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ABSTRACT

Purpose- Cryptocurrencies market have grown considerably since 2008 in terms of number and frequency of transactions, despite their
advantages and disadvantages. Therefore cryptocurrency market is addressed frequently by financial and government institutions globally.
Cryptocurrencies, which provide advantages in terms of time and costs such as instant transactions and low transfer fees, are seen as an
alternative financial asset for investors. Therefore, cryptocurrency holders purposing of investing in its exchange rates are exposed to market
risk. The purpose of this study is to compare the effectiveness of cryptocurrency exchange rate returns with respect to each other.
Methodology- The relative efficiencies of exchange rate returns are compared with the second order stochastic dominance criterion. As a
nonparametric approach Stochastic dominance is used in analyzing the risk of financial return series that do not exhibit a normal distribution.
Findings- When the exchange rate returns of five different cryptocurrencies are compared with the second order stochastic dominance
criterion, it is determined that there are effective currencies among the cryptocurrency returns in the said period. On the other hand, it is
seen that there are currencies that do not have stochastic dominance among the cryptocurrency returns.

Conclusion- The results results provide ideas for investors and researchers who want to include cryptocurrencies in their portfolios.

Keywords: Cryptocurrency, exchange rate risk, stochastic dominance, VaR, value at risk
JEL Codes: E44, GO1, G32

KRIPTOPARA DOViZ KURU GETIRILERI UZERINE KARSILASTIRMALI NONPARAMETRIK BiR ANALIZ

OzET

Amag- Kriptopara birimleri 2008’den bu yana, avantaj ve dezavantajlarina ragmen sayi ve islem sikhigi agisindan oldukga blyime
gostermektedirler. Bliylyen kriptopara piyasasi kiresel olarak finans ve devlet kurumlari tarafindan da siklikla ele alinmaktadir. Anlik islem
yapabilme ve dugsuk transfer tcretleri gibi zaman ve maliyetler agisindan avantajlar saglayan kriptoparalar yatirimcilar agisindan da alternatif
bir finansal varlik olarak gorilmektedirler. Dolayisiyla kriptopara kurlarindaki yatirim amaciyla kriptopara tutanlar piyasa riskine maruz
birakmaktadir. Bu galismanin amaci kriptopara doviz kuru getirilerinin birbirlerine gére etkinliklerinin karsilastiriimasidir.

Yoéntem- Doviz kuru getirilerinin birbirlerine gore etkinlikleri ikinci dereceden stokastik baskinlik kriteri ile karsilastirilmistir. Stokastik baskinlk
ozellikle normal dagilim sergilemeyen finansal getiri serilerinin riskinin analizinde basvurulan herhangi bir dagilim varsayimina dayanmayan
nonparametrik bir yaklagimdir.

Bulgular- islem hacmi en yiiksek 5 farkli kriptopara biriminin déviz kuru getirileri karsilastirildiginda s6z konusu dénemde kriptopara getirileri
arasinda ikinci dereceden stokastik baskin olarak elde edilen para birimleri tespit edilirken, diger kriptopara getirilerine karsi etkin olmayan
para birimleri oldugu da gorilmektedir.

Sonug- Karsilastirma sonuglari, kriptoparalari portféylerine dahil etmek isteyen yatirimcilara ve arastirmacilara igik tutmaktadir.

Keywords: Kriptopara, doviz kuru riski, stokastik baskinhk, VaR, riske maruz deger
JEL Codes: E44, G01, G32

1. GIiRIS

Son yillarda oldukga blyiyen kriptopara piyasasi kiresel olarak finans ve devlet kurumlari tarafindan da siklikla ele alinmaktadir. Binlerce
cesit kriptopara birimi igerisinden kapitalizasyonunun biyiikligi nedeniyle en fazla bilineni Bitcoin’dir. 2020 yili itibariyle en yiiksek piyasa
degerine sahip kripto para Bitcoin (BTC)'i sirasiyla Ether (ETH), Ripple (XRP), Tether (USDT) ve Bitcoin Cash (BCH) takip etmektedir
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(CoinMarket, 2020). Kriptopara birimleri 2008’den bu yana, avantaj ve dezavantajlarina ragmen sayi ve islem sikhigi agisindan oldukga biiyiime
gostermektedirler. Anlik islem yapabilme ve dusuk transfer tcretleri gibi zaman ve maliyetler agisindan avantajlar saglayan kriptoparalar
olgeklendirme, siber guvenlik ve volatilite gibi dezavantajlari da tagimaktadirlar. Yatinmcilar agisindan ise normallik varsayimini ihlal eden
kriptopara fiyatlarindaki degisimler, alternatif bir finansal varlik olarak gorilmelerini saglamistir. Kriptopara birimlerinin, fiyat
hareketliliklerindeki oynaklik nedeniyle geleneksel para birimlerine goére daha degisken ve dolayisiyla daha riskli olduklari bilinmektedir
(Osterrieder ve Lorenz, 2017; Phillip, Chan ve Peiris, 2018; Gkillas ve Katsiampa, 2018).

Risk yonetimi ve portfoy analizi agisindan kriptoparalarin piyasada hangi yeteneklere sahip oldugunun ortaya g¢ikariimasi yatirnmcilar igin
6nem tagimaktadir. Genel olarak Bitcoin, ortak pek ¢ok 6zellikleri oldugundan iktisatgilar tarafindan, altin ile karsilastirilmaktadir. Hem Bitcoin
hem de altin, degerlerinin gogunlukla gikarmanin az ve maliyetli olmasindan almaktadir (Dyhrberg, 2016). ikisinin de uyrugu yok, her iki varlik
da bir hikimet tarafindan kontrol edilmiyor ancak birkag bagimsiz operator ve sirket tarafindan siurildigiinden arz, yonetim ve kontrol
suregleri farkhhk tasimaktadir. Glaser vd. (2014), Bitcoin borsasinin ticaret verileri, Bitcoin Blockchain'den islem verileri, Bitcoin Wikipedia
makalesi igin ziyaretgi istatistikleri ve 6nemli Bitcoin olaylarinin tarihleri gibi bilgiler 1s18inda, Bitcoin'i ilk kez satin alan borsa kullanicilarinin,
mal veya hizmetlerin 6demesi igin kullanmak yerine bu Bitcoinleri spekiilasyon amaciyla takas clizdanlarinda tuttuklarini belirtmislerdir.
CGalismalarindaki bu sonucu ayrica, Bitcoin fiyatlarinin kriptopara birimiyle ilgili haberlerden etkilenmesi, kullanici taleplerinin borsada islem
goren Bitcoin hacmi Uzerinde etkili olmasi ancak Bitcoin sistemi icindeki hacim Uzerinde etkisi olmamasi durumuyla desteklemektedirler.
Kuzu ve Celik (2020) Bitcoin ile diger geleneksel yatirim araglari arasinda uzun vadede es butlinlesme iligkisi gériilmemesine ve mikro agidan
tasidigi risklere ragmen Bitcoin’in portfoy cesitlendirme araci olarak disiinilebilecegine deginmektedirler. Kriptopara lizerine yapilan
analizler, piyasada ne tir bir role sahip olduklarini ortaya gikarmak agisindan énemlidir.

Bu makale, bir yatirim araci olarak kullanilmasi durumunda, kriptopara birimlerinin fiyat degisimleri ile olusan getirilerinde maruz kalinacak
riskin 6lgiilmesine odaklanmaktadir. Finans alaninda geleneksel olarak bilinen R-kare, Sharpe orani ve beta gibi risk 6lgiileri kullaniimaktadir.
Bir diger risk Olglsu ise temeli 1960’lara dayanan Stokastik Baskinlik kriteridir. Kriptopara doviz kuru getirileri, yiksek volatilite ve birbirleri
arasinda korelasyon sergilemektedirler. Ayrica normal dagilim 6zelligini de saglamamaktadirlar. Stokastik baskinlk 6zellikle normal dagihm
sergilemeyen finansal getiri serilerinin riskinin analizinde bagvurulan herhangi bir dagilim varsayimina dayanmayan nonparametrik bir
yaklagimdir. Bu galismada, kriptopara déviz kuru getirilerinin birbirlerine gore etkinlikleri ikinci dereceden stokastik baskinlk kriteri ile
karsilastiriimistir.

2. LITERATUR

Etkin olmayan finansal piyasalarda, yatirimcilarin getiriler tGzerine analiz ve tahminler yaparak pozisyon almaslari mimkin olabilmektedir.
Ancak kriptopara kurlarindaki dalgalanmalar islem yapmak veya borsada kullanmak amaciyla kriptopara tutanlari piyasa riskine maruz
birakmaktadir (Atici, 2020). Yapilan galismalarda kriptopara fiyatlarinda artan trend ve getirilerinde olusan yiiksek volatilite risk unsuru olarak
gosterilmektedir (Stavroyiannis, 2018; Giileg, Cevik ve Bahadir, 2018; Sahin ve Ozkan, 2018). Basta Bitcoin olmak iizere farkl kriptoparalarin
volatilitelerinin modellenmesine iliskin anlamli sonuglar igeren pek ¢ok galisma bulunmaktadir (Glaser vd., 2014; Dyhrberg, 2016; Katsiampa,
2017; Guleg, 2019; Katsiampa, Corbet ve Lucey, 2019; Ertugrul, 2019; Silahli vd., 2019; Bouri, Lucey ve Roubaud, 2020; Jiménez, Mora-
Valencia ve Perote, 2020; Kayral, 2020; Platanakis ve Urquhart, 2020). Asimetrik volatilite modellerini uyguladigi calismasinda Akkus ve Celik
(2020) Bitcoin getiri volatilitesinde uzun hafizanin varlig tespit etmis ve Bitcoin piyasasindaki pozitif haber soklarinin negatif haber soklarina
kiyasla volatiliteyi daha fazla arttirdigi sonucuna varmistir. Dolayisiyla Bitcoin fiyatlarindaki oynaklik kamuya agiklanan bilgilerden de
etkilenmektedir (Bartos, 2015). Teorik olarak asimetrik bilgi ortaminin hakim oldugu ve fiyat hareketlerinin spekilatif nedenlerden etkilendigi
bir kriptopara piyasasinda, teknik analiz yontemleri kullanilarak fiyatlar énceden tahmin edilebilir (Uyar, Kelten ve Morali, 2020).

Karaagag ve Altinirmak (2018) en yiiksek piyasa degerine ve bunun yaninda ytiksek islem hacmine sahip 10 kriptopara birimlerinin, Konuskan
vd. (2019) ise Bitcoin ile Ether ve Ripple kriptopara birimlerinin fiyat hareketlerini nedensellik iliskisiyle inceleyerek kisa donemde etkilesim
icinde olduklarini ortaya koymuslardir. Kanat ve Oget (2018) analizleri sonucunda, ingiltere (FTSE), Amerika Birlesik Devletleri (S&P 500) ve
Kanada (STSX) Borsasinin, Bitcoin fiyatinin dalgalanmasi hakkinda kisa vadede fikir verebilecegi dolayisiyla yatirimcilarin Bitcoin’e yatirim
yaparak risklerini gesitlendirme yoluna gidebilecegi kanaatindedirler. Bunun yaninda Kilig ve Cltgti (2018) BIST-100 endeksi ile Bitcoin fiyatlari
arasinda orta ve uzun vadede bir egbltiinlesme etkisinin bulunmadigini tespit etmislerdir. Benzer sekilde Azimov ve Alkan (2019) ekonometrik
analizleri sonucunda Cin ve Rusya’nin ulusal para birimlerin dolar karsisindaki kuru, bu Ulkelerin ulusal rezervleri ve piyasa endeksleri ile
Bitcoin’in dolar karsisindaki performansini arastirmis ve fiyat serilerinin uzun vadede egbutunlesik iligkili olduklari sonucuna varmiglardir. Tim
bu calismalarin sonuglari unutulmamalidir ki kapsadigi dénemi baglamaktadir. Gul (2020), calismasinda kriptoparalarin portfoy
cesitlendirmesindeki performanslarini degerlendirmistir. Hisse senetleri, emtialar, doviz kurlari ve yatinm fonlarindan meydana gelen
portféylere ayrica kriptoparalarin eklenmesiyle, genel olarak daha yiiksek getiri ve daha dusik risk seviyelerine ulasgildigini gérmustar.
Dolayisiyla, kriptoparalarin portfoy cesitlendirmesinde kullanilabilecegi sonucuna varmistir. Yagmur ve Mangir (2020), yine Bitcoin
fiyatlarindaki hareketlilik nedeniyle, parasal niteligindense kisa vadeli spekdlatif bir finansal yatirnm araci olma 6zelligine dikkati cekmislerdir.
Koutmos (2019), farkl bir yatirim araci olarak ortaya gikan Bitcoin’in, ekonomik degiskenlere gore gortiniste ilgi cekici bagimsiz davranistaki
fiyatlarina ragmen, geleneksel finansal varliklariyla ayni tir piyasa risklerine maruz kalabilecegi konusunda uyarmaktadir.

Geleneksel portfoylere, kriptoparalarin dahil edilmesiyle saglanan faydalar Uzerine calismalar; kriptoparalarin portfoy riskinin
duslrilmesinde etkili olduklarini ve ayni zamanda portfoy cesitlendirmede de alternatif olduklarina deginmektedirler: Dyhrberg, 2016;
Ibragimov ve Prokhorow, 2016; Andrianto ve Diputra, 2017; Chuen, Guo ve Wang, 2017; Mba, Pindza ve Koumba,2018; Borri, 2019; Brauneis
ve Mestel,2019; Liu,2019; Bouri, Lucey ve Rouboud, 2020; Platanakis ve Urquhart, 2020.

Finansal yatirrmlarda ilgili tim taraflar, kriptopara birimlerinin fiyat hareketlerindeki oynakliktan kar kaybina ugrayarak etkilenebilmektedir
(Likitratcharoen vd., 2018). Bu nedenlerle kriptopara birimlerinin fiyatlarindaki oynaklik borsada kullanicilarin ilgisinde olmaktadir. Kriptopara
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getirilerinin ikinci dereceden stokastik baskinlik kriteri ile etkinlik analizi izerine calismalar oldukga azdir. ikinci dereceden stokastik baskinligi
kriptopara iceren portféy yatinmlarinda kullanan galismalar; Anyfantaki, Arvanitis ve Topaloglou, 2018; Topaloglou ve Tsomidis, 2018 ve
Belhadj ve Ben Hamad, 2019.

3. VERIi VE YONTEM

Analizde ikinci dereceden stokastik baskinlik kriteri ile kriptopara getirilerinin birbirlerine gore etkinlikleri ikiserli karsilastirmalarla
incelenmistir. 01.03.2019 ile 31.10.2020 tarihleri arasinda, En yuksek piyasa degerine sahip ilk 10 kriptopara biriminin ABD dolari cinsinden
degerler, Bitcoin (btc), Etherium (eth), Tether (usdt), XRP (xrp), Bitcoin Cash (bch), Chainlink (link), Binance Coin (bnb), Litecoin (ltc),
(Polkadot), USD Coin (usdc), Cordano (ada). https://coinmarketcap.com/ (02.11.2020)

Table 1: Kriptopara Getirilerine iliskin Tanimsal istatistikler

btc eth usdt Xrp bch link bnb Itc usdc ada
Minimum -0.45559 -0.54707 -0.03927 -0.39314 -0.56123 -0.61754 -0.5517¢ -0.44655 -0.0295¢ -0.5033]
Maksimum 0.16585| 0.17388| 0.04024| 0.22875| 0.34377| 0.48416| 0.19346| 0.22821| 0.03178| 0.18354
Medyan 0.00160| 0.00104| 0,00000| -0.00043 -0.00037 0.00172| 0.00116| -0.00077 0,00000| 0,00239
Ortalama 0.00206| 0.00168| -0.00001 -0.00045 0.00112| 0.00534| 0.00166| 0.00025| -0.00002 0.00126
Standart Sapma 0.03878| 0.04741| 0.00592| 0.03946| 0.05473| 0.06759| 0.04819| 0.04778| 0.00541| 0.05267
VaR 0.10351| 0.14259| 0.01309| 0.11527| 0.15828| 0.16339| 0.12842| 0.13689| 0.01258| 0.12923
CVaR 0.17353| 0.21722| 0.02113| 0.16643| 0.25167| 0.25055| 0.21689| 0.20488| 0.01929| 0.20692

Stokastik baskinlik bir rastlanti degiskeninin dagihmindan bagimsiz olma 6zelligi tagiyan ve aslinda dagilimi olusturan degerlerin tamamini
dikkate alan bir 8lgiittiir (Hanoch ve Levy, 1969). istatistik olarak Stokastik Baskinlik, tercih edilen bir beklentinin birikimli dagilim degerinin
higbir zaman ikinci tercih olanin birikimli dagiimini asmamasi durumudur ve bu tanim kisaca FSD tanimi olarak verilmektedir (Hadar ve
Russell, 1969). Bir x raslanti degiskeninin tim gercel degerleri (x€ R) igin f(x) olasilik fonksiyonunu ve

F(x) = f F(Odt

olarak verilen kiimulatif dagiimi dikkate alalim. f ve g gibi herhangi iki olasilik dagilimlari tim x€ R degerleri i¢in G(x) = F(x) kosulunu
sagliyorlarsa “f g’ye birini derece stokastik baskindir” denir ve f 3>, g ile gosterilir. Bu tanima gore, f'in beklenen faydasi g'nin beklenen
faydasindan kigtik degilse f g'ye birinci derece stokastik baskindir. Eger tiim x€ R degerleri igin

f_ );G(t)dt > f );F(t)dt

kosulu saglaniyorsa “f g’ye ikinci derece stokastik baskindir” denir ve f >, g ile gosterilir. Bir raslanti degiskeni olan x’in bir esik deger olarak
n hedefi igin ikinci dereceden stokastik baskinlik iligkisi tim neRr degerleri igin E([n — f1,) < E([n — g],) olarak tanimlanir. Bu tanima gore,
f dagilimi g dagilimina gére daha tahmin edilebilir veya daha az risk igerir seklinde yorumlanir.

4. BULGULAR
ikinci dereceden stokastik baskinlik karsilagtirmalari bir 6nceki bélimde tanimda verilen formiille elde edilmis ve Tablo 2’de sunulmustur.

Table 2: ikili Karsilastirmalarla Etkinlik Sonuglari

rank btc eth usdt Xrp bch link bnb Itc usdc ada
4 btc - Etkin Etkin Etkin Etkin
2 eth - Etkin
9 usdt Etkin Etkin - Etkin Etkin Etkin Etkin Etkin Etkin Etkin
7 Xrp Etkin Etkin - Etkin Etkin Etkin Etkin Etkin
6 bch Etkin Etkin - Etkin Etkin Etkin Etkin
1 link -
3 bnb Etkin Etkin - Etkin
5 Itc Etkin Etkin Etkin Etkin - Etkin
8 usdc Etkin Etkin Etkin Etkin Etkin Etkin Etkin - Etkin
2 ada Etkin Etkin Etkin
Toplam | 5 8 1] 2 3 9 6 4 1 8

Tablo 2’den, siitunlarda ismi yazan bir kripto paranin satirlarda yer alan kripto paraya gére etkin olup olmadigi bilgisi verilmektedir. Ornegin,
10 kripto para igerisinden biri olarak link diger 9 para birimine etkindir, diger bir ifade ile ikinci dereceden stokastik baskindir. Bir kripto para
getiri serisinin kendisine baskin oldugu ya da olamadig gibi bir durum s6z konusu olamayacagindan bu hicreler (‘- isareti ile) bos
birakilmistir. Usdt kripto para biriminin ise hig etkinlik alamayan bir kripto para oldugu gérilmektedir. Hiicrelerdeki etkinlik daha agik bir ifade
ile su sekilde yorumlanabilir; 6rnegin eth ve btc kripto parabirimlerinin getirileri disiikten yiiksege dogru olacak sekilde kayiptan kazanca
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dogru siralanmis olsun. Herhangi bir esik getiri diizeyine gore; bu esik dizeyinden daha digiik tim mumkin getirilerin ortalamasi eth kripto
para birimi igin daha dislktir. Bu nedenle eth kripto para birimi btc kripto para birimine goére ikinci dereceden stokastik baskinlik kriteri
acisindan etkindir. Dolayisiyla Tablo 2’de elde edilen sonuglara bir bitiin olarak bakildiginda da varilacak sonuglar asagidaki alt baslikta
verilmektedir.

5. SONUG

Yuksek risk olgtimleri potansiyel kayiplarin karsilanmasi igin yiiksek risk sermayesi gerektirmektedir ve fiyatlari ilgi cekecek diizeyde artig
gosteren kriptopara birimleri igin yasal diizenlemeler eksiktir. Yatirimlarinin genellikle riskli oldugu ve finansal olarak giivenli olmadigi ilgili
¢alismalarda da deginilen kriptopara birimleri arasinda tercih yaparken yatirimcilar dikkatli olmalidirlar. Bu nedenle galismada elde edilen
nicel sonuglar yuiksek finansal riske sahip olan ancak herhangi bir kontrole tabi olmayan pozisyonlardan korumak igin oldukga énemlidir.

Calismada kullanilan 10 kripto para getirilerinin ikinci dereceden stokastik baskinlk kriteri ile birbirlerine gére etkinlik karsilagstirmalarindan
asagidaki sonuglar elde edilebilmektedir:

v'link diger tiim para birimlerine gére etkin bir para birimidir.

v" link’ten sonra en etkin para birimleri ada ve eth’dir.

v Diger para birimlerinin hic birine karsi etkinligi olmayan usdt para birimidir.
v

Kripto para birimleri yatirim araci olarak portféye dahil etmek distnildigilinde, tabloda elde edilen etkinlik sirasina gore etkin
parabirimlerine 6ncelik verilebilir.
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