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OZET

Finansal piyasalar tarihi boyunca insanlar tasarruflari ile yatirimlar
gerceklestirip, tasarruflarini  degerlendirme cabasi gostermislerdir. Itibari para
sisteminin ve mevcut finansal isleyis yapisinin buna ¢ok uygun oldugu
sOylenebilmektedir. Jeopolitik sartlara gore sermaye akisi belirli finansal araglar i¢inde
stirekli hareketlidir ve sik olarak yon degistirmek ister. Bunun temel sebebi, sermaye
stirekli olarak kazangli ve giivenli olabilecegi bir yer aramaktadir. Bu sebepten dolay1
yatirimeilar farkli analitik metotlarla, farkli periyotlar ve farkli finansal enstriimanlar
icin analizler gerceklestirmis ve yatirimlarint gergeklestirebilecekleri finansal
enstriimanlart segmeye c¢aligmiglardir. Bu o6zellikle giiniimiiz ve giiniimiize yakin

finans tarihi boyunca popiilaritesini oldukga artiran bir durumdur.

Finansal enstriimanlar {izerinde analiz ¢aligmasi denince akla ilk olarak temel
analiz ve teknik analiz metotlar1 gelmektedir. Teknik analiz ge¢mis fiyat hareketlerini
genel kitle tarafindan kabul gormiis metotlarla inceleyip, gelecek fiyat hareketli
hakkinda tahminde bulunmaya yarar. Burada ‘tahmin’ vurgusu énemlidir ¢iinkii hi¢bir
analitik calisma kesin sonuclar vermemektedir. Gelecek vadeler i¢in tahminlerde

bulunmaya yarayan araglardir.

Calisma amaci; Bir teknik analiz metodu olan Elliott Dalga Prensipleri ile yeni
bir finansal enstriiman olarak sayabilecegimiz Bitcoin’in incelenmesiydi. Bitcoin’i
se¢cme sebebim temel olarak yeni bir iirlin olmas1 ve iizerine literatiir olarak analitik
caligmalarin fazlaca yapilmamis olmasidir. Elliott Dalga Prensipleri’ni analitik metot
olarak segcme sebebim ise ileri vade trendler ve ge¢mis trendleri inceleme konusunda

1yi bir yapiya sahip olmasidir.

Bitcoin’in 6zellikle 2010 yilindan bu yana ciddi bir yiikselis gergeklestirdigini
goriilmektedir. Burada olusan trendlerin anlamli bir yapida olup olmadigi biiyiik
merak konusudur. Trendler denince teknik analizde 6zellikle Elliott Dalga Prensipleri

on plana ¢ikan analitik metotlarin ilk siralarinda yer alir.

Elliott Dalga Prensipleri ile 2010 yilindan baglayan Bitcoin yiikselis
hareketinin gegmis trendlerini incelenecek ve prensiplere uygun dalga modelleri olup
olmadigini kontrol edilecektir. Akabinde ise, yine Elliott Dalga Prensipleri ile gelecek
donemlere iliskin fiyat tahminlerinde bulunulacaktir.

vii



ABSTRACT

Throughout history, people have sought to invest and make the most of their
savings through financial markets. We can say that the current financial system and
structure is well suited for this purpose. The flow of capital moves constantly among
certain financial instruments according to geopolitical conditions, and often changes
direction, seeking a place where it can be profitable and safe. For this reason, investors
have used various analytical methods to analyze different periods and financial
instruments, and have tried to select financial instruments for investment. This is
particularly true in recent and contemporary financial history, where popularity has
greatly increased.

When it comes to analyzing financial instruments, the first methods that come to mind
are fundamental analysis and technical analysis. Technical analysis examines past
price movements using widely accepted methods and tries to predict future price
movements. The emphasis on "prediction™” is important here because no analytical
study provides definite results. They are tools for making predictions for future
periods.

My goal in this study was to examine Bitcoin, a new financial instrument that can be
considered, using Elliott Wave Principles, a technical analysis method. The reason for
choosing Bitcoin is primarily its novelty as a product and the fact that there are not
many analytical studies on it in the literature. The reason for selecting Elliott Wave
Principles as an analytical method is its good structure for examining future trends and
past trends.

We see that Bitcoin has experienced a significant increase, especially since 2010. One
of the major questions here is whether the trends that have emerged have a meaningful
structure. Among the analytical methods that particularly stand out in technical
analysis when it comes to trends, Elliott Wave Principles are among the first. We will
examine the past trends of Bitcoin's upward movement starting in 2010 using Elliott
Wave Principles, and check whether the wave models are consistent with the
principles.

viii



GIRIS

Insanligin bilinen tarihi boyunca ticari ve ekonomik faaliyetler var olmustur.
Insanligin siirekli gelisim gdsteren sosyo — kiiltiirel yapisi, ticari ve ekonomik
faaliyetlerinin de gelismesini desteklemistir. Lakin burada énemli bir husus vardir,
tim bu cabalarin sebebi ihtiyaclara dayanmaktadir. Toplumlar ihtiyaclarini
giderebilmek adina, ortak bir kitle halinde hareket edebilmeyi benimsemis ve bunu
zaman faktoriiyle birlikte siirdiiriilebilir bir hale getirmislerdir. Giiniimiize yaklastikca
bu siirdiiriilebilir kitle faaliyetlerinin daha diizenli ve disiplinli bir hal aldig1
goriilmektedir. Benzer sekilde, bu gelisim siirecinde ticari ve ekonomik faaliyetler de

diizen ve disiplin kazanmustir.

Teknolojik gelisim giliniimiize yaklastik¢ca hareket hizini artirmis ve internet
denilen bir olgu, insanlik hizmetine faaliyete baslanmistir. Internetin yaygin
kullaniminin hizlica artmasi, finans alaninda devasa hacimlerin hizli bir bi¢imde
ortaya c¢ikmasina sebep olmustur. Finans sektoriinde araci sirketler internet alt
yapilarina entegrasyonlar1 hizli bir bigcimde gergeklestirmis ve dzellikle 20. yiizyil
itibariyla internet lizerinden yatirim basit bir hal almaya baglamistir. Kitlelerin yatirim
araglaria bu kadar kolay ulagabilmesi, bir tus ile alim satim ger¢eklestirilmesi, finans
sektoriinde biiyiik bir hacmi de beraberinde getirmistir. Kitlesel alim satim islemlerinin
hizli ve hacimli gerceklesmesi bu alanda yapilan bilimsel calismalar1 da

hizlandirmstir.

Finans sektoriinde kitlesel alim satim hacimlerinin artmasi ile olusan fiyat
hareketlerinde bir diizen olduguna dair teoriler popiiler olmaya baslamistir. Bu alanda
en 6nemli ve iinlii teori sahiplerinden biri ise Ralph Nelson Elliott’dur. Elliott Dalga
Prensipleri olarak adlandirilan bu teori temelini Dow teorisinden almaktadir. Elliott
Dalga Prensipleri, insanlarin finans alaninda gerceklestirdigi kitlesel alim satim
islemlerinin belirli kaliplara dayandigi ve bu kaliplarin insanlik varoldugu siirece
devam edecegi goriisiinii benimsemektedir. Elliott Dalga Prensipleri ilk olarak Robert
Prechter tarafindan iiretilen Sosyonomi kavrami ile desteklenmistir. Bu donemde pek
de popiiler olamayan Elliott Dalga Prensipleri, finans teknolojilerinin giiclenmesi ile
yakin gecmiste ve giiniimiizde daha popiiler hale gelmistir.

2008 yilinda ortaya ¢ikan sanal para kavrami hizli popiilaritesini artirmaya devam
etmektedir. Sanal para ya da kripto para denince akla ilk olarak Bitcoin gelmektedir.
Gergeklestirdigi hizli fiyat artis1 ve olusturdugu giiclii ve keskin trendler biiyiik bir

kitlenin ilgisinin lizerine ¢ekilmesini saglamistir.

1



Calismamda amag olarak; Bitcoin fiyatlarinda 2008 yilindan bu yana olusan trend
hareketlerinde, Elliott Dalga Prensipleri’nin iddia ettigi iizere bir kural, bir kalip olup

olmadigini test edilmesidir.



BIRINCI BOLUM
KRIiPTO PARA BIRIMLERININ TEORIK CERCEVESI VE
BITCOIN

1.1 Kripto Para Kavram

Son yillarda literatiire giren Kripto para kavrami insanlar i¢in alternatif bir takas ya
da bir yatirim araci olarak goriilmeye baglanmistir. Paranin bir degisim araci olarak
kullanilmasiin aksine dijital para birimleri kitlelerin ilgilerini {izerine c¢ekmeye
baslamistir. Ozellikle son dénemlerde gergeklestirdigi hizli fiyat artislar1 bu kitlesel
yonelimde 6nemli olmustur. Son yillarda kripto yatirimlar: yapanlar ve kripto borg
verenlerin yiiksek getiri elde etmesi popiilarite artis hizin1 da yiikseltmistir. Lakin
kripto para kavramina iligkin 6nemli bir risk vardir. Kripto para kavrami 2008 yilindan
bu yana aktif kullaniliyor ve bu kullanim orani da her gecen yil artiyor. Buna ragmen,
bircok tilkede kripto para birimlerine iliskin etkili bir diizenleme halen getirilmemistir
ve kontrol mekanizmalart ¢ok zayiftir. Bundan kaynakli olarak kripto para
yatirimcilarinda biiyiik oranda bir giiven problemi bulunmaktadir (Kesebir
ve Giinceler, 2019:606).

2008 yili global ekonomik krizi ile birlikte merkezi para birimleri giiglii bir
baskilanma yasamis ve kitlesel yatirimcilar yeni bir yatirim araci arayisina gegmistir.
Finansal kurumlara olan giiven kayb1 bu donemde etkili olmus ve alternatif para birimi
arayiglar1 yatirimer ve tliccar kitlelerini kripto paralara yonlendirmistir. Kriptografik
araclara dayanan ve merkezi olmayan dijital(sanal) para birimleri bu siiregte
yayginlagmaya baslamistir. Kriptografik kullanicilar1 dijital para birimlerini ticari
faaliyet siirdiirdiikleri diger kullanicilara hizli ve kolay bir sekilde aktarabilmekte,
boylece mal ve hizmetleri kolaylikla satabilmekte ya da satin alabilmektedirler. Buna
ek olarak, kripto para birimlerinde yasanan yiikselis, varliklarini kripto para
birimlerinde tutan tiiccarlar icin getiri de elde ettirmektedir. Ayrica aktarim
maliyetlerinin ucuz olmasi1 kripto para birimlerinin banka ve kredi kartlarina
uygulanabilir bir alternatif olarak da tanitmaktadir (Morisse, 2015:2).

13

Kripto para birimleri Ingilizce “ Crypto
tiiretilmistir. Kripto paralar internet alt yapisini kullanan, herhangi bir merkezi otorite

ve “ Currency “ kelimelerinden

veya araci kurumla baglantis1 olmayan sanal para birimleri olarak tanimlanmaktadir.



Herhangi bir regiilasyonu bulunmayan iilke ve bdlgelerde, insanlar kripto para
birimleriyle 6deme yapabilmekte ve bu araglart para birimi olarak
kullanabilmektedirler (Kenger ve Tokmak, 2018:4701).

Kripto para birimi, kriptografi (sifre bilimi) sistemlerini kullanan, sanal para
birimleri olarak tanimlanmaktadir. Kriptoloji, para olusturma ve sonrasinda devam
eden transfer uygulamalarinin giivenilirligini saglamakta kullanilmaktadir. Kripto para
birimlerinin teorik alt yapis1 1998 yilinda Wei Dai tarafindan olusturulmustur.
Piyasada mevcut olan biitiin kripto para birimlerinin teknik anlamda alt yapis1 2008
yilinda Satoshi Nakamoto isimli bir kisi veya bir grup tarafindan olusturulmustur.
Satoshi Nakamoto kimdir, nedir, tek kisi midir, nerede ve nasil yasar gibi sorularin
cevaplart ise halen yanitsiz kalmaktadir (Giiltekin ve Bulut, 2016:84).

Kripto para sistemleri merkezi bir otoriteye bagli olmaksizin, dagimik calisan
sistemlerdir. Biitlin kripto para sistemlerinin mantigin1 benzerdir. Tiim islemleri
kontrol altinda tutmak, arzi artirmak ve olasi hileleri dnlemek adma kriptografi
kullanilmaktadir. Internet alt yapist ile islemler tasdik edildikten sonra, islemler dijital
alt yapida saklanmaktadir. Asagida paylasilan sekil 1°de belirtigi iizere islemler kayit
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defteri tipinde bir muhasebe sistemi olarak degerlendirilmekte ve “ blok zincir *
igerisinde kayit edilmektedir. Blok zinciri gergeklesen tiim islemleri kapsar ve herkese
acik, erisilebilir bir yapidadir. Odemeler ag diigiimleri ile dogrulama almaktadir

(Karaoglan vd. 2018:16).

Blok 1 Blok 2 Blok 3

\ Onceka Bloga At Oncekd Bloga At Onceka Bloga At
Hash Hash Hash

Blok | Islemleri Blok 2 [slemlen Blok 3 [slemlen

Sekil 1: Blokzincir Sistemi

Yukarida paylasilan sekil 1°de kripto paralarin nasil  kullanildiklar
gosterilmektedir. Ilgili kripto para birimi iizerinde gerceklesen her islem bu bloklar

aracilifiyla yapilmaktadir. Tiim bu islemlerin bir tasdik almasi siireci ise madencilik



yani mining olarak ifade edilmektedir. Biitlin kripto paralarin ¢aligma mantigi, yeni bir

teknolojik faaliyet siirdiiriilmedik¢e hemen hemen benzerdir.

Blok zincir kayitlar kriptografik fonksiyonlar ile birbirine baglanir ve siirekli
genigleyen daginik bir veri tabanidir. Burada merkezi bir sistem bulunmamakta ancak
tiim veriler sisteme entegre olan kullanicilar tarafindan saklanmaktadir. Hash olarak
nitelendirilen kodlarla islem takibi saglayan, daginik veri tabani olan Blok Zincir,
dagitilmis muhasebe teknolojisi (DLT) olarak tanimlanmaktadir. Blok zincir
teknolojisi ile kripto para birimleri, alic1 ve satici iki tarafin ihtiyag duydugu araciyi
ortadan kaldirmaktadir. Aracilar yerine giivenlik ve kayit islemlerini matematiksel bir
algoritma ile ger¢eklestirmektedir. Kripto paralarin alt yapisal olarak islev gérmesini
saglayan Blok zincir teknolojisi her hangi bir alet gerektirmez ve seffaf, saydam
olmasindan kaynakli giiven duygusunu on plana gegirir. Blok zincir teknolojisi
kullanicilarin  transfer islemlerinde, maliyetlerini  diislirmesini, giivenligin
gelistirilmesini ve operasyonel calismalarin basitlesmesini saglamaktadir. Kripto
paralarin yayilmasi sonucunda iiglincli taraflara duyulan ihtiyaci ortadan kaldiran,
merkezi olmayan blokaj teknolojisi, finansal sistemde anonim ve ¢ok diisiik bir
maliyetle transfer gergeklestirirken énemli bir degisiklik veya yikici etkiye neden
olabilmektedir (Dilek, 2018:11).

Bagka bir ifadeyle, blok zincir, sifreli islem takibine olanak veren, her bir bilginin
bloklarda ve gelismis sifreleme algoritmalar1 ile islenmesini ve bir merkeze
baglanmadan birbirine baglanmasini saglayan dagitilmis bir veri tabanidir. Bir Blok
zincir, her hesap hareketini kaydini temsil eden veri yapisi olarak ifade edilebilir.
Gtivenli ve sanal bir bigimde imzalanan sanal kodlardir. Bu hesap islemleri bir internet
ag1 lizerinden gerceklesmektedir ve ag tlizerinde siirekli giincellemeler olmaktadir.
Sistem tek bir merkezden denetlenmeye gerek kalmadan, merkezi ve karmagsik bir
giivenlik a1 ile giivenli ve hizli bir bicimde isleyisini siirdiirmektedir. Blok zincir
teknolojisi sadece para akiglarinda degil, bir¢ok farkli sistemde de kullanilmaktadir.
Tercih edilmesinin en 6nemli sebepleri asagida iic madde halinde siralanmaktadir
(Cetiner, 2018:3-4):

1. Blok =zincir higbir araciya ihtiya¢ duymadan diisiik maliyet ve hizli isleme
gerceklestirir.

2. Merkezi bir kontrol mekanizmasi, tek el kontrol mekanizmasi bulunmadigindan
yolsuzluk ihtimali ¢ok diistiktiir.

3. Tim varliklarin transferinde takip ve kontrol kolaylig1 ist diizeyde olmaktadir.



Blok zincir teknolojisi sadece kripto paralar ile iliskili degildir. Bir¢ok alanda,
ozellikle yiiksek gilivenilirlik sebebiyle bankacilik alanlarinda kullanilmaktadir.
(Cetiner, 2018: 3-4)

Blok zincirleri esasen, tiim dijital olaylarin veya islemlerin biitiin sistem
katilimcilar tarafindan depolandigi ve dagitildigr bir veri tabanidir. Blok zincirleri,
islem takibi saglayan sifreli olarak dagitilmistir. Tiim kullanicilar aga baglanmak, yeni
islemler gondermek, islemleri dogrulamak ve yeni bloklar olusturmak gibi islemleri
gerceklestirmektedirler. Kiimeleme yani blok zinciri teknolojisi, ademi merkeziyetgi
paralarin olusturulmasi, yiirtirlitkkteki dijital sozlesmeler (akilli s6zlesmeler) ve Internet
tizerinden kontrol edilebilen akilli varliklar (akilli miilkiyet), bunu miimkiin kilan bir
teknolojik bir dehadir. Blok zincirleri, bir bilgisayar agi lizerinden binlerce kez
kopyalanan bir elektronik tablodur. Bir bloktaki bilgi ortak ve siirekli bir sekilde
mutabakata varilan bir veri tabaninda tutulmaktadir. Blok zincirlerinin veri taban1 tek
bir merkezi noktada depolanmamakta ve halka aciktir. internet'teki herkes ayn1 anda
milyonlarca bilgisayarda barindirilan verilere erisebilmektedir. Blok zincirleri, farkli
kuruluslar tarafindan kontrol edilen ¢oklu bilgisayar sisteminde bire bir kopyalar1 olan
dijital dagitilmis islem giinliigiidiir. Blok zincirlerine katilan herkes kayitlarini
gorebilmektedir. Blok zincir teknolojisinin temelini olusturan on ana 6zellik s6z

konusudur. Bunlar1 6zetlemek gerekirse (Sergemeli, 2018:40-41):

Dagitilms Veri Tabani:

Blok zincirlerindeki her bir kullanict biitin veri tabanina ve ge¢cmisine
ulasabilmektedir. Higbir kullanici yalnizca veri veya bilgileri denetlememektedir.
Biitiin kullanicilar, aract olmadan islem ortaklarmin kayitlarini direkt olarak

dogrulayabilmektedir.

Esler Arasi fletim:

Iletisim merkezi dogrudan bir ag yerine esler arasinda olmaktadir. Her ag, bilgileri
diger biitlin aglara depolamakta ve iletmektedir.

Seffafhik:

Her islem ve ilgili degerler sisteme ulasimi olan herkes tarafindan goriilebilmektedir.
Bir blok zincirindeki hem diiglim hem de kullanici, onu ifade eden 30'dan fazla
karakterden olusan alfa niimerik bir adresleri s6z konusudur. Kullanicilar isimsiz
kalmay1 veya kimliklerini bagkalarina ifsa etmesi kendi tercihlerine birakilmstir.

Islemler blok zinciri adresleri arasinda olmaktadir.



Kayitlarin Iadesi Olmayanlar:

Veri tabanma bir islem girildikten ve hesaplar giincellendikten sonra kayitlar
degistirilememektedir. Bu islem onlardan once gelen tiim islem kayitlarma bagh
oldugu i¢in "zincir" terimi de buradan tiiretilmistir. Veri tabanindaki kayitlarin yerlesik
bir sekilde kronolojik olarak diizenlenmesi ve agdaki diger kisilerin kullanimina
takdim edilmesi i¢in muhtelif hesaplama algoritmalar1 ve yaklasimlar

kullanilmaktadir.

Hesaplamah Mantik:

Ana kayitlarin dijjital niteligi, blok =zincir islemlerinin hesaplama mantigin
programlayabilme becerisinde yatmaktadir. Bu nedenle, kullanicilar diiglimler
arasindaki islemleri otomatik olarak tetikleyen algoritmalar ve kurallar

olusturabilmektedir.

Giivenilir ve Erisilebilir:

Cok sayida katilmer tarafindan kullanildigindan herhangi bir ariza noktasi

icermemektedir. Kesinti ve saldirilara kars1 koymak iizere tasarlanmaistir.

Seffaf:

Blok zinciri islemleri, tiim katilimcilarin gorebilecegi sekilde kontrol edilir ve bu da
kontrol ve giiveni arttirmaktadir.

Degismez:

Blok zincirlerini tespit etmeden degisiklik yapmak neredeyse imkansizdir. Bu durum,

taginan bilgilerin glivenilirligini arttirmakta ve dolandiricilik olasiligini azaltmaktadir.
Geri alinamaz:
Idari islemleri kolaylastiracak ve kayitlarin dogrulugunu artiracak islemleri geri

alinamaz bir sekilde yapmak miimkiindiir.

Dijital:



Varliklarin ve belgelerin hemen hepsi sifrelenebilir ve kisitlanabilir veya bir kitap
kaydi olarak goriintiilenebilir (Ser¢emeli, 2018: 40-41).

1.2 Kripto Paralarin Yapisi ve Temel Ozellikleri

Kripto paralar en yalin haliyle elektronik paralarin esten ese olan bigimidir.

Hergangi bir finansal aract kurum katilim1 olmadan ¢evrimi¢i 6demelerin herhangi bir
taraftan bir diger tarafa iletimine olanak saglar.
Kripto para dijital paranin bir alt simifidir. Havayollarinca verilen mil puanlar,
bilgisayar oyunlarindaki simgesel oyun paralari, bahis sitelerinin verdigi puanlar ve
benzeri bir ¢ogu kapali sistemde sanal ve gercek esyalar ve acik sistemde dolasimdaki
para ile takas edilebilen dijital paraya 6rnektir (J.Moller, 2014:10).

Uygulanabilir dagitik sistemli bir kripto paranin en temel 6zelligi simgesel parasinin
kisitlanmaya direncli bir dijital “hamiline” varlik saglamasidir. (Tablo 1). Kendi 6zel
anahtarini elinde bulunduran kisinin o anahtarin uyumlu oldugu genel anahtara
iligkilendirilmis belirli miktardaki kripto paray1 idare etmesi bakimindan hamiline
varliktir. Teoride kimsenin kripto para fonlarini1 bloke edememesi, haczedememesi ya
da timlestirilmis 6deme aginda gergeklestirilen islemleri kisitlayamamasi bakimindan

kisitlanmaya direnclidir.

Tablo 1: Kripto Paralarin Temel Ozellikleri

Ozellik Tamm
Dijital “hamiline | Ozel anahtar elinde bulunduran kullamici hem spekiilatif varlik hem
vazili” varlik de degisim araci olarak kullamilabilen kripto paranin sahibidir.

Fonlara el konulamaz ve islemler kisitlanamaz.

Tiumlesik &deme | Genelde, hizl, ucuz, kilresel ve geri alinamayan ddemeler saglar

ag

Parasal olmayan | Para veya varlifin disinda kullamim sekilleri de saglar. Bu kullanim
kullamim sekiller: | sekillerini, dagitik, merkezi bir otorite olmadan kisitlamaya direncli

(Use case) bir sekilde saglar.




Kripto para sistemleri belirli bir bolge ya da merkeze baglh olmadiklar i¢in
tiimlestirilmis 6deme aginin kiiresel bir erisimi bulunmaktadir. Bu 6zellik varolan
fonlarin diinyanin her yerinden kisa siirede transferine olanak saglamaktadir. islem
ticretleri genel itibariyle, diger geleneksel finansal 6deme sistemlerine oranla ¢ok daha
diisiiktiir. Ucretler transfer edilen tutara gore degil, islemin bayt olarak 6lciilen
biiyiikliigiine gore belirlenmektedir. Ozetle, milyon dolarlik bir transfer, sadece bir
dolarlik baska bir transferle ayn1 masraflarla yapilabilir. Bunun sonucu olarak da kripto
para sistemleri uygun maliyetler ile makro 6demeler i¢in kullanilabilir. Burada 6nemli
husus, 6demeler fonlarin transferinden ve ag tarafindan onaylandiktan sonra geri
alinmamasidir. Bu durumlarin hepsi diisiik iletim masraflarindan kar saglayan ve
iadelerden kaginan ticari isletmeler icin oldukca biiylik avantajlar saglar. Ayrica tiim
kullanicilar sadece genel anahtardan olusan (1.1. bolimiinde HASH olarak anlatilan)
kripto para adreslerinden belirlendigi i¢in iletisim, kredi kart numarasi ve sifresi gibi
kisisel bilgilerin, gilivenlik ihlallerine agik olan sunucularda saklanmasina gerek
kalmamaktadir. Bu da her iki taraf i¢in biiylik avantajlar saglamaktadir (G.Hileman,
2017:151).

1.3 BITCOIN Nedir?

Bitcoin, dijital para birimi kavramini Diinya glindemine getiren Onemli bir
kavramdir. Bitcoin blok zincir teknoloji lizerinde ¢alisan bir sanal transfer yontemidir.
Dijital 6deme sistemlerinde birgok avantaji beraberinde getirmistir. Bitcoin ayrica ilk
kripto para birimi olma 6zelligini tastmaktadir. ik sanal para birimi olma 6zelligini
tistlenen ve en fazla kabul gormiis sanal para birimi olan Bitcoin’in ¢aligma prensibi,
birinci boliimde de detaylica bahsettigimiz tizere kriptografi (sifreleme bilimi)
yontemine dayanmaktadir (Yiiksel, 2015: 199).

Bitcoin’de para transferi hi¢cbir merkezi otorite tarafindan yapilmamakla beraber
merkezi otorite tarafindan takip de edilememektedir. Para transfer islemi, merkezi bir
sunucu olmadan bilgisayar sistemleri arasinda dosya paylasimina dayanmaktadir. Bu
prensibin adi denkler arasi/esitler arasi (peer to peer) elektronik para transferidir
(www.ab.org.tr).

Bitcoin herhangi bir gercek para birimine bagl olmayip arz ve talebe gore kuru
degismektedir. Ayrica Mt. Gox, Bitstamp ve BTCN gibi platformlarda gercek paranin
ve Bitcoin’in birbiri ile degisimi yapilabilmektedir. 2018 yil1 itibariyle global ¢apta ve
Tiirkiye’de biiyiik kripto para borsalari kurulmustur. Bu borsalar araciligiyla alim
satimlar ¢ok daha kolay ve sahsa 6zel hale gelmistir. Borsalarin kurulmasi ve alim



satimlarin kolaylagmasi ile kripto para piyasalarinda hacimler gii¢lii bir bicimde artis
gostermistir (Yiiksel, 2015: 199).

Bitcoin kullanabilmek i¢in agik kaynak yazilimina ihtiyag vardir. Yazilimlar
diziistii bilgisayar1 ve akilli cep telefonlar1 dahil genis bir alanda islemcilerde
calisabilmektedirler. Satin alinan Bitcoin’ler dijital cilizdanda saklanir. Bu ciizdanlar
soguk cilizdan olarak da adlandirilir. Dijital imza zincirinden olusan Bitcoin’i
kullanabilmek i¢in sahibi bir agik anahtar ve bir de 6zel anahtar dosyasina sahip
olmalidir. Eger bu dosya silinirse otomatikman Bitcoin’lerde kaybedilmis olur. Bu
clizdanlar kisisel isimlere ve 6znel kayitlara ait ciizdanlar olmadig i¢in, korumasi ve
yedeklenmesi biiyiik 6nem tasir (Ates, 2016:356).

1.4 Satoshi Nakamoto Tezi:

Ikinci béliimde bu galismanin ana konularindan biri olan Bitcoin hakkinda detayli
bilgiler verilecektir. Blok Zincir teknolojisinin ortaya ¢ikmasini ve yayginlagsmasini
saglayan Bitcoin, 2008 yilinda Satoshi Nakamoto ile giindeme gelmistir. 2008 Kasim
ay1 sonlarinda Satoshi Nakamoto isimli bir kisi ya da grup tarafindan kriptografi
bilimcilerinin yogun bir sekilde bilgi paylasiminda bulundugu bir Amerikan e-posta
listesi grubuna bir tez gonderilmistir. Bu tezin kriptografi calismacilarina ulagmasi
“Bitcoin’in baslangict” olarak kabul edilmistir. Kimligi halen belli olmayan
Nakamoto, “Bitcoin: Esten Ese Elektronik Nakit Sistemi” baglikli tezinde, asagidaki
ozellikle Bitcoin’in genel 6zellikleri olarak nitelendirmistir (Satoshi Nakamoto, 2008).

Giivenilir ve tigiincii bir tarafa ihtiya¢ duymadan dogrudan islemi miimkiin kilma.
Geri alinamayan islemleri saglama.

Glinliik kiiciik islemlerde maliyet azaltma.

Islem masraflarini azaltma.

Cifte harcamalar1 6nleme.

Tezin posta listesine ulagmasi sonrasi tartismalar bir slire daha devam etse de 2009
yil1 ocak ayinda ilk blok olusmus ve kayit zinciri baglamistir. Bu da Bitcoin’in olusumu
demektir. O giinden giinlimiize kadar Bitcoin hi¢ aksaklik yasamadan ¢aligmaktadir
(bitcoin.org, 2021).
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Bitcoin [ TRY fiyat grafigi

Price  MarketCap TradingView History D 7D ™M 3™ 1Y YID AL E

TRY 2014 2015 2016 2007 2018 019 2020 200

Sekil 2: Bitcoin Market Biiyiikliigii Degisimi
Kaynak: Coin Market Cap

1.5 BITCOIN’in Ozellikleri

Bitcoin kripto para sinifindadir. Bir yazilim programi igerigindeki verilerin ig

degerlerini ortaya ¢ikarma yoluyla dagitimi yapilir. Kriptografi yontemiyle olusturulan

bu sistem para birimi olarak kullanilmay1 amag¢ edinmistir.
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Tablo 2: Bitcoin, itibari Para, Dijital Para (Elektronik Para)

Ozellikler Bitcoins itibari Para Elektronik para
(3.taraf
isletmeler igin
in Hdemeli
. +Devlet Elektromk para
= Basan Slslcm_tarafmdan +Merkez Bankasi hizmctsagl:::;:iun]an
E otomatik olarak (3 .taraf 15letmeler)
= basihir
rad ) ; +Devlet Elektronik para
% Yéneten E::ﬁ?n’:z]c;;‘? +Merkez Bankasi hizmetsaglayicilan
-] (3.taraf 15letmeler)
Arz miktan Belirli (21 milyon = ;{:Ji?.:ﬁidﬂ
- P C) kadar (depozit)
E‘ Dei Sisteme duyulan Devlete duyulan +depozit meblag
eger . gliven giiven +kart1 basan
Kaynaf 1sletmeye giiven
Iki yonli Iki yonla Tek yonla
1:53'15“"]‘ ! 7 fkul]:nlmlardan
Yonii iive isyerlerine)
+ her 10 dakikada +Dogrudan ahciya LUve 1syerlen
T T‘t:ansvfcr bar blok olusur ginderlhiyorsa ddemelen
= Siiresi +sistem onayinm ammnda tamamlanana
g vaklasik 60 dakika +Biiyilkk meblag kadar (1 giin ile
; siirdiigii diisiiniilir ginderiminde 1.5 ay arasi)
- zaman alabilir
=
= +kiigiik miktarlar +pahali Alierya ait (fiye i
= "‘I:rani.fc]‘ +gc':'nf|.dcrcnc ait —apralarmdakj yerleri) en
Uereti anlagmaya gire
gbnderen veya
alic1 veya her ikisi
is]cm]c]’in +islem kayitlan +Kayitlar yl'iilfsck +dij§ ik g.izll:I:Lk
R acik ancak derecede gizli (kayitlar ilgili
- Anonimligi taraflarm kimlikleri elektronik para
= bilinmez servis saglayicisin
E da tutulur)
= . Gasterilir Gisterilmez Genelde
: Islem gosterilmez
Kavitlarinin
giisterilmesi

Kaynak: METI, 2016:5

Tablo 2 Bitcoin, itibari para ve dijital para(elektronik para) arasindaki kiyaslamalari
gostermektedir. Ihrag edenin belirsiz oldugun Bitcoin’de itimat, Bitcoin degerini giiglii
bir bigimde desteklemektedir. Ayrica tiim kullanicilarin gercek kimlik bilgilerinin gizli
olsa da tiim islem kayitlarin1 Blok zincir lizerinden gdrebilmesi ve kayitlarin herkes
tarafindan izlenebilir olmas1 Bitcoin’in ana talep unsuru 6zellikleri olarak 6n plana
cikmaktadir. Tablo 2’ de de dahil olmak {izere bir¢ok sebep Bitcoin talebinin
olusumundan giinlimiize kadar hep artarak devam etmesine biiyiik olanak saglamistir
(METI, 2016:5).
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1.6 BITCOIN Teknolojisi

Genel fikir sunanlarin biiylik bir ¢ogunlugu, Bitcoin’in varolan teknolojileri
kullanarak yeni uygulamalar yarattigini 6ne siirmektedir. Bitcoin ¢alismamizin birinci
boliimiinde “1.1. Kripto Para Kavrami” bashigr altinda, kripto para birimleri hakkinda
detaylandirilan tiim 6zellikleri kapsamaktadir. Cilinkii Bitcoin kripto para kavraminin
olusturucusudur. Ge¢misten giiniimiize geldikce daha Onemli teknolojiler iiretilip
kripto para varliklarinin iiretiminde kullanilsa da Bitcoin halen market payinin biiyiik
bir boliimiinii elinde bulundurmaktadir. Higbir merkezi otorite olmadan, 6rnegin
elektronik paradaki gibi bir sistemi isletebilmek i¢in, verinin sahtesinin yapilmasini
veya miikerrer 6demeleri 6nlemek icin dlgiiler koymak ve yine ayni zamanda sistemin
kot niyetli girisimlere maruz kalmasini engellemek igin bir mekanizma olusturmak
sart degildir. Bitcoin’i olusturan temel teknolojiler; kripto grafik algoritmalar, agik
anahtarli sifreleme ve dijital imza, esten ese, is ispat1 asagida anlatilmaktadir (METI,
2016:5).

1.6.1 Kriptografik Algoritmalar

Varolan veriyi bir 6zet fonksiyonuna giris yapabilmek ic¢in belirli bir basamakta
sayilardan olusan bir 6zet deger gerekmektedir. Calisacak bu mekanizmanin temel
ozelligi, aym 6zet degerin sadece ayn1 veriden elde edilmesi ve asil varolan verideki
sadece kiigiik bir farkliligin tamamen farkli bir 6zet deger vermesidir. Ozet degerden
ana veriye ulasmak cok zor ve vakit alabilir. Iste bu temel dzellik mekanizmas,
verilerin sahtesinin tespitinde, Bitcoin kayit zinciri sisteminde verileri dogrulama,
verileri teyit etme ve 6zet degerlerin hesaplanmasi yoluyla yapilan is ispati ile kayit
zincirlerinin yaratilmasinda kullanilir (METI, 2016:6).
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Tablo 3: Kriptografi Ozet Mekanizmasi
Ozet Belirli basamakl,
o
Fonksiyon sayl degeri

Ozet
123456?8@ 1 e807f1fc
Fonksiyon

degisiklikle olusan
biyiik fark

e Kilgiik bir —I

Ozet

‘ 0f7e44a92

Kaynak: METI, 2016:9

Fonksiyon

1.6.2 Agik Anahtarh Sifreleme ve Dijital imza

Acik anahtarli sifreleme, sifreleme islemlerini gergeklestirmek ve varolan sifreleri
¢ozmek i¢in farkli anahtarlarin kullanildig: bir kriptografi yontemidir. Burada anahtar
teslimi mekanizmasinda bir takim sorunlar olussa da, anahtarin biri 6zel kullanim ve
digeri herkesin kullanimima agik olacak sekilde ikiye boélerek mevcut sorunu
¢Ozmiistlir. Bunlar 6zel ve acgik anahtarlar olarak isimlendirilmektedir. Sifreleme ve
sifre ¢dzme i¢in ayn1 anahtari1 kullanan simetrik anahtarl sifrelemede anahtar1 sadece
ilgili tarafa teslim etmek icin ¢ok ¢esitli giivenlik dnleminin alinmasi1 gerekmektedir.
Bunun aksine agik anahtarli sifreleme dosyalarin giivenli bir sekilde génderilmesini ve
teslim alinmasini sadece alicinin biri 6zel digeri agik bir anahtar ¢ifti hazirlamasi ve
acik anahtar1 6nden gondericiye yollamasi ile miimkiin kilmaktadir. Diger tiim kisiler
acik anahtar kullansa dahi, alicilar kendi 6zel anahtarlarin1 koruduklari miiddetge
giivenlik saglanabilmektedir. Bu durum soguk cilizdan sisteminde dnemli bir giiven

mekanizmasi saglamaktadir.
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Tablo 4: A¢ik Anahtarh Sifreleme

Alicr A Acik Anahtar |‘=> NUSSEELLS o

——
-
p—
-

I:l -----—_._| Agkk Anahtar II=>

Ozel

Yacik anahtarla D
Anahtar -
sifrelenen

dosya, dzel agik anahtarla

sifrelenen bir dosya

anahtarla acilir

Kaynak: METI, 2016:9

Dijital imza bir internet ag1 iizerinden her verinin gercekliklerini ispat eden bir
mekanizmadir. Acik anahtar sifreleme tiplerinde kullanilan anahtar ciftleri burada da
kullanilmaktadir. Dijital imza aliciya gonderilecek olan dosyanin 6zet degerinin,
gonderinin 6zel imzasiyla sifrelenmesi ile iiretilmektedir. Uretilen dijital imza ve
dosya aliciya transfer edilir, Alici gonderenin yaptig1 ayni 6zet fonksiyonla, dosyanin
0zet degerini hesaplar ve buldugu 6zet degeri gonderenin acik anahtariyla ¢ozdiigi
dijital imzadaki 6zet degerle karsilastirir. Bu sekilde dijital imzanin dogru oldugu teyit
edilir. Burada 6nemli bir ayrint1 vardir. Dijital imza 6zet deger igerdigi ve gonderilen
dosya igerigindeki en kiiclik bir degisiklik 6zet degeri de degistirecegi i¢in verinin
dogrulugu, dijital imzayi ¢ifti agik anahtardan baska bir anahtar ¢ozemeyecegi icin de
imzanin gonderene aitligi ispatlanmis olmaktadir (METI, 2016:10).
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Tablo 5: Dijital imza

Gonderici € Alici D
Acik Anahtar

dosya ozet degerini acik Dijital imzayi, gonderenin agik

anahtarla sifreler anahtanyla ¢dzer ve dzet degeri kendi

buldugu Gzet degerle karsilastinr

Kaynak: METI, 2016:10

Bitcoin transfer sisteminde agik anahtarli sifreleme ve dijital imza, islem verisinin
kimin tarafindan olusturdugunu belirlemek icin kullanilmaktadir. Ayrica bu bir
Bitcoin clizdan gorevi géormektedir. Bitcoin ciizdan1 demek, Bitcoin transferlerinin

yapilacagi bir adres anlamina gelmektedir (METI, 2016:10).

1.6.3 Esten-Ese (P2P)

Genel isleyis mekanizmasinda, istemci-sunucu aginda, sunucular verinin taginmasi
ve saglanmasi isleyisini gergeklestirirken, istemciler sunuculardan verileri ister ve bu
verilere erisir. Bu sayede roller degismez. Bu isleyisin aksine, esten ese (P2P) aginda
tim katilimc1 baglanti noktalar1 verileri her biri ayr1 ayr tutar ve talep edilen ve
saglanan verilerin bu baglanti noktalarinda esit oldugu kendiliginden bir ag
olustururlar. P2P aginda her bir baglant1 noktasinin rolii, isleve gére sunucu veya
istemci olarak degisim gosterebilir. Esten ese aglarini uygulamaya alirken arama ve
veri transfer yontemlerini dikkate almak Onemlidir. Arama yoOntemleri, baglanti
noktalarinin yerleri ve verilerin yonetimi i¢in kullanilan yontemlerdir. Veri iletim
yontemleri baglant1 noktalar1 arasinda veriyi iletme sekilleridir. Baglant1 noktalari
arasinda “dogrudan iletim” ve bagka bir baglanti noktasi araciligiyla “aktarilmig
iletim” olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Bitcoin’de kullanilan esten ese (P2P) agda,
arama yontemi olarak esten ese kullanilirken veri iletimi, ilgili baglanti noktalarina
aktarma yoluyla yapilmaktadir (METI, 2016:10).
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1.6.4 1sispat1 (PoW)

Is ispat1 denilen olay, genellikle isi iistlenen, isi gerceklestiren tarafin su¢suz ya da
is ile ilgili kalan sorumluluk sahibi olmadigini dogrulamak icin gerceklestiren
uygulamalar biitiiniidiir. Temelinde basit ancak yapilmasi zahmetli ve bittiginde

dogrulanmasi kolay bir is mekanizmasidir.

Bitcoin i¢in is ispat1 olayr (PoW), calismamin birinci boliimiinde de bahsi gegen
madencilik (mining) isidir. Eger Bitcoin transferinde bulunacak tarafsak, islem verisi
tim esten ese aga gonderilmektedir. Tam da bu sebeple, her bir baglant1 noktasina
ulasan “iglem verisi” esten ese agin o anki durumuna bagli olarak belirli bir zamanlarda
farkli olabilmektedir. Aga katilim saglayanlara iletilen islem verilerine tek sefere
mahsus bir say1 (nonce) ekleyerek bir 6zet degeri hesaplanir. Bu 6zet degerin belirli
bir degerden daha kiigiik olmasi gerekir ve katilimci baglanti noktalart hedeflenen 6zet
fonksiyon degerine ulasana dek farkli farkli tek seferlik sayilar kullanarak
hesaplamaya devam etmelidir. Hedeflenen 6zet fonksiyon degeri bulundugunda ag
katilimcilar1 hep birlikte bu 6zet fonksiyon degerinin dogrulugunu tasdik etmekte ve
hesaplamada kullanilan iglem verileri yeni bir blok i¢indeki resmi islem sonuglar
olarak kabul edilmektedir. Bitcoin'de 6zet degeri bulma zorlugu dogru degere ulagmak
i¢in harcanan zamanin ortalama on dakika kadar stirmesi olacak sekilde tasarlanmistir.
Hesaplamalar sonras1 dogru degeri bulmada basarili olan kisiye 6diil olarak Bitcoin
verilmektedir. Kazanilan miktar 12,5 Bitcoin ve ilgili bloktaki islemlerden gelen
ticretlerdir. Verilen 6diil her 210 bin blok olusumda bir, yani ortalama 4 yilda bir yariya
diistiriilmektedir. Bu 6diil 2020 y1l1 yaz doneminde 6,25 Bitcoin, 2021 yil sonunda ise
6 Bitcoin altina ¢ekilmistir.

Bitcoin is ispatin1 (PoW) merkezi bir otorite olmadan verinin bozulmasini, ¢ifte
O0demeyi Onleyen ve sistemi kotii niyetli kullanicilardan koruyan bir mekanizma
olusturmak i¢in kullanir (MET]I, 2016: 12).
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Tablo 6: is ispat1 (Pow) Algoritmasi Ozet Hesab1

Tek kullanimlik
[ Hesaplama
( verl : Ozet Foksiyon P
>y Sonucu
1 o Ozet Foksiyon L e7ch3f20 Farkli farkl
tek seferlik
sayilar
kullanarak
2 “
L Ozet Foksiyon 4 f969f69f belirlenen
degerden
o
daha kiicik
I degeri
Ozet Foksiyon |-. 9b568416 b ulans dek
hesaplama
ya devam
X H ﬁI‘Et Fﬂkﬁi'fﬂ" L 0007cef2 eder

Kaynak: METI, 2016:12

1.6.5 Merkezi Olmayan Kontrol Mekanizmasi

Bitcoin ilk olarak 2009 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan, merkezi bir
otoriteye giiven yerine sifreleme bilimine dayanan bir para kavrami ispatini anlatan bir
yazinin internet ortaminda yaymlanmasinin ardindan glindeme gelmis ve
olusturulmustur. Satoshi Nakamoto Bitcoin projesini 2010 yilinda terketmistir ve
kimligi halen bilinmemektedir. Bu konuda birgok spekiilatif yaklasim mevcuttur. Buna
ragmen, Bitcoin yazilim protokol bilgilerinin acik kaynak kodlu olmasi, diger yazilim
iireticilerinin protokol iizerinde c¢alismasimi ve Bitcoin benzeri bir¢ok kripto para
biriminin gelistirilmesini saglamistir. Bu sayede topluluk siirekli olarak biiylimeyi
stirdiirmiistiir (Satoshi Nakamoto, 2008).
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1.7 Bitcoin Isleyis Bicimi

Bitcoin elektronik ortamda, alfabetik sayilar ve rakamlardan olusturulmus
(alfantimerik) bir dijital para birimidir. Bitcoin’ler elektronik ortamlarda ya da fiziki
kodlanmis soguk ciizdanlar ile tasinabilir ve transfer islemleri gerceklestirilebilir.
Ciizdan numaralari, islem yani transfer numaralar1 alfaniimerik kodlarla
kaydedilmektedir. Bitcoin’i iyi anlamak i¢in dncelikle “cifte harcama sorunu” terimini
cok iyi algilamak gerekmektedir. Cifte harcama sorunu bilgisayar bilimlerinde, ayni
dijital paranin kolay bir bi¢cimde, bir defadan daha fazla harcanilabilmesi,
kullanilabilmesi anlamini tagimaktadir. Bitcoin “iicilincii bir tarafa ihtiya¢c duymadan
¢ifte harcama” sorununu ¢6zebildigi i¢in, li¢lincii taraf gorevini iistlenen kurumlarin
tyilestirilmesi, yeniden iyi sistemlere sahip olabilmesi ya da {iglincii taraflardan
gerceklesebilecek  olast  bir  koklii  degisimi  baglatabilecek icat  olarak
nitelendirilmektedir. Bunu bir 6rnekle agiklamak gerekirse; bilgisayar dosyasinin
dijital tipkr bir belge gibi dijital para oldugunu varsayalim. Alice Bob’ a elektronik
posta ile icinde 10 dolar olan dijital dosyay1 kolayca gonderebilir. Ancak, bir dosyay1
elektronik posta ile gondermek aslinda o dosyanin bir kopyasini géndermek demektir,
clinkii gonderildikten sonra bilgisayardaki dosya silinmez. Alice, Bob’a yolladig
elektronik posta ekine bu dijital dosyay1 ekleyip Bob’a gonderdiginde 10 dolar
harcamis olsa bile kopyast hala bilgisayarindadir. Giivenilir bir ti¢lincli taraf araci
kurulusu engel olmadig: siirece Alice kolayca ayni dijital dosyayr bir baskasina

gondererek 10 dolari tekrar harcayabilir.

Bitcoin ¢ifte harcama sorununu, tek bir giivenilir iiglincii tarafin kontroliinii
gerektirmeyen, sorumlulugu tiim aga dagitan bir kayit defteri saglayarak ¢6zmektedir.
Bitcoin i¢in iiretilen blok zincir agi, kayit zinciri ad1 verilen herkese acik bir defterde
tim i1slemleri kaydetmektedir. Kayit zinciri, Bitcoin yazilimini kullanan herkesin bir
islemin gegerliligini dogrulamasina izin veren ve daha Onceden islenmis tiim
islemlerin herkesin erigsebildigi glivenilir kaydidir. Bitcoin ile yapilan tiim islemler ve
clizdanlar bu kayit defteri, yani ag tizerinde herkese a¢ik bir bigimde kaydedilmektedir
(David LEE Kuo Chuen, 2015:16-18).

1.8 Yeni Bir Bitcoin Olusturmak

Bitcoin dijital bir para birimi amaciyla iretilitrken 2040 yilina kadar
tamamlanmasi beklenen 21 milyon adet net arz ile iiretilmistir. Bitcoin arz1 kesinlikle
21 milyon adet iizerine ¢ikamaz. Bitcoin’ler iiretiminden bu yana online madencilik

(¢tkarma is1) yoluyla {iretilmektedir. Bitcoin madenciligi yapan kisiler, 06zel
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donanimlara sahip bilgisayarlarinda 6zel bir yazilim ¢alistirmaktadir. Madenciler agin
devam etmesini ve giiglenmesini saglamaktadir. Bundan dolay1 degisken olarak bir
miktar Bitcoin ile édiillendirilirler. Madencilik sadece yeni Bitcoin’lerin olusturulmasi
icin degil ayn1 zamanda islemlerin kayit zincirine eklenmesi ve hemen ardindan da
onaylanmasi i¢in gerekli bir siire¢ oldugu i¢in 6nemlidir. Kayit zincirinde dogrulama
siireci sadece gegerli islemlerin dogrulanmasini saglamak ve bunlarin kayit zincirine
kaydedilmesini saglayan hesaplama a¢isindan oldukga ayrintili ve zor olan bir siiregtir.

Madencilik yani ¢ikarma isi aslinda matematiksel ilerleyen bir siirectir.

Bitcoin protokolii yeni Bitcoinleri, tahmin edilebilir ama azalan bir oranda
dereceli olarak olusturacak sekilde tasarlanmistir. Yeni Bitcoin’lerde siirekli biiylimeyi
temin etmek amaciyla, her bir blogu ¢6zmenin 6diilii kendiliginden olmak suretiyle
her 4 yilda bir yariya indirilmekte ve ¢dzme zorlugu ise zaman gectik¢e artmaktadir.
Bu iki 6nemli etki, zaman faktoriiyle birlikte yeni Bitcoin’lerin ¢ikarilma oraninin,
altin benzeri bir malin {iretilme oranina yakin olacag etkisi yaratacak bi¢cimde birlikte
islemektedir. Gelecekte Bitcoin kesin arz sinir1 olan 21 milyon adete ulasacak ve
madencilerin kazanci sadece transfer icretleri olacaktir. Bu durum, o6demeleri
Bitcoin’e dayanan ve islem iicreti ddemek zorunda kalacak olan insanlar ve isletmeler
icin en son istenecek bir durum olsa da son Bitcoin ¢ikarildiktan sonra bile
madencilerin ag1 hala ¢alisir ve isler tutmalarini1 6zendirecek bir tesvige sahip olmasini
saglamaktadir (Ken Tindell, 2013:4).

Kayit zincirinde her yeni blok, bir dnceki blok i¢in bir is ispatidir. Kayit
zincirinde her yeni blogun bir dnceki blok ile iligkili olmasi, bloklarda islemlerin
geriye alinmasimi oldukc¢a zor kilmaktadir. Ciinkii kayit zinciri iizerinde bir blok
degistirmek demek o bloktan sonra gelecek tiim bloklarin yeniden hesaplanmasi
manasina gelmektedir. Art niyetli kisiler icin adina bir¢ok blok eklenen bir blogu
degistirmeye calismak hemen hemen imkansizdir. Bu sebepten dolay1r Bitcoin
protokolil birbirini takip eden uzun zincirler halinde tasarlanmistir. Burada madenciler
kayit zincirlerinin degistirilerek bozulmasin1 engelleyen Onemli faktorlerdir.
Madenciler islemleri dogrularken, kayit zincirlerinin de gilivenligini saglamis olurlar
(Chris Pacia, 2013:2).

Bitcoin’e iligkin islemler kayit zinciri lizerinde hemen yayinlanmasina ragmen
uygulama da bir islemin onaylanmasi i¢in 10 dakika gecikme olmaktadir. 10 dakika
stiren bu gecikme bir blogun olusturulmasi ve kayit zincirine eklenmesinin sonucudur.
Onaya sahip olmak ise, madencilerin Bitcoin’lerin gegerli ve daha 6nce harcanmamis
oldugunu dogrulamas1 demektir. Birgok kullanici, bir iglemin onaylanmis olarak kabul

edilmesi i¢in genellikle 6 adet onay yani yaklasik olarak bir saat beklemektedir. Buna
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binaen, her kullanici igleminin onaylandigini diisiinmek icin ne kadar siire
bekleyecegine karar vermekte serbesttir (Chris Pacia, 2013:2).

1.9 Bitcoin Alim Islemi

Bitcoin mal ve hizmet karsiligi 6deme araci olarak kullanilabilmek igin
tiretilmis, kolay bir dijital para birimidir. Bitcoin ile 6demeleri kabul eden firma sayis1
yillar gegtikge artmakta ve kullanim yayginlagsmaktadir. Fiziksel olarak satis yapan ve
daha geleneksel isleri konu alan isletmelerde Bitcoin ile ticaret daha az olsa da, internet
tizerinden online olarak ticaret gergeklestiren firmalarda ticaret orani oldukga
yiikselmistir ve yiikselmeye devam etmektedir. Uriinlerin ya da hizmetlerin itibari para
karsiliklarinin, Bitcoin fiyatiyla olusan kuruna gore ticaret islemleri kolaylikla

yapilabilmektedir.

Elinde bulunan Bitcoin’lerini harcamak isteyenler kolay bir bigimde itibari para
birimlerini Bitcoin’ler ile takas etmektedir. Takas iglemleri gelisen ve yayginlasan
teknolojiler ile birlikte takasa aract web siteleri, kripto para doviz takas firmalar1 ve
son yillarda popiilaritesi artan merkeziyetli kripto para borsalari ile yapilabilmektir.
Ayrica takas kosullarinda anlagma tamamsa, direkt olarak itibari para ile Bitcoin

arasinda transfer islemi olarak da bu takas yapilabilir (Bulut, 2019:51).
1.10 Bitcoin Saklanmasi

Bitcoin’lerin saklandigi ciizdanlar, temelde bir 6zel anahtardir. Bu anahtarlar
Bitcoin’lere erigim i¢in kullanildigindan giivenli ve dikkatli bir bigcimde saklanmalidir.
Donanim ve internet tizerinden kullanilan ciizdan tipleri bulunmaktadir. Ciizdan tipleri
icerisinde en kullanigh olani, cihaz ya da alet ne olursa olsun internet erisimi olan
herhangi bir tarayici ile heryerden ulasimi saglanabilen cevrimigi cilizdanlardir.
Kullanicilarin  Bitcoin adreslerinin 6zel anahtarlar1 ¢evrimigi ciizdanin hizmet
saglayicilar tarafindan saklanmakta ve depolanmaktadir. Bu durum eger giivenlik
sistemleri yeterli derecede giiglii degilse, hizmet saglayicisinin ya da tiglincii bir tarafin
Bitcoin’leri ¢alabilmesi riskini beraberinde getirmektedir. Bu tip cilizdanlara 6rnek
olarak Metamask ve TrustWallet gibi firmalar1 6rnek olarak gosterebiliriz. WEB3.0
tabanli en bilinen ve en yaygin olan ciizdan tipleri bunlardir (Bulut, 2019:53 ).

1.11 Giivenlik ve Sifreleme

Bitcoin protokolii agik kaynak kodludur ve tiim madencilerin onayima bagl olarak
gelistiriciler ve algoritmalar tarafindan siirekli olarak glincellenir. Bitcoin’de
kullanilan 6zet fonksiyon c¢ogunlukla SHA-256dir. Kullanilan teknolojilerin

giivenligi gliven saglamis algoritmalar ile desteklenmektedir. SHA-256 algoritmasi
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Amerika Birlesik Devletleri'nde NSA tarafindan tesadiifen bulunmustur.
Algoritmanin NSA tarafindan tasarlanmasi, kamuya agik bir yazilimin pargasi olmasi
ve giiclii giivenlik 6nlemlerine sahip olmasi i¢in ayrintili bir bi¢imde incelenmis
olmasi bu algoritmay1 oldukga giivenli kilmaktadir. SHA-256, SHA-1 serisinin bir iist
versiyonudur ve Bitcoin’de islemleri ile kayit zincirini dijital imzalarda
kullanilmaktadir (Bulut, 2019:55-56).

Bitcoin teknolojisinin ana yapitasi agik anahtarli sifreleme yontemidir. Agik
anahtarli bu sifreleme yonteminde SHA-256 6zet fonksiyonu Bitcoin adreslerinin
olugmasinda, 6demeleri dogrulamada ve islemlerin imzalanmasinda kullanilir. Agik
anahtarli sifreleme sistemi, dijital imzalar1 kullanan Bitcoin islemlerinin gergekliligine
giivenilir bir bigimde karar vermede en iyi tekniktir. A¢ik anahtarlari sifreleme sistemi
asimetrik olarak birbirilerine bagl acik anahtar ve 6zel anahtar adinda iki ayr1 anahtar
olusturan yine asimetrik olan algoritmayi1 kullanmaktadir. Anahtarlarin asimetrik
olmasinin ana sebebi, acik anahtarin 6zel anahtardan olusturulmasidir. Ancak, agik
anahtardan 0Ozel anahtarin bulunabilmesi matematiksel olarak imkansizdir. Bu
sistemde, agik anahtar igslemlerdeki dijital imzalarin dogrulanmasinda 6zel anahtar ise
dijital imzalar1 olusturan islemleri imzalamakta kullanilmaktadir. A¢ik anahtar herkes
tarafindan goriilebilir ve bilinebilir. Bitcoin transferlerinin yapildig1 ya da 6demelerin
alindig ciizdan adresi olarak kullanilir. Ozel anahtar ise giivenli bir bigimde, dikkatlice
saklanmalidir. Ozel anahtar Bitcoin ciizdanlarina direkt olarak erisim saglatabilir.
Bundan kaynakli olarak kimseyle paylasilmamalidir (Bulut, 2019:55-56).

1.12 Bitcoin Tercih Sebepleri

Bitcoin iiretildigi donemden itibaren bir kesimde kafa karigiklig1 meydana getirmistir.
Genel olarak akillarda bulunan soru, “itibari paralar mevcutken, neden Bitcoin
kullanmaliyim?” olmugstur. Olay1 daha derinlemesine algilayabilmek adina Bitcoin’i
itibari paralarin yerine gegebilecek bir teknoloji olarak degil de alternatif bir sistem
olarak diistinmek dogru olacaktir. Bitcoin bir ddeme araci oldugunda sagladig birgok
fayda bulunmaktadir. Ugiincii bir araci taraf bulunmayan bu &deme sisteminde
islemler cok daha hizli ve ucuz gerceklesmektedir. Islemler ucuz ve para olarak
Bitcoin sekiz haneye kadar boliinme gergeklestirebildigi i¢in mikro ddemelerde fayda
artmaktadir. Bitcoin’in en fazla bilinen faydalari asagidaki gibi 6zetlenebilmektedir
(Satoshi Nakamoto, 2008).

1.12.1 Odemelerde Ozgiirliik

Bitcoin 6demelerin hizli ve diisiik maliyetle gerceklesmesi i¢in tasarlanmistir.

Odemeler gondericinin onay1 daha hizli vermesi i¢in islem masrafi ekleme segenegine
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bagl olarak ¢ok az bir masrafla ya da masrafsiz gerceklesebilmektedir. Ugiincii tarafta
farkli bir aract kurulus olmadigi i¢in diisiik bir islem maliyeti ortaya ¢ikmaktadir.
Merkezi bir kontrol mekanizmasi ve kisitlamalar olmamasi dolayisiyla kullanicilar
tiim Bitcoin’lerini kendi kontroliinde tutmakta ve istedikleri zaman istedikleri yere
gonderme ya da bir yerden alma 6zgiirliiklerine sahiptirler (Satoshi Nakamoto, 2008).

1.12.2 Ticari Faydalar:

Bitcoin’in ticari faydalar1 denince akla ilk gelen secenek, ticaretle ugrasan ve isletme
maliyetlerini diisiirmek isteyen firmalardir. Kredi kart1 ve benzeri online ddeme
sistemleri ticari islemleri kolaylastirmis olsa da maliyetler isletmeciler i¢in pek cazip
degildir.Kart kurulusuna gore degisen sdzlesme sartlarina gore isletmelerin sonrasinda
yetkilendirme ticreti, islem ticreti, degisim iicreti, miisteri hizmet {licreti gibi cesitli

masraflar1 karsilamalar1 gerekmektedir (Rizzo, 2014:1).

Bitcoin giiniimiizde de bir¢ok isletme tarafindan kabul edilen diger elektronik 6deme
yontemlerine ciddi bir alternatif olmustur. Ayrica Bitcoin ile 6deme sistemlerinde
ticlincti bir aract bulunmadigi i¢in dogrudan 6deme olanagi vardir. Bu da iigiincii taraf

riski ve maliyetini ortadan kaldirir.

Diger 6nemli bir konu ise kredi karti 6deme sistemlerinde isletmeleri oldukca zor
durumda birakabilen geri ibraz hilesidir.(chargeback fraud) Geri ibraz hilesi bir {irliniin
teslim edilmedigine dair miisteri tarafindan yalan beyanda bulunulmasi ve kredi karti
ile gerceklesen 6demenin miisteriye iade edilmesidir. Isletmeler sirf bu sebeple
sattiklar1 {iriiniin  6demesini geri iade etmekle birlikte, ibraz masrafin1 da
O0demektedirler. Bu da isletmeler igin ciddi bir zarar riski olusturmaktadir (Bulut,
2019:62).

Bitcoin ile gergeklesen islemler saglamlig1 gecici olabilen, taklit edilebilir imzalar
bulunan kredi kart1 6demelerinin aksine giivenlidir. Bu islemlerde gerceklesen diisiik
maliyet unsuru, mikro 6demelerin kabul edilmesi gibi unsurlar Bitcoin’in kabul
edilmesine olanak saglamaktadir.

Asagida yer alan tablo istatistik Mart 2017 itibari olarak diinya ¢apinda gerceklesen

internet aligverislerinde en fazla tercih edilen Odeme yontemlerini bizlere
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gostermektedir. Aragtirmaya gore bu tarihlerde internet aligverisi yapanlarin yaklasik
%42’sinin kredi kart1 ile 6deme tercih ettigi goriilmektedir (Bulut, 2019:61-63).

Kredi Karti 42%
Elektronik Odeme (PayPal vb.) 309
Hesap kartlar 28%
Teslimde Nakit 239
Banka Transferi 20%
Hediye karti veya kupon 15%
Mobil Odeme 14%
Kripto Para (Bitcoin)  13%
Diger 3%
0% 5% 10% 15% 20% 255 0% 15% 4% 45%
internet misterileri %

Sekil 3: Diinyada Internet Alisverislerinde Tercih Edilen Odeme Yontemleri

1.12.3 Finansal Teknolojiye Tesvik

Bitcoin i¢in ana fayda unsurlarindan biridir. Bitcoin protokolii yazilimci ve
programcilarin kolayca gelistirebilecegi finansal hizmetler icin yararli sayisiz dijital
plan icermektedir. Bitcoinler yazilim temeline bakilacak olursa veri kiimeleri oldugu
icin sadece para transferi ve 6deme degil ayn1 zamanda menkul kiymetler, hassas
bilgilerin transferi ve belki gelecekte miilk kaydi gibi bilgilerin transferinde de
kullanilabilmektedir.

Bitcoin protokolii yapisinda bulunan 6zelliklerden bazilar1 mikro ddemeler,
anlagmazlik aracilif, giivence sozlesmeleri ve akilli miilkiyettir. Anlagsmazlik aracilig
(dispute mediations) islem yapan tarafin birbirine giivenmedigi durumlarda alan veya
satanin 3.bir tarafi isleme dahil etmesidir. Ornegin kitap alan birinin bitcoinlerini
3.birine (escrow) gondermesi ve kitap satanin kargo makbuzunu 3.kisiye (escrow)
yollamas1 durumunda, 3.kisinin kitap alanin parasini, kitab1 satana iletmesi gibi
birbirine giivenmeyen iki tarafin 3.tarafin arabuluculugu hizmetiyle (escrow service)
islemlerini tamamlamasidir. Giivence sézlesmeleri (assurance contracts) bir kamu
malinin yapilabilmesi i¢in yapilan fonlama yontemidir. Fonlama sonu elde edilen para
ile yapilan kamu malin1 herkes bedava kullanabilmektedir. Bu model Bitoin’de sdyle
islemektedir: Bir gisimci 6rnegin yeni bir adres olusturur ve herkese en az 1000BTC
toplanirsa bu malin yapilacagini duyurur. Katilmak isteyen herkes kendi katilimini

iceren bir iglem olusturur ve bu adrese gonderir ama bunu (agin onaylamasi i¢in aga
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duyurmazlar) adreste toplanan tiim islemler 1000BTC oldugunda birlestirilip tek islem
olarak aga onaylanmasi i¢in duyurulur. Kitle oyunu (Crowdacting) olarak da
adlandirilmaktadir. Akilli milkiyet (Smart property) sahipligi sozlesmeler yoluyla
Bitcoin kayit zinciri tarafindan kontrol edilen araba, telefon veya ev gibi fiziksel
varliklardir. Akilli miilkiyet bir sirketin hisse senedi, uzaktan bir bilgisayara erisim
haklar1 gibi fiziksel olmayan haklar1 da i¢cermektedir. Miilkiyetin akilli yapilmasi
ticaretinin tamamiyla daha az giivenle yapilabilmesine olanak vermektedir. Bu
sahteciligi, aracilik masraflarin1 azaltmakla beraber aksi halde olmasi miimkiin
olmayan islemlerin gerceklesmesine olanak vermektedir. Ornek olarak internet
tizerinden hi¢ tanimadiginiz bir kisi size 6diing verebilir. Bu bor¢ verme hizmeti ise

finansman saglama hizmetinin daha fazla rekabetci ve daha ucuz olmasini saglar
(Bulut, 2019:68-69).

Konuyla alakal1 diger bir kavram ise akilli kontratlardir(smart contracts). Akilli
kontrat ya da diger bir ismi ile akilli s6zlesme, bir sézlesme ile anlasmanin yerine
getirilmesini ya da istirasini dijital ortamda ve dijital olarak saglayan, kanitlayan veya
bu islemi yaptiran bir bilgisayar tabanli protokoldiir. Akilli kontratlar ii¢iincii bir tarafa
ihtiyag duymadan, mal ya da hizmetin sahipliginin takasini belirli bir sartin yerine
getirilmesi kosuluyla saglamaktadir. Bu s6zlesmeler herkese agiktir ve izlenebilir. Bu

sozlesmeler gerceklestigi takdirde bir merkez tarafindan geri alinamazlar.

Bitcoin cinsinden hisse senedi paylarinin alinip satildigi internet siteleri
bulunmaktadir. Baz1 girisimci firmalar bu siteleri bitcoin karsiliginda sermayelerini
arttirmak ve hisse senetlerini satmak i¢in kullanmaktadir. Bu tipteki takas biirolarinin
listelerinde yer alan firmalar ve fon kuruluslari 6rnegin ¢ikarma isi (madencilik) igin
gerekli ekipmani saglayan iiretici firmalar1 gibi genellikle bitcoin ile alakali islerle
ilgili faaliyette bulunan firmalardir. S6z konusu ofisler ayn1 zamanda Satoshi Dice ve
BitBet gibi bitcoinle ¢alisan bahis sitelerini de icermektedir. Bitcoin hisse senetleri
piyasasinin bu karigik yapisi yatirimcilara tazmin hakkinin ¢ok az oldugu sahtecilik ve
dolandiricilik girisimlerine sebebiyet verebilmektedir. Buna 6rnek bir durum artik
bulunmayan Global Bitcoin Stock Exchange (GLBSE) borsasinda yer alan firmalardan
biri olan Bitcoin Savings and Trust (BTCST) fon kurulusunda yasanmistir. ABD
Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) tarafindan agilan bir federal davada
BTCST kurulusunun Ponzi sahtekarligi yaptigina karar verilmistir. Bundan farkl
olarak MPEx menkul kiymetler borsasi gibi platformlar aktif bir sekilde yeni baglayan
yatirimcilart karmagsik araylize sahip sitelerde islem yapmaktan caydirmakta ve
donemsel hissedar raporlar ile seffafligi desteklemektedir. Kendi kendini diizenleyen
piyasa olarak siniflandirilan bitcoin tabanli tiirev iiriin ve hisse senedi piyasalart ilgili
yargt kuruluglar1 tarafindan yapilacak yasal incelemelerle karsilagmaya devam
edecektir (Securities and Exchange Commission, 2014:14-16).
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1.12.4 Fakirlik ve Baski1 Miicadelesi

Bitcoin yeni bir teknoloji olarak nitelendirilmekte ve diinyanin fakir
kesimlerinde yasayanlar i¢in potansiyel olusturmaktadir. Bolgelerin temel finansal
hizmetlere erisim yollarmi gelistirebilmek timit ve heyecan verici bir fakirlikle
miicadele yontemidir. Sekil 5, 2014 yilinda itibari diinyada finansal erisimi olmayan
veya yetersiz bulunan bolgeleri gostermektedir. Gelismekte olan iilkelerde finansal
erigimin yetersiz olmasinin sebeplerinden biri geleneksel finansal kuruluslar igin fakir

ve kirsal alanda yasayanlara hizmet vermenin maliyetli bulunmasindan kaynaklidir.
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Sekil 4: 2014 Yihi itibari Finansal Erisimi Yetersiz Veya Bulunmayan Bélgeler

Alisilagelmis sube bankaciliginin daha fakir bolgelerde gelisiminin oniindeki
engellerden kaynakli olarak, gelismekte olan ya da az gelismis llkelerde yasayan
insanlar daha fazla mobil bankacilik hizmetlerini kullanmaktadir. Kapali bir sistem
(sadece tiyelerinin erigebildigi) mobil 6deme hizmeti olan M-Pesa 6zellikle Kenya,
Tanzanya ve Afganistan gibi tilkelerde bagsar1 gdstermistir. Gelismekte olan iilkelerde
ise mobil bankacilik hizmetleri Bitcoin ile transfer ve ©6deme sistemlerinin
benimsenmesiyle daha da gelisebilir (Bulut, 2019:64).
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Sekil 5: FinTech 2016/2022 Sektér Bazhi Potansiyel islem Degerleri

FinTech’in 2018 raporundaki 2016/2022 yillar1 arasinda seg¢ili finans
sektorlerinin potansiyel islem degerleri gosterilmektedir. Piyasadaki en genis sektoriin
2018 yilinda $3,265,209 milyon dolar ile dijital édemeler oldugu goriilmektedir
(Bulut, 2019:66).

Bitcoin toplam arz miktarinin sabit olmasi ve bunun protokolde degistirilemez
olmasi kat1 sermaye kontrolleri bulunan iilkelerde yasayan insanlar i¢in finansal
islemlerde rahatlama saglatabilmektedir. Ayrica iilkeler arasinda Bitcoin ile islemleri
geri cevirebilecek veya Bitcoin takaslarini engelleyebilecek bir merkezi yonetim ya da
teknoloji bulunmamaktadir. Bu sebepten dolay: Bitcoin iilkelerin stirekli enflasyon ile
deger kaybeden para birimlerine alternatif arayan insanlar icin bir ¢ikis
saglayabilmektedir. Sermaye piyasalarinin ve sermaye kontrollerinin, merkez
bankalarinin hatali uygulamalarinin zarar verebilen etkilerinden kagmak isteyen
insanlar i¢in Bitcoin iyi bir tercih olabilmektedir. Buna bir 6rnek Arjantin’den
verebiliriz. Arjantinliler, 2013 yilinda devletin aldig1 kararla yiiklenen %25’lik
enflasyon ve kat1 sermaye kontrollerine tepki olarak Bitcoin kullanmaya baglamistir.
Ayn1 donem Arjantin’de tiiketici giiven endeksi de diismeye baslamistir. Bugiin
Arjantin’de Bitcoin yasal para birimi olarak goriilmese de kullanimi yasaldir. Aralik
2017°de vergi yasalarinda yaptiklar: degisiklikle bitcoin herhangi bir mal veya hizmet
olarak goriilmekte ve bitcoin alimindan ve satimindan elde edilen gelir vergiye tabi
tutulmaktadir (Bulut, 2019:67).
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IKINCi BOLUM
ELLIiOTT DALGA PRENSIPLERI VE TEKNIK ANALIZ

2.1 Teknik Analiz

Teknik analiz gegmisteki fiyat hareketlerini diinyaca kabul gormiis metotlar ile
inceleyerek gelecekte olusabilecek fiyat hareketlerini tahmin etmeye ya da 6ngérmeye
yonelik bir kuramdir. Buna gore, teknik analiz ekonomik arastirmalarla degil,
matematiksel temeli bulunan hesaplamalara dayanarak bir menkul kiymetin gelecekte

olusabilecek fiyat hareketlerini tahmin eder.

Teknik analizde kullanilan en yaygin yontemsel arag, menkul kiymetin fiyat
hareketleri ile olusturulmus grafiklerdir. Bu grafikler ve diinyaca kabul gérmiis bir¢ok
analitik ve matematiksel yontemlerle menkul kiymetin fiyat trendine ve trendin

gelecekte evrilebilecegi yone iliskin tahminler gergeklestirilir.

Teknik analiz temelde 3 varsayima dayanir. Bunlar asagidaki gibidir (Bulut,
2019: 5.64):

Fiyat kendisine etki edebilen her faktorii icine alir ve yansitir; Bir menkul kiymet
ya da finansal aracin fiyatina etki edebilecek bir¢ok faktor vardir. Bunlara 6rnek olarak
siyasi, ekonomik ve psikolojik etkenleri gosterebiliriz. Tiim bu faktorler bu varsayima
gore onceden dikkate alinmis ve fiyatlara yansimistir.

Fiyatlar belirli zaman periyotlari icinde anlamh trendler iizerinde hareketlerini
gerceklestirirler; Menkul kiymet ya da finansal ara¢ fiyatlari arz ve talebin
degisimiyle belirli trendler olustururlar ve bu trendler belirli zaman periyotlarinda
devam ederler. Arz ve talep dengesinde olusan degisimler ile fiyatlar degisir ancak bu
degisimin piyasaya yansimasi yatirimcilarin faktor bilgilerine ulagsmasi ve bu bilgiyi
kullanmas1 zaman alir. Bu da trendlerin periyodik olarak stiresini belirler.

Tarih tekerriir eder; Fiyatlarin olusturdugu hareketler ve bunlarla olusan trendlerin
insanlarin psikolojik durumlariyla yakin bir iligkisi vardir. Fiyatlarin hareketleri ile
grafikler olusur ve incelenen bu grafiklerde anlamli ve belirli formasyonlar mevcuttur.
Olusan bu formasyonlar piyasanin(marketin) o periyotta bulunan psikolojik durumunu
gosterir. Satic1 baskisinin yiiksek oldugu bir piyasa var ise buna ay1 piyasasi, alici
baskisinin yiiksek oldugu piyasa tiplerine ise boga piyasasi denir. Gegmiste ay1 ya da
boga piyasalari i¢in iyi sonuglar vermis formasyonlarin gelecekte de iyi sonuglar
vermesi beklenir. Ciinkii bu formasyonlar degismeme egiliminde olan insan
psikolojisiyle olusmaktadir (Yasar Erding, 2004: s.177-181).
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2.2 Elliott Dalga Prensiplerine Giris

Finansal varliklarin alinip satilmaya baslandigi giinden bu yana gelecekteki fiyat
hareketlerini agiklayabilmek amaciyla gesitli ¢calismalar yapilmistir. Yapilan bir¢ok
calisma, piyasa dis1 kuvvetler olarak kabul edilen politik ve ekonomik gelismelere ait
haber akisinin diizensizligi nedeniyle menkul kiymet piyasalarindaki fiyat
hareketlerinin, kaotik bir yapiya sahip oldugunu iddia etmistir. Bu baglamda menkul
kiymet fiyatlarinin gelecekteki seyrini tahmin etmemin miimkiin olmadig1 goriisi

savunulmustur.

Ralph Nelson Elliott 1871 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde diinyaya
gelmistir. Rutin is hayatinda demiryollar1 sektoriinde baglamistir. Elliott, hat
teknisyeni, telgraf operatorii, stenograf, tren memuru, istasyon memuru olarak gérev
yapmustir ilerleyen yillarda farkli sektdr ve kuruluslarda yonetici olarak gorev almustir.
Bu gorevleri ise muhasebe ve yapilanma {zerinedir. Farkli sektor ve farkli
pozisyonlarda is tecriibelerinin sagladigi gézlemleme ve analiz etme yetenekleri ile

avantajlar yakalamistir.

Tarih 1927 yilin1 gosterdiginde Guatemala’da yakalandigi hastaligi sebebiyle
emekliye ayrilmak zorunda kalmistir. Hastalik ve emeklilik sebepleriyle Elliott
ABD’ye donme karari almistir ve burada istirahate c¢ekilmistir. 1929 Ekonomik
Burhan’1 o6ncesi toplumu etkisi altina alan hisse senedi c¢ilginligi ¢1g gibi
bliylimektedir. Elliott’ta buna sahit olmus ve ilgisini ¢ekmistir. Ev istirahatinde
bulunan Elliott zihnini mesgul etmek amaciyla sosyal trendlerinin 6zelliklerini
arastirma karar1 almistir (M.U Oneri Dergisi, 2016:211-233).

Teknik analize biiyiik ilgi duyan Elliott farkli sektorlerden farkli sirketlere ait hisse
senetlerinin fiyat-zaman grafiklerini incelemistir. Elliott bu incelemeler ve analitik
caligmalar1 sonucunda fiyatin dongiisel bir hareket izledigini tespit etmistir. Elliott’un
gerceklestirdigi incelemelere gore fiyatin dongiisel hareketinde, dongii biliyiikligl ve
dongii siiresi ne olursa olsun, dongiiniin takip ettigi adimlar bir 6nce dongiiler ile
benzerlik gdstermistir. Ralph Nelson Elliott, burada varolan dongiisel hareketleri
‘dalga’ kelimesi ile ifade etmis ve hisse senetleri fiyat grafiklerinde tespit ettigi
dongiisel hareketleri asagidaki ifadeleri ile aciklamistir
(MajorWorkOfR.N.Elliott,1990:7-9):
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“Uygarlik degisime dayanir. Bu degisim kokeni ve yapisi geregi dongiiseldir. Asirt
degisimlerin ritmik toplami bir dongiiyii olusturur. Bir dongii tamamlandiginda baska bir
dongii baslar. Biiyiikliigii ve siiresi ne olursa olsun yeni dongiiniin ritmi de oncekinin aynisi

olacaktir. Dongii, hareketin doga yasasi ile iliskili olarak ilerleyecektir.”

Ralph Nelson Elliott hisse senedi fiyat grafiklerinde olusan ve siireklilik arz
eden fiyat dalgalarinin piyasalari etkisinde bulunduran bir doga yasasimin etkisiyle
olustugu kanisina varmistir. Ralph Nelson Elliott piyasalarda var oldugunu diisiindiigii
bu doga yasast hakkinda fikirlerini asagidaki cilimleleriyle ifade etmistir
(MajorWorkOfR.N.Elliott, 1990:S.7-9):

“Hichbir gercek, evrenin yasaya tabi oldugu ger¢egi kadar genel kabul gormez. Yasa
olmasaydi, agiktir ki kaos olurdu ve kaosun oldugu yerde de hi¢bir sey olmazdi. Yasanin en tipik
karakteri diizen ya da stirekliliktir. Simdiye kadar olan her sey tekrarlara dayalidir ve yasayt

biliyorsak bu tekrarlar onceden tahmin edilebilir.”

“Evrendeki tiim diger seylerin oldugu gibi piyasanin da bir yasasi vardir. Yasa olmasaydi
fivatlarin etrafinda hareket ettigi bir merkez, dolayisiyla bir piyasa da olmazdi. Bunun yerine
herhangi bir yerde ipuclarini bulamayacagimiz bir neden ve bir diizene tabi olmayan giinliik
diizensiz, karmagik fiyat dalgalanmalart olurdu. Piyasamin dikkatle incelenmesi asama asama
ortaya ¢ikartmaktadir ki durum bu degildir. Algilanacak olan ritimdir, bagka bir ifade ile diizenli,

olciilebilir ve armonik harekettir. Piyasamin gerisindeki bu yasa, sadece dogru bakis agisiyla

>

bakildiginda ve bu yaklagima gore ¢oziimlendiginde é6l¢iilebilir.’

Ralph Nelson Elliott hisse senetlerinin fiyat grafiklerinde gerceklestirdigi
analitik tespitleri, yasam1 boyunca tecriibe ettigi ve ilgi duydugu matematik, dinamik,
fizik, felsefe ve botanik gibi konularda elde ettigi bilgiler ile harmanlamistir. Dalga
prensibine gore insan davraniglari, iyimser ve kotiimser duygular arasinda belirli bir
ritim ile dalgalanmaktadir. Ralph Nelson Elliott insan duygularinda yasanan degisim
ile hisse senedi fiyat grafikleri arasindaki iliskiyi agagidaki ciimleler ile ifade etmistir
(Elliott’sMasterwork,1994:192):

“Insan duygular: ritmiktir. Belirli bir yonde ve belirli rakamsal iliskiler iginde,
dalgalar halinde hareket ederler. Bu durum tiim insan etkinliklerinde béyledir: Iste, politikada,
sanatta. Bu, genis kitlelerin fiyatlari belirledigi serbest piyasalarda, ozellikle belirgindir.”

“Insan davranislar, hisse senedi, bono, altin ve emtia fivatlar, niifus artisi, gé¢, deviet
harcamalart, iiretim, benzin tiiketimi, isten atilmalar, salgin hastaliklar gibi farkl olaylar icerir.

Fiyat hareketine kitlesel katiliminin yaygin oldugu serbest piyasalarda bu daha da belirgindir”

Klasik finans teorisi siyasal ve ekonomik hayata dair haber akisinin

diizensizligi nedeniyle piyasadaki fiyat hareketlerinin kaotik yapiya sahip oldugunu
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varsaymaktadir. Ciinkii Dalga Prensibine gore haber akisi, mevcut trendin geg farkina
varmis yatirimcilart heyecanlandirarak, piyasada etkili olmaktadir. Ancak haber akisi
yeni bir trend yaratmaktan ¢ok siiregelen trend igerisinde uzatma oldugu
savunulmaktadir.

R.N. Elliott’un 1948 yilinda 6lmesi sonrasinda Dalga Prensipleri bir siire
unutulmustur. Teknik analist Robert Prechter, Dalga Prensibi ile gerceklestirdigi
analizlerin, boga ve ay1 piyasa dongiilerini tahmin etmekteki basarisina paralel olarak
yeniden popiiler hale gelmistir (M.U Oneri Dergisi, 2016:211-233).

2.3 Elliott Dalga Prensipleri Temel ilkeler
Ralph Nelson Elliott’a gére dalga prensiplerinin ilkeli bir bigimde

uygulanabilmesi i¢in marketin(piyasanin) asagidaki kosullari tasimasi1 gerekmektedir:

Piyasada gergeklesen fiyatlamalarin tamamen alicilar tarafindan serbest olarak
belirlenmesi gerekmektedir.
Piyasada diizenli ve dl¢iilebilir parametrelerin olmasi gerekmektedir.

Piyasada istatistiksel olarak anlamli sayida satici ve alicinin olmasi gerekmektedir.

Elliott Dalga Prensipleri’ne gore markette gerceklesen her alis ya da satig
kararinin ya da bunlara iliskin toplu emirlerin bir sebebi vardir. Markette gergeklesen
islem kararlar1 dogrudan olarak bir sirketin finansal yapisiyla alakali degildir. insanin
dogas1 geregi, piyasayr olusturan diger insanlarin alis ya da satis yOniindeki
hareketlerinden etkilenilerek islem karari verir ve bu durum belli modeller i¢inde

geligerek tekrar eder.

Dissal etki olarak adlandirilan sosyal olaylar, politik gelismeler, psikolojik
gelismeler gibi etkenler marketi bir siire etkisi altina alabilir. Bu dis etkenler piyasanin
genel hareket yoniinii sadece gecici bir siireligine durdurabilecek veya geri
dondiirebilecektir. Market yasalari geregi, piyasanin hareket yoniindeki ana dinamik
degismedigi siirece model tamamlanana kadar hareket devam edecektir. Elliott Dalga
Prensipleri’ne gore, dalganin yoniinii, olaylar, bilgiler veya duyumlar degil, bunlar
kullanarak alim veya satim karar1 veren insanlar belirlemektedir (Sengéz, 2002:26-
28).

Elliott Dalga Prensipleri’nin en temel varsayimi verimsiz ve dengesiz bir
piyasanin varligidir. Bu varsayima gore, piyasalarda fiyat trendlerini belirleyen
kitlelerin ruh halleri ve sosyolojik davranislaridir. Insanlarin genellikle duyum

aldiklarina degil de duyum almak istediklerine inanmalari sonucu fiyatlar kimi zaman
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alinan bilgilerin tersi yoniinde, kimi zaman ise alinan bilgilerden bagimsiz olarak
hareket etme egilimindedir. Ralph Nelson Elliott, ‘Nature’s Law - the Secret of the

Universe’ kitabinda haberlerin piyasalar tizerindeki etkisini su sozlerle agiklamistir:

En iyimser yaklasimla haberler, bir siiredir agirligini hissettirmekte olan kuvvetlerin
gecikmis olarak farkina vardmasiyla, trendden haber olmayanlarin harekete ge¢mesine neden
olur. Herhangi bir haberin hisse senedi piyasalarima etkisinin tahmin edilebilecegi varsayiminin
yararsizligi, deneyimli ve basarili yatrimcilar tarafindan uzunca bir siire once kesfedilmis bir
gercekliktir. Herhangi bir haber, ilerlemekte olan bir trendin sebebi degildir. Aslinda, uzun bir
stiredir, ayni olaylar, birbirinden ¢ok farkli trendlere farkl etkilerde bulunmaktadir.

Piyasa trendlerini, haberlerin sonucu olarak degerlendirenler, haberlerin énemini dogru
tahmin etme yeteneklerine giivenmektense, at yarislarmda daha fazla sanslarimin olacagin
diisiinmelidirler. Bu nedenle, ormani gorebilmek igin, ¢evredeki agaglardan daha yiiksekte olmak

gerekir (Sengoz, 2002:26-28).

2.4 Kaos Teorisi ve Fraktal Yapilar

2.4.1 Kaos Teorisi

Uzun siire boyunca dogada var olan sistemlerin lineer yani dogrusal oldugunu
kabul eden bilim insanlar1 dogada var olan sistemleri lineer yontemlerle anlamaya ve
bu sistemleri yine lineer olarak agiklamaya ¢alismiglardir. Burada fark edilemeyen
onemli konu ise sistemlerin lineer olmamasidir. Lineer yontemlerle lineer olmayan
doga sistemlerinin anlasilmaya ¢alisilmasi bilim insanlarini yeni bir ¢6ziim arayisina
stiriiklemistir. Bu ¢ozliim arayist ile birlikte yeni bir bilimsel yaklasim giindeme

gelmistir. Bu yaklagim Kaos Teorisi’dir.

Kaos, insanlarin diger insanlar ile iligkilerinden olusan algi sinirliliktan dolay1
vardir. Sistemler hem baslangigtaki parametrelere hem de sisteme sonradan etki eden
parametrelere hassas ve kuvvetli sekilde bagimlidir. Bu sistem bu diizen iginde isler
ve bu sekilde devam eder. Lakin insanlarin bu kadar fazla parametreyi kapsayabilecek
gozlem ve analiz metotlarina sahip olmamasi ve bu metotlarn bilimsel tahmin
yeteneklerinin ¢ok iizerinde olmasindan dolayr sistem hakkinda tahminler ve
ongoriilerde bulunamazlar yahut éngoriiler hatali sonuglar verir. Ornek olarak bir
dumanin havada yaptig1 sekiller normal bir insan i¢in gayet diizensiz ve bagimsiz
rastlantilar sonucu meydana geliyor gibi goriinebilir fakat teorik fizikgilerin goziiyle
bakacak olursak dumanin bu dinamiginin aslinda ortamdaki bircok parametre ve

degiskenden etkilendigini diisiinmemiz gerekmektedir. Bu parametreler o kadar
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fazladir ki bunlarin kesin kaydinin tutulmasi imkansizdir ve tiim parametrelerin
bilindigine dair kesin kanitlar kesinlikle yoktur (Bastas, 2014:45).

Parametrelerin bu kadar degisken olmasi onlarin da aslinda bir takim
olaylardan etkilenerek meydana gelen c¢iktilar olmalarindan kaynaklanmaktadir.
Ornegin, sigara dumaninin hareket etmesine neden olan hava akimi, odanin bir baska
kosesindeki bir sicaklik degisimi ve basing farkinin sonucunda meydana gelir.
Dumanin hareketini etkileyen tek nedenin sicaklik degisimi sonucu meydana gelen
basing farki oldugu farz edildiginde (ki sadece bu degildir), bunun sonucu olusan hava
akimi da oda sicakliginda degisime neden olmaktadir. Boylece farkl girdiler yeni bir

fonksiyon olusturur ve boylece sonsuza kadar bir dongiiye girilmis olur.

Bircok farkli girdinin siirekli degiserek fiziksel degisimler ve farkli diizenler
yaratmasi ve bu diizenlerin yine kendisini etkilemesi, giinlimiizdeki gdzlem ve bilimsel
tahmin yeteneklerinin ¢ok iizerinde olmasindan dolayr “kaos” olarak
adlandirilmaktadir. Oysa tek tek bakildiginda tiim bu degisimlere sebep olan fiziksel
yasalara ve matematiksel aciklamalara hakim oldundugu goriilmektedir. Fakat bunlar
bir araya geldiginde meydana getirecekleri olasi durumlar1 agiklamakta yetersiz
kalinmaktadir. Kaos teoremi, giinliik yasamda tanimlanabilen kaotik olaylarin
arkasinda yatan dinamikler oldugunu ve bunlarin lineer olmayan denklem sistemleri

ile belli bir yere kadar tahmin edilebilecegini savunan matematigin teoremidir.

Teorinin temelini olusturan matematiksel ve bilimsel bulgular 18. Yiizyila
dayanmaktadir. Son dénem arastirmalar1 ile antik ¢aglarda bile bu konu iizerine
yapilmis calismalara rastlamak miimkiindiir. Yine de teorinin temel kavramlar
Hausdorff Poincare, Von Koch, Peano, Weierstrass gibi matematikgiler tarafindan
olusturulmustur (Baysal, 2011:75-76).

2.4.2 Fraktal Yapilar

“Fraktal” kelimesi Latince “fraktus (kirik tas)” kelimesinden tiiretilmistir. Fraktal
kelimesi ilk olarak 1975 yilinda Polonya asilli matematik¢i Benoit Mandelbrot
tarafindan ortaya atildig1 varsayilir ancak bu kesin ve net bilgi degildir. Mandelbrot,
kendi kendini tekrar eden ama sonsuza kadar kiigiilen sekilleri inceler. Diizensiz
ayrintilar ya da desenler giderek kiigiilen olg¢eklerde yinelenir ve tiimiiyle soyut
nesnelerde sonsuza kadar siirebilir. Bunun tam tersi de her parcanin her bir pargasi

biiyiitiildiiglinde, yine cismin biitiiniine benzemesi olayidir (Benoit, 2005:140).

Bilinen tarih boyunca bilim insanlar piriizliliigic gormeden gelmek

konusunda hem fikir olmuslardir. Diinyanin en eski tezi olan Elements’in sahibi Yunan
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asilli geometrici Oklid’in de diizgiin sekiller iizerine yogunlastigini gdrmekteyiz.
Okullarda bize dgretilen dogrular ve diizlemler hep Oklit geometrisinin elemanlaridir.
Kendi ¢evremize baktifimizda ise neredeyse hi¢bir nesnenin bu sablona uymadigi
goriilmektedir. Dogal olusumlarin bir gogu pek de diizgiin degildir (Benoit, 2005:140).

Matematik¢i Benoit Mandelbrot Fraktal yapilar igin kritik bir ¢alisma
gerceklestirmistir. 1960’larda IBM’in Watson arastirma merkezinde Ingiltere’nin
sahillerinin uzunlugunu hesaplamak {izerine ¢aligmalar yapiyormus. Sonsuz sayida
girinti ve ¢ikintiya sahip boylesi zor bir problemde uzunlugun elimizdeki cetvelin
uzunluguna bagli oldugunu fark etmis ve 6lgek kiiciildiik¢e 6l¢iilen uzunlugun arttigini
gormiistii. Gergekten de sahil boyunca ellerinde farkli biiyiikliikte cetveller bulunan
iki kisiden kiigiik cetvele sahip olan daha biktirict bir is yapmasinin karsilig1 olarak

diger kisiye gore daha biiyiik bir uzunluk elde etmistir (Baysal, 2011:78).

Tam da bu mantikla yola ¢tkan Mandelbrot, Ingiltere’nin sahil seridinin sonsuz
olmasi gerektigi seklinde sasirtict bir sonuca ulagmistir. Buna sahil seridinin sonsuz
olmasinin yani sira, siirekli olarak asindigi i¢in ayn1 zamanda bunun siirekli olarak
degisen bir sonsuzluk olmasini da ekleyebiliriz. Mandelbrot ayrica en kiiglik 1ss1z
adadan tutun da Kuzey ve Gliney Amerika’nin kendisine kadar biitiin sahil seritlerinin

sonsuz uzunluga sahip oldugunu da ortaya ¢ikartmistir (Baysal, 2011:79).

Bir sahil seridi dalgalarin ya da farkli jeolojik giiglerin kaotik hareketi ya da
etkileriyle meydana gelmektedir. Bu hareket bigimleri her 6l¢ekte bir dncekine kaba
taslak benzeyen daha kiiclik dlgekte bir goriintiiyli tekrar eden bigimler(sekiller)
tiretmektedir. Daha bagka bir ifade ile, kaotik sekiller, bicimler ortaya ¢ikartir ve kaos
bilimcilerinin “farkli bir ¢ok Olgekte kendiliginden benzerlik(self-similarity)” olarak

nitelendirdikleri bigime sahip olan izlerini ardinda birakmaktadir.

Klasik Oklid geometrisinde siireksizlige (Lineer olmayan) yer yoktur.
Platon’un Idealar(fikirler) diinyasinin sonucu olarak doga, soyut, gercekte var olmayan
dogru, diizlem, daire, iicgen, kiire gibi sekillerle ifade edilmistir. Dogada var olan
nesneleri bu soyut sekillerle anlamlandirmak dogay1 siiflandirip daha kolay anlasilir
hale getirmistir belki ama bu kolay anlagilirlik durumu dogadaki karmagsiklik ve
gesitlilik durumlarinin gézden kagmasina yol agmistir (Maldenbrot, 2005:153).

Mandelbrot, 1982 yilinda yayinlanan “Doganin Fraktal Geometrisi — Fractal
Geometry of Nature” isimli manifestosunda “Bulutlar kiire, daglar koni, kit seridi
daire degildir. Ne aga¢ kabugu diizgiindiir ne de yildirim diiz bir hat iizerinde ilerler.”
demistir (Maldenbrot, 2005:147).
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Mandelbrot’un gelistirmis oldugu fraktal yapiya sahip matematik basit ve
sadece bir adet denklemden baslayarak, siirekli olarak kendini tekrar ederken ve
gittikge karmasik hale doniisen fakat temel benzesimini koruyan geometrik yapilari
ortaya ¢ikarmistir. Matematik fraktallari inceleyen fizik¢i Mitchell Feigenbaum ise
fraktallar ile kaos arasinda yakin bir iliski bulundugunu gostermistir. Dogadaki
karmasik ve kaotik yapinin ortaya ¢itkmasini saglayan, bir noktada “catallasma” olarak
da adlandirabilecek bu mekanizma ile sistemin yeni dallara bolinmesi ve farkli

yonlere dogru gelisimin devam etmesi olarak nitelendirilebilir.

Ornek olarak, bir agac biiyiirken bir anda belli bir noktadan yeni bir dal verir
ve bu dal yeni bir biiyiimenin olusumunu basglatir. Dal biiyiirken yine belli bir anda
olay tekrarlanir ve yeni bir daldan yeni bir kol olusur. Bu dallarin ortaya ¢ikisi zaman
icinde yavas bir sekilde olustugundan herkesin gozlemledigi bir 6rnek olarak
kavranmasi nispeten kolay bir olgudur. Ayn1 olusum hizlandirildiginda ‘catallagma’
olay1 sayesinde anlagilmasi ve kavranmasi ¢ok daha gii¢ olan karmasik olaylarin ve
yapilarin da temeline inilmis olur (Baysal, 2011:80).

Mandelbrot kiimeleri simdiye kadar goriilmiis en karmasik yapida
matematiksel nesne veya model olarak tanimlanmisti. Buna ragmen, kendi yapisi
icerisinde hala desenler mevcuttu. Olgek defalarca biiyiitiilerek daha ince ayrintilara
inilmis ancak farkli 6l¢eklerde diizenli tekrarlarin var oldugu goriilmistiir. Buradaki
kritik olay ise, diizensizligin derecesinin farkli Glgeklerde yine ayni olmasiydi.
Mandelbrot diizensizligin i¢inde agikca belli olan desenleri tanimlamak i¢in “fraktal”
ifadesini kullanmistir. Matematiksel kurallar tizerinde ufak ¢aph degisiklikler yaparak
cesitli fraktal sekiller yapmay1 basarmistir. Boylece herhangi bir dlgekte her zaman
ayni dereceden diizensizligi veya kivrimlagsmayr sergileyen bir kiyr seridini
bilgisayarinda simiile etmeyi basarmistir (Baysal, 2011:80-81).

35



Sekil 6: Mandelbrot Kiimesi

Kaynak: https://www.fractalus.com/kerry/articles/area/mandelbrot-area.html
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Sekil 7: Mandelbrot Kiimesi yakinlastirilmis haller

Kaynak: https://www.fractalus.com/kerry/articles/area/mandelbrot-area.html

Mandelbrot Kiimesi’'ni ¢esitli boyutlarda biiyiitiildiigiinde seklin siirekli
olarak kendisini tekrar ettigi acik¢a goriilmektedir.

Dogada var olan geometrik ornekler neredeyse sinirsizdir. “Doganin Fraktal
Geometrisi” kitabinda Mandelbrot bu olay1 kanitlamak istemistir. Ornek olarak; Rutin
seyreden bir kalp atis1 spektrumunun, kalp kaslarinda bulunan sinir liflerinin fraktal
diizenleniginden otiirii fraktal yasalar izledigi diisliniilmiistiir. Farkli bir 6rnek olarak,
bir sizofreni 6zelligi olan gdziin hizli hareketleri icin de var olabilir. Bu ylizden fraktal
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matematik, fizyoloji ve deprem ¢alismalarindan metaliirjiye kadar uzanan disiplinleri

igeren ¢esitli bilim alanlarinda bugiin rutin bir bi¢imde kullanilmaktadir.
2.4.3 Fraktal Yapilarin Dalga Prensipleri ile iliskileri

Ralph Nelson Elliott 1938 yilinda oldukg¢a 6nemli bir fikir tiretmistir. Elliot’a
gore finansal piyasalarda fiyatlar belirli bir kalip icinde hareket eder ve bir diizen
olusturur. Daha basit bir bicimde 6zetlersek her bir formasyon kendisinden daha biiyiik
formasyonun bir pargasi olarak ilerlemektedir.

Ralph Nelson Elliott “The Wave Principle” isimli kitabinda su ifadelere yer
vermektedir:

Yapilan — arastirmalar — gostermektedir ki~ toplumun  sosyo-ekonomik
faaliyetlerinden dogan tiim insan davraniglari, onlarin belirli araliklarla ve belli
kurallara uygun big¢imde yeniden ortaya ¢ikmasini saglayan kanunlar cercevesinde
ortaya ¢ikmaktadwr. Belirli dalga ve kaliplar halinde ortaya ¢ikan bu degisimler,
belirli zaman araliklarinda birbirleriyle iliski arz etmektedirler.

Burada sozii edilen insan davramislar: terimi hisse senedi, bono ve altin
fivatlari, emtia fiyatlary, niifus artisi, gogler, hayat sigortast satislari, benzin tiiketimi,
salginlar gibi bircok farkli olayr kapsamaktadir.

Piyasa davramislarimi anlamaya ¢alisan bir¢ok kisi, piyasanin psikolojik bir
fenomen oldugu gerceginin farkina varamamistir. Piyasa dalgalanmalarinin belirli
bir diizen teskil ettigini idrak edememistir. Yildan yila, aydan aya veya giinden giine
cok ani ve kontrol edilebilmesi imkansiz bicimde degisen fiyatlar, aslinda belli
kurallar ¢ergevesinde hareket eden ritmik dalga kaliplarina baghdir. Ayni kural bono,
kahve, pamuk fiyat1 gibi diger tiim insan davranislart i¢in de gecerlidir.

Bilinmelidir ki, ¢evrimler daha kiiciik ¢evrimlerden meydana gelmektedir.
Biiyiik dalgalar, daha kiigiik boyutlu dalgalara boliinmekte, onlar da daha kiigiik
dalgalardan olusmaktadirlar. Burada sozii gecen dalga prensipleri insan faktoriiniin
oldugu her alan igin gecerlidir (PretcheJr, Robert, 1994:34-35).

Ralph Nelson Elliott’a gore uzun siireli(vadeli) yiikselis hareketleri ile kisa
stireli olusan fiyat ralli hareketleri sekil olarak pek de farkli degil, hatta birbirilerine
benzerlerdir. Kisa vadede olusan tepki diisiisleri ile biiylik ay1 piyasalar1 da
birbirilerinden farkli degildir. Burada iki farkli hareketi ayiran en 6nemli 6zellik
boyutlardir ve daha az ya da fazla meydana gelmeye olayidir. Buna bir 6rnek verilmek
istediginde, herhangi bir finansal piyasanin ¢okiisli olarak nitelendirilebilecek bir
diisiis hareketi, her daim siklikla fakat daha kii¢iik 6lgeklerde meydana gelen bir fiyat
hareketinin biiyiitiilmiis halinden baska bir sey degildir. Ralp Nelson Elliott dalgalar1
tam da boyle agiklamaktadir (PrechterJr, Robert, 2002:38).
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Benoit Mandelbrot’'un 1999 yilinda Scientific American Dergisi’nde
yayinlanan “A Multifractal Walk Down Wall Street” isimli makalesi ile Ralph Nelson
Elliott’un yaklasik olarak 60 yil dnce gergeklestirdigi ¢alismalarin sonuglar1 biiyiik
benzerlikler igermektedir (MandelBrot, 2005:70).

Sekil 8: Elliott Cizimleri



Yukarida belirtilen sekil Ralph Nelson Elliott’un piyasalarin fraktal dogasina yonelik
gerceklestirdigi cizimlerdir. Asagidaki sekilde ise Mandelbrot’'un 1999 yilinda

gergeklestirdigi ¢izimleri yer almaktadir.
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Sekil 9: Mandelbrot Cizimleri
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R.N. Elliott'un Cizimi (1940)

TR

B. Mandelbrot'un Cizimi (1999)

Sekil 10: Elliott ve Mandelbrot ¢izim karsilastirmalar:
Kaynak: Baysal, 2011:89

2.5 Elliott Dalga Prensipleri

Finansal piyasalar ve ekonomilerde fiyat hareketlerini anlamli bir bi¢imde
aciklayabilmek i¢in bir¢ok teori iiretilmistir ancak bu teorilerin bir ¢ogu ya unutulmus
ya da kendilerine yeteri kadar destekgi(kullanic1) bulamamiglardir. Bu teorilerin daha
az bir kesmi ise ortaya ¢ikisindan itibaren giiniimiize kadar destekgiler bulmus ve

geliserek gelmistir. Bu teorilerin bir ¢ogu halen kullanilmaktadir.



2.5.1 Bes Dalgal Model ve Elliott Dongiisii

Oncelikle dalga kavramimi bilinmesi gerektir. Dalga kavrami, fiyat kalibini
olusturan, piyasanin ilerlemekte oldugu yone dogru ilerleyen harekettir. Ralph Nelson
Elliot’a gore piyasa fiyatlar1 bes dalgalik bir yapi icerisinde farkli yonlere hareketler
ederler, ilerlerler. Piyasa fiyatlar1 herhangi bir zaman diliminde bu dalga yapisinin
belirli bir noktasinda bulunmaktadir. Bu dalga yapisina gore tek sayilarla
numaralandirilan ti¢ dalga hareketin ana yoniinii, ¢ift sayilarla gosterilen iki dalga ise
hareketin tersi yoniinde gergeklesen diizeltme hareketlerini gostermektedir (Bastas,
2014:53).

Sekil 11: Bes Dalgahh Yapi(Kalip)

Yukaridaki sekilde de goriildiigii iizere tek sayilardan olusan 1, 3 ve 5
numaralariyla adlandirilan dalgalar hareketin ana yoniinii belirtmektedir. Iste hareketin
ana yoniinde ilerleyen bu dalgalara itki dalgalari adi verilmektedir. Hareketin tam tersi
yoniinde, ¢ift sayilarla adlandirilan 2 ve 4 numarali dalgalar ise fiyatin diizeltme
gerceklestirdigi bolgelerdir. Ana fiyat yoniiniin tersine hareket ederek varolan trendi
gecici bir siire durdurulmaktadirlar. 2 ve 4 numaralariyla adlandirilan bu dalgalara da
diizeltme dalgalar1 denilmektedir.

Doga incelendiginde, higbir ilerleme kesintisiz ve siirekli olarak ayni1 yonde
olmadig1 izlenmektedir. Her bir ilerlemenin kisa veya uzun siireli olmak iizere mutlaka
bir geri doniisii olacaktir. Tam da bu diisiinceden yola ¢ikarak Elliott dalgalarinin
cevrimi(dongiisii) “5+3” dalgalik bir yapidan olusmaktadir. Toplamda 5 dalgadan
olusan bir itki dalgas1 ve de bunun diizeltmesini gergeklestiren bir diizeltme dalgasi
meydana gelmektedir (Bastas, 2014:53-54).
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itki Dalgalar

Diizeltme Dalgalar

Sekil 12: Elliott Dongiisii(Cevrimi) — (5+3)

Ralph Nelson Elliot gerceklestirdigi tiim calismalarda piyasa fiyat
hareketlerinde bes dalgalik bir yap1 ve (5+3) dalga kalibinda bir ¢evrim oldugunu
ortaya koymustur ancak bu yapilarin neden bu bigimde ilerledigine dair bir net
aciklama yapmamistir. Bu konuya “Elliott Dalga Prensipleri” kitabiyla yeniden

giindeme ve getiren ve agiklamalarda bulunan isimler Frost ve Prechter olmustur.

Frost ve Prechter’a gore, (5+3) dalgalik form dalgalanma ve ilerleme
kosullarini saglayan minimum ve en verimli kosuldur. Piyasada dalgalanma olabilmesi
i¢cin gerekli olan minimum dalga sayisinin 3 oldugunu, tek bir dalganin dalgalanma
yaratmayacagini sdylemislerdir. Ilerleme saglanabilmesi icin, hareketin arada bir
sonlanmasi ve geri ¢ekilmesi gerekir. Ancak her iki yonde de olugan 3 dalga ilerlemeye
neden olmaz. Bu nedenle ana trendin yonii dogrultusunda 5 dalga olmalidir. Boylece
zit yonde olusan diizeltme dalgalarindan daha fazla yer kaplayacak ve ilerleme
gerceklesecektir. Daha farkli formlar da bu ilerleme kosullarini saglayabilecegini fakat
iclerinde en verimlisi (5+3) dalgalik ¢evrim 56 oldugunu sdyleyen Frost ve Prechter,
doganin her zaman en verimli yolu takip ettigini bu nedenle (5+3) dalgalik yapinin
Oonemini belirtmislerdir (Bastas, 2014:55).
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4 : 1-,-2-=2 Dalga

204105, (a) k), c) =8 Dalga

1,2.345ab.c,.. = 4 Dalga

Sekil 13: Elliott Dongiisii(Cevrimi)
Kaynak: Bastas, 2014:56

Elliott dalgalar1 i¢ ice gegmis, birbirilerini kapsayan kaliplardir. Her bir dalga,
kendinden daha biiyiik bir dalganin elemanidir ve o dalgay1 olusturur. Yukaridaki sekil
de bunun bir 6rnegidir. (5+3) dalgalik bir hareket, kendinden daha biiyiik bir (5+3)
dalgalik dongii olusturur. Sekilden de anlasilacagi tizere trend yoniinde 21, diizeltme
yoniinde ise 13 dalga, toplam 34 dalgalik bir yap: olusturarak, (21+13) dalgalik bir
dongii gerceklestirir. Yine ayni sekilde bu dalgalar da birleserek asagida gosterilen,
toplam 144 dalgadan olusan, (89+55) dalgalik tam piyasa dongiisii olusur.
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BOG A PIY ASASI CEVRIMI 34 AY] PIY ASASI CEVRIMI
144

Sekil 14: Dalga Dongiileri

2.5.2 Dalgalarin Dereceleri

Ralp Nelson Elliot’a gore meydana gelen her bir fiyat dalga kalibi, kendi i¢inde
ve kendinden biiyiik kiimeler seklinde sonsuza kadar devam etmektedir. Buna bir
ornek olarak giin i¢inde saniyelik ve dakikalik dalga kaliplar1 oldugu gibi, bunlar
kapsayan saatlik dalga kaliplari, bunlar1 kapsayan giinliik dalga kaliplari, bunlari
kapsayan haftalik dalga kaliplar1 vardir. Ozetle, her bir periyotsal dalga kalibi
kendinden bir biiylik zaman periyodundaki dalga kalibinin i¢inde farkli bir dalgadir.
Elliott Dalga Prensipleri’nde bu kaliplar asagidaki sekilde de goriildiigli gibi degisik
dalga derecelerine ayrilmistir (Baysal, 2011:90).
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Dalga Derecesi Itki Dalgalar Dviizeltme Dalgalary

Grand Supercycle [1] 12] [3] [4] [3] [a] [b] [c]
Supercycle (1) (I (I IV (V) a) (b (c)
Cycle I I ur w v a b ¢
Primary [1] [2] [3] [4] [5] [A] [B] [C]
Intermediate (1yi2y (3) (4) (3) (A) (B) (C)
Minor 1 2 3 4 5 A B C
Minute [1] [u] [m] [wv] [v] [a] [b] [c]
Minuette (1) (1) (m) (1v)(v) ia) (b) (c)
Subminuette 1 1 oW a b ¢

Sekil 15: Dalga Dereceleri

Elliot dalga derecelerine gore, birkag yiizyil stiren dalgalar “Grand Supercycle”
olarak, birka¢ saat siiren dalgalar ise ‘“Subminuette” olarak adlandirilmistir.
Gliniimiizde teknolojideki ilerleme ve bilgisayarlarin geligsimi ile birlikte daha kiiciik
fiyat hareketlerinin incelenmesi de miimkiin olabilmektedir. Micro ve Submicro adi

verilen bu dalgalarla dakikalik fiyat hareketleri de gdzlenebilmektedir.

Yiizyillik bir dalga kendisinden daha kiigiik 25 - 35 yillik dalgalardan meydana
gelebilir. 25 - 35 yillik dalgalar ise yine kendilerinden daha kii¢iik olan 5 - 15 yillik
dalgalardan; onlar da 3 - 5 yillik dalgalardan meydana gelebilir. Dolayisiyla her biiyiik
dereceli dalganin igerisinde, kendisinden kii¢iik dereceli dalgalar bulunmaktadir ve bu
dalgalar da siirekli ileri yonlii hareket ederek kendi i¢lerinde ve birbirileriyle uyum

icerisinde daha biiyiik dereceli dalgalarin hareketlerini olusturmaktadirlar.

2.5.3 Itki(impulse) Dalgalar

2.5.3.1 Itki Itici Dalga

Itki yani itici dalga olarak Tiirk¢e karsilik bulan bu kavram, yeni bir dalganin
hareketine baslamasini saglayan, ona itki veren anlamini tasimaktadir. itki dalgalari
fiyatin yeni bir tepe ya da yeni bir dip gergeklestirmesini saglayan ve toplamda bes
dalgadan olusan yapilardir. itki dalgalarinin ana dzellikleri fiyat trendinin ana ydniinii
belirliyor olmasidir. Itki dalgalar 1,2,3,4,5 rakamlari ile etiketlenir ve bes dalganin bir

araya gelmesiyle dongiisiinli tamamlamis olurlar.
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Burada 1,3 ve 5. dalgalar itki dalgalaridir ve ana hareketin yoniinii belirlerler.
2 ve 4 numarali dalgalar ise ana hareketin tam tersi yOniinde olusan diizeltme
dalgalaridir (Sengé6z, 2002:41-42).

1,3,5,8 veva C_.5

A 2 24 veyvabB
M

r

f

£

1,3,5.84 veya 5

Sekil 16: itki Dalgalar:

Itki dalgalarmin ana yapilar1 5-3-5-3-5 seklindedir ve bu bigimde ilerlerler. 5
dalgalik bir trend olustuktan sonra 3 dalgalik bir diizeltme gerceklesir. ideal bir itki
dalgasi1 asagida bulunan sekle benzer bigimde goriilmelidir:

ni
¥

Sekil 17: itki Dalgalar1 5-3-5-3-5

Bir itki dalgas1 kendisinden sonra daha da biiyiik bir itki olusturamiyorsa

diizeltme dalgas1 olarak kalir ve bir itki dalgasindan sonra meydana gelen bir diizeltme
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dalgas1 olarak ilerleyisini siirdiirlir. Biiylik dereceye sahip bir itki dalgasi, kiiciik
dereceli iig itki dalgasinin birlesiminden olusur.

Elliott Dalga Prensipleri’nde uygulamanin dogru bir bi¢imde yapilabilmesi
icin her bir kalibin (pattern) dogru bir bicimde Ogrenilmesi biiyiik bir énem arz
etmektedir. Fiyat analizlerinde dalga kaliplari dogru bir bigimde belirlenebilirse
fiyatlarin sadece olas1 hedefleri degil, ayn1 zamanda hangi yolu izleyerek hangi sekilde
olusabilecegi hakkinda tahminleri 6n gérmek miimkiin olur.

Elliott Dalga Prensipleri teorisine gore kurallar ve rehber ilkeler yol gosterici
gorevi iistlenmektedir (Baysal, 2011:97-99):

Kurallar:

Kalipta fiyat olarak 2. Dalga asla 1. itki dalgasindan daha uzun olamaz. Ayrica, 2.
dalga 1. dalganin baslangi¢c noktasini asla asamaz. Bu kuralin aynis1 4. Dalga i¢inde
gecerlidir. Kalipta 4. dalga asla 3. dalgadan daha uzun olamaz ve 3. dalganin baslangic

noktasini asamaz.

Kalipta 3. dalga asla tiim dalgalar arasinda en kisa dalga olamaz.

Kalipta 3. Dalga higbir zaman 1. dalganin bitis fiyatinin altinda bir fiyatta bulunamaz.

Kalipta 4. dalga hicbir zaman 1. dalganin olusturdugu fiyat alanina giremez.

Rehber ilkeler:

Itki dalgalar1 kendilerinden daha énce olusan itki dalgalarinin eger fiyat yiikselis

hareketinde ise tepe, eger fiyat diisiis hareketinde ise dip noktalarim1 geger. Eger
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gecemiyorsa bu dalganin daha kiigiik bir dereceye sahip olma olasiligi gézden

gecirilmelidir.

2. dalga bir onceki dalganin alt dereceli 4. dalgasina kadar ilerler ve 5. dalgasinin

tamamin1 geri almalidir.

2. ve 4. dalgalarin diizeltme yani fiyat1 geri alis seviyeleri genellikle %38.2, %50.0 ya
da %61.8’dir. Uzunluk olarak daha kisa siiren bir diizeltme dalgasinin ardindan daha

giiclii bir itici dalga olusmas1 beklenir.

2. ve 4. dalgalar arasindan 2. dalganin genellikle daha biiyiik, daha keskin bir diizeltme
gerceklestirmesi, 4. dalganin ise daha yatay bir diizeltme gerceklestirmesi

beklenmektedir.

2. ve 4. dalgalar birbirlerinin almasigidir. Almasiklik ilkesini ilerleyen konularda
anlatacagiz ancak burada kisaca 6zetleyelim. 2. dalga zigzag modelinde bir diizeltme
gerceklestiriyorsa, 4. dalganin daha yatay bir diizeltme gergeklestirmesi beklenir. Ayn
durum tersi ithtimal i¢in de gecerlidir. 2. Dalga %38 bir diizeltme yani geri alim
gerceklestirdiyse, 4. Dalganin %62’lik bir geri alim yapmasi beklenir. Bu olay
dalganin yapisi ve siiresi i¢in de gegerli bir haldir. Eger 2. Dalga karmasik bir diizeltme
modeli olusturuyorsa 4. Dalganin basit bir yapida olmasi beklenmektedir. Siire
bakimindan da 2. Dalga kisa siirede diizeltme yapmis ise, 4. Dalga diizeltmesinin daha

uzun bir siire almast beklenir.

Kalipta 3. Dalganin fiyat uzunlugu 1. Dalganin %161.8’1 ya da %261.8’1 kadar devam
eder. Eger ki bu kosul kalipta saglaniyorsa, 1. ve 5. dalgalarin esit uzunlukta olmasi
beklenir. Eger 1. ve 3. dalgalar yaklagik olarak birbirilerine esit uzunlukta olustuysa,
5. dalganin uzatma dalgas1 olmasi beklenir. 5. dalga uzatmasimin da 1. dalganin
baslangi¢ notasindan ve 3. dalganin bitis noktasina kadar olan uzunlugunun %162’si
kadar olmasi beklenir.

49



Kalipta bir itki dongiisiinde trend yoniinde ilerleyen dalgalar, yani 1, 3, veya 5
numarali dalgalardan birinin ¢ogunlukla uzatma yapmasi beklenir. Bir dalga uzatma
yaptiginda diger iki dalganin birbirlerine esit ya da yakin esitlikte olmas1 beklenir.

5. dalganin bitis seviyesi, 1. dalganin %61.8, %100 veya %161.8 olabilir.

3. dalgay1 olusturan bir alt dereceli dongiide 5. dalga basarisiz 5. dalga olamaz.

Kalipta 5. dalga 4. dalganin minimum %61.8°1 kadar hareketinin yoniinde yiikselir ya
da diiser.

2.5.3.2 Uzatma

Elliott Dalga Prensipleri’ne gore uzatma kavrami, ana trend yoniinde hareket
eden itici dalgalardan birinin kendi i¢inde belirgin bir sekilde boliinerek hareket etmesi
ve digerlerinden ana trend yoniinde daha uzun olmasidir. Bir dalga kalibi1 iginde 1, 3
ya da 5 numarali dalgalardan biri genellikle uzatma hareketini yapmaktadirlar (Frost
ve Pretcher, 2000:31)

Itki dalga kaliplarinda daha 6nce de bahsedildigi iizere 3. dalga higbir zaman
en kisa dalga olamaz ve 4. dalga hi¢bir zaman 1. dalganin fiyat bolgesine giremez. Bu
sebeplerden dolayi itki dalgalar1 i¢inde uzatma yapma ihtimali en yiiksek olan dalga
3. dalgadir. Tabii bu konudan yola ¢ikarak, uzatmay: yapan dalganin 1. dalga oldugu
goriildiigiinde trendin uzun siirecegi kanisina da varilmaktadir. Eger uzatmay1 yapan
dalga 5. dalga ise dongii tamamlandiktan sonra olusacak diizeltme dalgasinin uzun
stirecegine isaret edebilmtekdir. 3. dalganin uzatma yapmasi durumunda ise, 5. dalga
uzamamakta ve 1. dalgaya benzeme egiliminde hareket etmektedir.
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Boga Piyasas 5 Ay1 Piyasas

Birinei Dalganin Uzatmas: 5
1

Sekil 18: Birinci Dalganin Uzatmasi

Boga Pivasasi 2 Ay1 Pivasasi

2 o
Ugiincii Dalganin Uzatmas 5
Sekil 19: Uciincii Dalga Uzatmasi
Boga Piyasas1 5 Ay Piyasas

Besinci Dalganin Uzatmas: 5
1

Sekil 20: Besinci Dalga Uzatmasi
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Uzatma yapan dalganin alt dereceli dalgalari, itkinin diger 4 biiyiik dalgasi ile
neredeyse ayni biiylikliik ve siireye sahiptir. Bundan dolay1 birbirine yakin 9 dalgalik
bir hareketmis gibi goriiliirler. Birbirinden ayrilmasi pek de kolay olmayan bu 9
dalgalik hareketi incelendiginde, ilk bakista hangi dalganin uzatma yaptigini
soyleyebilmek cidden ¢ok zordur. Burada énemli olan Ralph Nelson Elliott’a gore 5
dalgalik hareketin 9 dalgalik hareketten teknik olarak pek de farkli olmadigi
gercegidir. Asagidaki sekillerde de bu durum agike¢a gériilmektedir. Ilk 3 sekilde ay1
ve boga piyasalarinda uzatma yapan birinci, li¢iincii ve besinci dalgalara dair 6rnekler
yer alirken son gekilde birbirine ¢ok benzer dalga yapilarinda olusan bir itkinin hangi
dalgasinin uzatma yaptigimmin belli olmadigr toplam 9 dalgalik bir hareket
goriilmektedir. Ancak tekrar etmek gerekirse, teknik analizde iki durum arasinda pek
de 6nemli bir fark bulunmamaktadir (Baysal, 2011:101).

2.5.3.3 Basarisiz Besinci Dalga

Elliott Dalga Prensipleri’ ne gore basarisiz olan 5. dalga, 5. dalganin 3. dalganin
yaptigi tepe veya dibi gegememesi durumunda olusmaktadir. Bu duruma genel olarak
3. dalganin sert ve keskin bir bigimde ilerledigi donemlerde rast gelinmektedir. Eger
5. dalga basarisiz olduysa genellikle uzun siiren derin diizeltme hareketleri
goriilmektedir. Eger basarisizlikla sonuglanan bir 5. dalga siiphesi var ise markete ¢ok
dikkatli yaklasilmali ve derin bir diizeltme icin belirli sartlarin olusabilecegi
diistintilmelidir (Bastas, 2014:66).

Boga Piyasasi

Sekil 21: Basarisiz 5. Dalga (Boga Piyasasi i¢in)
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Ay Piyasasi

3 S

Sekil 22: Basarisiz 5. Dalga (Ay1 Piyasasi Icin)

2.5.3.4 Diyagonal Ucgenler

Diyagonal ilicgenler fiyati yeni tepelere ve yeni diplere tasimalarina ragmen
birer itki dalgas1 6zelligi tasimazlar. Diyagonal tiggenler trend dalgalar1 6zelligi
tagirlar. Clinkii diyagonal tiggenlerin birtakim diizeltici 6zellikleri vardir. Diyagonal
ticgenler genel olarak son yani 5. dalgalarda olusurlar ve ayni itki dalgalarinda oldugu
gibi diyagonal liggenlerde de diizeltme dalgalar1 kendinden 6nce olusan dalgay:1 tam
boyu kadar geri alamaz ve 3. dalga 1. ve 5. dalgaya oranla en kisa dalga olamaz. Bir
diyagonal tli¢gen ile bir itki dalgas1 arasindaki en temel fark, diyagonal liggenlerde 4.

dalganin bir¢ok durumda 1. dalganin bélgesine sarkma gerceklestirmesidir.

Iki farkli diyagonal iicgen tiirii vardir: Sonlanan diyagonal iicgenler ve
Ilerleyen diyagonal liggenler (Frost ve Prechter, 2000:35-36).

Sonlanan Diyagonal (3-3-3-3-3)

Ralph Nelson Elliot’a gére sonlanan diyagonal ticgenler, 6nceki dalganin ¢ok
biiyliik bir fiyat mesafesini ¢ok hizli bir bigimde katetmesi durumunda 5. dalga
icerisinde goriiliirler. Eger 3. dalga sert ve uzun bir dalga ise, 5. dalgada sonlanan
diyagonal tiggenlerin ortaya ¢ikma ihtimali daha da yiikselir. Sonlanan diyagonaller
her zaman mevcut dalgada son dalganin olusturdugu formasyonun son asamasinda

olusarak piyasa trendinin yakin zamanda yon degistireceginin sinyalini verirler.

Sonlanan diyagonaller genel olarak al¢alan ya da yiikselen bir takoz(kama)

formasyonu goriiniimii olustururlar. Buna ek olarak, bes dalgayi olusturan kiigiik
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dereceli dalgalarin her biri ii¢ farkli dalgadan olusur. Tam da bu sebeple, 3-3-3-3-3
saymmiyla ifade edilirler (Frost ve Prechter, 2000:36).

()
3

Sekil 23: Sonlanan Diyagonaller

Eger fiyat yiikselen trend hareketini devam ettirirken sonlanan diyagonaller
olustuysa, piyasa fiyati iizerinde ayilarin giderek hakim olduguna dair bir sinyal
tiretilmis olur. Bu durumda fiyat trendini asag1 dogru kirdiginda fiyatlar formasyon
baslangicina kadar geri donebilir. Tam tersi olarak, eger fiyat diisen trend hareketini
devam ettirirken bir sonlanan diyagonal olustuysa, piyasaya bogalarin hakim olmaya
bagsladig1 sinyalini aliriz. Bu durumda diisen trend yukar1 dogru kirildiginda kuvvetli
bir yon degisimi beklenir. Fiyat formasyon baslangicina kadar yiikselebilir. Kurallari
ve rehber ilkeleri inceleyim (Frost ve Prechter, 2000:36):

Kurallar:

e 1 ve 3 numarali dalgalar tiggen disinda bulunan birer diizeltme dalgalaridir.

e 2 4 ve 5 numaral dalgalar birer diizeltme dalgalaridir.
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2 numarali dalga 1 numarali dalganin, 4 numarali dalga da 3 numarali dalganin altina
sarkmaz.

3 numarali dalganin olusturdugu fiyat alan1 daima 2 numarali dalganin olusturdugu
fiyat alanindan fazladir. Fiyat alan1 bakimindan bir kiyaslama yapildiginda 3 numarali
dalga, 1 ve 5 numarali dalgalara kiyasla en kisa dalga asla olamaz. Ayn1 zamanda 5

numarali dalga 1 ve 3 numaral1 dalgalara oranla en uzun dalga asla olamaz.

4 numaral dalga 1 numarali dalgaya sarkma yapabilir.

Rehber ilkeler

2 ve 4 numarali dalgalar birbirilerinin almagsidir. Eger 2. dalga zigzag bir modelde
diizeltme gergeklestiriyorsa, 4. dalganin daha yatay bi¢cimde bir diizeltme
gerceklestirmesi beklenir. Ayni durum tam tersi ithtimal i¢in de gecerlidir. Genel
olarak, 2. dalga daha keskin, 4. dalga ise daha yatay bir diizeltme yapar.

2 numarali dalga 1 numarali dalgay1 en az %?23.6 oraninda geri alir. Bu durum 4

numarali dalga i¢inde gegerlidir.

Fiyat paralel bir kanal i¢inde ilerlemez. Genel olarak daralan bir kanal i¢inde ilerleme

kaydedilir. Cok nadir de olsa, genisleyen kanal yapis1 goriilebilir.

Formasyonun bitisi kanal bantlarinin birbiriyle kesismemesi dncesi olmalidir.
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5 numaral1 dalga 4 numarali dalganin en az %61.8 oran1 kadardir ve genel olarak kanal
icinde ilerler. Bazi durumlarda ise kanal bandindan %15 oranma yakin bir oranda
sarkma meydana getirebilir.

2 numaral1 dalganin bir liggen olusturmasi ¢ok az goriilen bir durumdur. Ayni sekilde,

4 ve 5 numaralar1 dalgalar da nadir bir bi¢imde {i¢gen olabilirler.

Ilerleyen Diyagonaller (5-3-5-3-5)

Ilerleyen diyagonallerin en kritik 6zelligi ve sonlanan diyagonallerden ayiran
ozelligi, trend ile ayn1 yonde bulunan dalgalarin, yani 1 numarali, 3 numarali ve 5
numarali dalgalarin 5 ayr1 dalgadan olusmasidir. Bu sebepten dolayi (5-3-5-3-5)
sayimiyla ifade edilirler. Sonlanan diyagonallerden farkli olarak ilerleyen diyagonaller
daha fazla 1 numarali dalgada ya da A-B-C formasyon goriiniimiiniin A dalgasinda
olusurlar. Bu diyagonallerde formasyon hareketini ilerlettikce genel olarak trend daha
zayiflar. Ayrica, 5. dalganin fiyat degisim orani 3. dalgaya oranla ¢ok daha yavas
gerceklesir. Kurallar ve rehber ilkeleri incelendiginde (Baysal, 2011:113-115):

Sekil 24: flerleyen Diyagonal
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Kurallar

3 numarali dalga 1 ve 5 numarali dalgalara oranla en kisa dalga olamaz.

4 numaral1 dalga 2 numarali dalganin fiyat bolgesine girer.

5 numarali dalganin uzunlugu 4 numarali dalganin en az 1,38 kat1 olmalidir.

3 numaral1 dalganin fiyat uzunlugu 2 numarali dalganin fiyat uzunlugundan daha fazla

olmalidir.

2 ve 4 numarali dalgalar kendilerinden dnce gelen dalgalarin tamamini asla 6rtemezler.

5 numarali dalga olan itki dalgas: ilerleyen veya sonlanan diyagonal bir yapi
olusturabilir. Buna benzer olarak, 2 ve 5 numarali dalgalarda herhangi bir diizeltme
dalgas1 gorevi Ustlenebilir. Benzer durum 1 ve 3 numarali dalgalar i¢in gegerli degildir.

1 ve 3 numarali dalgalar bariz itki dalgalar1 olmalidir (Bagtas, 2014: 5.69-70).

Rehber ilkeler

2 ve 4 numaral1 dalgalar birbirilerinin almasigidir. Eger 2. dalga zigzag modelinde bir
diizeltme gerceklestiriyorsa 4 numarali dalganin daha yatay bir bigimde diizeltme
gerceklestirmesi beklenir. Benzer durum tam tersi icin de gecgerli olmaktadir.
Genellikle 2 numarali dalga ¢ok keskin, 4 numarali dalga ise daha yatay bir diizeltmeye
yatkinlik gosterir.
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5 numaral1 dalga cok fazla sik olmasa da bazi durumlarda kanalin {ist bandindan disar1

dogru sarkabilir. Bu sarkma orani1 en fazla %15 olmalidir.

5 numaral1 dalganin boyu kendinden dnce olusan 4 numarali dalganin en az 1.618 kati

kadar olmalidir.

2 numarali dalga 1 numarali dalganin ¢ogunlukla en az %23.6 oranini geri alir. Ayni

durum 4 numaral1 dalga i¢in de gegerlidir.

Cizilen kanal bantlar1 paralel olamaz. Iki bandinda aym egimde ilerlemesi

gerekmektedir.

Formasyonun kanal bantlar1 birbirileriyle kesisim gerceklestirmeden bitmelidir
(Bastas, 2014: 5.69-70).

2.5.4 Diizeltme Dalgalar:

Diizeltme dalgalar1 fiyat trend hareketinin tam tersi yoniinde gelisen dalga
hareketleridir. Piyasada boga ve ay1 tiiccarlarinin gergeklestirdigi miicadele sebebiyle,
piyasa trend yoniinde devam etme isteginde bulunurken trendin aksi yoniinde bir bask1
olusmasi ve hareketin trendin aksi yoniinde gerg¢eklesmesi nedeniyle cesitlilik arz
ederler. Bu sebepten dolayi bir diizeltme dalgasini tespit etmek bir itki dalgasini tespit

etmekten ¢ok daha zordur.

Diizeltme dalgalarinin en kritik 6zelliklerinden biri hi¢cbir zaman bir itki dalgasi
gibi 5 dalgali yapida olmamalaridir. 5 dalgali bir yap1 diizeltmenin kendisi degil ancak

bir parcasi olabilir. Diizeltme dalgalar1 her zaman 3 dalgali yapilardan olusurlar.
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Diizeltme dalgalari 4 ana grupta siniflandirilmaktadir (Prechter, 2007:19):

Yass1 Diizeltmeler (3-3-5)
Zigzag Diizeltmeler (5-3-5)
Ucgen Diizeltmeler (3-3-3-3-3)
Kombinasyonlu Diizeltmeler

2.5.4.1 Yassi Diizeltmeler

Yassi diizeltmeler farkli bir degisle yatay diizeltmeler olarak da adlandirilirlar.
Bir yassi diizeltme ile bir sonraki alt baglikta yer verilecek Zigzag diizeltmeleri
birbirilerinden ayiran en 6nemli 6zellik, yasst diizeltmelerin (3-3-5) yapisinda
bulunmasidir. Fiyat iizerinde trendi degistirebilecek itki dalgasinin gii¢siiz olmasi
nedeniyle A diizeltme dalgasi toplam 3 dalgadan olusmaktadir. B dalgasi ise A

dalgasinin tamamini geri almaktadir.

Ana trendin tersi yoniinde gerceklesen bir dip ve tepe arasinda ilerleyen yassi
diizeltme dalgalar1 iki diizeltme ve bir itki dalgasindan olusmaktadir. Bir yassi
diizeltme dalgasiin olugsmas1 genellikle gii¢lii bir itki dalgas1 ardindan olur. Bir itki
dalgasinda genel olarak 3. dalga uzatma gerceklestirdigi icin bu diizeltmenin 4.

dalgada goriilebilme olasilig1 2. dalgaya oranla daha fazladir.

Yassi diizeltmelerde B dalgasinin bitis noktast A dalgasinin bitis noktasina esit
ya da yakindir. C dalgasinin bitis noktasi ise A dalgasinin bitis noktasina esit ya da
biraz miktar yukaridadir (Frost ve Prechter, 2000:45).
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Sekil 25: Yassi1 Diizeltmeler

Yassi diizeltmeler hizli yassi veya genisleyen yassi diizeltmeler olarak da
ilerleme kaydedebilirler.

Genigleyen yasst diizeltmelerin normal yass1 diizeltmelerden farki, B
dalgasinin A dalgasmin baslangic noktasi iizerine ¢ikmasidir. Diger bir fark ise C
dalgasinin A dalgasiin bitis noktasinin biraz altinda bitmis olmasidir. Asagidaki
sekillerde daha basit olarak goriilebilmektedir (Bastas, 2014:77).
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Sekil 26: Genisleyen Yassi Diizeltme

Hareketli yass1 diizeltme dalgalarimin diger yassi diizeltmelerden farki, B
dalgasinin bitis noktasinin A dalgasinin baslangi¢ noktasinin tizerinde olmasina karsin,
C dalgasinin bitis noktasinin A dalgasinin bittigi noktaya gelemeden dalganin sona
ermesidir. Nadir olusan bir diizeltme dalgasidir. Kurallar ve rehber ilkeleri
incelendiginde (Bastas, 2014:77-78):
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B B
Sekil 27: Hareketli Yass1 Diizeltme

Kurallar:

A dalgasi zigzag ya da yass1 diizeltme dalgas1 olmalidir.
C dalgas1 ve A dalgas1 ortak bir fiyat alanina sahip olmalidir.
B dalgasi yap1 olarak herhangi bir diizeltme dalgasi olmalidir.

B dalgasi A dalgasinin en az 0.382, en fazla 2.618 kati olabilir.

C dalgasi yap1 bakimindan her hangi bir itki dalgas1 gorevini iistlenebilir.
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Rehber ilkeler:

B dalgasi yiiksek ihtimal ile zigzag ya da tiggen diizeltme dalgasidir. Nadir olarak da

yassi diizeltme dalgasi olabilir.

C dalgas1 genel olarak itki veya ilerleyen diyagonal olabilir. Nadir olarak da sonlanan
diyagonal olur.

A dalgasi genel olarak zigzag diizeltme dalgas1 olur.

C dalgasinin bitis noktasinin A dalgasinin bittigi noktaya kadar ilerlemesi beklenir.

B dalgasinin A dalgasinin en az olarak 0.618, en fazla olarak 1.618 kat1 olmasi
beklenir.

A, B ve C dalgalarinin birbirlerine esit olmas1 gerekir ya da C dalgasinin A

dalgasinin 1.618 kat1 olmasi gereklidir.

C dalgasi en az A dalgasinin 0.382 kat1 kadar olmalidur.

2.5.4.2 Zigzag Diizeltmeler (5-3-5)

Zigzag diizeltme dalgalar1 analizi ve gozlemlenebilmesi en kolay olan temel
diizeltme dalgalaridir. Diizeltme dalga tiplerinin bir cogunda zigzag diizeltme dalgalar1
gozlemlenebilir. Zigzag diizeltme dalgalar i¢in en kritik 6zelliklerin basinda genel

olarak sert ya da hareketli piyasa kosullarinda ortaya ¢ikmalaridir.

Zigzag diizeltmeler A B C dalgalar1 ile olusan ana trendin tam tersi yoniinde
ilerleyen li¢ dalgali yapilardir. Zigzag diizeltmeler iki itki dalgasindan (A, C) ve bir
diizeltme dalgasindan (B) meydana gelirler. Basit bir zigzag diizeltme i¢in dikkat
edilmesi gereken en Onemli husus, B dalgasinin bitis seviyesinin A dalgasinin
baslangi¢ seviyesinden daha asagida bulunmasidir. Ozetle, B dalgasimin bitis seviyesi
A dalgasinin baslangic seviyesini gegemez. Kurallar ve rehber ilkeleri incelendiginde
(Frost ve Prechter, 2000:41-42):
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Boga Pivasasi

B B
A A
C C

Ay Pivasasi

C C
A A
B B

Sekil 28: Boga ve Ay1 Marketlerinde Zigzag Diizeltmeler

Kurallar:

Zigzag diizeltmeler i¢in C dalgas: B dalgasindan daha kisa olamaz.
C dalgas1 asla ilerleyen bir diyagonal olamaz. Itki ya da sonlanan diyagonal olmalidir.

A dalgasi icin, ay1 marketi hakimse ilerleyen diyagonal olma istisnas1 diginda itki
olmak zorundadir.

B dalgas1 herhangi bir diizeltme dalgas: olabilir.
B dalgas1 A dalgasinin %61.8 oranindan fazlasini asla geri alamaz.

C dalgas1 bitis noktasi, A dalgasinin bittigi noktay1 gegmek zorundadir.
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Rehber ilkeler:

C dalgas1 ve A dalgas1 genel olarak birbirilerine esit ilerlerler. Burada esit olarak
nitelendirilen ana durum tam olarak esitlik degildir. Gormezden gelinebilecek bir
oranda fark olsa dahi birlikte ilerlemektir. Esit olmadiklari durumda ise, C dalgast A
dalgasinin 0,618 ya da 1,618 kat1 olur.

C dalgas1 A dalgasi ile karsilastirildiginda daha kuvvetli ise, dalga yapisinin basit
zigzag degil, ikili ya da ti¢lii zigzag olarak devam etmesi beklenir.

C dalgas1 A dalgasinin 1,618 katindan daha uzun ise bu yapinin biiyiik bir ihtimalle
itki dalgas1 olmas1 beklenir (Bastas, 2014:73).

ikili Zigzag Diizeltme

Ik zigzag diizeltme hareketinin basarili olamamasi durumunda ikinci bir
zigzag diizeltme ortaya cikabilir. Bu zigzag diizeltme dalgalar1 bir itiki dalgasinin
gerceklestirdigi uzatmaya benzer karakterde ilerleseler de onlara nazaran daha az
goriiliirler. Ikili zigzaglar W — X — Y harfleri ile tanimlanir ve gosterilirler. Kurallar ve
rehber ilkeleri incelendiginde (Baysal, 2011:121-122):

Sekil 29: ikili Zigzag Diizeltme
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Kurallar:

W dalgas1 asla {iggen olamaz.

X dalgasi genisleyen tiggen haricinde bir diizeltme dalgasi olmak zorundadir.

X dalgas1 W ve Y dalgalarinin her ikisinden de biiyiik ya da kiigiik olmak zorundadir.
Birinden biiyiik digerinden kii¢iik ya da tam tersi olamaz.

Ana trend dalgasiin yonii W ile ayni olmalidir.

Y dalgas1 genisleyen tiggen disinda bir diizeltme dalgasi olmalidir.

X dalgas1 W dalgasinin en az %23.6’s1, en fazla %261.8’1 biiylikliiglinde olmalidir.

Rehber ilkeler:

X dalgas1 her hangi bir zigzag diizeltmedir

Uclii Zigzag Diizeltme

Cok nadir goriilen bir diizeltme tipi olmakla birlikte birbiri ardina ilerleyen ti¢
zigzag dalgasindan meydana gelirler. Uclii zigzag diizeltmeler W, X, Y, X, Z harfleri
ile gosterilirler.

Sekil 30: Uclii Zigzag Diizeltme

Kurallar:

Uclii zigzag diizeltmelerin kurallari ikili zigzag diizeltmeler ile aynidir. Farki

ise tiglincii bir zigzag diizeltme dalgasinin olusmasidir.
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2.5.4.3 Ucgen Diizeltmeler

Markette alict ve saticilardan bir taraf digeri iizerinde biiyiik bir dstiinliik
kuramadig1 zaman fiyat genel olarak iicgen tipi formasyonlar seklinde ilerler. Uggen

formasyonlarinda hacim ve volatilite géreceli olarak diisiik seyreder.

Ucgen diizeltme dalgalar1 i¢in diger diizeltme dalgalarindan en énemli farklilik
5 dalgali yapida ilerlemesidir. Her dalga bir alt dereceli olarak ii¢ farkli diizeltme
dalgasindan olusur. Bu sebepten dolay1, dalga yapisi (3-3-3-3-3) bi¢imini alir. Uggen

diizeltme dalgalari a — b — ¢ — d — e harfleri ile tanimlanir ve gosterilirler.

Ucgen diizeltmeler genel olarak itki dalgalarinin bir alt dereceli 4. dalgalarinda
karsimiza ¢ikarlar. 2. dalganin bir liggen diizeltme olarak ilerliyor olmasi ¢ok az

goriilen bir durumdur.

Ucgen dalgalar genisleyen ve daralan iiggenler olarak iki farkli baglikta
incelenir. Daralan liggenleri ise kendi i¢inde simetrik ticgen, yiikselen iicgen ve alcalan

ticgen olarak tige ayrilirlar.

Genisleyen tliggenler Ralph Nelson Elliot tanimina gore “ters simetrik tiggen”
olarak tanimlanmustir ve cok daha az goriiliirler. Ornek sekillerle incelendiginde (Frost
ve Prechter, 2000:48-49):

Boga Pivasas Simetrik l“*."*."b'.‘:” A1 Piyasas
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Sekil 31: Simetrik Uggenler
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Sekil 32: Alcalan Ucgenler
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Sekil 33: Yiikselen Ucgenler
Boga Piyasas Genisleyen Uggen Ay1 Piyasasi

Sekil 34: Genisleyen Uc¢genler
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R | — ] 2
Boga Pivasas: Hareketli 1

Avi Pivasasi

i

sekil 35: Hareketli Uggenler

Kurallar:

Ucggen goriiniimiinii olusturan dalgalardan ilk dort tanesi iiggenin disinda herhangi bir

diizeltme formasyonu olusturabilir. Son dalga ise liggen de dahil olmak iizere herhangi

bir diizeltme dalgas1 bi¢cimindedir.

A ve C dalgalarinin bitisi noktalar1 ise B ve D dalgalarinin bitis noktalar1 arasinda

cizilen ¢izgiler arasinda hareket gergeklesir. E dalgasi ise bu ¢izgilerden maksimum

%15 oraninda bir sapma gerceklestirebilir.

Diizeltme hareketinin tamami alt ve list bant ¢izgileri birbirilerini kesmeden once

sonlanmalidir.

Cizgiler ya birbirilerine yakinsar ya da birbirilerinden uzaklasir. Cizgiler asla

birbirilerine paralel olmaz.

B dalgas1 A dalgasinin en az %38.2, en fazla ise %161.8’1 kadardir.

Genisleyen bir tiggenin E dalgasi daralan tiggen olarak ilerleyebilir.

Genisleyen tiggen tiplerinde en kisa dalgalar A veya B dalgalarindan biri olmalidir.

Rehber ilkeler:

A ve B dalgalart genel olarak birbirilerinin almasiklaridir. Ozeyle, A dalgas: keskin

bir diizeltme gerceklestiriyorsa, B dalgasinin daha yatay bir diizeltme ger¢eklestirmesi

beklenir.

Genisleyen tiggen tiplerine piyasalarda ¢ok az rastlanmaktadir.

Ayni trend ile ilerleyen dalgalarin orani genellikle %61.8 dir.

B dalgas1 genel olarak zigzag diizeltmeler gerceklestirir.

Genisleyen bir ticgen tipiyle ¢cok az karsi karsiya kaliriz. Eger bir genisleyen tiggen
dalgasi ile kars1 karsiya kaldiysak oran genel olarak soyledir: E dalgas1 C dalgasinin,
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C dalgas1 A dalgasinin, D dalgasi da B dalgasinin 1.618 kat1 kadardir (Bastas, 2014:81-
82).

2.5.4.4 Kombinasyonlu Diizeltmeler

Ralph Nelson Elliott diizeltme olarak ilerleyen dalgalarin yatay uzamalarim
ikili ve tUglii Ggliiler olarak isimlendirmistir. Olduk¢a nadir karsilasilan bu diizeltme
tipleri iki ya da {i¢ basit diizeltme formasyonun birlesmesiyle olusurlar. Genellikle
olusan formasyonun ilk iki boliimii zigzag ya da yass1 diizeltme, son boliimii ise liggen
diizeltme olarak goriiliir. Uglii olusturan ana dalgalar ise W — X — Y harfleri ile
isimlendirilirler. (Bastas, 2014: s.84)

Formasyona ait olan diizeltme dalgas1 X herhangi bir diizeltme dalgasi1 olabilir ancak
genel olarak zigzag diizeltme dalgasi olarak gorev edinir (Bastas, 2014: 5.84).

Sekil 36: Kombinasyonlu Diizeltmeler

2.55 Almasikhk flkesi

Almagiklik ilkesi varsayimina gore iki diizeltme dalgasi birbirilerinden farkl
yapilarda olugmaktadirlar. Eger diizeltme dalgalarindan bir tanesi keskin bir diizeltme
hareketi gerceklestiriyorsa diger diizeltme dalgasinin daha basit bir diizeltme
gerceklestirecegi varsayilmaktadir. Tersi olarak, bir dalga daha basit bir diizeltme
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gerceklestiriyorsa digeri daha keskin ya da karmasik bir diizeltme gergeklestirir.

Almasiklik varsayimi tam olarak buna dayanmaktadir.

Almagiklik ilkesi bir kural degil bir varsayimdir. Bir dnceki dalga analiz
edilerek bir sonraki dalganin nasil olusmasi gerektigi konusunda tahminde bulunulur.
Dogru sonug i¢in bir garanti beklemek kesinlikle hata olacaktir. Glenn Neely
“Mastering the Elliot Wave” isimli eserinde almasiklik ilkesinin bes farkli bigimde
gozlemlenebilecegini dile getirmistir (Neely,1990:5):

Fiyat (Grafikte dikey olarak kat ettigi mesafe)

Zaman (Grafikte yatay olarak kat ettigi mesafe)

Siddet (Yiizde olarak, kendinden dnceki dalgayi geri alis1)
Karmasgiklik (Bir kalibin alt boliinme sayisi)

Dalga Yapisi ( Bir dalganin yassi, zigzag veya liggen olmasi)

UCUNCU BOLUM

ELLIOTT DALGA PRENSIPLERI iLE FARKLI DONEM
BIiTCOIN TRENDLERININ ANALIZi

Bu béliimde Elliott Dalga Prensipleri ve buna iligkin kanunlar1 kullanarak
Bitcoin’in Amerikan Dolar’1 ($) bazinda analitik incelemelerini gergeklestirilecektir.
Calismamin birinci boliimiinde Bitcoin hakkinda detayl bilgilere, ikinci boliimiinde
ise Elliott Dalga Prensipleri hakkinda analitik bilgilere yer verilmistir.

Bitcoin i¢in Amerikan Dolar’1 ($) bazinda fiyat olusumlart hemen hemen 2010
yilindan bu yana yakindan takip edilmektedir. 01 Temmuz 2010 tarihinden itibaren
tradingview.com tizerinden Bitcoin’in USD($) bazli fiyat datalarini giivenilir bir
bicimde elde edilebilmektedir. Bu sebepten dolar tradingview.com iizerinden teknik
analiz ve benzeri analitik calismalari gerceklestirecegiz.

Bitcoin/USD paritesinde farkl periyotlarda Elliott Dalga Prensipleri 'ne iliskin

olusan formasyonlar1 inceleyecegiz. Grafikler logaritmiktir. Incelenecek zaman
periyotlar1 asagidaki gibi olacaktir.

Aylik periyotlarda olusturulmus mum grafikleri
Haftalik periyotlarda olusturulmus mum grafikleri
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Yukarida belirtilen periyotlarda olusan mum grafikleri incelenecek ve bu zaman
periyotlarinda anlamli sonuglar {ireten Elliot Dalga Prensipleri’ne iligkin
formasyonlar, formasyonlarin sonuglanma bigimleri ve gelecek donem tahminleri
paylasilacaktir.

3.1 Aylik Periyotta BTC/USD Paritesi Elliot Dalga Prensipleri
Analizi

BTC/USD paritesinde 01 Temmuz 2010 tarihinden baslayarak 2022 yil1 Aralik
ayina kadar devam eden donem icin Elliott Dalga Prensipleri incelemesi
gerceklestirildiginde, Elliott Dalga Prensipleri yasalarina uygun olarak tek bir anlamli
5°1i dalga modeli ortaya ¢ikmaktadir. Bu 5°li dalga modeli bir ana yiikselis trendini
olusturmaktadir. Mum grafiklerinden olusan aylik periyot calisma asagida
Ozetlenmektedir:

01 Kasim Sal
2011

Sekil 37: Aylik Periyotta BTC/USD Paritesi Elliott Dalga Analizi

Anlaml olarak olusan 5’li Elliott Dalga Prensipleri modeline gore, Aylik
mumlarla olusturulmus fiyat grafiginde 5°li dalga modelinin tamamlandigi ve A-B-C
diizeltmesine ge¢is yapildigina dair isaretler alinmaktadir.

1. Dalga

Elliott Dalga Prensipleri’ne gore, 1. dalga 01 Kasim Sali1 2011 tarihinde 1.99%
seviyesinden baslamaktadir. Bu aslina ana yiikselis trendinin anlamli ilk baslangici
olarak yorumlanabilmektedir. Fiyat 1.99$ seviyesinden 1242.00$ seviyesine kadar
stirecek bir itki dalgas1 olusturmakta ve bu dalga 1242.00$ seviyesinde sonlamaktadir.
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BTC/USD paritesi 1 numarali yiikselis dalgasinda %62186.86 oraninda bir yiikselis
gerceklestirmektedir. Birinci yiikselis dalgasi toplam 24 ay siirmektedir.

Sekil 38: Aylik Periyot 1 Numarali Dalga

2. Dalga

Bir ara diizeltme olarak yorumlanan 2 numarali Elliott Dalgasi baglamakta ve
fiyat 1242.00$ seviyesinden 162.00$ seviyesine kadar siirecek bir geri c¢ekilme
gerceklestirmektedir. Bu ana trend olan ylikselis yoniiniin tersi yoniinde bir dalga ve
BTC/USD paritesi %86.96 oraninda bir diisiis gergeklestmektedir. Yasanan diisiis
biiyiik bir oranda olmasina ragmen 2 numarali dalganin sonlandig fiyatin, 1 numaral
dalganin bagladigi fiyata denk gelen 1.99$ iizerinde olmasi Elliott Prensipleri’ne
uygun oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Ikinci diizeltme dalgasi toplam 21 ay
stirmektedir.

Sekil 39: Aylik Periyot 2 Numaralh Dalga
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3. Dalga

2 numarali dalganin 162.00$ seviyesinde sonlanmasi ile birlikte yeni bir itki
dalgasi baglamaktadir. 3 numarali itki dalgasi1 162.00$ seviyesinden baglamaktadir ve
19804.25% seviyesine kadar devam etmektedir. 3 numarali bu dalga Elliott Dalga
Prensipleri yasalarina uygun ve ana trend olan yiikselis trendi ile ayn1 yonde hareket
etmektedir. 3 numarali dalga 2 numarali dalganin baslangi¢, 1 numarali dalganin da
bitis seviyesinden daha yiiksek bir seviyeyi test ettigi i¢in yapiyr kesinlikle
bozmamaktadir. 3 numarali dalga olduk¢a sert bir yiikselis dalgast ve hizli
gerceklesmekte. 3 numarali itici dalgada %12124.84 oraninda bir yiikselis
gerceklesmekte ve bu dalga toplam 28 ay siirmektedir.

[19804.25

Sekil 40: Aylik Periyot 3 Numarah Dalga

4. Dalga

3 numarali itici dalganin yiikselisi 19804.25%’a kadar devam etmisti ve oldukca
sert bir yikselis dalgast oldugu gozlemlenmistir. Elliott Dalga Prensipleri
kanunlarindan hatirlanacag lizere eger 3 numarali dalga yiikselisi sert ve keskin ise 4
numarali diizeltme hareketi de keskin ve biiyiik boyutta olabilmektedir. Burada aslinda
tam da bu olmaktadir. 3 numarali dalganin sonlanmasi sonrast 4 numarali diizeltme
dalgas1 boyunca BTC/USD paritesinin aylik mumlarda ist iiste sert diisiisler
gerceklestigi goriilmektedir. 4 numarali dalgada diislis 3 numarali dalganin sonlanisi
olan 19804.25%’dan baglamaktadir ve 3124.51%’a kadar devam ediyor. Bu hareket ile
4 numarali dalga da %84.22 oraninda bir diisiis ger¢eklesmektedir. Bu diisiis dalgasi
toplam 12 ay stirmtektedir.
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[19804.25

Sekil 41: Ayhik Periyot 4 Numarah Dalga

5. Dalga

4 numaral diizeltici dalga ana trend olan yiikselis hareketinin tersi yoniinde
hareket ederken 3124.51%’a kadar devam eden bir diisiis hareketini beraberinde
getirmisti. 4. dalganin sonlandigi 3124.51 seviyesinde 5 itici dalga baslangig
gerceklestirmektedir. 5 numarali dalga 3124.518 seviyesinden baslayarak 68997.25%
seviyesine kadar devam eden giiglii bir yiikselis hareketi sergilemektedir. Ana trendle
ayn1 yonde hareket eden 5 numarali dalga %2108.27 oraninda bir yiikselis hareketini
meydana getiriyor ve bu yiikselis hareketi 35 ay siirmektedir. 5’11 dalga modeline gore
3 numarali dalganin sonlanis1 ve 4 numarali dalganin baslangicina denk gelen
19804.25 seviyesinden daha iist bir seviyeye ulasan 5 numarali dalga Elliot Dalga
Prensipleri’ne uygun bir bi¢imde ilerlemektedir ve yapiy1 bozmamaktadir. 5 numarali
dalga 68997.258% seviyesinde sonlanmustir.

68997.75 |

3124.51 |

Sekil 42: Ayhik Periyot S Numarah Dalga

A-B-C Diizeltmesi
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BTC/USD paritesinde aylik mumlarla olusturulmus grafik Elliot Dalga
Prensipleri’ne gore incelendiginde 5°li dalga yapisinin tamamlandigr ve A-B-C
diizeltme yapis1 i¢inde oldugu goriilmektedir.

5 numarali dalganin yiikselisini sonlandirdigr 68997.75$ seviyesinden
baslayan diisiis hareketi diizeltme formasyonunun A dalgasini olusturmaktadir. A
diizeltme dalgasi simdilik 15473.78%’a kadar devam etmektedir. Bu g¢alismanin
yapildigr déonemde heniiz 15473.78$ altinda bir dip goériilmemistir ancak fiyat bu
bolgeye yakin seyrediyor. Calismanin gerceklestigi doneme gore eger 15473.78%
seviyesi dip goOrevi Ustlenirse A dalgasi tamamlanabilir ve trendin tersi yoniinde
hareket edecek B dalgast bu bolgeden baslayacak olabilir. Eger 15473.78%
seviyesinden baslayacak olasi bir yiikselis hareketi B dalgasinin baslangici olacak ise,
B dalgasinin olas1 sonlanacagi bolgeler asagidaki gibi olabilir:

B0000.00

1(68997.75) ' 0000.00

0.786(57543.62)  60000.00

0.618(48551.5%)  50000.00

0.5(42235.77)

40000.00
0.382(35919.94)

0.236(28105.44)  20000.00

20000.00
0{15473.78) PF166.94
+6935.41%

10000.00

—10000.00

Sekil 43: Aylik Periyot B Dalgasimin Sonlanabilecegi Seviyeler

B dalgas1 15473.78%’dan baslad: ise diisiisiin bagladigi 68997.75%’dan 15473.78%’a
Elliot Prensipleri geregi diizeltme oranlari uygulanir. Bu durumda A dalgasinda
gerceklesen toplam diistisiin %38.2’si telafi edilirse 35919.948, %50’si telafi edilirse
42235.773, %61.8°1 telafi edilirse 48551.598 sevilerine kadar gergeklesebilecek
yiikseligler goriilebilir. Bu seviyeler B dalgasinin 15473.78%’dan baglamasi
durumunda, B dalgasinin sonlanabilecegi olasi hedef bolgeleridir. Bu hedef
bolgelerden biri yakininda B dalgasi sonlandir ve trend ile yan1 yonde devam edecek
C dalgas1 baslangicin1 gorebiliriz. C dalgast A dalgasinin olusturdugu dip bolgeden
daha dip seviyelere kadar diisiis ger¢eklestirebilir.
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3.1.1 BTC/USD Paritesi Ayhk Grafik Elliot Dalga Prensipleri

Inceleme Sonucu:

Aylik mumlarla olusturulmus grafik iizerinden Elliot Dalga Prensipleri ’ne
gore yapilan analitik incelemede Itki dalgas1 olarak nitelendirilen 5°li dalga yapisi
tamamlanmis goriinmektedir. 01 Kasim Sal1 2011 tarihinde baslayan 5°1i dalga modeli
01 Kasim Pazartesi 2021 tarihinde sonlanmaktadir ve A-B-C diizeltme hareketi
baslamaktadir. Bu BTC/USD paritesi igin goriilen en biiyiik boyutlu Elliot Dalga
Prensipleri 5°’1i dalga modelidir. Bu modele gore A-B-C diizeltmesi i¢inde oldugu
goriilmekte ve c¢alismanin yapildigi zaman donemi i¢inde halen A dalgasinda
olundugu sdylenebilmektedir.

Bitcoin / Dolar - 1A - INDEX - Heikin Ashi - TradingView

0.00

Sekil 44: Ayhk Periyot A Dalgasi1 Goriiniimii

Eger 2022 yili Kasim ay1 i¢inde test edilen 15473.78$ seviyesi bir dip gorevi
iistlenirse, A dalgasi burada sonlanmis olabilir. Bu durumda A-B-C modeli i¢inde B
diizeltme dalgas1 hareketine baglayabilir ve bu bir yiikselis hareketi olacaktir. B dalgasi
15473.788% seviyesinden bagslar ise olast hedefler olarak %38.2 geri alim hedefi olan
35919.94% ya da %50.0 geri alim hedefi olan 42235.7§ seviyelerinden birine dogru bir
yiikselis gortilebilir. Bu iki geri alim seviyesinden birine yakin olan bir bolgeye kadar
yiikselis hareketi sonrasinda, A-B-C diizeltme modeli i¢in yeni bir diisiis dalgas1 olarak
C dalgasi baslangic yapacaktir.
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Bitcoin / Dolar - 1A - INDEX - Heikin Ashi - TradingView A

0.00

1(68997.75)

0.786(57543.62)

0.618(48551.59)

0.236(28105.44)

o(15473.78) [FIT161510

(1547378

Sekil 45: Aylik Periyot B Dalgas1 Olas1 Hedefler

C dalgas: diizeltmenin son dalgasi olacaktir. C dalgasinin baslangici yukaridaki
grafikte de goriilebilecegi lizere %38.2 geri alim seviyesine denk gelen 35919.94$ ile
%50.0 geri alim seviyesine denk gelen 42235.77§ seviyeleri aralifinda ve bu
seviyelerden herhangi birine esit ya da ¢ok yakin olabilmektedir.

Eger 2022 yili Kasim ay1 iginde test edilen 15473.78$ seviyesi dip gorevini
istlenmezse, A dalgasinda uzatma halen devam etmekte ve yeni bir dip seviyesi
gorevini Uistlenebilecek fiyat aranacaktir.

Bitcoin / Dolar - 1A - INDEX - Heikin Ashi - TradingView Al

0.00

Sekil 46: A ve 4 Numaral Dalga Dipleri

A dalgasinin dip bolgesinin 3124.51$ seviyesinden daha asagida olmasini
beklenmemektedir. Ayrica eger A-B-C modeli bir yassi ya da hareketli yass1 diizeltme
modeli sergilerse B dalgasinin bitis noktas1 5 numarali dalganin sonlanis seviyesine
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denk gelen 68997.75$ seviyesinden daha giiclii bir tepe seviyesi gerg¢eklestirebilir. Bu
ihtimaller goz 6niinde bulunmakla birlikte varsayimlar takip edilecektir. 15473.78%
seviyesinin bir dip oldugu ihtimalini gii¢lendirebilecek en 6nemli isaret, 5 numarali
dalga yiikselisinin %78.6 geri alim seviyesi olan 17221.39$ seviyesi lizerinde haftalik
kapanisglarin siklasmasi ve goriilmesidir.

3.2 Haftalik Periyotta BTC/USD Paritesi Elliott Dalga Prensipleri

Analizi

Haftalik mumlarla olusturulmus BTC/USD paritesi 01 Temmuz 2010
tarihinden itibaren Elliot Dalga Prensipleri’ne gore incelendiginde, tipki aylik
mumlarla olugturulmus olan grafige benzer olarak 5°li bir dalga modeli goriilmektedir.
Ancak, haftalik mumlar ile inceleme de 5°li dalga modelinde degisimler olmaktadir.
Haftalik grafiklerde olusan 5°li model ve diizeltme dalgalar1 aylik grafikte olusan
goriinlim ile ayn1 donemde baslasa ve benzerlikler gosterse de tam olarak ayni
sonuclar1 ve ayn1 dalga boylarini igermemektedir.

SR [68997.75 |
(64898.56 e

[48222.96 | ...

'32992.55|

119804.25

(28754.40

(15473.78)

Sekil 47: Haftalik Periyotta BTC/USD Elliot Dalga Prensipleri Analizi

14 Kasim 2011 tarihinde 1.99$ seviyesinden BTC/USD paritesinde bir yiikselis
hareketinin basladigi goriilmektedir. Bu yiikselis hareketi baslangici ile birlikte
68997.75% seviyesine kadar siirecek bir trend de baslamis olacaktir. 08 Kasim 2021
tarihinde 68997.758 seviyesinde 5°1i dalga modeli sonlamis olacak ve A-B-C
diizeltmesi baglayacaktir. Ayrica aylik mumlarla olusturulmus grafikte 1 numaral itki
dalgasi, haftalik mumlarla olusturulmus grafik ile ayn1 olmasina karsin, 1 numaral
dalga i¢indeki 5°1i dalga modeli goriilmemistir. Haftalik mumlarla olusturulmus grafik
tizerinde Elliot Dalga Prensipleri ile inceleme gerceklestirildiginde 1 numaral itki
dalgasi i¢inde farkli bir 5 modelli dalga oldugu da goriilmiistiir. Bu dalgalar detayl
incelendiginde:
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1. Dalga

Sekil 48: Haftalik Periyotta 1 Numaral Dalga

1 numarali itki dalgasi 14 Kasim 2011 tarihinde 1.99$ seviyesinden baslayan
bir yiikselis hareketi olusmaktadir ve bu itici yiikselis dalgas1 11 Aralik 2017 tarihine
kadar siirmektedir. 11 Aralik 2017 tarihinde 19804.25$ seviyesinde 1. dalganin
sonlandig1 goriilmektedir. 1. dalga 317 hafta, 2219 islem giinii siirmekte ve toplam
olarak %993091.95 oraninda bir yiikselis ger¢eklesmektedir. Bu oldukga ciddi bir
yiikselis hareketidir. 1 numarali dalga ayn1 zamanda 5°li dalga modeli i¢in uzatma
dalgas1 gorevi goriiyor. Model i¢inde uzatma 1 numarali dalgada gerceklesiyor.
BTC/USD paritesinde aylik mumlarla Elliot Dalga Prensipleri incelemesi
gerceklestirdigimizde 1. dalga iginde farkli bir 5°1i model gérememistik ancak haftalik
mumlarla olusturulmus grafik iizerinde inceleme gergeklestirildiginde 1. dalga i¢inde,
1. dalganin kapsadigi bir 5°1i dalga modeli oldugu gériilmektedir. Bu incelenidginde:

1. Dalganin Kapsadig: 5’1i Dalga Modeli

Haftalik mumlarla olusturulmus BTC/USD grafiginde 1 numaral1 biiyiik itici
dalga kendi iginde farkli bir 5’11 dalga modeli barindirmaktadir.
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[19804.25

Sekil 49: 1 Numarah Dalganin Kapsadigi 5’li Dalga Modeli

Bu model 14 Kasim 2011 tarihinde 1.99$ seviyesinden baslayan bir 1 numarali
dalgaya sahiptir. 1 numarali dalga 1242.00$ seviyesine kadar devam ediyor ve 106
hafta siirliyor. 1 numarali itici dalga %39410.81 oraninda bir yiikselis hareketi
gerceklestirmektedir.

Sekil 50: 1. Dalganin Kapsadigi 1 Numarah Dalga

1 numarali dalganin sonlandig1 1242.00$ seviyesi 2 numarali diizeltici hareket
dalgasinin baslangici olmaktadir. 1242.00$ seviyesinden baslayan bir diisiis hareketi
goriiyoruz ve bu hareket 162.00$ seviyesine kadar siirmektedir. 2 numarali dalga 90
hafta siiriiyor ve fiyatta %86.96 oraninda bir kayba sebep oluyor. 2 numarali dalganin
sonlandig1 162.00$ seviyesinden 3 numarali dalganin baslandigini goriilmektedir.
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Sekil 51: Dalganin Kapsadig1 2 Numarah Dalga

3 numaral1 dalga 162.00$ seviyesinden baslamaktadir ve 2975.75% seviyesine
kadar devam etmektedir. Bir itki dalgasi goérevini istlenen 3 numarali dalga 17
Agustos 2015 tarihinde baslamaktadir ve 12 Haziran 2017 tarihinde sonlanmaktadir.
BTC/USD paritesi fiyati1 3 numarali dalgada 9%1736.88 oraninda kazang
saglamaktadir. 3 numarali dalganin sonlandig1 2975.758$ seviyesinde 4 numarali dalga
baslangi¢ gostermektedir.

Sekil 52: Dalganin Kapsadig1 3 Numarah Dalga
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4 numarali dalga 5°’li modelin en kisa dalgasidir. 2975.75$ seviyesinden
baslamaktadir ve 1799.308 seviyesine kadar bir diisiis, diizeltme hareketine sahip
olmaktadir. 12 Haziran 2017 tarihinde baslangi¢ gerceklestiren 4 numarali dalga 10
Temmuz 2017 tarihinde sonlanmaktadir. 4 numarali dalga toplam 4 hafta siirliyor ve

fiyat %39.53 oraninda bir kayip yagamaktadir.

Sekil 53: 1. Dalganin Kapsadig1 4 Numarah Dalga

5 numarali dalga 1799.40$ seviyesinden baslayan yiikselis hareketi ile
olugsmaktadir. 5 numaral itki dalgasinda yiikselis 1799.30$’dan 19804.25%’a kadar
stirmektedir. 10 Temmuz 2017 tarihinde baslangic gerceklestiren 5 numarali dalga 11
Aralik 2017 tarihinde sonlanmaktadir. 5 numarali dalga boyunca %1000.66 oraninda
bir yiikselis hareketi goriilmektedir ve 5. dalganin sonlanmasi ile birlikte 5’11 modelde

tamamlanmaktadir.

Sekil 54: 1. Dalganin Kapsadig1 5 Numarah Dalga
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2. Dalga

[19804.25

[3124.51]

Sekil 55: Haftalik Periyot 2 Numarah Dalga

2 numarali dalga, 1 numarali dalganin sonlandigi 19804.25$ seviyesinden
baslamaktadir ve bir diizeltme dalgasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 2 numaral
dalgada 19804.25% seviyesinden 3124.51$ seviyesine kadar siirecek bir diistis hareketi
gorilmektedir. 2 numarali dalga 11 Aralik 2017 tarihinden 10 Aralik 2018 tarihine
kadar siirliyor ve toplam 52 hafta siirmektedir. 2 numarali dalga boyunca BTC/USD
paritesinde %84.22 oraninda bir kayip ger¢eklesmektedir. 2 numarali dalga 3124.51%
seviyesinde tamamlanmaktadir ve 1 numarali itki dalgasinin diizeltmesi gergeklesmis
oluyor. 2 numarali daha haftalik mumlarla olusturulmus grafik iizerinde kendi iginde

anlaml bir Elliot Dalga Prensipleri yasasina uygun 5°1i model olusturmamaktadir.

84



Sekil 56: Haftalik Periyot 3 Numaralh Dalga

3 numarali dalga 2 numarali dalganin bitisi olan 3124.51$ seviyesinden yiikselisini
basglatan bir itici dalga olarak karsimiza ¢ikmakta. 3 numarali dalga 3124.51$
seviyesinden baslayarak 64898.56$ seviyesine kadar devam etmektedir. 3 numaral
dalganin baslangig¢ tarihi 10 Aralik 2018, bitis tarihi ise 26 Ekim 2020. 3 numarali
dalga bir itki dalgasidir ve bu dalga 122 hafta siirmektedir. 3 numarali dalga boyunca
BTC/USD paritesinde fiyat %1977.08 oraninda bir yiikselis gerceklesmektedir.

4. Dalga

Sekil 57: Haftalik Periyot 4 Numarali Dalga
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4 numarali dalga 3 numarali dalganin sonlandig1 64898.56$ seviyesinden
baslamaktadir ve bir diizeltme dalgas1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 3 numarali itki
dalgasinda giiclii bir bicimde yiikselis kaydeden BTC/USD paritesi 4 numarali dalgada
kayip yasamaktadir. 4 numarali dalga 12 Nisan 2021 tarihinde baslayip 21 Haziran
2021 tarihinde sonlaniyor. 4 numarali dalga 10 hafta siiriiyor. 4 numarali dalgada
BTC/USD paritesinin fiyatt 64898.56$’dan 28754.40%’a diisiis gerceklestirmektedir.
4 numarali dalga boyunca fiyat %55.69 oraninda bir kayip yasamaktadir. 4 numarali
dalga bir diizeltme dalgasidir ve 3 numarali gii¢lii itki dalgasi sonrasi bir normallesme
gerceklestirmektedir.

5. Dalga

168997.75 |

(28754.40

Sekil 58: Haftalik Periyot 5 Numaralh Dalga

3 numarali dalganin sonlandig1 28754.40$ seviyesinden 5 numarali dalga
baslamaktadir ve 5 numarali itki dalgasinda BTC/USD paritesi fiyati 68997.75%’a
kadar bir yiikselis gergeklestirmektedir. 5 numarali itki dalgast 21 Haziran 2021
tarihinde baslamaktadir ve 08 Kasim 2021 tarihinde sonlanmaktadir. 5 numarali itki
dalgas1 toplamda 20 hafta siirmekte ve dalga boyunca fiyat %139.96 oraninda bir
yiikselis gerceklestirmektedir. 5 numarali dalganin sonlandig1 68997.75$ seviyesinde
Elliott Dalga Prensipleri'ne goére 5°li dalga modeli sonlanmakta ve A-B-C

diizeltmelerinin incelenmesi su sekildedir:
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A-B-C Diizeltmesi

_—{68997.75]

[48222.96
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Sekil 59: Haftalik Periyot A-B-C Diizeltme Dalgasi

BTC/USD paritesinde Elliott Dalga Prensipleri 'ne gore haftalik mumlarla
olusturulmus grafigi incelendiginde, 5°’li dalga modeli sonrasinda bir A-B-C

diizeltmesi olustugunu goriilmektedir.

5 numarali dalganin sonlandig1 68997.75$ seviyesinde A-B-C diizeltme dalga
modeli baslangi¢ yapmaktadir. Yani A diizeltme dalgas1 68997.75% seviyesinde
baslamakta ve ana trend olan yiikselis yoniiniin tersinde, 32992.55$ seviyesine kadar
bir diisiis gerceklesmektedir.

A diizeltme dalgas1 A-B-C dalga modelinin yonii diisiis oldugu igin bir itici
dalga gorevini istlenmektedir. A dalgasi 08 Kasim 2021 tarihinde 68997.75%
seviyesinden baglayip 24 Ocak 2022 tarihinde 32992.55$ seviyesine kadar
stirmektedir. Bu hareket 11 hafta siirmekte ve BTC/USD paritesi %52.18 oraninda bir
fiyat kaybi yasiyor. A diizeltme dalgasi 24 Ocak 2022 tarihinde 32992.55% seviyesinde
sonlanmaktadir ve B dalgas1 basliyor.
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32992.55

Sekil 60: Haftalik Periyot A Dalgas1

B dalgas1 A-B-C diizeltme modeli ig¢inde trendin tersi yoniinde, yani yiikselis
olarak hareket gergeklestiren bir diizeltme dalgasidir. A dalgasinin sonlandigi
32992.55% seviyesinden B dalgasi baslamaktadir. B dalgas1 24 Ocak 2022 tarihinde
32992.558$ seviyesinde baslamakta ve 28 Mart 2022 tarihinde 48222.96$ seviyesinde
sonlanmaktadir. B dalgas1 toplam 9 hafta siimekte ve B dalgas1 boyunca BTC/USD
paritesinde fiyat %46.16 oraninda yiikselis ger¢eklestirmektedir.

48222.96 |

(3299255

Sekil 61: Haftahk Periyot B Dalgas1

B dalgasinin sonlandigi 48222.96§ seviyesinde C dalgasi baslamaktadir.
Calismanin  yapildig1 glincel tarith icinde halen C dalgasinda olundugu
sOylenebilmektedir. Simdilik 28 Mart 2022 tarihinde baslayan C dalgasinin iginde
seyredilmektedir ve C dalgasinin tamamlandigina iligkin net bir isaret mevcut degildir.
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C dalgasinin giincel dip seviyesi, ¢aligmanin yapildigi giincel tarihlerde 15473.78%
olarak goriinmektedir. Daha asag1 bir bolgede yeni bir dip denenebilir ve A-B-C
diizeltmesinin baglangi¢ seviyesi 68997.75$ olsa da dip seviyesi daha asagida bir
seviye olabilir. Eger 15473.78$ seviyesi dip seviye olacaksa, C dalgas1 34 hafta slirmiis
olacak ve BTC/USD paritesi C dalgasi boyunca %67.91 oraninda bir kayip yasamis
olacaktir. Ayrica C dalgasinin bitis tarihi de 21 Kasim 2022 olacaktir.

[48222.96 |

[15473.78 |

Sekil 62: Haftalik Periyot C Dalgas1

3.2.1 BTC/USD Paritesi Haftahk Grafik Elliott Dalga Prensipleri

inceleme Sonucu:

BTC/USD paritesinde haftalik mumlarla olusturulmus grafik iizerinde
gerceklestirilen Elliott Dalga Prensipleri analizi, aylik mumlarla olusturulmus grafik
lizerinde gergeklestirilen analize gore bir takim degisiklikler icermektedir. Oncelikli
olarak haftalik mumlarla olusturulmus grafik {izerinde 5°’li model tamamlanmis ve A-
B-C diizeltmesinde C dalgasinda olundugu gériilmiistiir. Aylik mumlarla olusturulmus
grafikte ise 5°’li model tamamlanmistir ancak heniiz A-B-C modelinde A dalgasinda
hareket edilmektedir.

Haftallk mumlarla olusturulmus grafikte 5°li model 1.99$ seviyesinden
baglamaktadir ve 68997.75$ seviyesine kadar devam edilmektedir. 1. dalga 1.99% ile
19804.25% araliginda olusmaktadir ve uzatma dalgasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Ayrica 1 numarali dalga i¢inde yine Elliot Dalga Prensipleri’ne gére anlamli bir yapida
farkli bir 5°1i dalga modeli bulunmaktadir. Bu dalga modelini 1. dalga modeli
kapsamakta ve baslangig bitisleri ayni1 goriinmektedir.

Haftalik mumlarla olusturulmus grafik iizerinde olusan Elliot Dalga Prensipleri
modelleri baz alindiginda ana yiikselis trendi 5°1i dalga modeli 1.99$ seviyesinden
68997.75% seviyesine kadar siirmektedir. Bu yiikselis hareketi 14 Kasim 2011°den
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bagliyor ve 22 Kasim 2021’e kadar siiriiyor. 521 hafta siiren bu yiikselis hareketi
BTC/USD paritesinde fiyata %3460168.30 oraninda bir kazang saglamaktadir.
Akabinde, 5 numarali dalganin sonlandig1 68997.75$ seviyesinden A-B-C diizeltme
dalga modeli baglamaktadir. Halen bu modelin i¢inde bulundugu gériilmekte ve C
dalgasinda seyredilmektedir. C dalgasinin heniiz tamamlandigina dair bir isaret yoktur.

{68997.75

[48222.96

132992.55

[15473.78|

Sekil 63: Haftalik Periyot C Dalgas1 Olas1 Dip Bolgesi

68997.758’dan baslayan hareket ilk olarak 32992.55%’a kadar bir diisiis
meydana getirmis ve A dalgasi olusmustur. Daha sonra 32992.55%’dan 48222.96%’a
kadar bir yiikselis gerceklesmis ve B dalgasi olusmustur. Bu hareket icin olusan tam
yansima 12217.76%’a denk gelmektedir. C dalgasinda dip bolgesi bu alana yakan ya
da esit olabilir. Bu durumu da giincel olarak takip edilecektir.

C dalgasimnin sonlandigina dair net igaretler goriilmesi durumunda bir 5°li dalga
modeli ve A-B-C diizeltme dalga modeli haftalik mumlarla olusturulmus grafikte
BTC/USD paritesi i¢in tamamlanmis olacaktir. Bu tamamlanma gergeklesince yeni bir
5’11 dalga modelinin baglangici, C dalgasinin sonlandig: dip seviye olabilir.

SONUC:

Finans bilimi ve bu alana iliskin teknoloji gelistik¢ce ‘yatirim’ kavrami daha
onemli hal almis ve ‘yatirime1’ olarak nitelendirilebilecek insan sayisinda her gecen
yil onemli artiglar gerceklesmistir. Yatirimcilar gegmisi ve bugilinii analiz ederek
gelecege iliskin tahminler ortaya koymuslardir. Bu tahminler neticesinde ise bir
yatinm karar1 alarak tasarruflarint  degerlendirme adina kritik hamleler
gerceklestirmislerdir.

Gelisen finansal teknolojiler yatirnm araglarinda gesitliligi hizli bir bi¢imde

artirmig ve artirmaya devam edmektedir. Ayrica teknolojik gelismeler ve yaygin
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internet kullanimi yatirim araglarina ulagilabilirli§i ¢ok daha kolay ve hizli hale
getirmistir. Ornek olarak, Tiirkiye’de yasayan bir kisi bir Amerikan hisse senedini
kolay, hizli ve giivenilir bi¢imde, diledigi zaman satin alabiliyor ve diledigi zaman bu
hisse senedini satabilmektedir. Birkag on yil 6nce bdyle bir durumun olabilecegi pek
de ongoriilen bir durum degildi. Finansal teknolojiler biiyiik bir hizla gelismekte ve

yayginlagmaktadir.

Calismamin birinci boliimiinde detayli bir sekilde agiklandigr iizere ‘kripto
para’ kavrami 2008 yil1 itibariyle hayatimiza girmistir ve giiniimiize gelene kadar hizli
bir bicimde yayginlagti, kabul gordii. Bu siiregte birgok spekiilatif ve manipiilatif
gelisme yasanmis olsa da kripto para birimleri ve bu para birimlerine iliskin projelerin
toplumun g6z ardi edilemeyecek bir kismi tarafindan kabul gordiigii goriilmektedir.
Blockchain teknolojisi ile iiretilen bu para birimleri i¢in projeler iiretilmis, borsalar
kurulmus ve yatirimei topluluklart hizl bir sekilde biiyiimiistiir. Ozellikle 2017 y1l1 ve

sonrasinda kripto para kavrami finans alaninda 6nemli bir yere sahip olmustur.

Gecmis yillarda ve giinimiizde kripto paralar hakkinda c¢okca -elestiri
goriilebilmektedir. Ozellikle gizlilik ilkesinin én planda olmasmin ‘kara para
transferi’, ‘dolandiricilik’ gibi kavramlar1 kolaylastirildigr dile getirilse de bu
kavramlarin aslinda kripto para teknolojileri oncesinde de varligini korudugu ve

hemen hemen daha yiiksek oranlarda oldugunu goriilmektedir.

2008 yilinda faaliyetlerine baslayan BITCOIN ile kripto para kavrami ortaya
cikmistir. 2010 yilinda yayginlig: hizli bir bi¢imde artan BITCOIN giinltimiize kadar
her yil daha fazla tasiyiciya ulasmay1 basarabilmistir. Bu siiregte farkli blockchain
aglar1 ve bu aglar tizerinde olusturulmus binlerce kripto para birimi tiretildi. Bu kripto
para birimlerinin bazilart bir proje iizerine bazilar1 ise farkli amaglar ile tretildi.
Uretilen kripto paralardan bazilari art niyet benzeri dolandiricilik ve kara para
faaliyetlerinde de kullanildi ancak bu durum genel isleyisi bozulacak diizeye

ulagsmamustir.

Uretilen binlerce kripto paralarin biiyiik bir boliimii halen faaliyetlerini
siirdiirmekte ve her yeni giin yeni projeler ile yeni kripto paralar iiretilmektedir. Kripto
para lretimlerinde genel bir smirlama suan i¢in yoktur. Calismanin gergeklestigi
donemde, blockchain sahibi firma ya da bireysel kisilerin de boyle bir sinirlama

yapacaklarina dair manget haberler ya da agiklamalar goriilmemistir.

Bircok iilkede, ticari faaliyetlerini siirdiiren firmalar da dahil olmak iizere
kripto para tretimleri gergeklestirilmekte ve markalarina ait bir kripto para
olusturulmaktadir. Baz1 iilkelerde kripto para ile alim-satim islemleri yasak olsa da
firmalar kripto paralart araciligiyla yatirnmci kazanmak istemekte ve genel olarak

amaclar bu sekilde oluyor. Ozellikle iilkelerinde resmi borsalarina kote olamayan
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firmalar ve bireysel projelerine fon toplamak isteyen bireyseller kripto para iiretimini
tercih edilmektedirler.

Giliniimiizde yeni bir blockchain ag1 olusturmak olduk¢a maliyetli. Yeni bir
blockchain ag1 igin zaman, giiglii maddiyat ve iyi bir ekip gerekmektedir. Lakin,
varolan bir blockchain iizerinden yeni bir ‘token’ olugturmak ¢ok daha uygun maliyetli
ve hizlidir. Bu sebepten dolay1 yeni bir blockchain agi olugturmak yerine yeni bir token
olusturmak tercih sebebi olmaktadir. Bu durum da mevcutta faaliyet gosteren kripto
paralarin ¢ok biiyiik bir boliimiiniin, varolan blockchain aglar1 iizerinde bir token

olarak iiretilmesine sebep olmaktadir.

Insanlar yatirimlarmi ydnlendirirken ge¢mise ve bugiine bakar, gelecek hakkinda
tahminlerde bulunmakta ve hamlesini yapmaktadirlar. Bu yatirimcilikta degismez
kavramlardan biridir. Bu kavramin degismesi ancak ‘icerden bilgi almak’ gibi bir
ifadeyle degisebilir ki bu durum da genelde manipiilasyon olusturmaktadir.
Yatirimcilar bir finansal {iriine para yatirmay1 diisiindiiklerinde iki farkli analitik metot

kullanmaktadirlar. Bunlar asagidaki gibidir:

e Teknik Analiz
e Temel Analiz

Calismanin ikinci boliimiinde kisaca deginilen teknik analiz kavrami aslinda
onemli bir analitik aractir ve literatiirde genel olarak yer bulmustur. Teknik analizde
ana amag; Bir finansal {irtiniin olusturdugu fiyat grafiklerinde, literatiirde yer bulmus
ya da analistlerin biiyiik bir boliimii tarafindan kabul gérmiis analitik metotlarin

kullan1lmasi ile gegmisin incelenip gelecek hakkinda tahminde bulunulmasidir.

Bir finansal iirlinde teknik analiz ¢alismasi yapilmasi gerekiyorsa ilk olarak bu
finansal iiriiniin teknik analiz c¢alismalarima uygun olup olmadigmin incelenmesi
gerekmektedir. Burada teknik analiz kavraminin en 6nemli varsayimi olan ‘tim
bilgilerin fiyata seffaf yansimasi’ devreye girmektedir. Bu durumu test etmek igin
literatiirde de yer alan ‘etkin market hipotezi’ ile test edilmesi gerekmektedir. Bitcoin
lizerine bu testler tamamlanmis ve Bitcoin lizerine teknik analiz g¢aligmalarinin

yapilabilecegi dogrulanmaistir.

Bitcoin bir¢ok finansal iiriinle kiyaslandiginda yeni sayilabilir. Anlamli ve
giivenilir fiyat grafikleri 2010 yilindan bu yana elde edilebilmekte ve ana trend olarak
yorumlanabilecek birka¢ hareketi bulunmaktadir. Yeni olarak yorumlanabilecek bir
finansal liriin olmasindan kaynakli olduk¢a hareketli ancak net trend sayis1 da pek fazla

bulunmamaktadir. Bu sebepten dolayr Bitcoin fiyat trendlerini Elliott Dalga
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Prensipleri ile incelenmesi gerekmistir. Bitcoin’de varolan ana yiikselis trendlerinin
Elliott Dalga Prensipleri’ne gore anlamli olabilme ihtimali gelecek varyasyonlari
acisindan 6nemli isaretler ortaya ¢ikarabilmekte ve yatirimcilar i¢in faydali bir ¢alisma
gerceklesmistir.

Calismanin ikinci bolimiinde detayli olarak deginilen Elliott Dalga Prensipleri
Ralph Nelson Elliott tarafindan teoriye doniismiis ve literatiirde yer bulmustur.
Ozellikle teknik analist olarak nitelendirebilecegimiz analitik ¢alismalar iireten kisiler
tarafindan genel olarak kabul gormiistiir. Elliott Dalga Prensipleri’nin temeli fiyatin
olusturdugu trendlerin dalgalar halinde ilerlemesidir. Bu dalgalar dogru tespit
edilebilirse ‘trendin baslangict’, ‘trendin sonlanisi’, ‘trendin devamri’, ‘trendin
diizeltmeye gecmesi’ gibi kavram hakkinda daha iyi tahminler yapilabilmektedir.
Ozetle, eger dalga modelleri anlamli ve dogru gériiniiyorsa, gelecek tahminleri igin is

biraz daha kolaylagmaktadir.

Calismanin igilincli boliimiinde, Amerikan Dolar1($) bacakli olarak Bitcoin
fiyatlarini tr.tradingview.com iizerinden Elliott Dalga Prensipleri ile incelenmistir.
BTCUSD paritesini incelenmesinin sebebi, en fazla dogru bilgiye ve yaygin kullanima
sahip olmasidir. Bu durumda en iyi verileri ve giivenli bir kaynak se¢mek adina
BTCUSD paritesi 6n plana ¢ikmaktadir.

Bitcoin i¢in ana yiikselis trendleri ve bu trendler sonrasinda, bu trendler icinde
olusan diizeltme hareketli olduk¢a 6nemlidir. BTCUSD paritesi olduk¢a volatil bir
finansal {iriindiir ve bundan kaynakli olarak kisa vadeli trendlerde anlamli sonuglar
tiretmek zor olmaktadir. Bu sebepten dolayr calismada aylik ve haftalik mumlarla

olusturulmus BTCUSD paritesi grafikleri kullanilmigtir.

BTCUSD paritesini Elliott Dalga Prensipleri ile ilk olarak aylik mumlarla
olusturulmus grafik lizerinde incelenmistir. Bu inceleme sonucunda 01 Kasim Sali
2011 tarihinden itibaren olusan tek bir anlamli 5°1i dalga modeli goriilmiistiir. Bu 5’li
dalga modeline gore fiyat trendi 1.99$ seviyesinden baslamakta ve 68997.75%
seviyesine kadar devam etmektedir. Bu trend hareketi i¢inde anlamli 5 dalga
olugsmaktadir. Bunlardan 1-3-5 numarali dalgalar itici yani itki dalgalari, 2-4 numaral

dalgalar ise diizeltici dalgalar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

BTCUSD paritesinde biiylik yiikselis hareketinin aslinda anlamli bir yapida
ilerledigi aylik mumlarla olusturulmus grafik iizerinde goriilebilmektedir. 1 numaral
yikselis dalgasi 1.99$ seviyesinden baglamaktadir 1242.00$ seviyesine kadar devam
etmektedir. 1 numarali yiikselis dalgasinda %62186.86 oraninda bir yiikselis
gerceklestirmektedir. Birinci yiikselis dalgasi toplam 24 ay siirmektedir. Oransal
olarak incelendiginde ¢ok ciddi bir hareket ancak bir sonraki dalga olan 2 numarali

diizeltici dalga da ciddi bir diisiis olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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BTCUSD paritesinde 2 numarali diizeltici dalgada, 1 numarali giiglii yiikselis
dalgas1 sonrasi %86.96 oraninda bir diisiis ger¢eklesmektedir. Bu gergekten biiyiik bir
diislis oran1 ve birgok finansal iiriinde yatirirmcinin alisik oldugu bir durum degil. 2
numarali dalga 1242.00$ seviyesinden baglamakta, 162.00$ seviyesine kadar devam
etmektedir. 2 numarali diizeltme dalgasinin da toplam 21 ay siirdiigii goriilmektedir. 1
ve 2 numarali dalgalar siirerken BTCUSD paritesinde oldukga yiiksek bir volatilite
yasandigi goriilmektedir. 2 numarali dalga 1 numarali dalganin baslangici olan 1.99%
seviyesi altina sarkmiyor ve bu sebepten dolay1 bir diizeltici dalga olarak kabul
edilmektedir. Yine bu sebepten dolayi, anlamli bir goriiniim sergilemektedir..

2 numarali dalganin sonlandig1 162.00$ seviyesinden yine ciddi bir yiikselis
oranina sahip 3 numarali dalga baglamaktadir. 3 numarali dalga 19804.25%$ seviyesine
kadar devam etmektedir. 3 numarali dalga bir itki dalgasi olarak karsimiza
cikmaktadir. 3 numarali itici dalgada %12124.84 oraninda bir yiikselis
gerceklesmektedir ve bu dalga toplam 28 ay siirmektedir. 3 numarali dalganin 2
numarali dalganin basladigi 1242.00$ tizerinde bir tepe gerceklestirmesi ve fiyatin

tekrar 1242.00$ altina inmemesi dalganin anlamli olmasini saglamaktadir.

3 numarali dalganin sonlandigi 19804.25$ seviyesinden 4 numarali diizeltici
dalga hareketini baslatmaktadir. 3 numarali dalgada ciddi oranda bir yiikselis
gerceklestiren BTCUSD  paritesi  fiyati  %84.22  oraminda  bir  diisiis
gerceklestirmektedir. 19804.25$ seviyesinden baslayan disiis hareketi 3214.51$
seviyesine kadar siirmekte ve 4 numarali dalga bu seviyede sonlanmaktadir. 4 numarali
dalga toplam 12 ay siirmekte ve 5°’li modelin en kisa dalgasi olarak karsimiza
¢ikmaktadir. 4 numarali dalga 1242.00$ seviyesi altinda yeni bir fiyatlanma

gerceklestirmedigi i¢in anlamli goriiniimii bozmamaktadir.

4 numarali diizeltici dalga diisiisii 3124.51$ seviyesinde sonlanmakta ve 5
numaral1 dalga hareketinin baglangici bu seviyede ger¢eklesmektedir. Aylik mumlarla
olusturulmus BTCUSD paritesinde bulunan Elliott Dalga Prensipleri 5°1i dalga
modelinin uzatma dalgasi 5 numarali dalga olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 3124.51%
seviyesinde baglayan 5 numarali dalga 68997.75$ seviyesine kadar siirmektedir.
Toplamda 35 ay siiren bu harekette BTCUSD paritesi fiyat1 %2108.27 oraninda bir
yiikselis gerceklesmektedir. 5. Dalga bir 6nceki tepe seviyesi olan 19804.25 seviyesini
ast1g1 icin anlamli 5’11 model yapisin1 bozmamaktadir.

5. dalga 68997.75$ seviyesinde sonlanmis ve bu sekilde aylik mum
grafiklerinde Elliott Dalga Prensipleri 5°li dalga modeli tamamlanmistir. Prensiplere
gore 5’li dalga modeli tamamlandiktan sonra A-B-C diizeltmesi baglamasi
gerekmektedir.
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5. dalganin sonlandig1 68997.75$ seviyesinde A-B-C diizeltme modelinin A
dalgas1 baslangi¢ yapmakta ve bir diisiis hareketi yasanmaktadir. Suan i¢in A
dalgasinin sonlandigina dair net bir isaret bulunmamakta ve A dalgasi iginde
fiyatlamalar siirmektedir. A dalgasinin ¢alisgmanin gergeklestigi donem iginde dip
seviyesi 15473.78% seviyesine denk gelmektedir. %1.618 yansimasi ise 12207.00$
civarina denk gelmektedir. Yani A dalgas1 ve siirecin devami igin ii¢ dnemli ihtimal

ortaya ¢ikmaktadir ve oyun planlar1 bunlara gore yapilabilmektedir.
IIk [htimal

A dalgas1 15473.78% - 12207.00$ fiyat araliginda bir dip denemesi
gergeklestirir ve bu bolgede A dalgasi sonlanir. Daha sonra B dalgasi baglar ve B
dalgas1 hareketi 35919.94% - 57543.62$ fiyat araliginda bir bdlgeye dogru yiikselis
meydana getirebilir. Daha sonra C dalgasinin yeni bir diisiis hareketi baslattig
goriilebilir. Bu durumda ihtimal olarak yeniden 15473.78% - 12207.00$ aralig1 ya da
daha asag bir seviyeye kadar C dalgas1 diisiisii goriilebilir. Eger C dalgas1 hareketli
bir zigzag olusturursa yeni bir boga piyasasi hizli bir bicimde B dalgas1 sonlandiginda,

C dalgasina gegis yapildiginda giindemde olabilir.
ikinci Thtimal

15473.788 seviyesi A dalgasi i¢in dip gorevi goriir ve bolgeden yiikselis
hareketi baglar. Bu durumda yine B dalgasinin 35919.94§ - 57543.62§ araligina dogru
ilerlemesini beklenir. B dalgasinda ger¢eklesen bu yiikselis hareketi sonras1 C dalgasi
yeni bir disiis dalgasi olarak ortaya ¢ikabilir ve 15473.78% - 12207.00$ aralig1 ya da
daha alt bir bolgede yeni bir dip denemesi goriilebilir. Eger C dalgas1 hareketli bir

zigzag olusturursa yeni bir boga piyasasi hizli bir big¢imde B dalgas1 sonlandiginda, C

dalgasina gecis yapildiginda glindemde olabilir.
Uciincii Thtimal

Fiyat 12207.00$ altinda farkli bir dip denemesi yapar ve A dalgasi uzatma
gerceklestirir. Bu durumda goriiniim tamamen bozulabilir ve A dalgasi ciddi bir kayba
yonelebilir. Bu hareket sonucu goriinlimii tamamen bozabilecek giiglii bir B dalgasi
yiikselisi ya da A-B-C iptali benzeri bir hareketlenme yasanabilir. Bu ihtimal i¢in daha
ekstrem durumlarm kripto para piyasalarinda hakim olmasi gerektigi diistiniilebilir.
Ayrica A dalgasinin daha diisiik diplere yonelmesi B dalgasinin daha kesin, C

dalgasinin ise hareketli bir zigzag ile daha hizli olmasi1 manasina gelebilir.

Yukarida aylik mumlarla olusturulmus grafikte BTCUSD paritesi i¢in Elliott
Dalga Prensipleri degerlendirmelerini  ve ihtimalli olarak  tahminlerini
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gerceklestirilmistir. Mumlar aylik periyot degil de haftalik periyotta incelendiginde
biraz daha farkli bir senaryo karsimiza ¢ikmakta. Oncelikle haftalik mumlarla
olusturulmus grafikte 5°li dalga modelinin yine bir tane oldugunu gérmekteyiz. Burada
baz1 dalgalar hassas 6l¢lim dolayisiyla farkli olarak iirliyor ve 1 numarali dalganin
kendi i¢inde farkli bir 5’li model kapsadig1 goriilmektedir. Tabii bircok dalga kendi
icinde farkli dalga modelleri olusturabilir ancak aylik ve haftalik mumlarda, ana trend

olusumlarinda anlamli yapilar biraz daha zor gerceklesebilmektedir.

1 numarali dalga yine 1.99$ seviyesinden baslamakta ancak 1 numarali
dalganin bitisi, aylik mumlardan olusan grafikten farkli olmak tizere 19804.25$
seviyesinde sonlanmaktadir. 1 numarali dalgada %993091.95 oraninda bir yiikselis
gerceklestirmekte ve hareket 317 hafta stirmektedir. 1 numarali dalga haftalik periyotta
uzatma dalgasi gorevini listlenmektedir. Ayrica 1 numarali dalga kendi i¢inde farkli
bir 5’li modeli kapsamaktadir.

19804.25% seviyesinde 1 numarali dalga sonlanmakta ve 2 numarali dalga
baslamaktadir. 2 numarali dalgada %84.22 oraninda bir diisiis goriilmektedir ve 52

hafta stirmektedir. 2 numarali dalga 3124.51$ seviyesinde sonlanmaktadir.

3 numarali dalga 2 numarali dalganin sonlandigi 3124.51$ seviyesinden
yiikselisini baslatmakta ve 64898.56$ seviyesine kadar devam etmektedir. Bu
harekette %1977.08 oraninda bir yiikselis goriilmektedir ve 3 numarali dalga 122 hafta

sturmektedir.

4 numarali dalga 3 numarali dalganin sonlandig1 64898.56$ seviyesinden
baslamakta ve giiglii bir diisiis ile 28754.40% seviyesine kadar stirmektedir. 4 numarali
dalgada fiyat %55.69 oraninda bir kayip yasamakta ve 10 hafta siirmektedir.

5 numarali dalga 4 numarali dalganin sonlandigi 28754.40$ seviyesinden
baslamakta ve 68997.75% seviyesine kadar devam etmektedir. Bu itici dalga boyunca
fiyat %139.96 oraninda bir artis gergeklestirmekte ve toplam 20 hafta hareket devam
etmektedir. 5 numarali dalganin sonlanmasi ile birlikte A-B-C diizeltmeleri

baslamaktadir.

5 numarali dalganin sonlandig1 68997.75% seviyesinde A dalgas: diisiisiinii
baglatmakta ve 32992.55$ seviyesine kadar A dalgasi diisiisti sirmektedir. Daha sonra
32992.55% seviyesinden B dalgasi yiikselisi baslamakta ve bu hareket 48222.96%

seviyesine kadar siirmektedir.

B dalgasinin sonlandig1 48222.06$ seviyesinden C dalgasi diisiisii baglatmakta
ve aylik mumlarla olusan grafik ile haftalik mumlarla olusan grafik arasinda en biiyiik

fark da aslinda ortaya ¢ikmis olmaktadir.
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Aylik mumlarla olugan BTCUSD grafiginde Elliott Dalga Prensipleri’ne gore
inceleme yapildiginda heniiz A diizeltme dalgasi i¢inde oldugu goriilmektedir. Yani
sirada B dalgasi ile bir sinirli yiikselis hareketi, daha sonra ise C dalgasi ile yeni bir
diisiis hareketi gerceklesebilecegi goriilmektedir.

Haftalik mumlarla olusan BTCUSD grafiginde Elliott Dalga Prensipleri’ne
gore inceleme yapildiginda ise A ve B dalgalarinin sonlandigi, C dalgasi iginde hareket
edildigini gormekteyiz. Bu da aslinda A-B-C diizeltme modelinin sonlanmasina ¢ok

yakin olundugunu ve yeni bir trendin baslayabilecegi anlamini tagimaktadir.

Gelecek Tahmini:

Hem aylik hem de haftalik mumlarla olugturulmug BTCUSD paritesi grafikleri
Elliott Dalga Prensipleri ile incelendiginde genel yapisiyla benzer ancak kismi
farkliliklar1 bulunan goriiniimler elde edilmistir. iki incelemenin de ortak kanisi
BTCUSD paritesinin ana yiikselis trendinde 5°li dalga modelini bitirip A-B-C
diizeltme modelini baslattig1 yoniinde olmaktadir. Aylik mumlarla olusan grafikte A
diizeltmesinde olundugu goriilmektedir ve A-B-C diizeltme modeli daha uzun bir siire
devam edebilme ihtimaline sahip olmaktadir. Bu durumda 2023 yili ile birlikte
oncelikle bir B dalgas: yiikselisi gergeklesebilir ve bu yiikselis 15473.78% - 12207.00$
fiyat araligindan baslayabilir. Haftalik mumlarda ise, A-B-C diizeltmesi 15473.78§ -
12207.008 fiyat araliginda tamamen sonlanabilmektedir. Ciinkii haftalik mumlarda
yapilan incelemede C dalgasinda hareketler stirmektedir.

BTCUSD fiyatinin diisiis hareketini yiiksek bir ihtimalle 15473.78$ -
12207.00$ fiyat araliginda sonlandirabilecegi goriilmektedir.

Eger diisiis bu bolgede sonlanir ve aylik mumlarla olusan grafikte Elliott Dalga
Prensipleri modeli calisirsa bir B dalgas1 yiikselisi ve sonra yeniden bir C dalgasi
diistisii goriilebilir. Bu sekilde A-B-C modelini tamamlar.

Eger diisiis bu bolgede sonlanir ve haftalik mumlarla olusan grafikte Elliott
Dalga Prensipleri modeli ¢alisirsa C dalgas1 tamamlanmis olur ve yeni bir boga
sezonuna ge¢is yapilabilmektedir. Bu durumda yeni bir yikselis trendi
baslayabilmektedir.

Yeni bir ylikselis trendi i¢in aylik mumlarla olusan grafikte yapilan incelemede
10 — 12 ay gibi ortalama bir siire gegmesi gerektigi goriiliirken, haftalik mumlarla
yapilan incelemede birkag ay iginde yeni bir yiikselis trendinin baglayabilecegine dair

isaretler mevcuttur.
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Her iki inceleme i¢in de C dalgasinin sonlanacagi bdlgenin 4 numarali dip
seviyesi olan 3214.51$ seviyesi altinda olmamasi gerekmektedir. Yani BTCUSD
paritesinde fiyatin 3214.51$ seviyesi atlina sarkmasi beklenmemektedir. Bu bolge
altina bir sarkma olmasi piyasa agisindan biiyilik bir krize ve likidite eksigine isaret
edebilmektedir.
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