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Son yillarda kripto paralarin artan popiilaritesi yatirimcilarin da
dikkatini ¢cekmeyi basarmustir. Yatirimlarini spekiilatif bir yatirim araci
olan kripto paralarla da degerlendirmek isteyen yatirimcilar volatilesi
cok yiiksek olan bu paralara yatinm yapmaktadir. Ancak son yillarda
sayilar1 hizla artan binlere ulasan kripto para birimlerinin birgogu bir
yillik zaman dilimini bile tamamlayamadan 6lmektedir. Bu durum
yatirnmcilarin 6nemli miktarda para kaybetmesine neden olan ciddi bir
toplumsal etki yaratmaktadir. Bu makalede, 2017 ve sonrasinda arz
edilerek islem goérmeye baslayan ve sonrasinda olii olarak kabul edilen
2.825 kripto para birimi incelenmistir. Makale, bir kripto para portfoyi
icin piyasa riskini tahmin etmek i¢in kullanilabilecek bir dizi model
onermektedir. Modeller, kripto paralarin yalnizca piyasa kapanig
fiyatlarim ve giinliikk toplam hacimlerini kullanarak o6lme riski
siralamasini yapmaya yonelik bir yontem bilim Onerisidir. Bu amacla
Olecek olan kripto paralari tahmin etmek i¢in denetimli bir makine
Ogrenmesi yontemi olan basit tekrarlayan sinir aglari kullanilmistir.
Modeller kripto paralarin geriye doniik 30 giinliik performanslarini
kullanarak gelecek 30, 60, 90, 120 ve 150 giin i¢inde 6lme riskini
siralamaktadir. Boylelikle, modeller, genel portfoy performansini
artiracak ve yiiksek riskli kripto para birimlerine yatirim yapmaktan
kaginmak isteyen yatirimcilar igin bir tarama araci olarak hizmet
edebilecektir. Makale ayrica kripto paralarin  6lme riskinin
hesaplanmasinda makine 6grenmesi tekniklerinin kullanimi konusunda
alan yazina katkida da bulunmaktadir. Calismada basit tekrarlayan
sinir ag1 modeli ile en iyi performans % 72,24 AUC oram ile Senaryo
5’de elde edilmistir. Bu senaryo ile dlen bir kripto paranin 6lii olarak
tahmin edilme olasiligt % 83,74 diir. Finansal a¢idan yaklasik yiizde
seksen dort oraninda yatirimin basarisiz olma olasiligini azaltabilmek
kabul edilebilir bir deger olarak dnerilebilir.
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Predicting the risk of death for cryptocurrencies

ARTICLE INFO ABSTRACT
Received: 09.06.2022 The increasing popularity of cryptocurrencies in recent years has
Accepted: 12.10.2022 managed to attract the attention of investors. Investors, evaluating their

Available online: 30.10.2022 investments with cryptocurrencies, which are speculative investment
Article type: Research

article tools, invest in these currencies with very high volatility. However,
many of the cryptocurrencies, whose numbers have increased rapidly
in recent years and reached thousands, die before completing even a
one-year time frame. This creates a serious societal impact that causes
investors to lose significant amount of money. This article examined
2.825 cryptocurrencies, which started to be traded in 2017 and later.
The article proposes a number of models that can be used to predict
market risk for a portfolio of cryptocurrencies. Model is a
methodology for ranking the risk of death for cryptocurrencies using
only market closing prices and total daily volume. For this purpose,
simple recurrent neural networks, a supervised machine learning
Keywords: method, are used to predict the death for cryptocurrencies. Our models
Cryptocurrency, dea(_j rank the risk of dying in the next 30, 60, 90, 120, and 150 days using
cryptocurrency, credit the retrospective 30-day performance of cryptocurrencies. As such, the
risk, recurrent neural models will be able to serve as a screening tool for investors looking to
network improve overall portfolio performance and avoid investing in high-risk
cryptocurrencies. The article also contributes to the literature on the
use of machine learning techniques in calculating the risk of death for
cryptocurrencies. In the study, the best performance with the simple
recurrent neural network model was obtained in Scenario 5 with a rate
of 72.24% AUC. With this scenario, the probability of predicting a
dead cryptocurrency as dead is 83.74%. From a financial point of
view, it can be suggested as an acceptable value to be able to reduce
the probability of failure of the investment by about eighty-four
percent.

1. Giris

Yillar icinde meydana gelen teknolojik degisimler, 6nceki donemlerde yaygin olarak kullanilan
bazi 6deme araglarinin ve para birimlerinin yerini yenilerinin almasina neden olmustur. Teknolojik
degisimler ile birlikte dijital para hayatimiza girmistir. Dijital para, elektronik 6deme yapmak
amaciyla, akilli kart veya bilgisayar gibi elektronik bir ortama kaydedilen banknot ve madeni paralarin
elektronik ikamesi olarak tanimlanmaktadir.

Dijital paralar; kripto para birimlerini, stabil kripto paralari ve yerel merkez bankasi dijital para
birimlerini (Central Bank Digital Currency, CBDC) kapsamaktadir. Dijital para tiirleri arasinda son
donemlerde en cok ilgi ¢ekeni ve heyecan verici olani ise kripto paralar olmustur. Kripto paranin
evrensel bir tanimi olmamakla birlikte, Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank, ECB) bir
kripto varlig1 “dijital bicimde kaydedilen, kriptografi kullanimiyla etkinlestirilen ve iizerinde finansal
bir hak veya ylikiimliiliik olusturmayan ve gdstermeyen yeni bir varlik tiirii” olarak tanimlamistir
(ECB, 2019).

Ancak bu yeni varlik tiirii olan kripto paralarla ilgili baz1 giivenlik sorunlari bulunmaktadir. En
onemli giivenlik sorunu, elektronik dosyalardan olusan dijital paralarin birkag tusa basarak kopyasinin
almabilmesinin miimkiin olmasidir. Oysa, para kopyalamanin basit ve maliyetsiz olarak
gerceklestirilmesi arzu edilen bir durum olmadigi gibi ciddi bir giivenlik agig1 da olusturmaktadir. Bir
paranin miikerrer harcanabilmesi, uygulanabilir herhangi bir sistemi ¢okertecek bir hile bi¢imidir.
Ornegin, bu sorun geleneksel (fiziksel) para birimlerinde mevcut degildir, ¢iinkii bir varligin para
karsiliginda transferi aslinda fiziksel bir degisimle gerceklestirilmektedir. Dijital paralarda ise temel
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soru, paray1 alan bir kisinin, kendisine gonderilen paranin ayni anda baska birine gonderilmediginden
ve bu paranin c¢ogaltilmadigindan nasil emin olabilecegidir? Bu giivenlik endisesi, hiikiimetlerin
geleneksel finansal sistemlerindeki sahte para sorununa benzemektedir. Dijital nakit diizeninde, ayni
dijital paranin birden fazla kez harcanabilmesi olasidir ve bu durum aslinda alan yazinda “¢ift harcama
sorunu” olarak adlandirilmakta olup 6nemli bir risk teskil etmektedir. 2008 yilinda Satoshi Nakatomo
adiyla bilinen kisi veya grup “Bitcoin: Egler Arasi Elektronik Nakit Sistemi” baglikli dokuz sayfalik
bir makale ile dijital para aligverisi ig¢in yeni bir mekanizma sunmus ve bu mekanizma ¢ift harcama
sorununu ortadan kaldirmistir (Nakamoto, 2008). Bu makale ile ayn1 zamanda ilk kripto para birimi
olan Bitcoin’i tiim diinyaya tanitmistir. Makale, para arzi ve giivenlik uygulamasi i¢in merkezi bir
otoritenin, 6rnegin bir merkez bankasinin gereksinimini ortadan kaldiran bir kripto para birimi fikrini
ortaya atmistir. Sistem kurallar1 merkezi bir otorite yerine sistemin kendi ig¢inde kodlanmistir.
Tanitilan Bitcoin protokolii tiim diinyada ilgi ¢ekmis ve kripto para piyasasinin temellerini atmistir.
Bitcoin'in basarisi, “Alternative coin” ya da kisaca "AltCoin" olarak adlandirilan yeni alternatif kripto
para birimlerinin yaratilmasini da ateslemistir. Zaman iginde, Bitcoin’in deger artisiyla birlikte
medyanin ilgisini ¢eken kripto paralar, yatirimeilardan, girisimcilerden, diizenleyicilerden ve halktan
onemli diizeyde ilgi gormeye baslamustir (Fantazzini ve Zimin, 2019; Frisby, 2014; Paul ve Michael,
2018). Bu dijjital varliklar, iglemi giivence altina almak i¢in kriptografi kullanan ve takas araci olarak
calismas1 amaglanan varliklardir.

Kripto paralar, anonimlik, seffaflik ve degismezlik elde etmek i¢in Blok Zinciri (Blockchain)
teknolojisinden yararlanmaktadir. Blok zinciri, kripto para birimini yoneten bir platform olup ag
tizerinde dagitilmig bir defter gorevi goren bir teknolojidir. Bu teknoloji, bir islem araci yaratarak
deger ve bilgi transferini saglar. Kripto paralar, bu aglarda deger gondermek ve bu islemler igin 6deme
yapmak i¢in kullamilir. Kripto paraya sahip olmak igin ya madencilik! yapilmali ya da daha kolay bir
sekilde reel (itibari) para birimleri (Tirk Lirasi, Dolar, Euro vb.) ile satin alinmalidir. Reel para
birimleri ile kripto para satin alinabilen veya satin alinan bir kripto para biriminin, baska bir kripto
para birimi ile takas edilebildigi sitelere ise Kripto Para Borsalari adi verilmektedir. Kisaca alic1 ve
saticilarin ticaret yapabildigi kripto para borsalari, sundugu hizmetler karsiliginda bir komisyon ticreti
alarak alicilar1 otomatik olarak o anda en diisiik fiyat1 sunan satici(lar) ile eslestiren bir piyasa yapici
gorevi gormektedir.

01 Mayis 2022 tarihi itibariyle on dokuz binden fazla kripto para birimi bulunmakta olup bu
paralarin toplam pazar hacmi 1,7 milyar ABD dolar1 degerindedir?. Kripto para piyasasina her gegen
giin yeni para birimleri eklenmesine ragmen bunlarin hicbiri Bitcoin'in piyasadaki baskin roliinii heniiz
tehlikeye atamamustir. Ancak, 2015 yilinda Bitcoin’in pazar pay1 % 98,4 iken yeni kripto paralarin
ortaya ¢ikmasiyla 2022 yili Mayis ay1 itibariyle bu oran % 42.2°ye kadar gerilemistir®.

Son donemlerde, kripto para birimlerine olan ilginin artmasiyla birlikte piyasa biyiikligi ciddi
boyutlara ulasmustir. Bununla birlikte bu para birimlerinin fiyatlarindaki ciddi dalgalanmalar, kripto
para piyasasinin temel degeri olmayan bir balon oldugu konusundaki tartigmalar1 da tetiklemistir.
Ayrica bu paralarin yasal denetimlerden kaginma amaciyla kotii niyetli olarak kullanilmasi da
endiselere yol agmustir. Bu endiseler, artan diizenlemeleri ve hatta tamamen yasaklama konularini
giindeme tagimigtir. Diger taraftan ise ilk para arz1 tekliflerinin (ICO)* ortaya ¢ikmasiyla genisleyen
kullanim alanlar1 ve ayrica merkez bankalarimin® Blockchain teknolojisi kullanan dijital para birimleri

! Kripto para madenciligi, 6zel donanimlar ve yazilimlarla ¢alisan bilgisayarlarin ¢ok zor matematik sorunlarini ¢zerek
kripto para transfer islemini onaylamasi ve bunun neticesinde yeni kripto para birimleri ile ddiillendirilmesi islemidir.

2 url: www.coinmarketcap.com

8 url: https://tradingview.com/

4 ICO, Initial Coin Offering’in kisaltmasidir. ICO, blok zinciri araciligiyla yapilan bir kitle fonlamasidir ve bir toplulugun
yeni bir kripto para projesi i¢in para topladigt bir olay1 tanimlar. Alinan token’lar sunulan iiriin veya hizmetle ilgili bazi
faydalara sahip olabilir veya yalnizca projedeki bir hisseyi temsil edebilir. Topluluk topladigi para ile yeni bir projeye
baslayabilir veya projesini gelistirebilir. Finans diinyasindaki halka arzin ¢ok fazla diizenleme ve siire¢ icermeyen kripto para
versiyonu gibidir.

5 Bahamalar'da Sand Dollar (yerel Merkez Bankasi Dijital Para Birimi) Ekim 2020 itibariyle dolagima girmistir. Nijerya’da
Ekim 2021°de eNaira yerel Merkez Bankasi dijital para birimi olarak kullanilmaya baslanmistir. Dogu Karayipler Merkez
Bankasi ise, "DCash" in, bazi iilkelerde benzer mevcut sistemlere sahip olsa da diinyanin herhangi bir para birimi tarafindan
ilk blok zinciri tabanli para birimi oldugunu sdylemistir. Baz1 iilkelerin merkez bankalar1 ise yerel merkez bankasi dijital para
birimlerini test eden pilot projeleri uygulamaya gegirmistir. Bu iilkeler; Isveg, Cin, Jamaika ve Ukrayna’dir. Yerel merkez
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¢ikarmaya baglamalari tartigmalarin boyutunu degistirmis ve kripto para birimlerinin emtia, para veya
baska bir sey olarak simiflandirilmasi konusunu giindeme tasimistir. Yogunlagan tartigsmalarin
akademik camianin da dikkatini ve ilgisini ¢ekmesi ile bu alanda farkli ¢alismalar yapilmaya
baglanmustir.

Bir finansal yatirimcinin finansal bir portfdy yatirimi olusturma karari almadan 6nce kaynak
saglamak amaciyla tasarruflarini olusturmasi gereklidir. Keynes (1936) olusan bu gecici para istemini
finans giidiisii ile para istemi diye tanimlamistir (Keynes, 1936). Yatirimcinin finans gidiisi ile
olusturdugu para istemi ekonomide dalgalanmaya sebep olabilir. Yatirimcinin bu giidiisii yatirimina
bagl olarak biiyiik 6lcekte kar veya zarar etmesine neden olabilir. Finansal piyasalarda istikrarin
bozulmast ilgili alandaki tim kesimleri etkileyen bir unsurdur. Yatirimcilarin finans giidiisii ile daha
fazla kazang elde etme istegi ile para isteminde bulunmasi ticari 6demelerinde isteksizlik olusturup
piyasa istikrarini olumsuz etkileme riski dogurmaktadir. Bu calisma finans giidiisii ile spekiilatif para
kazanmak isteyen yatirnmcinin Kripto para piyasasinda karsilasabilecegi olumsuzluklari onceden
Oongorebilmesini saglayabilmesi bdylece piyasada olusabilecek olumsuzluklara engel olunabilmesini
saglayabilmesi agisindan ekonomik istikrara katki saglayabilecektir.

2. Alan yazin

Ozellikle 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizin merkez bankalar1 ve finans kurumlarina
duyulan giiveni azaltmasi, yatirimcilarin yatirimlarini degerlendirmek adina farkli yatirim araglar
aramaya baglamasina neden olmustur. Bu finansal ¢okiis sonrasi finans sisteminde yasanan degisimler
ile birlikte gliglii rezerv para birimlerine alternatif arayislar1 yatirimcilarin kripto para piyasasina olan
ilgisini arttirmustir. Bu ilgi akademik alana da kaymuis, nispeten yeni ve bakir bir alan olmasi sebebiyle
de farkli bir¢ok arastirmaya da genis bir alan saglamistir. Dolayisi ile, 2008 sonrasi finans
sistemindeki degisimlere odaklanan ¢aligmalar kripto para piyasasini da kapsamstir.

Onceleri yasal konular ve bilgisayar bilimi alanlarina odaklanan ¢alismalar1 zamanla bu alanlar
tamamlayan ekonomi ve finans c¢aligmalari takip etmistir (Burniske ve White, 2017; Dowd, 2014;
Foley, Karlsen, ve Putnins, 2019; Fry ve Cheah, 2016; Grobys ve Sapkota, 2019; Hileman ve Rauchs,
2017; Kethineni ve Cao, 2020; Maume, 2020). Ancak, simdiye kadar bu piyasadaki para birimleri
tizerine yapilan arastirmalarin ¢ogu, agirlikli olarak Bitcoin'le sinirli kalmistir. Nitekim, Murali (2013)
yaptig1 calismada, insanlarin itibari para birimine olan giiveninin kaybolmasiyla ortaya cikan
Bitcoin’in yeni nesil bir para birimi oldugunu belirtmistir (Murali, 2013). Bitcoin fiyatindaki ciddi
artis ise, “Bitcoin'in degerini ne belirler?”, “Spekiilatif bir balon mu?”, “Gelecekteki bir para birimi
midir?”, “Uzun vadeli bir vaat midir?”, “Giivenli bir liman mu? gibi sorularin siklikla sorulmasi ve
tartisitlmasini da beraberinde getirmistir. Bu konularda yogunlasan ¢alismalar Bitcoin'in gelecekteki bir
para birimi veya uzun vadeli bir yatirimdan ziyade spekiilatif bir balon olmasi ihtimalini de
desteklemistir (Burniske ve White, 2017; Dowd, 2014; Fry ve Cheah, 2016; Grobys ve Sapkota, 2019;
Posner, 2014; Yermack, 2013). Ornegin, Glaser ve arkadaslar1 (2014), bir kripto para birimi satin
almanin ana nedeninin, en azindan Bitcoin i¢in, spekiilatif yatirim olduguna dair kanit saglamistir
(Glaser, Zimmermann, Haferkorn, Weber, ve Siering, 2014). Jamal (2015) ise makalesinde Bitcoin’in
spekiilatif bir ara¢ oldugu ve uzun vadede giivenli bir yatirim araci olmaktan uzak oldugunu
vurgulamistir (Bouoiyour ve Selmi, 2015). Kristoufek (2015) altimin giivenli bir yatirim araci
olmasindan yola ¢ikarak Bitcoin fiyatlarinin altin fiyatlan ile baglantili olmasinin Bitcoin’i de gilivenli
bir liman yapacagi hipotezini kurmustur (Kristoufek, 2015). Ancak yapilan ¢alismada Bitcoin ile altin
arasinda bulunan tek baglantinin 2012 yilinin basinda meydana gelen Kibris Rum Kesimi ekonomik
ve mali krizi zamaninda oldugu gorilmistir. Onun disindaki zaman dilimlerinde aradaki
korelasyonlar anlamli ve giivenilir bulunmamistir. Sonugta Bitcoin’in giivenli bir liman olmadig
sonucuna varilmigtir. Herpel (2011), dijital para biriminin, 6zel taraflar tarafindan olusturuldugu ve
yalnizca internet ilizerinden dolasima girdigi i¢in devlet tarafindan verilen para biriminden farkl
oldugunu savunmustur (Herpel, 2010).

bankasi dijital para birimlerini ¢ikarmaya yonelik planlama yapan iilkeler ise; Hindistan, Euro Bolgesi (Avrupa Merkez
Bankasi), Amerika Birlesik Devletleri (ABD) dir.

e-ISSN: 2548-0162 551



Ozuysal, H., Atan, M. & Giivenir, H. A. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2022; 8(3): 548-565

Bitcoin lizerine yogunlasan caligmalar zaman iginde kripto para piyasasinin biiylimesi ve bu
piyasadaki para birimlerinin sayisimin artmasiyla farkli para birimlerine kaymustir. Piyasanin
bliylimesiyle ortaya c¢ikan kripto para birimlerinin kisa siirede ciddi deger kazandirmalari
yatirimeilarin istahim1 daha da kabartmistir. Bu para birimlerine ilginin temelini spekiilatif yatirim
araci olarak goriilmeleri olusturmaktaysa da zamanla 6deme araci ve finansal varlik fonksiyonlar1 da
onem kazanmaya baslamistir. Bu durum Bitcoin ile ilgili sorulan sorularin daha genis bir alana
yayilmasina yol agmistir. Nitekim, Hileman ve Rauchs (2017) ¢alismasinda, kripto para birimlerinin
en yaygin kullanim durumunun spekiilatif yatirimlar oldugundan séz etmistir (Hileman ve Rauchs,
2017). Ancak degisim araci olma, parasal olmayan 6deme yolu gibi diger kullanim durumlarimi da
kabul etmistir.

Diger taraftan, yatirimcilarin geleneksel yatirim araglarina alternatif olarak tercih etmeye
basladiklar1 kripto para birimleri dogalar1 geregi daha fazla ve farkli riskler de icerdigi kabul
edilmektedir. Ornegin; bu para birimleri diizenlemelerden veya kamu gozetiminden yoksun
olduklarindan kredi, likidite ve operasyonel risklerin yan1 sira elektronik saldirtya ugrama (heklenme)
riski barindirmaktadirlar. Bu durum beraberinde siber giivenlik endiselerini getirmektedir. Rauchs ve
Hileman (2017) kripto para borsalarinin heklenme olasihigmin % 74 -79 arasinda oldugunu
raporlanugtir (Hileman ve Rauchs, 2017). Ornegin, 19 Haziran 2011'de bir bilgisayar korsami, bir
kullanic1 hesabini ele gecirmis ve bir Bitcoin'in degerinin sadece birkag saat i¢inde 17,50 dolardan
0,01 dolara diismesine neden olmustur®. Bu ve bunun gibi sebepler bu piyasalardaki gesitli para
birimlerinin pazar pay1 ve piyasa degerlerini ciddi oranda etkilemektedir. Bunun sonucunda fiyatlar
¢ilginca dalgalanabilmekte ve son derece oynak (volatil) olabilmektedir (Fry ve Cheah, 2016; White,
2015). Ornegin, 26 Haziran 2019'da Bitcoin fiyati, Coinbase’ dijital borsasindaki ¢okmeler ve
kesintiler nedeniyle birkag dakika iginde degerinin % 10'undan fazlasini kaybetmistir®. Diger bir 6rnek
ise, piyasa degeri ilk on icinde yer alan ve sabit paralari (stable coin) kullanan blok zinciri protokolii
Terra’nin yerel para birimi olan Luna (Terra)’nin 11 Mayis 2022 tarihinde 6liim sarmalina girerek
degerinin  %99’unu kaybetmesidir®. Tiim bunlarin yaninda, kripto para birimlerinin sagladig
anonimlik ve piyasalarinin kontrol edilemiyor olmasi onlar1; kara para aklama, uyusturucu ticareti,
kagakeilik ve yasadisi faaliyetlerde kullanilan araglara da doniistiirebilmektedir. Kethineni ve Cao
(2019) yaptiklar1 ¢alismada mahremiyet ve anonimlik 6zellikleri sayesinde birgok uyusturucu saticisi
ve gasp¢l icin tercih edilen para birimleri haline geldigini savunmustur (Kethineni ve Cao, 2020). Bu
riskler aslinda, kripto paralara iligskin temel bir yasal ¢er¢cevenin olmamasiyla da iligkilidir. Bu piyasa
diinyanin en biiyiik diizenlemeye tabii olmayan piyasalarindan biridir. Foley ve arkadaslarinin (2019)
calismalarinda ABD ve Avrupa yasa dis1 uyusturucu pazarlarinin yilda yaklagik 76 milyar dolarlik
yasa dig1 faaliyetleri Bitcoin ile gerceklestirdigi tahmin edilmektedir. Bu Bitcoin islemlerinin %
46’sm1 olusturmaktadir. (Foley et al., 2019). Kriptolarin risklerine dikkat cekmek isteyen, Ingiltere
Merkez Bankasi'ndan Mark Carney gibi merkez bankasi baskanlari, kripto para birimleriyle ilgili
endiselerini kamuoyuna dile getirmislerdir'®. Sonucta, son dénemlerde Hiikiimetler de kontrol ve
denetim saglamak i¢in adimlar atmaya baslamiglar ve Son yillarda bazi uygulama ve yaptirimlari
hayata gegirmislerdir. Ornegin; Cin hiikiimeti, Eyliil 2017'de kripto para alim satimini yasaklamis ve
ilk madeni para tekliflerini (ICO'lar1) yasa dis1 hale getirmistir.

Sucla miicadelenin yaninda hiikiimetlerin iizerinde ¢alistigi bir diger unsur da vergilendirmedir.
Kripto paralarin yaygin kullanimina ragmen vergilendirme konusunda uluslararasi diizeyde ortak bir
karar bulunmamaktadir. Bu konuyla ilgili iilkelerin bakis agilari farklidir. Her gecen giin daha fazla
kullanilan kripto paralara karsi iilkeler ¢gekimser olmalarina ragmen, ticari islemler i¢in kripto para
kullanimini yasaklamay1 tercih etmemektedirler. Ancak, Kripto paranin para birimi, menkul kiymet
veya emtia olarak degerlendirilmesi vergileme konusu iizerinde 6nem arz etmektedir.

Kripto paralarla ilgili diger bir risk de teknolojik gelismelerdir. Bu para birimlerinin temel
teknolojisinde 6nemli bir degisiklik olmamasina ragmen her para biriminin farkli 6zellikleri fiyatini,

6 https://blog.bitmex.com/the-june-2011-bitcoin-flash-crash/

" ABD merkezli hizmet veren bir kripto para borsasidir. url: https://www.coinbase.com/

8 url: www.coinmarketcap.com

9 url; www.coinmarketcap.com

10 Bank of England Governor Mark Carney Questions Bitcoin's Role (businessinsider.com)
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istikrarini, diger para birimleri ile arasindaki iligkileri ve en Onemlisi siirdiiriilebilirliklerini
etkilemektedir. Teknolojik gelismelerin hizinin da 6ngoériilemez olusu halihazirda islem géren para
birimlerinin daha yeni ve iistiin teknolojili para birimleri ile yer degistirebileceginin olast olmasi uzun
donemli yatirimlar riskli hale getirmektedir.

Tiim bu riskler ve ortaya ¢ikan birgok farkli yeni kripto para birimi ile Bitcoin’in fiyatinda ve
pazar paymnda yasanan ciddi dalgalanmalar, finansal alanda endiselere neden olmaya baslamistir
(Dowd, 2014). Fiyatlarin son derece oynak olabilmesine, hacklenme veya ortaya ¢ikan bir
dolandiricilik durumlar1 karsinda ciddi sekilde diismesi de eklendiginde yatirimcilar yatirimlarini
kaybetme riskiyle kars1 karsiya kalabilmektedirler. Ancak, tiim bu risk faktorlerine ragmen kripto para
birimleri icin risk yonetimi ile ilgili olarak yapilan calismalarin sayisinin ¢ok simirli oldugu
goriilmektedir. Nitekim Grobsy ve Sapkota (2019) ¢alismalarinda Aralik 2014'ten 6nce islem gérmeye
baglayan kripto para birimlerinin % 59’unun 2018'in sonunda oldiigiinden s6z etmistir (Grobys ve
Sapkota, 2019). Fantazzini ve Zimin (2020) yazdiklar1 makalede kripto para yatirim riskini tartigmislar
ve akademik alan yazinda ilk defa kripto paralar i¢in “kredi riski” tanimini yapmislardir. Yazarlar
caligmada, geleneksel risk analizini kripto para birimlerine genisletmislerdir. Piyasa riski, finans
piyasasindakine benzer sekilde, kripto para birimlerinin hareketleri ve diger varliklarin fiyatlarindaki
hareketler ile iligkilendirirken, kredi riski ise, kullanicilar arasinda giivenilirligini kaybetme ve
dolayisiyla degersiz veya “0li” olma olasilig1 olarak tanimlanmistir. Yazarlar, 6zellikle, kripto para
birimlerinin piyasa riskinin Bitcoin tarafindan yonlendirildigini ve pazarda bir dereceye kadar
homojenlik oldugunu 6ne siirmektedirler. Ayrica ¢alismada, kripto para kredi riski ile diger varliklar
icin kullanilan geleneksel kredi riski arasinda bir benzerlik oldugu da gosterilmistir (Fantazzini ve
Zimin, 2019).

Tim bu sebepler nedeniyle her gegen giin sayist artan yeni kripto paralarin siirdiiriilebilirlikleri
konusundaki endiseler de giinden giine artmaktadir. Ayni1 zamanda farkli paralar arasindaki rekabet ve
teknolojik gelismeler de diisiiniildiiglinde konu hem daha karmasik hem de daha riskli hale
gelmektedir. Bu durumda zaten spekiilatif dogalari geregi risk teskil eden kripto paralar, piyasaya kotii
niyetli veya iyi kurgulanmamis projelerin de eklenmesiyle siirdiiriilebilirlik konusunda ciddi tehlike
altina girmektedir.

Sonug olarak, yaklagik % 40 pay ile piyasayr domine eden kripto para birimi Bitcoin’in bile
barindirdig: riskler nedeni ile siirdiiriilebilirliginin tartisildig bir ortamda piyasaya siiriilen ¢ok sayida
farkli kripto paranin biiyiikk ¢ogunlugunun oldiigii/6lecegi ve yatirnmeilarin ciddi riskler ile karsi
karsiya oldugu degerlendirilmektedir. Fry ve Cheah (2016) c¢alismasinda ekonomik acidan
bakildiginda kripto para piyasasina yatirilan paranin ciddi boyutlara ulastiginin altim1 ¢izmektedir (Fry
ve Cheah, 2016). Kripto para piyasasina aktarilan para miktarinin énemli boyutlara ulasmasina bagl
olarak olasi temerriitlerden kaynaklanan kayiplarin toplumsal etkisinin ¢ok biiyiik olabilecegini
vurgulamaktadir. Bu durum dikkate alindiginda genis bir Kripto para birimi segenegine sahip olan
yatinnmcilarin risk degerlendirmesinde kaynak olarak kullanabilecekleri bir modele sahip olmalarinin
faydali olacagi disiiniilmektedir. Ancak, alan yazinda bir yatirim alternatifi olan bu paralarin, 6lme
riskini arastiran makaleler sinirli sayidadir. Bu makalenin dijital finans alanindaki bu eksiklige dikkat
cekecegi ve bu alana farkli bir bakis acisi katarak c¢aligmalarin artmasma katki saglayacagi
diistiniilmektedir. Ayrica, ¢aligmamiz tiim ulagilabilen 6len kripto para birimlerini kapsamasi agisindan
diger calismalardan ayrilmaktadir. Diger taraftan analizlerde kullanilan zaman aralign da daha
giinceldir. Makale ayn1 zamanda bu alanda makine 6grenmesi tekniklerinin kullanilmasi a¢isindan da
bir ilk olacaktir.

3. Kripto paralar ve 6lii kripto para kavrami

Kripto para birimleri her ne kadar mal ve hizmet aligverisi i¢in olusturulmus olsa da, Coinbase ve
ARK Invest!! tarafindan hazirlanan bir rapor, kullanicilarin ¢ogunlugunun bu para birimlerini ve
ozellikle Bitcoin'i kesinlikle bir yatirim olarak gordiigiinii tahmin etmektedir (Burniske ve White,
2017). Kar etmek isteyen yatirimeilar igin bu para birimleri yeni ve ¢ekici bir spekiilatif varlik tiirii
olmustur. Yermack (2013) Bitcoin'in davranisinin bir para biriminden ¢ok spekiilatif bir yatirim

11 Newyork merkezli bir fon ydnetim sirketidir. url: https://ark-invest.com/
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aracina benzedigini savunmaktadir (Yermack, 2013). Yazar makalesinde, Bitcoin islemlerinin
cogunun spekiilatif yatirnmcilar arasindaki transferleri igerdiginden ve islemlerin sadece kiigiik bir
kisminm mal ve hizmet alimini kapsadigindan bahsetmektedir. Onde gelen dijital ciizdan hizmeti
Coinbase'in kurucu ortagi Fred Ersham ise, Mart 2014'te yaptigi bir rdportajda, sitesindeki
faaliyetlerin % 80'inin spekiilasyonla ilgili oldugunu tahmin etmistir (Posner, 2014). Yani, yatirimeilar
kripto para ticaretini, kar elde etmek amaciyla borsalarda alim satim yaparak gergeklestirmektedir
(Fang, Ventre, Basios, Kanthan, Martinez-Rego, Wu, ve Li, 2022).

Coinbase Global, platformunda alinip satilabilen kripto para birimleri arasindan agikladigi yirmi
bir tanesinin elde tutma siiresinin (2 Aralik 2021 itibariyla) 4 ila 93 giin arasinda degistiginden
bahsetmistir (Williams, 2021). Diger bir spekiilatif yatirim aract olan hisse senetlerinin Reuters
tarafindan agiklanan 5,5 aylik ortalama elde tutma siiresine gore oldukga kisa oldugu goriilmektedir'?,
Bu agidan bakildiginda, yatirimeilarin, kripto diinyasinin dogasinda var olan volatiliteden yararlanarak
satin aldiklar1 paralar1 ellerinde uzun siire tutmak yerine daha sik alim satim yaparak karlarimi
maksimize etmeye ¢alistig1 ve bu nedenle elde tutma siirelerinin kisa oldugu sdylenebilmektedir.

Ayrica, yatirimcilarin  kripto paralara talebi dolandiricilik, heklenme, borsalarda islem
gormeme/cikarilma veya diger gizli problemler nedeniyle de etkilenmektedir. Talebin diismesi
paralarin fiyatinin 6nemli Ol¢iide diigmesine hatta talep olmaz ise alim satimin durmasina sebep
olabilir. iste 0 zaman bir kripto paranin ldiigiinden bahsedilebilir. Nitekim, kripto piyasasi, heyecanla
piyasaya siiriilen ancak talep gérmeyen “6lii kripto paralar”in kiilleriyle doludur. “Olii kripto para”
birgok web sitesinde®®, cesitli nedenler ile terkedilmis veya dolandiricilik oldugu ortaya ¢ikan, diisiik
likidite diizeyine veya yetersiz finansmana sahip projelerle iliskili dijital varliklar olarak
tanimlanmustir. Ancak ne profesyonel alan yazinda ne de akademik alan yazinda “6lii” kripto paranin
acik bir tanim1 bulunmamaktadir. Aslinda, bir kripto para biriminin borcu olamayacagindan iflas
etmesi (6lmesi) miimkiin degildir. Yani, kripto paralar 6lii olarak kabul edildiginde bile ihmal
edilebilir bile olsa giinliik islem hacimlerine sahip olabildigi gibi yeni bir kodla veya sadece hatalarin
diizeltildigi basit kod giincellemeleri ile yeniden canlanabilecegi unutulmamalidir (Sid, 2018).

Alan yazinda, bir kripto paranin fiyatinin 6nemli 6lgiide diismesi veya alim satiminin durmast
riski Fantazzi ve Zimin (2019) tarafindan kredi riski olarak tanmimlanmistir (Fantazzini ve Zimin,
2019). Kripto para birimleri igin kredi riskini, terk edilen ve 6lii olarak kabul edilen, ancak potansiyel
olarak yeniden canlandirilabilecek bir para biriminin degerindeki kazang ve kayiplar olarak
tanimlamuglardir. Kredi riskinin belirlenmesi, yatirimcilar agisindan ciddi bir dnem arz etmektedir.
Higbir yatirime1 yatirmmini kaybetmek istemeyecektir. iste bu nedenle bir kripto para biriminin yakin
gelecekte 6lme riskinin tahmini 6nem arz etmektedir.

4. Yontem
4.1. Veri seti ve tanimlayici istatistikler

Bu caligmada kripto para piyasasindaki dinamikleri incelemek igin kripto para birimlerine ait
veriler farkli kripto para borsalarindan bilgi toplayan ve lcretli/iicretsiz uygulama programlama ara
yiizlerine (API) erisim saglayan bir platform olan Nomics**’ten toplanmustir. Olii kripto para birimi
tanimi birgok sitede farkli olmakla birlikte bu ¢calismada verileri kullanilan Nomics tarafindan, en son
etkinliginin (alim satim) iizerinden 365 giin gegen para 6lii olarak kabul edilir.®® Bu ¢alismada da
Nomics tarafindan yapilan 6lii para tanimi esas alinmistir. Bu web sitesinde listelenen para birimleri
hali hazirda borsalarda almip satildigindan, yayinlanan veriler duyurulmus ancak heniiz islem
gérmemis para birimlerini igermemektedir. API ile ulasilan veriler tiim kripto para birimlerine ait
giinliik agilig, kapanis, en yiiksek ve en diisiik fiyat, islem hacmi gibi bilgileri listelemektedir. Bu
seffaf ve elde edilmesi kolay kriterler, web sitesinin kripto para ticareti bilgilerinin halka agik depo
olmasii saglamaktadir. Caligmada, 15.04.2022 tarihi itibariyle Nomics tarafindan “6lii” olarak
etiketlenen 2.864 kripto para biriminin yasadigi giin sayisi, kapanis fiyat1 ve 24 saatlik hacim bilgisi

12 Buy, sell, repeat! No room for 'hold' in whipsawing markets | Reuters

13 Coinospy (www.coinopsy.com), Deadcoins (www.deadcoin.info), coinmarketcap (www.coinmarketcap.com) ve Nomics
(www.nomics.com) gibi web siteleri, dlen kripto projeleri ile ilgili bilgi vermektedir.

14 www.nomics.com

15 www.nomics.com web sitesi tarafindan “6lii kripto para” etiketlemeleri igin kullanilan tanim kullanilmistir.
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verileri kullanilmistir. Verilerin diizenlenmesi, islenmesi ve analizi Jupyter Notebook kullanilarak
Python 3.10 ile yapilmistir. Bu degiskenlerin secilmesinin nedeni iicretsiz olarak herkesin rahatlikla
ulagabilecek olmasidir. Kullanilan ve web sitesi tarafindan listelenen kripto para birimlerinin parasal
degerleri ise dolar (USD) cinsinden verilmistir.

Tablo 1

Kisaltmalar, anlam ve aralik iceren veri ozellikleri

Ozellik Aciklama Birim

Nomics.com tarafindan kripto para birimlerine benzersiz

Kripto para birimi Kimlik atanir Id

Omiir ir;f)stlo para biriminin alim-satim islemlerinin yapildig: giin Giin

Fiyat eripto para biriminin islem gordiigii borsalar genelinde USD
agirliklandirilmig ortalama kapanis fiyati

Hacim Kripto para biriminin son 24 saatte islem gordiigi USD

borsalarda gergeklesen tiim al-sat islemlerinin toplami

Nomics web sitesinden derlenen veriler ile olugturulan Tablo 1 ve Tablo 2’de farkl: yillara ait arz
edilen ve 6len kripto para birimlerine iligkin demografik bir bakis agis1 yer almaktadir. Bu verilerin
icinde Olii olarak etiketlenen toplam 2.864 adet kripto para biriminin ortalama yasam siiresi ve
medyant sirasiyla 324 ve 243 giin olarak bulunmustur. Bu acidan bakildiginda 6len kripto paralarin
yarisindan fazlasi bir yillik yagam siiresini tamamlayamamaktadir.

Tablo 2
Kripto para birimlerinin demografik yapis: (Token 'lar dahil)
Yil 2015 ve oncesi 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Arz edilen kripto para birimleri 75 31 231 467 1434 1715 7.771
Olen kripto para birimleri 0 0 4 136 767 1501 456
Toplam kripto para birimi sayisi 75 106 333 664 1.331 1545 8.860

Not: Bu tablo, Nomics tarafindan aktif ve 6lii olarak etiketlenen kripto para birimleri ile hazirlanmstir.
Nomics web sitesinden API kullanilarak c¢ekilen verilerden derlenmistir.

Tablo 2 incelendiginde yillar itibariyle kripto para birimleri sayilarindaki artisin dikkat ¢ekici
oldugu goriilmektedir. Kripto para birimlerindeki artis ile beraber 6len para birimi sayisinin da arttig
goriilmektedir. Nitekim, 6nde gelen dijital varlik yatirim firmasi olan Bitwise’in kiiresel arastirma
baskan1 Matt Hougan Bloomberg’e yaptig1 agiklamada kripto para projelerinin %95’inin ise yaramaz
oldugu ve yakin gelecekte dleceklerini savunmustur®®, Aym sekilde, Terraforms Labs CEO'su Do
Kwon da Alex Botez ile roportajinda kripto paralarin 95%’inin dleceginden bahsetmistir. 2’

Makalede, 2017 yili ve sonrasinda arz edilen 2.825 adet 6lii kripto para birimi ile ¢alisilmigtir.
Tablo 3’de bu para birimlerine ait yasam dongiisii yer almaktadir.

16 Bitwise Exec: 95% of Cryptocurrencies Will die a Painful Death (financemagnates.com)
17 Terra Do Kwon Stated 8 Days Ago: "95% [Coins] Are Going to Die, But There's Also Entertainment in Watching
Companies Die Too" - CoinCu News (https://news.coincu.com/)
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Tablo 3

Kripto para birimlerinin émrii (Token 'lar dahil)

Yil 2017 2018 2019 2020 2021 Toplam
Olen kripto para sayisi

2017 4 50 20 26 1 101
é 2018 71 130 192 32 425
3 2019 607 817 203 1.627
g 2020 452 179 631
2021 41 41
Toplam 6len kripto para birimi 4 121 757 1.487 456 2.825

Not: Bu tablo, ¢alismada kullanilan arz yili 2017 ve sonrasi olan kripto para birimlerinin arz yili/6lim yilt
dagilimim gostermektedir. Nomics web sitesinden API kullanilarak gekilen verilerden derlenmistir. Farkli
konsensiis mekanizmalarini kullanan tiim kripto para birimlerini ve “token”lar1 icermektedir.

4.2. Yontem Bilim

Bir yatirimei i¢in parasini degerlendirecegi sonlu sayidaki yatirim segeneklerinin birbirlerine gore
risklerini siralayabilecek araglara sahip olmasi énemlidir. Bu durumda riskten kaginan bir yatirimci
gelecekteki belirsiz yiiksek getiri yerine énceden belirledigi segenekler arasinda daha az riskli olanlari
tercih etme egiliminde iken riski seven bir yatirimci yiiksek kazang olasiligina karsi riski satin
alabilmektedir. Ancak, yatirim araci se¢eneginin Kripto paralar olmasi1 durumunda, her gegen giin artan
yeni kripto para secenekleri risk ve getiri hesaplamalarinda yatirimcilarin rasyonel davranmalarini
zorlagtirmaktadir. Bu piyasada ¢ok fazla para biriminin oldugu ve bunlarm énemli bir boliimiiniin kisa
stire iginde 6ldiigi disiintldiigiinde yatirim yapilmasi diistiniilen para birimlerinin 6lme risklerine gore
siralanmasi karar verme siirecinde yatirimcilara faydali olarak, karar destek mekanizmasi olarak
hareket edecektir. Bu durumda yatirnmcinin, dlme riski en az olan tarafa yatirim yapmasi giivenli
olacaktir ve yatirimei tercihi buna gore yapabilecektir.

Bu durumda bir kripto para yatirimcisi ig¢in problem soyle tanimlanabilir: Yatirimcinin 6nceden
belirledigi veya portfoyiine aldigi kripto para birimleri yakin gelecekte Olerek yatirimciya para
kaybettirebilir. Bu durumda kripto para birimlerinin yakin ge¢misteki performanslari degerlendirilerek
yakin gelecekte 6lme risklerine gore siralanmasinin yapilabilmesi 6nemlidir.

Bu nedenle ¢alisgmada genel arastirma sorusu “Segcilmis kripto para birimlerinin yakin ge¢mis
kapanis fiyat ve giinliik hacim bilgileri kullanilarak Basit Tekrarlayan Sinir Aglari'® (TSA) yontemiyle
kurulan tahmin modelinde yakin gelecekteki 6lme riski siralamasinin ne olacagidir?”. Bu 6lme riski
siralamasi gelecek zaman dilimleri i¢in farkli senaryolar'® galisilarak yapilmistir.

Bu soru yakin zamanda diger arastirmacilar tarafindan da ilgi ¢ekmis olup (Fantazzini ve Zimin,
2019; Grobys ve Sapkota, 2019), zamanla kripto para birimlerinin sayisindaki artis ile daha da 6nem
kazanacaktir.

Caligmada sorunun ¢o6ziimii i¢in makine Ogrenmesi tekniklerinden Basit (TSA) kullanilmugtir.
Bunun nedeni, Basit TSA modellerinin durum bilgisini temsil edebilen bir bellege sahip olmasidir.
Zaman serisi tahmininde gegmis girdilerden hesaplanan ve istenen ¢iktilart liretmek i¢in yararli olan
durum bilgilerini depolayacak ve giincelleyecek bir sistem gerektirmektedir. Bu durumda Basit TSA
modelinin yapist analiz i¢in uygundur. Ayrica, TSA’lar, sirali verilerde uzun bagimliliklari
Ogrenmenin igsel Ozelligine de sahiptir. Tekrarlayan bir agin grafigindeki dongiiler, dnceden sabit
olmayan, agirliklarina ve girdi verilerine bagli olan ge¢mis girdiler hakkinda bir siire boyunca bilgi
tutulmasina izin vermektedir. Kamileris ve Prenafeta-Boldu da daha yiiksek performans siniflandirma
veya tahmin i¢in, zaman boyutundan yararlanan uzun kisa donemli hafiza aglari (UKDM) gibi TSA

18 RNN: Recurrent Neural Network
19 Kripto paralarin son 30 giinliik gerceklesme verileri kullanilarak gelecek 30, 60, 90, 120 ve 150 giin i¢inde 6lme riski
siralamalar1 hesaplanmugtir.
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modellerini benimseyen daha fazla yaklasimin gelecekte kullanilacagini diigtinmektedirler (Kamilaris
ve Prenafeta-Boldu, 2018).

Modelin basar1 karsilagtirmasi igin ise, Huang ve Ling (2005) makalesinde makine &grenmesi
algoritmalarinda kullanilmasinin dogruluk degerine goére daha basarili sonuglar verdiginden
bahsettikleri ROC (Alicinin Calisma Ozelligi) egrisi altindaki alan (AUC) kullamilnustir (Huang ve
Ling, 2005). ROC grafigi, performanslarina gore siralama algoritmalarinin basarimini gorsellestirmek,
diizenlemek ve segmek i¢in kullanilabilen bir aragtir (Fawcett, 2006; Giivenir ve Kurtcephe, 2012). Bir
smiflandirma algoritmasi bir esik degeri ile, esik degerin altindaki veri noktalarini negatif ve tstiindeki
noktalar1 pozitif olarak etiketleyerek bir siniflandirma algoritmasina doniistiiriilebilmektedir. Bu
algoritmalarin AUC degeri ise, siiflandiricinin rastgele secilmis bir pozitif 6rnegi, rastgele secilmis
bir negatif 6rnekten daha yiiksek siraya koyma olasiligina esittir. Calismada basar1 karsilastirmasi igin
dogruluk orani kullanilmamasinin sebebi ise veri setinin dengesiz olmasidir. Dengesiz veri setlerinde
dogruluk orani miikemmele yakin degerler vermektedir. Ancak bu miikemmele yakin degerler
modelin ¢ok basarili oldugu anlamina gelmemektedir (Kartal ve Ozen, 2017). Bu durumda dogruluk
orani yerine

TP x TP
o L TP+ FP TP+ FN
F 1Skor Degeri = 2 X TP TP

TP+ FP " TP+ FN

hesaplanarak model basarisinin degerlendirilmesi daha uygun olacaktir.

Tablo 4
Hata matrisi tablosu
Hata Matrisi Tahmin Edilen
Pozitif Negatif
= Pozitif Dogru pozitif Yanlis negatif
g o i
S
=~ .. o .
) . Yanlis pozitif Dogru negatif
% Negatif (FP) (TN)
&}

Model basarisi ise olusturulan hata matrisi tablosunda, yanlis tahmin sonucunda 6lecek olan
paray1 tahmin edemeyerek (FN) yatirimcinin bu para birimine para yatirmasina sebep olmak, yanlis
tahmin yaparak yasayacak paraya olecek demekten (FP) ¢ok daha fazla maliyet icermektedir (Tablo
4). Dolayisiyla, yukarida tanimlanan F1 skor degerinin maksimize edilmesi sinir degerinin

belirlenmesi agisindan 6nemlidir. Bu durumda Duyarlilik =
TP+FN

olarak tahmin etmemiz gereken islemlerin ne kadarini pozitif olarak tahmin ettigimizi gostermektedir.
Bu nedenle, model performansi F1 skor degeri, duyarlilik, kesinlik ve AUC degerleri ile birlikte
degerlendirilmistir.

degerinin yiiksek olmasi pozitif

5. Analiz ve tahmin sonuclar:

Bu ¢alismada, “verilen bir grup kripto para birimini, yakin gelecekteki 6lme risklerine gore,
makine o&grenimi tekniklerini kullanarak ne kadar basariyla siralayabiliriz?" problemi ¢oziilmek
istenmektedir.

Makine Ogrenimi modelini beslemek i¢in kullanmadan oOnce verilere bazi 6n islemler
uygulanmgtir. Veri on isleme adimmda Nomics tarafindan “6li” (dead)?® olarak etiketlenen kripto
para birimleri ile ¢alistlmistir. Bir para birimi verinin indirildigi anda “61i” olarak etiketlendiyse de
piyasaya siiriildiigli andan itibaren bir siire “yasayan” para O6rnegi temsil etmektedir. Ayrica bugiin

20 Nomics.com kripto paralar ile ilgili verileri borsalardan API’ler aracilig1 ile toplamaktadir. Eger veri topladig1 borsalardan
bir kripto para birimi ile ilgili fiyat verisi son geldigi tarihten itibaren 365 giin boyunca gelmez ise o para birimi “61i” (dead)
olarak etiketlenmektedir.
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yasayan para olarak degerlendirilen her para birimi gelecekte 6lii para olma potansiyeline sahip oldugu
da unutulmamalidir.

Calismada her bir kripto para birinin 30 giinliik gegmis verileri kullanilarak gelecek 30, 60, 90,
120 ve 150 giin?* i¢inde 6lme riski siralamalarmimn hesaplandig: bes farkli senaryo olusturulmustur.
Para birimleri i¢in veri gelmedigi giinler (verisi bos gelen giinler) fiyat verisi bir onceki fiyat verisi ile
doldurulurken hacim bilgisi ise “0” (sifir) olarak islenmistir. Boylece calisilan tarih araligindaki tiim
veri noktalarindaki bosluklar doldurulmustur.

Veri 6n igleme adimlari tamamlandiktan sonra veri seti olusturma asamasina gecilmistir. Bir
kripto paranin son n giinliikk performansi (kapanis ve hacim degerleri) verildiginde gelecekteki m giin
icinde 6lme riskinin hesaplanabilmesi i¢in modele girecek veri seti asagidaki sekilde tanimlanmustir:

Bir kripto paranin dmrii n glinden olusmaktadir. Degerlendirmeye alinan gegmis giin sayisi p,
gelecek giin sayisi f ise, her biri p degerden olusan n - p adet o6rneklem noktasi olusturulmaktadir.
Bunlarin son f tanesi “1” (6lecek), n - p - f tanesi ise “0” (yasayacak) olarak etiketlenmistir. Buna gore;
“0” (sifir) olarak etiketlenen bir 6rneklem noktasi, m ardisik degeri verilen bu paranin en az f giin daha
yasayacagini, “1” (bir) olarak etiketlenen bir 6rneklem noktasi, p ardisik degeri verilen bu paranin f

f
n-p
paranin dmrii 250 gilinden olusuyor ise, son 30 giinlilk kapanis fiyat ve hacim bilgileri verilerine
bakilarak gelecek 60 giin i¢inde 6lme riskinin hesaplanmasi isteniyor ise 190 (250 - 60) adet drneklem
noktast olugacaktir. Bu noktalarin son 60 tanesi ‘1’ (6lecek), 160 (250 - 60 - 30) tanesi ‘0’ (yasayacak
olarak) etiketlenecektir.

giin i¢inde dlecegini ifade etmektedir (Ek 1). Bu durumda 6liim orani olacaktir. Ornegin bir kripto

Veri setinde yer alan kripto paralarin hacim ve fiyat bilgileri zaman i¢inde ¢ok farkli deger
araliklarma sahip olabilmektedir. Ornegin, DAD kripto para birimi icin hacim bilgisi 0 ila 350 bin
arasinda degisirken, ZZC kripto para birimi i¢in ise yalnizca 0 ila bin 800 arasinda degismektedir
(Grafik 1). Bu durumda, mutlak deger aralig1 biiylik olan 6rneklem veri setine sahip Kkripto paralar,
yapay sinir ag1 6grenmesi sirasinda ¢ok daha fazla etkili olarak 6grenme siirecini domine edecektir.
Boylece kiiciik deger araligina sahip paralardan gelen veriden 6grenme gerceklesmeyecektir. Raschka
ve Mirjalili'nin da belirttigi gibi “... makine &grenmesi ve optimizasyon algoritmalarinin ¢ogu,
ozellikler ayni 6lgekteyse ¢ok daha iyi davranmaktadir ...” (Raschka ve Mirjalili, 2017). Bu nedenle,
veri setinin farkli 6zellikleri normalizasyon yoluyla ayni dlgcege getirilerek tiim 6rneklem noktalari
normallestirilmistir.

DAD (Hacim) ZZC (Hacim)

400.000 2.000
350.000 1.800
1.600

300.000
1.400
250.000 1.200
200.000 1.000
800

150.000
600
100.000 400
50.000 200
0

0

1.07.2019 fpum

1.06.2018
1.07.2018
1.08.2018
1.09.2018
1.10.2018
1.11.2018
1.12.2018
1.01.2019
1.02.2019
1.03.2019
1.04.2019
1.05.2019
1.06.2019
1.08.2019
1.09.2019
1.10.2019 [
1.11.2019
7.06.2019
14.06.2019
21.06.2019
28.06.2019
5.07.2019
12.07.2019
19.07.2019
26.07.2019
2.08.2019
9.08.2019
16.08.2019
23.08.2019
30.08.2019
6.09.2019
13.09.2019
20.09.2019
27.09.2019
4.10.2019

Grafik 1. DAD ve ZZC kripto para birimleri hacim grafikleri

21 Bu siireler, “Yéntem” baslikli boliimde bahsedilen ve Coinbase Global tarafindan agiklanan kripto paralarin medyan elde
tutma siireleri esas alinarak olusturulmustur.
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Calismada, normalizasyon islemi i¢in z-skor normallestirmesi kullanilmigtir. Tim kripto para
birimi verileri bu yontemle yeniden 6lgeklendirilmistir. Bu islemi yapmanin amaci verideki sayisal
degiskenlerin degerlerini, deger araligindaki farkliliklar1 bozmadan ortak bir 6lgege doniistiirmektir. Z-

skor normallestirmesi z; = xi{;” seklinde formiile edilmektedir. u ve & parametreleri her bir kripto para

birimi i¢in kendi i¢inde hesaplanan degerlerdir. Normalizasyon islemi sonucunda paralara ait
dagilimlarin her biri kendi i¢inde ortalamasi1 p; standart sapmasi §; olan normal dagilima
donistirilmistir.

Model igin hazir hale getirilen veri seti izerinden modelleme islemine gegilmistir. Her bir senaryo
icin yeterli veriye sahip kripto para birimleri ile ¢calisiimistir (Tablo 4). Model iki degiskenli (kapanis
fiyat, glinliik hacim) zaman serisi tahmini olarak tasarlanmistir. Caligmadaki problemde, her mevcut
degerin yakin ge¢mise bir miktar bagimliligi olan sirali verileri dikkate aldig1 diigiiniilmiistiir (Bengio,
Simard, ve Frasconi, 1994) . Bu nedenle, model i¢in tekrarlayan sinir aglar1 (TSA) modeli uygun
goriillmiistiir.

Caligmada ayrica TSA’nin 6zel bir ¢esidi olan ve TSA’larin kaybolan gradyan sorununu ¢dzen
kisa donem bellek (UKDB) ve gecitli tekrarlayan birim (GTB) yapilari ile de modeller kurulmus ancak
fazla sayida degisen parametre icerdikleri (hiperparametre) ve basit tekrarlayan sinir agina (TSA)
kiyasla karmagik yapiya sahip olmalari1 ve uzun ¢alisma siirelerine ragmen daha diisiik performanslar
sebebiyle bu modellere burada yer verilmemistir. Basit TSA’larinin kaybolan gradyan sorunu ise girdi
negatif oldugunda sifir gradyan yerine ¢ok kiigiik bir gradyan atanarak aga 6grenmeye devam etme
sans1 veren LeakyReLu aktivasyon fonksiyonu ile ¢oziimlenmistir (Tan ve Lim, 2019). Modelin Basit
TSA birimleri i¢in aktivasyon fonksiyonu olarak LeakyRelu kullanilirken ¢ikti biriminin aktivasyon
fonksiyonu olarak Sigmoid tercih edilmistir. Bunun nedeni ¢ikt1 parametresinin ya “0” (yasiyor) ya da
“1” (olii) degerini aliyor olmasidir. Boylelikle ¢ikti degeri sadece bu degerler arasinda reel bir deger
almaktadir.

Bir TSA modelinde, girdi agirlik matrisi Wy, tekrarlayan agirlik matrisi Wh, baslangic durumu ho
ve ¢iktt matrisi Wy parametreleri bulunmaktadir. Formiiller asagida (1) ve (2)’de gosterilmistir. bn ve
by, sirasiyla gizli katman ve ¢ikt1 birimleri igin sapmalardir.

h; = Aktivasyon fonksiyonu (W, X x; + Wy, X hy_ + by,) @
Ve = (Wy X ht + by) (2)

CIKTI
KATMANI

) :

—
Girdi

™ oz %
— X2
Girdi

7 — Gikh

&

Z > Y.
s

>
Girdi

——
Girdi

Sekil 1. Basit tekrarlayan sinir ag1

Agirliklar, geriye dogru, kayip fonksiyonunu minimize edecek sekilde gilincellenmektedir. Kayip
fonksiyonu olarak ise ortalama hata kare (mean square error) kayip fonksiyonu denenmis olsa da
sonug i¢in iki olasilik bulundugundan ikili ¢apraz entropi (binary cross entropy) tercih edilmistir.

Basit TSA modeli aslinda karmasik matematiksel bir yapiya sahip olup daha iyi bir sonuca
ulasabilmek i¢in bir¢ok farkli parametre secilerek denenmelidir. Bu nedenle birgok farkli sayida gizli
birim, adim (epoch) ve aktivasyon fonksiyonu test edilmis ve tahminin basarisi yiikseltilmeye
calisilmistir. Sonug olarak, kurulan modelde model bagarisinin en yiiksek oldugu 16 gizli Basit TSA
birimi, 64 yigin (batch) biiyiikligi, 100 adim se¢ilmis, giris aktivasyon fonksiyonu olarak
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LeaklyReLu?, ¢ikis aktivasyon fonksiyonu olarak Sigmoid ve Adam optimizer (Kingma ve Ba, 2014)
kullanilmistir. Model tasarlanirken yigin biiyiikligii parametresi olarak belirlenen deger; modelin
agirliklarinin giincellenmesinden 6nce kag veriyi isleyecegini ifade etmektedir (Carkaci, 2018). Adim
say1st ise modelin kag iterasyon calisacagini saptayan bir hiperparametredir. Modelde az sayida adim
sayist se¢menin nedeni asirt 6grenme probleminden kaginmaktir. Biitiin modeller igin ayni yigin
biiylikliigli ve adim sayis1 belirlenmesinin nedeni modellerin basarisinin karsilagtirmasinin, model
algoritmasina gore yapilabilmesini saglamaktir. Yigin boyutu ve adim sayisini artirma ya da azaltma
gibi islemler basar1 ylizdesini degistirebilmektedir.

Iki 6znitelige sahip basit TSA yapistyla kurulan modelde bir kripto paraya ait 30 giinliik veri
noktalar1 (hem kapanis fiyati hem de giinliik islem hacmi i¢in) bir 6rneklem noktasi olarak modele
girmektedir. Birer giin kaydirilarak olusturulan yeni girdi 6rneklem noktalarina karsilik gelen cikti
degerleri ‘1’ veya ‘0’ olarak senaryolara gore etiketlenmektedir. TSA egitim modeli cesitli sayida
katmanlara sahip olabilir, ancak bu g¢alismada basit TSA mimarisi 16 gizli Basit TSA biriminden
olusan (hidden unit) tek gizli katman ve bir yogun katmandan (dense layer) olugsmaktadir (Sekil 2).

simple_mn_input | input:

[(None, 30, 2)] | [(None, 30, 2)]

l

(None, 30, 2) | (None, 16)

l

(None, 16) | (None, 1)

InputLayer output:

sumple o | input:
SimpleRNN | output:

denze | mput:

Denze | output:

Sekil 2. Basit TSA mimarisi

Model kurulurken kripto para birimlerinin %80’i egitim i¢in kullanilirken %20’si dogrulama igin
kullanilmigtir. Her bir adim igin %80 egitim verisi ile egitilen modellerde agirliklar kayip
fonksiyonunu minimize edecek sekilde giincellenmektedir.

Kurulan TSA modeliyle her bir test 6rneklem noktasi igin bir 6lme riski hesaplanmistir. Bu risk 0
ile 1 arasinda deger almaktadir; O kesinlikle Glmeyecegini, 1 ise kesinlikle Olecegini tahmin
etmektedir. Ornegin bir kripto paranin son 30 giinliik kapanis fiyat: ve toplam hacmi verildiginde eger
modelin tahmini 1’e yakin bir deger ise bu paranin incelenen gelecek zaman dilimi ig¢inde 6lme
riskinin ¢ok yiiksek oldugu tahmin edilmektedir. Boylelikle her bir test 6rneklem noktasi igin bir ¢ikt
degeri hesaplanmigstir. Sonug olarak, bu degerler gercek degerler ile karsilastirilarak ROC egrisi
cizilmis ve AUC degeri hesaplanmustir (Tablo 5).

AUC degerini maksimize eden siralama bulunduktan sonraki asama F1 degerini maksimize eden
0 ve 1 etiketleme icin kullanilacak sinir degerinin belirlenmesidir. Bu asamada belirlenecek sinir
degeri, siralanmis kripto paralar listesi tizerinde dogrusal bir arama (linear search) ile maksimum F1
degerini veren degerdir.

Gegmis 30 gilinlin verileri kullanilarak gelecek 30, 60, 90, 120 ve 150 giinliik zaman dilimleri igin
basit TSA modeli kurulmustur. Sekil 3’te modellerin kayip (loss) degerlerinin grafikleri
goriilmektedir. Egitim (train) ve dogrulama (validation) modeli kayiplar1 incelendiginde; egitim
modelinde kayiplarin diisme egiliminde oldugu, dogrulama modelinin ise egitim modeline gore
kaybmin fazla oldugu halde adimlar ilerledik¢e kayiplarin azaldigi ve modelin 6grendigi
goriilmektedir (Sekil 3).

22 Kaybolan gradyan sorununa ¢oziim olarak kullanilan bir aktivasyon fonksiyonudur. Leakyrelu i¢in a = 0,2 olarak
kullanilmigtir.
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Sekil 3. Modelin egitim ve dogrulama modeli kayiplari

Hazirlanan veri setinin bes farkli senaryoda modellenmesi ile ortaya ¢ikan sonuglar toplu olarak
Tablo 4’te gosterilmistir. Kurulan basit TSA modellerinde bulunan AUC sonuglar sirasiyla % 70,81,
% 71,15, % 71,26, % 71,71 ve % 72,24’tiir. Performans olgiitii olarak AUC temel alinarak yapilan
basit tekrarlayan yapay sinir ag1 algoritmalarinin ¢alistirilmasi sonucu performansin gelecek zaman
uzadikca iyilestigi goriilmektedir Sonug¢ olarak, modeller, verilecek bir paranin 30 giinlik ge¢mis
kapanis fiyat ve giinliilk hacim verisiyle gelecek ilk bir ay (30 giin) i¢inde bir kripto para biriminin
Olme riski siralamasii % 70,81 basariyla tahmin ederken bes ay icinde 6lme riski siralamasini ise %
72,24 basari ile dogru tahmin edebilmektedir. Boylelikle en iyi performans % 72,24 AUC oram ile
Senaryo 5’te elde edilmistir (Tablo 5).
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Tablo 5
Senaryolara gore model sonuclar
Geg.!.mls Gelgcek K_r!pt_o para “Ol‘neklemltl AUC F1 Duyarhlik
giin giin birimi sayis1  6lme olasihigi skoru

Senaryo 1 30 30 2.239 0,088 0,7081 0,2719 0,3735
Senaryo 2 30 60 2.088 0,166 0,7115 0,3895 0,5013
Senaryo 3 30 90 1.903 0,231 0,7126 0,4682 0,7012
Senaryo 4 30 120 1.670 0,279 0,7171 0,5259 0,8070
Senaryo 5 30 150 1.527 0,328 0,7224 0,5778 0,8374

Ayrica duyarlilik oranlart incelendiginde ise 6len bir kripto para biriminin 6lii olarak tahmin
edilme olasiliginin gelecek giin sayis1 uzadik¢a yiikseldigi goriilmektedir. Bu durumda Senaryo 5°te
6len bir paranin 6lii olarak tahmin edilme olasiligi % 83,74 olarak bulunmustur. Bu durumda bir kripto
para yatirimcisi yaklasik % 84 olasilikla zaten 6lecek bir kripto paraya yatirim yapmamus olacaktir.

6. Sonug ve degerlendirme

Bu dijital finans ¢aginda, kripto para yatirimcilari artik yatirim yapmak igin binlerce?® para birimi
arasindan se¢im yapmak durumundadirlar. Gropsy ve Saptoka (2019) makalesinde Aralik 2014'ten
once islem gérmeye baslayan kripto para birimleri arasinda 2018'in sonunda % 59'unun iflas ettigini
sOylemektedirler.

Bu calismanin sonuglari, kripto para birimlerindeki 6lme olasiliklarinin tahmin edilebilir
oldugunu gostermektedir. Caligma ayrica kripto paralarin 6lme riskinin hesaplanmasinda makine
ogrenmesi tekniklerinin kullanimi konusunda alan yazina katkida da bulunmaktadir. Béylece, onerilen
model varlik yonetimi sektdriinde, Ornegin yatirim karart almak igin bir tarama araci olarak
kullanilabilecektir. Rasyonel bir yatirimei, asir1 yiikksek 6lme riski sergileyen kripto para birimlerine
yatinm yapmaktan kaginacaktir. Olme riski altinda oldugu tahmin edilmeyen para birimleri ile
olusturulan portfoyler, yatirimcilar i¢in daha iyi bir risk-getiri profili olusturabilecektir. Varlik
yonetimi sektoriinde bir yatirim alternatifi olarak kabul gdren kripto paralarin 6lme olasiliklar
karsisinda yapilan yatirimlarin batma olasiligi géz oniine alindiginda, bu durumun tahmin edilebilir
oldugunu arastiran makalelerin ¢ok sinirli olmasi sasirticidir. Bu makale, dijital finans alan yazininin
yeni ¢agindaki bu onemli bosluga dikkat ¢ekmekte ve gelecekte yapilacak galigmalara 11k tutacagi
diistintilmektedir.

Bu calisma sonuclar1 ile spekiilatif finans giidiisii ile para kazanmak isteyen yatirimcilarin
zamaninda olumsuzluklar tespit ederek iktisadi faaliyetlerinin diizenlenmesine yardimci olunabilir.
Bu sekilde piyasada olusabilecek dalgalanmalar azaltilabilir. Para isteminin yaratabilecegi
olumsuzluklarin azaltilmasi saglanabilir.

Gelismeye acik ve finans sektorii agisindan heniiz yeni bir alan olan kripto paralarin 6lme riskini
degerlendirmek i¢in TSA yontemleri disinda derin makine 6grenmesi yontemleri de kullanilarak
sonugclar karsilastirilabilir. Ayn1 zamanda bu ¢alismaya farkli bakis agilar1 ve alternatif degiskenler de
eklenerek ¢aligma tekrarlanabilir ve sonuglarin degisimi arastirilarak degerlendirilebilir.

Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyam

Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistr.
Etik Kurul onay:

Bu c¢aligsma icin Etik Kurul Onay1 gerekmemektedir.

23 www.coinmarketcap.com
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Yazar katkilar

Yazarlar ¢aligmaya esit oranda katkida bulunmustur.

Cikar catismasi

Yazarlar agisindan ya da {igiincii taraflar acisindan caligmadan kaynakl ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
Destek beyam

Bu calisma i¢in herhangi bir destek alinmamastir.
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EK. Bir Kripto Paray: Canli veya Olii Olarak Etiketleme Siireci

(Temsili 150 giinliik yasam siiresi olan bir kripto paranin 30 giinliik verilerinin kullanilarak 60 giin

icinde 6lme riskinin hesaplanmasinda model kurgusu, son 60 6rneklem noktasi “1” yani 6lii olarak

etiketlenmektedir)
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