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Kripto Paralarin Yatirim Amach Kullanimi: Riskler ve Getiriler?

Semra Oncii, Dogus Ektiked

Ozet Anahtar Kelimeler

Kripto paralarin portfoy riskine ve getirisine etkilerininin olgtldigii ve Kripto Para

yorumlandig1 bu ¢alismada; kripto paralarin yatirimcilar icin faydali portfoy Modern Portfdy Teorisi

aracit olarak kullanilabilirligi arastirilmis, aktif para birimi olarak

kullanimlarma yonelik incelemelerde bulunulmus ve ¢esitli portfoy icerikleri Performans Olgtimti

ile performans ol¢timleri yapilmistir. Aragtirmada, evren ve 6rneklem olarak Optimum Portféy
2018 yil sonu itibariyle kripto para piyasalarinda en yiiksek islem hacmine
sahip ti¢ kripto para, tilkemizde en yiiksek islem hacmine sahip ti¢ doviz kuru, Makale Hakkinda
tilkemizde yaygin olarak yatirim araglari igerisinde yer alan {i¢ endeks ve islem
hacmi en yiiksek ii¢ emtia incelenmistir. Yapilan analizler ve literatiir Gelis Tarihi: 28.10.2021

degerlendirmesi neticesinde kripto paralarin yiiksek oynakliga sahip olmasi
ve heniiz varolus amacina uygun olarak degisim araci niteliginden ¢ok yatirim .
araci olarak kullanilmasi kripto paralar i¢in ulasilan olumsuz sonuglar olarak Doi: 10.18026/cbayarsos.1015799

Kabul Tarihi: 15.12.2021

gozlenmistir. Fakat portfoy icerigine katildiginda gosterdikleri zit korelasyon
ile risk - getiri degerlendirmesinde portfoyii olumlu etkiledigi ve
performanslari ile yiiksek getiri elde edilebilecegi anlasilmistir.

Cryptocurrencies for Investment Use: Risks and Returns
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rather than an exchange tool in accordance with their purpose of existence are
observed as negative consequences for crypto currencies. However, it is
understood that the opposite correlation they show when included in the Doi: 10.18026/cbayarsos.1015799
portfolio content positively affects the portfolio in risk-return assessment and

that high returns can be obtained with their performances.
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Giris

Bilisim teknolojisi son yillarda hizli bir gelisim ile hayatin her alanina girerken bu arada para
tizerinde de etkisini gostermeye baslamistir. Para ge¢misten giiniimiize pek c¢ok degisim
siirecinden geg¢mistir. Baslangicta takas sistemi ile baslayan Odesmeler, gesitli degerli
madenlerin para olarak kullanilmasina, sonrasinda temsili paralara, ardindan kagit paraya ve
bir kayit seklinde tutulan banka parasina ulagsmasi yetmeyip, teknolojik gelisim ile uyumlu
olacak sekilde bu degisim elektronik paralarin ve beraberinde kripto paralarin ortaya
¢ikmasina kadar uzanmistur.

Kasim 2017 itibariyle giinliik islem hacmi 3 milyar dolar1 gegen kripto paralarin, yasadig:
evrim siirecinde hem gelisiminin hem de muhtemel etkilerinin analiz edilmesi tiim tilkeler ve
bireyler igin finansal gelisim agisindan onem arz etmektedir. Giintimiizde yiiksek oynakliga
sahip olmasi ve hukuki agidan kurallara tabii olmamasi nedeniyle daha ¢ok yatirim amaci
olarak kullanilan kripto paralarin yatirimei portfdytine etkileri cok 6nemlidir.

Kripto paralarin portfoy riskine ve getirisine etkilerini 6l¢gmek ve yorumlamak bu ¢alismanin
ana amacidir. Ayrica altyapi olarak kullanilan blockchain hakkinda arastirmalar yapmak, aktif
para birimi olarak kullanimlarina yonelik incelemelerde bulunmak diger amaglar arasindadar.
Dogrudan devlet miidahalesine tabi tutulamayan sanal para birimleri olan kripto paralar reel
ekonomiye dogrudan etki etme giiciine sahiptir. Islem masraflar1 yok denecek kadar az olan
ve kisa siirede ¢ok yliksek islem hacimlerine ulasan kripto paralarin bu islem diizeyine ulasma
sebebi yatirimcilarin yiiksek oynaklik diizeylerini firsata ¢evirme ¢abalaridir. Kripto paralarin
portfdy riski ve getirisine etkilerini bilimsel olarak incelemek yatirimcilarin karar alma
siireclerinde dogru kararlar vermelerine yardimci olmak agisindan dnemlidir.

Ana amaci kripto paralarin portfoy riskine ve getirisine etkilerini incelemek olan bu ¢alisma;
para, kripto para, blockchain iizerine arastirmalar yapilarak modern portfdy teorisine yonelik
literatiir taramasi ile portfdy teorisi tizerinde birlestirilmistir. BIST100 endeksi baz alinarak ve
gesitli kripto paralar ve gesitli yatirnm araglar1 eklenerek getiri, standart sapma, kovaryans ve
korelasyon katsayilar1 hesaplanacak, yatirim performanslar1 degerlendirilmis, optimum
performansi veren bilesenler bulunarak yorumlanmistir.

Literatiir Aragtirmasi

Yatirim yoneticileri ve bireyler, yatirnmlarini yonlendirirken her zaman daha fazla deger
olusturmak igin yeni yontem ve strateji arayismnda bulunurlar. Bu arayis Klasik Portfoy
Yonetiminin uygulandig1 zamanlarda da oldugu gibi simdi de devam etmektedir. Klasik
Portféy Yonetiminin uygulandig1 donemlerdeki arayislar yatirimcilar1 Markowitz sayesinde
Modern Portfoy Yonetimine yonlendirmistir.

Yatirimcilar, Modern Portfoy Yonetimi anlayisi ile ve optimum portfoy hesaplamalar ile
yatirimlarinin  verimliligini arttirmay1 basarmislardir. Ayrica portfdy performans O6lgiim
modelleri ile de yatirimlarinin performansini her an somut veriler ile degerlendirebilmislerdir.
Yatinmlarin verimliligini artirmak ve olgmek {izere literatiirde ¢okga bilimsel arastirma
yapilmigtir. Kripto paralarin Modern Portféy Teorisi ile yatirnmlarda kullanildigi, portfoy
performanslarmin degerlendirildigi ve sonuglarinin analiz edildigi ¢alismalar ve igerikleri
asagida ozetlenmistir.

Bocconi Students Investment Club tarafindan 7 Mayis 2017 yilinda hazirlanan “A Markowitz
Walk Down Crypto-land: Modern Assets for Modern Portfolios” isimli ¢alismada Modern
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Portfdy Teorisinin matematiksel gergevesini siradisi bir varlik grubu olan kripto paralara
uygulamanin amaglandig1 belirtilmistir. (Bocconi Students Investment Club, 2017).
Markowitz’in Portfoy Teorisi'ni uygulayarak, portfoyiin genel oynakligini azaltmak icin
varliklarin ortak degiskenliginden (yani kovaryans) faydalanmak amaclanmistir. Giinliik
fiyatlarm kullanildig1 calismada yanlizca iki yildan fazla siiredir piyasa verileri olan ve
arastirma tarihindeki degeri 100 milyon dolar1 asan kripto paralar1 kistas almiglardir.
Arastirmanin hazirlandig1 tarihlerde kriterlere uyan alti kripto para birimi oldugu
anlasilmistir. Sonug olarak beklentiler ile tutarh bir sekilde kripto paralar ile gesitlendirmenin
portfdyli optimize ettigi goriilmiistiir.

Yonghyeon Nam tarafindan Ritsumeikan Asia Pacific University’de 2017 yilinda hazirlanan
“A New Opportunity of Bitcoin for Improving Portfolio Efficiency in Japan” isimli yiiksek
lisans tezinde “Bitcoin portfoyiin verimliligini artirabilir mi?” ve “Hangi portfoy optimizasyon
stratejisi Bitcoin’in dahil edildigi portfdy icin en iyi risk-getiri profilini yaratabilir?” sorularina
yanit aranmistir. Sharpe Orani, Sortino Orani, VaR ve CVaR yontemleri uygulanan 2010-2016
yillar1 arasindaki 74 aylik Bitcoin verileri ve para birimi, hisse senedi, gayrimenkul verileri gibi
gesitli portfdy unsurlar1 kullanmilmistir (Nam, 2017). Arastirma sonuglarinda portfoye Bitcoin
eklenmesi ile portfdyiin verimliliginde 6nemli artis elde edildigi anlagilmistir.

Thomas Ankenbrand ve Denis Bieri 2018 yilinda “Assessment of Cryptocurrencies as an Asset
Class by Their Characteristics” isimli, Investment Management and Financial Innovations
dergisinde yayinlanan ¢alismalarinda kripto para birimlerinin varlik olarak kabul gérmeleri
durumunda yatirim araci olarak gesitlendirmenin onemine dikkat ¢ekmislerdir. Calismada
oncelikle kripto para birimlerinin Ozellikleri incelenmis, ardindan sayisal yontemler ile
olusturulan kripto para ve diger varlik portfdylerinin analizi yapilmistir (Ankenbrand & Bieri,
2018). Kripto para birimlerinin yiiksek oynaklik icerdigi goriilmiis ve geleneksel varliklar ile
diisiik korelasyona sahip olmalar1 sebebiyle yatirim gesitlendirmek igin iyi bir secenek olarak
goriiliirken, ticaret hacimlerinin diisiik olmasini ise dezavantaj olarak belirtmislerdir.

R.W.J. Hazewinkel, hazirladig1 2017 yilinda yaymlanan “Bitcoin: a Diversifier, Hedge or Safe
Haven” isimli Bitcoin’in risk yonetimi 6zellikleri ile ilgili arastirmada dokuz varlik iceren bir
ABD portfdyii ve Bitcoin ile cesitlendirmenin, riskten korunma ve giivenli varlik 6zelliklerini
arastirmayl amaglamistir. Regresyon sonuglari, Bitcoinin bir cesitlendirici gorevi
tistlenebilecegini gostermektedir. Bitcoin degerindeki yiiksek oynakliga ragmen, Bitcoin’in
diisiik korelasyonu ABD portfoyii igin gesitlilik avantajlar1 saglamaktadir. Arastirma
sonuglarma gore Black-Litterman modeliyle yapilan ek testler, portfdyiin oransal olarak az
miktarda Bitcoin igermesinin ABD portfoyii icin faydali oldugunu gostermektedir. Elde edilen
bu bulgu Modern Portféy Teorisi sonuglarina paraleldir (Hazewinkel, 2017).

Amaury ve Ward (2018) tarafindan Bitcoin'i bir finansal varlik olarak analiz etmek olarak
amaglanan “Bitcoin as a Financial Asset: Impact of Bitcoin on a Well-Diversified European
Portfolio” isimli tezde Bitcoin'in 2014 - 2017 arasindaki {i¢ yilin1 kapsayan veriler ile, iyi
cesitlendirilmis Avrupa hisse senetlerinin bulundugu portféyiin bir arada kullanilmasinin
faydalar1 analiz edilmistir. Cesitlendirmedeki risk degisimini incelemek igin Markowitz'in
Modern Portfdy Teorisi kullanilan bu arastirmada Bitcoin; esit agirlikh bir portfdye, yalnizca
uzun vadeli bir portfoye ve kisa satima olanak saglayan bir portfoye eklenerek
gruplandirilmistir. Arastirma sonuglarinda, iyi gesitlendirilmis bir Avrupa portfoytiniin
yaklasik % 2'sine Bitcoin eklenmesinin hem kisa satis hem de uzun satis portfoyiindeki Sharpe
oranini onemli 6l¢lide arttirdig1 gozlemlenmistir (Martens de Wilmars & Vondeling, 2019).
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Sjoerd Klabbers’in “Bitcoin as an Investment Asset: The Added Value of Bitcoin in a Global
Market Portfolio” adli yiiksek lisans tezinde bir yatirnm varhig1 olarak Bitcoin'in gesitlilik
avantajlar1 saglay1p saglamadigy, Bitcoin'in hedge veya giivenli liman 6zelliklerine sahip olup
olmadig arastirilmistir. Bu arastirmada, Bitcoin gibi ¢ok degisken bir varlik igin 6nemli bir
unsur olarak goriilen tahmin riski konusunu ele almak i¢in Monte-Carlo Simiilasyonu ile
ortalama varyans risk-getiri gergevesi kullanilmistir. Arastirmanin bulgulari tutarl bir sekilde
Bitcoinin portfoy igerisinde % 5e kadar agirhga sahip olmasi durumunda etkili bir
gesitlendirici oldugunu gostermektedir (Klabbers, 2017). Arastirma sonuglarina gore Bitcoin,
kiiresel gapta piyasa portfoyii i¢in herhangi bir riskten korunma veya giivenli liman 6zelligi
gostermemektedir. Bitcoin portfoy igerisinde ytiiksek getiri imkanisaglasa da, varligin kendine
Ozgii risk Ozellikleri ile birlikte var oldugu sonuglarina ulasilmistir. “Bitcoin May Be a Portfolio
Diversifier but There Are Still Risks” adiyla Prableen Bajpai tarafindan sunulan ve
www.thestreet.com web sitesinde yayinlanan makalede Modern Portfdy Teorisi ile Bitcoin’in
etkileri birlikte degerlendirilmistir. Makalede Bitcoin’in yapisal risklerinden bahsedilerek
yatirim igin siipheli oldugu sonucuna varilmistir (Prableen, 2019).

International Review of Financial Analysis dergisinde Gorbet vd. tarafindan hazirlanan
(Corbet, Lucey, Andrew, & Yarovaya, 2019) “Cryptocurrencies as a Financial Asset: a
Systematic Analysis” isimli makalede 2009 yilinda bir finansal varlik olarak gelistirilmesinden
bu yana kripto para birimleri piyasasiyla iliskilendirilen ana konulara dayanan ampirik
literatiiriin sistematik bir incelemesi sunulmustur. Arastirma sonuglaria gore diizenleyici
gozetimi, var olan yasadis1 kullanim potansiyeli, az gelismis bir degisim sistemi icindeki
anonimligi ve siber suclulugun biiytimesinden etkilenen altyapisal ihlaller arasinda var olan
risklerden her biri kripto para birimlerinin giivenilir bir yatirim, varhk smifi ve deger
megruiyeti olarak algilanmasina engel olusturmaktadir.

Finance Research Letters dergisinde Brauneis ve Mestel'in 2018 yilinda yaynladig:
“Cryptocurrency Portfolios in a Mean-Variance Framework” calismalarinda kripto para
portfoylerinin risk-getiri verilerini degerlendirmek i¢in Markowitz Ortalama-Varyans risk-
getiri cercevesini uygulamislardir. 1/1/2015 - 12/31/2017 tarihleri arasinda en fazla kullanilan
en biiyiik 500 kripto para giinliik verilerinin kullanildig1 calismada islem maliyetini hesaba
katan bir 6rneklem analizinde, diisiik riskli kripto para birimlerinin yatirim firsatlarimni
zenginlestirdigini tespit etmislerdir (Brauneis & Mestel, 2019).

Trimborn, Li ve Hardle'm 2017 yilinda Berlin’de hazirladiklar1 ¢alismada Markowitz
Ortalama-Varyans cercevesinde likidite smirli risk-getiri optimizasyonu (LIBRO)
yaklagiminmi kullanmiglardir. Arastirma sonuglarinda, kripto para birimlerinin portfoy
icerisine olumlu deger kattigi ve optimizasyon yaklagiminin bir portfoyiin getirisini
artirabildigi, oynaklik riskini azalttig1 goriilmektedir (Trimborn, Li, & Hardle, 2017).

Economics Letters dergisinde Platanakis, Sutcliffe ve Urquhart tarafindan 2018 yilinda
hazirlanan “Optimal vs Naive Diversification in Cryptocurrencies” adli makalede dort
popiiler kripto para birimi portfoyiindeki optimal ¢esitlendirmenin performansini inceleyerek
kripto para birimleri hakkindaki literatiire katkida bulunmuslardir (Platanakis, Sutcliffe, &
Urquhart, 2018). Haftalik verileri kullanan arastirmacilar klasik cesitlendirme ile optimum
gesitlendirme arasinda farkin ¢ok az oldugunu sonucuna ulasmislardir.

Weiyi Liu, 2018 yilinda Finance Research Letters dergisinde yayinlanan “Portfolio
Diversification Across Cryptocurrencies” adli galismada (Liu, 2018) islem hacmi en yiiksek on
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kripto para biriminin ampirik verilerini kullanarak, kripto para portfoytindeki gesitliligin
yatirimlardaki verimliligini incelemistir. Calismada farkli kripto para birimleri arasinda
portfdy cesitliliginin yatirim sonuglarmi énemli dlgiide artirabilecegi goriilmiistiir.

2018 yilinda Platanakis ve Urquhart tarafindan hazirlanan ve Economics Letters dergisinde
yayinlanan “Portfolio Management With Cryptocurrencies: The Role of Estimation Risk”
isimli ¢alismada (Platanakis & Urquhart, 2019) kripto para portfdyiindeki tahmin hatalarmi
kontrol eden varyansa dayali kisitlamalar ile portfdy performanslarmni karsilastirarak portfoy
yonetimi ve tahmin riskleri incelemistir. Calismada Markowitz Portfdy Cesitlendirmesini ve
gelismis Black-Litterman modeli karsilastirilmistir. Calismada varyansa dayali kisitlamalara
sahip gelismis Black-Litterman modelinin, 6rneklem disi riske uyarlanmis getirileri arttirdig:
ve daha diisiik portfoy riski sagladig: gortilmiistiir.

Andrianto ve Diputra 2017 yilinda Journal of Finance and Accounting dergisinde yayimlanan
calismalarinda, kripto paralarin iyi olusturulmus portfoyler {izerindeki etkilerini
incelemislerdir (Andrianto & Diputra, 2017). Kullandiklar1 varliklar yabanci para, emtia, hisse
senedi ve borsa yatirim fonlaridir. Kullandiklar: kripto paralar Bitcoin, Ripple ve Litecoin'dir.
Calismada Modern Portfdy Teorisi yaklasimi kullanarak bir yatinm portfoyii
olusturulmustur. Calisma sonuglar1 kripto para ozellikli portfoyiin etkinligi iki sekilde
artirdigini gostermektedir. Birincisi, standart sapmayi en aza indirgemek, ikincisi ise
yatirimcilarin segebilecegi daha fazla varlik secenegi yaratmak. Analize gore kripto paralarin
optimum yatirim diizeyi, yatirimcinin risk toleransima bagh olarak % 5 ile % 20 arasindadr.

International Review of Financial Analysis dergisinde yayimnlanan ve 2018 yilinda Kajtazi ve
Moro tarafindan hazirlanan “The Role of Bitcoin in Well Diversified Portfolios: a Comparative
Global Study” adli calismada (Kajtazi & Moro, 2019), ortalama CVaR yaklasimina dayanarak,
Bitcoin ilavesinin optimal bir portfdye etkilerini arastirmislardir. Ayrica arastirmada Bitcoin'in
ABD, Avrupa ve Cin varlik portfdylerindeki rolii de arastirilmistir. Portfoylerin Bitcoin iceren
ve icermeyen performanslarmi her senaryo igin karsilastirmak igin tekrar test yapilmais,
sonuclarda Bitcoin ekleyerek portfoy performansinin arttirlldigy;;, ancak bu durumun
getirilerdeki dalgalanmanin azalmasindan degil, getiri artisindan kaynaklanmakta oldugu
ogrenilmistir. Ek olarak, bu sonucun 2013'teki Bitcoin degerinde yasanan sigrayis ile baglantili
oldugu diistintilmektedir.

2019 yilinda St Petersburg University Journal of Economic Studies dergisinde yayinlanan
“Cryptocurrency as an Investment Instrument in a Modern Financial Market” adli calismada
onbes kripto para arasindaki korelasyon Modern Portfoy Yonetimi yaklasimi ile incelenmis ve
kripto varliklarin kisa dénemde ¢ok riskli olduklar1 sonucuna ulagilmistir (Saksonova &
Kuzmina-Merlino, 2019). “The Impact of Cryptocurrency on the Efficient Frontier of Emerging
Markets” adli calismada ise, Bitcoin iceren portfdylerin etkin simr igerisinde yer aldig:
gozlemlenmistir. Calismada, ayrica portfoy performans olgiimlerinde Sharpe oranindan da
yararlanilmigtir (Cosi¢ & Casni, 2019).

2020 yilinda Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi'nde yaymlanan “Kripto Paralar
ve Portfoy Cesitlendirmesi” adli ¢calismada kripto paralarin portfdy cesitlendirmesi amaciyla
kullanilip kullanilamayacagy arastirilmistir (Giil, 2020). 7 Agustos 2015 - 23 Ocak 2020 tarih
araligindaki giinliik verileri kullanarak, hisse senetleri, emtialar, doviz kurlar1 ve yatirrm
fonlarindan meydana gelen portfoyler farkli stratejilerle olusturulmustur. Olusturan
portfdylere kripto paralar (Bitcoin, Ethereum, Ripple) ilave edilerek, portfoy
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performanslarindaki degisiklikler izlenmistir. Calisma sonuglarinda kripto paralar ile diger
varliklarin arasindaki korelasyonlarin ¢ogunlukla negatif oldugu, kripto paralarin eklendigi
portfdylerin genel olarak daha yiiksek getirilere ve Sharpe Oranlarma sahip oldugu ayrica
daha diistik riske katlanildig1 goriilmiistiir.

Para, Elektronik Para ve Kripto Para Kavramlar

Yerlesik hayata gegen tiim insanlar adi daha sonra “para” olarak amilacak degisik seyler
tiretmeye, kullanmaya ve gelistirmeye baslamistir. S6z konusu siire¢ tiim toplumlarda ayni
sekilde, ancak farkli1 zamanlarda goriilmiistiir. Nitekim diinyanin eski medeniyetlerini Stimer,
Misir, Minos (Girit), Cin, Maya ve And olmak {izere 6 grup altinda toplayan Toynbee,
calismasinda sadece Inkalarmn, metal para kullanmadan yiiksek bir medeniyet seviyesine
gecebildigini ifade etmistir.

Gegmisten gilintimiize uzunca bir siire degisimlerde ve ticarette madeni para hiikiim stirmiis,
17. ylizyildan sonra ise kagit para yaygimlasmaya baslamistir. 1400’1ii yillarda Avrupa’da
metal paralar kullanilsa da, matbaanin bulunmasi para arzinin genislemesini saglayan kagt
paranin kullanilabilmesi igin gerekli 6n kosul olan teknolojik yetenegin Avrupa’da elde
edilmesine yol agmistir. Ancak bu yetenege ragmen Avrupa’da kagit paranin kullanilmasi i¢in
tam 200 yil beklenmistir. Cin'in (glinlimiiz diinyasma benzer bir sekilde) para basmanin
enflasyona yol agacag: bilincine tam olarak varamamasi ile olusan hiper enflasyon sonucu
Cin’de kagit paralarin kullanimina son verilmesi Avrupa’ya kotii bir kagit para tecriibesi
olarak yansimistir. Bu tecriibe Avrupa’da kagit para kullanimini geciktirmis olsa da
Avrupa’da gelisen ticaret ile artan para talebini lojistik agidan karsilayabilecek yeni altin
madenlerinin bulunmasi kagit paraya gecisi engelleyen diger onemli bir faktordiir.

Leonardo Da Vinci'nin icadi olan para damgalama makinesinin 1645 yilinda Paris Darphanesi
tarafindan kullanilmasi ve hizli bir sekilde standart madeni para tiretimi saglanabilmis olmas1
(Davies, 2002) ihtiya¢ duyulan para talebini hizli bir sekilde karsilayabilmis olsa da ekonomik
genisleme ile paraya olan talebin artmasi, kagit paraya gore nispeten giivenilir olan madeni
paralarmn kullanilmasindaki zorluklar1 goz oniine sermistir.

Bu donemde kagit para ise gerek tasima gerekse tiretim maliyeti agisindan oldukg¢a avantajli
olmas1 nedenleriyle 6n plana ¢ikmis, para sisteminin kurumsallasmasina neden olan kagit
para ile ilgili diisiinceler gelismeye baslamistir. 1705 yilinda John Law, Money and Trade
Considered With a Proposal for Supplying the Nation with Money adli eserinde kagit paranin
(Law, 1705);

a. Dolasim kolaylig;,

b. Her yerde ayn1 degerde olmasi,
c. Bir yerde saklanmas,

d. Kay1ip olmadan boliinmesi,

e. Sahteciligi onlemesi gibi nedenlerden 6tiirii glimiis paraya gore daha avantajli oldugunu
savunmustur.

Matbaanin yani sira, ekonomik faaliyetlerin sistematik bir sekilde kayit altina almasmni
saglayan “cift kayit” sisteminin 1494 yilinda italya’da yaymlanmasi paranin gelismesinde
onemli olan diger bir gelismedir. Bernstein, ¢alismasinda muhasebe sistemlerinde ¢igir agan
bu bulusun 300 yil sonra icat edilecek buhar makinesiyle kiyaslanabilecek kadar onemli
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ekonomik sonuglar1 oldugunu belirtmektedir (Bernstein, 2008). Kapitalizmin dogumu ve
Werner  Sombart'mm 1922 yilinda yaymlanan “Der Modern Capitalismus (Modern
Kapitalizm)” eserinde belirttigi gibi kapitalizmin gelisimine dogrudan etkisi olan “cift kayat
sistemi” (Charnes, Cooper, & ljiri, 1963), kaydi paraya gegiste olduk¢a 6nemli bir donemegtir.

Diinya tarihinde, en ¢ok kullanilan muhasebe kayit yontemlerinden biri olan ¢ift tarafli kayat
yontemi ticaretin gelisimine ivme kazandirmada etkili olmustur. Cift tarafl kayit sisteminden
once ticari islemler sinirli hesaplara kayit ediliyordu. Kayitlama esnasinda muhasebe ile ilgili
bilgilerin tamami degil belirli boltimleri kayit altina aliniyordu (C)rten, Kurt, & Torun, 2011).
Boyle bir sistemde, en 6nemli sorun yatirimcilarin 6zkaynak degisimini inceleme segeneginin
bulunmamasiydi. Biiyiik Alman sair ve diisiiniirii Goethe’nin “insan dimaginin en mitkemmel
icatlarindan biri” olarak ifade ettigi cift tarafli kayit teknigi (Ryan, 2014), isletme hesaplarmin
birbirleriyle iligkili ve diizenli bir sekilde kayit altina alinmasina olanak saglamasiyla sermaye
ekonomisinin gelismesinde énemli rol oynamuistir.

Ote yandan para kavraminin degisimine etki eden diger unsur olan bankaciligin kdkeni ise ilk
¢aglara kadar uzanmaktadir. Bankacilik da o donemde din ile birlikte yer almistir. Rahiplerin
glivenilir kimse olarak goriiliip bor¢ verme, ipotek, kefalet gibi bankacilik islemlerinde rol
aldiklar1 bilinmektedir (Tarlan, 1986). Stimer ve Babillerden baslayip giliniimiize kadar gelen
bu sistem 13. Yiizyilda Avrupa’da temel kurallarina kavusmus, asil gelisimini ¢ift tarafl kayat
yonteminin de etkisi ile 15. Yiizyildan sonra gergeklestirmistir. Reform ve Ronesans
hareketleri de bankaciligin bu yiizyilda gelisimine etki eden ¢ok 6nemli faktorlerdir. 17. Yiizyil
baslarindan itibaren ise bugiinkii anlamda bankalar kurulmustur (Tezer & Colak, 1999).

Tarih boyunca higbir uluslararas: sistemde paranin karsilig1 statik kalmamistir. Sistemler
glintimiize degin degisiklik gostermistir. Tarihsel siireg icerisinde diizenli olarak kullanilan ilk
para sistemi 1880’lerden 1914 yilina kadar siiren ve tarihte “klasik altin standardi” olarak
anilan donemdir. Cogu kez “altin donem” olarak nitelendirilen bu dénemde {ilkeler hizli bir
biiytime ve fiyat istikrar1 yasamislar ve diinya ticareti biiyiik bir gelisme gostermistir. Sabit
doviz kurlarinda 6édemeler bilangosu oldukga iyi dengeye sahip olmustur. Bu dénem mal,
emek, ve sermaye icin, goreli olarak serbest ticaret donemi olmustur (Mumcu, 2007).
Bankacilik sistemi bu siiregte gelismis ve modern ekonomik sistemin gevresinde yer alan
paranin devletler tarafindan kontrol edilebilmesi amaciyla yetkili mercii olarak merkez
bankalar1 kurulmustur.

1816'da Ingiltere, 1879'da da ABD Altin'1 resmi deger 8lgiisii olarak belirlemistir. Bu sistemde
ulusal para birimi belli bir altin miktari ile tanimlanmaktayd: ve basilacak her banknotun altin
rezervinde bir karsili§1 olmas: gerekiyordu (Cooper, Dornbusch, & Hall, 1982). Kagit paranin
uzun bir siire merkez bankalarinin rezervindeki altina endekslenmesi Birinci Diinya Savasi'na
kadar devam etmistir.

Bankacilik sektoriiniin biiylimesi ile para, merkez bankalar: tarafindan belirlenen temsili
ozelliginden ¢ikarak kaydi bir statiiye biirtinmistiir. 1944’te ABD dolarinin altina
endekslenmesi ile iilkelerin d6viz fiyatlarini altina degil dolara endekslemesi kararlagtirilmig
ve dolar rezerv para olarak kabul edilmistir. Bretton Woods olarak adlandirilan bu sistem ile
dolarin altma sabitlenmesi uygulamasimin 1971 yiinda ABD tarafindan kaldirilmasiyla
diinyada altin standard sistemi tamamen sona ermistir. Boylece ABD Merkez Bankas: (FED)
istedigi miktarda dolar1 piyasaya aktarabilecek bir yetkiye sahip olmustur. Bretton Woods’dan
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sonra para énemli bir politika araci olarak kiiresel 6lgekte 6n plana ¢ikarken, ABD’nin siyasal
ve ekonomik egemenlik diizeyini de artirmistir (Mumcu, 2007).

Graeber, geleneksel olarak takas islemleri 6n plana ¢ikarilsa da paranin temelinde borg alacak
iligkisi tizerine kurulan bir giiven olgusunun bulundugunu ifade etmistir. Paranin herhangi
bir metalden ziyade borglu-alacakli arasindaki inang ve giiven iligkisi seklinde goriilmesi
gerektigini; paranin, 6ziinde bir nesnenin degerinden ¢ok diger insanlara duyulan giivenin
Olglisiinii gosterdigini sOylemistir (Graeber, 2015). Arastirmada, paranin karsilik kavraminda
yasanan degisiklikler baslig1 icerisinde 0zetlenen siiregte de goriilecegi tizere Bretton Woods
uygulamasmin 1971 yilinda kaldirilmas: ile kaydi nitelik 6ne ¢ikmis ve bu temeli bir emtiaya
veya herhangi bir varliga bagh kalmayan para sadece giiven olgusuna tutunur hale gelmistir.
Glintimiizde bu kaydi deger ve giiven tasiyan para kavrami elle tutulur fiziki niteliginin geriye
kalan son unsuru olan banknot halininim elektronik ortama aktarilmasi ile giiven olgusu daha
hissedilir olmustur.

Elektronik Para

Tiirkiye’deki yasal diizenlemelerde 2013 yilinda kabul edilen 6493 sayili Odeme ve Menkul
Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslart Hakkinda
Kanun'un (Resmi Gazete, 2013). 3. maddesinde elektronik paranin tanimi “elektronik para
ihra¢ eden kurulus tarafindan kabul edilen fon karsiligi ihra¢ edilen, elektronik olarak
saklanan, bu Kanun’da tanimlanan 6deme islemlerini gergeklestirmek igin kullanilan ve
elektronik para ihrag¢ eden kurulus disindaki gergek ve tiizel kisiler tarafindan da 6deme arac
olarak kabul edilen parasal deger” olarak yer almistir. Goriildiigii {izere elektronik para
hakkinda yapilan tanimlarda ortak nokta elektronik ortamda saklanabilme 6zelligi ve paray1
cikaran kurulus disindaki kisilerce de kabul edilmesidir.

Bank of International Settlements, Odemeler ve Piyasa Altyapilar1 Komitesi (CPMI) (BIS
CPM], 2015) para tiirlerinin simiflandirirken genis algida elektronik paray: iki alt basliga
ayirmugtir;

a. Resmi Olarak Tanimlanmis Elektronik Para,
b. Dijital Para.
Dijital para da iki alt bashiga ayrilmistir;
a. Merkez Bankasi Paras1 Karsiliginda Uretilen Dijital Para,
b. Merkez Bankasi Parasindan Bagimsiz Olarak Ozel Sektdr Tarafindan Uretilen Dijital Para

Ayni raporda, degisim mekanizmasinda para tirleri baghgi altinda bazi agiklamalar
yapilmistir:

Fiziksel Varlik-Para: Taraflarin fiziki para degisimini ytlizyiize-birebir gerceklestirdigi degisim
aracl.

Kaydi Para: Bankacilik sisteminde taraflarin bir araya gelmesine gerek kalmadan 6deme
yapilmasima imkan veren, {igiincii bir tarafin olusturacag1 giiven zincirine ihtiya¢ duyulan
degisim arac.

Resmi Olarak Tanimlanmig ve Merkez Bankasi Parasina Dayali Elektronik Para: E-para
degisim mekanizmas ile bire bir banka gibi tiglincli bir tarafa ihtiya¢ duyulmadan ya da
merkezi 6deme sistemleri aracilifiyla paranin el degistirmesine izin verilen degisim arac.
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Ozel Olarak Diizenlenen Dijital Para: Merkezi olmayan bir ddeme mekanizmasi (blokzincir
vb.), es diigiimler aras1 (P2P) elektronik degisim imkani saglayan ara¢ (6rn. Kripto paralar).

Kripto Para

Kripto para; sifreli olarak giivenli islem yapmaya ve ek elektronik para arzi yaratmaya olanak
sunan dijital paralardir. Kripto paralar olgu olarak alternatif para birimi yapist ile var
olmuslardir. Kripto paralar merkezi olmayan yapidadirlar. Bu yapmin kontrolii ilgili islemler
defterlere (Blockchain vb.) veri tabani tarafindan gergeklestirilmektedir. Dolasimdaki paranin
miktar1 ve arzi, hangi sekillerde ve ne zaman dolasima sokulacag1 kripto para sisteminin
kurulus asamasinda belirlenmektedir. Bu ayni zamanda para arzmin artirilamayacag:
anlamini tasimaktadir. Kripto para sisteminde Merkez Bankas: gibi bir kontrol mekanizmasi
ya da temel bankacilik islemlerini yiiriiten bir kurum ya da kisi bulunmamaktadir.

e o
W AV
p = e ol

Merkezi Yapa Merkezi Olmayan Yapi Dagitik Yapi

Sekil 1. Ag yapilar

Kaynak: Oguzhan Tas ve Farzad Kiani."Blok Zinciri Teknolojisine Yapilan Saldirilar Uzerine
Bir Inceleme". Bilisim Teknolojileri Dergisi. Cilt 11, Say1 4, Ocak 2018, s.370.

Sekil 1’de ag yapilarina ait gorseli inceledigimizde merkezi yapinin bir noktadan hareket ettigi
ve tiim paydaslarin merkez ile etkilesimi oldugu goriilmektedir. Merkezi olmayan yapida
paydaslarin merkez ile baglantis1 kalmadig1 ve gruplar halinde etkilesim icerisinde oldugu
goriiliirken, dagitik yapida tiim paydaslarin birbiri ile etkilesim kurabildigi goriilmektedir.
Merkezi olmayan yapilarin sorumlulugu dagittigini, dagitik yapilarmn ise bir sonraki asama
olarak sorumlulugu esit paylastirdigini ifade edebiliriz. Oziinde dagitik yapiyr merkezi
olmayan yap1 kapsaminda degerlendirmek miimkiindiir. Bitcoin veritaban1 olan blockchain,
dagitik ozellikte calisan bir ag yapisina sahip iken, dagitik yapida olmayan fakat merkezi
olmayan yapiya sahip kripto paralar da bulunmaktadar.

Kriptoloji, eski bir Yunanca kelime olan kryptos kelimesinden tiiretilmistir. Kriptografi de
Yunanca granhien sozctigiinden tiiretilmis olup verilerin sifrelenmesini ifade etmektedir (Usta
& Dogantekin, 2018). Kriptografi; gizlilik, kimlik denetimi, biitiinliik gibi kavramlarin elde
edilebilmesi icin ¢calisan matematiksel yontemler biitiintidiir. Bu yontem sayesinde bir bilginin
gesitli teknikler kullanilarak istenmeyen taraflarca okunamayacak hale getirilmesi soz
konusudur. Kripto paralar kriptografi ile sifrelenmis sanal paralardir. Kripto paralar bir
merkezden digerine transfer edilebilmektedir. Kripto paralarin giivenlikleri sifreleme
yontemleri ile saglanmaktadir. Kripto paralarda para veya deger transferi yaparken araci
ortadan kalkmaktadir. Gegmiste merkezi olmayan kripto para sistemi calismalar1 ¢okga
gerceklesmistir fakat tekrarli 6deme (miikerrer 6deme) problemi ¢oziilememistir. Ugtan uca
(Peer to Peer) mesaj, transfer ve 6deme ile tekrarli 6deme problemi ¢oziilmiistiir. P2P’de (Peer
to Peer) veri tek bir merkezde degildir. Sayis1 milyonlar1 bulabilecek makineler {izerinden

2021; 19 (4); Beseri Bilimler — iktisadi Idari Bilimler Ortak Sayis1 | Sayfa 370



Oncii & Ektik

paylasilmis durumdadir. Bu makinelerin bazilarinda verinin tamami bulunurken bazilarinda
verinin bir kism1 bulunmaktadir. Kullanicilar sistemde istedikleri veriyi gektiklerinde aym
zamanda sisteme veri de gondermis olmaktadirlar. Kripto paralar; mutabakat yaklasimi,
mutabakat yapisi, kripto para iiretim asamasinda kullanilan problem, kullanilan 6zetleme
algoritmasi, platform kapsamindaki diger hizmet kabiliyetlerinin gelistirilmesi, her yeni blok
eklemek igin gerekli ortalama siire, blok biiytikliigii ve yaratilabilecek kripto para miktar
olarak birbirinden farkl zellikler gostermektedir. Arastirma tarihleri araliginda islem hacmi
en yiiksek ii¢ kripto para Bitcoin, Ethereum ve Ripple olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bitcoin

Merkeziyetsiz ilk ve bu ilklik ile en giiglii kripto para olan Bitcoin, 2009 yilinda internette ilk
kez kullanilmaya baslandigindan bu yana kullanicilar1 arasinda ticareti yapilan deneysel bir
varliktan, diinyada popiiler olan ve biiyiiyen bir ekonomiye doniismiistiir. Bitcoin’in kiiresel
kullanici tabari giderek gesitlenirken, islem gordiigii itibari para birimlerinin say1s: da giinden
gline artmaktadir. Bitcoin kripto para ¢alisma sisteminde, hedeflenen alic1 ile islem miktariin
bulundugu genel anahtarin bir karmasi ile imzalanarak gerceklestirilmekte yani kripto para
gonderilmektedir. Istenen alicinin genel anahtarmin bu karmasi bir adres olarak
bilinmektedir. Tipik olarak bu karma bir standartlasmis sifre formatindadir. Rakam ve
harflerden olusan oOrnegin “7E20etdNuQUqRHPJmcMHHDYoqkyNVsFc7r” benzeri bir
dizilime sahiptir. Bitcoin'i almak i¢in bir kullanici kendi agik adresini (genel anahtarini)
paylasmaktadir (Quesnelle, 2018).

Bir¢ok talimat kullanicilar arasindaki ¢oklu teyitlesme mekanizmasz ile deftere (block) yazilir.
Bitcoinler daha sonra ilgili 6zel anahtarla yeni bir islemin gerceklesmesinde imzalanmak
suretiyle kullanilabilmektedir. Islemler bloklara dahil edilinceye kadar tamamlanmamis
sayilirlar. Tamamlanan islem blok is kaniti karmasi belgesiyle yaymlanan islemlerin bir
derlemesinden ibarettir. Sistem kullanicilarin iyi davramsini tesvik etmek amaciyla gegerli bir
is kanit1 ile birlikte bir blogun basaril bir sekilde yayinlanmasini saglayan kisileri blok 6diilii
olarak bilinen yeni iiretilen coinlerle 6diillendirmektedir. Bitcoin arz1 yirmi bir milyon bitcoin
ile siurlandirilmigtir.  Is kanitini ¢dzmeye calisan kullanicilar ve yeni blok iiretenler
“madenciler” olarak bilinirler. Blok odiile ek olarak, her islem i¢in madenciye 6denecek bir
ticret Ongoriilebilir. Madenciler, yaptiklar1 iglemin {icret seviyesine gore bir blokta yer
edinmek icin ekonomik olarak rekabet etmektedirler.

Her blok bir 6nceki blogun bir karmasini igerdiginden dolay1 Bitcoin kurallarina uyan en uzun
Blokzinciri agin mutabakat hali olarak kabul edilir. Bir saldirgan bloklar1 goz ardi etse bile,
uygun olan miisteriler her zaman en uzun is zincirini takip ederek en fazla is giivenligini
saglayabilmektedir. Bitcoin’in kisaltmasi “BTC” ile ifade edilmektedir. Bitcoin’in en kiigiik
birimine “satoshi” denir ve 100 milyon satoshi 1 BTC (1 sathoshi=0,00000001 Bitcoin) olarak
hesaplanir. Uretimi ve el degisimi sanal ortamlarda gerceklestirildiginden dolay1 Bitcoin
fiziksel bir para degildir. Bitcoin mekanizmasinda is kamitina (Proof of Work) dayali
madencilik siirecinde pes pese karma adi verilen sifrelerin siralanmasiyla olusturulan bir
Blokzinciri bulunur. Sistemdeki zorluk seviyesine gore (hash) olusturulan sifrelerin bazilar
birkag adet sifir rakamu ile baglar ve bu durumun olustugu sifreye “altin karma” (gold hash)
denir. Altin karmay1 ortaya gikaran (problemi ¢ozerek blogu zincire ekleyen) Bitcoin
madencisi, yeni yaratilan Bitcoinler ile 6diillendirilmektedir (Aksoy, 2018).

Ethereum

Sayfa 371 | 2021; 19 (4); Beseri Bilimler — iktisadi Idari Bilimler Ortak Sayisi



Kripto Paralarin Yatirim Amagli Kullanimi: Riskler ve Getiriler

Ethereum, sistem olarak; blokzincir modeli kullanilarak kripto para birimlerinin ve akillh
sozlesme protokollerinin kullanilabilmesini saglayan ve bu sistemi merkezi olmayan
uygulamalar1 olusturmak ve dagitmak igin kullanan bir ag alt yapisidir. Kripto para birimi
olarak Ethereum (ETH) ise bu ekosistemin para birimidir, kisaca Ether olarak tarif edilir. Bu
ekosistemin gelistiricisi Vitalik Buterin, Ethereum veri yapismin Bitcoin gibi blokzincir
teknolojisiyle ¢alistigini ancak Bitcoin’den farkli yonleri bulundugunu ve “Turing Complete”
ad1 verilen kendine ait programlama diline sahip oldugunu belirtmektedir (Buterin, 2013).

Ethereum aginda iki tip hesap bulunmaktadir; ilki kullanic1 kontroliindeki Ether bakiyelerini
gosteren dis hesaplardir. Digeri ise kendi kodu tarafindan kontrol edilen akilli kontratlardir.
Bu sistemde akilli kontratlar ve Ethereum arasinda islemler yapilabilmesine olanak saglayan
genis bir uygulama yelpazesi sunulmaktadir (Dhillon, Metcalf, & Hooper, 2017). Borg
kayitlarinin veya vadeli islem sozlesmesi gibi taahhiitlerin depolanmasini veya hentiz icat
edilmemis bir¢ok seyin saklanmasin1 miimkiin hale getirmektedir. Bu sebeple Ethereum ag1,
yazildig1 zaman itibariyle test ag1 kurulmasina ve ¢alismasia ragmen halen akilli kontratlar
ile insa edilmektedir.

Ethereum’daki soOzlesmeler, sozlesmeyi tutan hesaba bir islem gonderildiginde, blok
zincirindeki diiglimler tarafindan yiriitiillen kod parcalaridir. Sozlesmeyi tutan hesap,
sozlesme tarafindan kullanilabilecek bir dahili bellek durumunu korumaktadir. Bir sozlesme
ile; miktar, gonderen adresi ve diger yardimar alanlar gibi, onu etkinlestiren islemden cesitli
detaylara da erisilmektedir. Bir s6zlesmenin uygulanmasi, diger sozlesmeleri etkinlestirebilen
yeni islemlerin olusturulmasina neden olabilmektedir. Sozlesmeler tarafindan gonderilen
islemler ilk olusturucusuna kazang saglayabilmektedir (Franco, 2014). Bu yonii ile Ethereum
ag1 cok genis kapsamli bir islem mekanizmasi olarak goriilmekte ve bu agin para birimi Ether
de bu islemlerde kullanilabilen iktisadi deger olarak nitelendirilmektedir.

Ripple

Bitcoin’den 6nce, 2004 yilinda Ryan Fugger ile British Columbia Vancouver’de basglayan proje
global ve merkezi olmayan mutabakat sistemini kullanan bir havale ag1 olarak
tanimlanmaktadir. Ripple ekosistemi, farkli para birimleri arasinda alisveris yapan 6demeler
icin dagimuk, agik kaynakli bir ag protokolii iken, bu ekosistemin para birimi de Ripple (XRP)
olarak adlandirilmaktadir. Ripple ag1, merkezi olmayan bir doviz bilirosu gorevi goriir ve
Ripple hesaplar1 hakkinda bilgi saklayan genel muhasebe defterine dayanir. Bu agda bankalar
gibi finansal kuruluslar, likidite saglayici taraflar bulunur. Agin yonetimi, bankalar ve piyasa
yapicilar dahil olmak iizere bagimsiz meslektaglar tarafindan saglanmaktadir (Hileman &
Rauchs, 2017). Ripple ekosisteminde yiiz milyar Ripple bulunmaktadir ve yapilan islemler
uzlagt ile dogrulanmaktadir. Islemler yaymlamir yayinlanmaz Ripple defterine
uygulanmamakta, bir islem igin salt cogunluk saglandiginda islem onaylanmaktadir. Ripple
defteri; hesap ayarlarini, defter numarasimni, islemleri ve zaman damgasini saklamaktadir.
Defterler tarih sirasina gore kriptografik baglarla baglanmakta ve her igslem sahibi tarafindan
imzalanmaktadir. Islemler madencilik tarafindan degil, uzlasi ile dogrulanmaktadair. Islemler
geri alinamaz ve saniyeler icinde dogrulanabilmektedir. Dogrulama esnasinda baglanti
noktalar1 i¢in tiim blok zincirini indirmeleri gerekmemektedir. Boylece islemler saniyeler
icinde gerceklesebilmektedir (Yakupoglu, 2016). Ripple, genellikle bankalarin farklilasmis
tirtin ve hizmetlerle gelirlerini arttirarak yeni miisteriler kazanabilmeye olanak saglamak ve
gercek zamanli, smir Otesi para transferlerinde kullanimiyla verimlilikleri arttirmak,
uluslararas1 6demeler igin isletme maliyetlerini diisiirmek amaci ile tercih edilmektedir.
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Mevcut yapida finansal servislere ulagimin oldukg¢a pahali olmasi, merkezi yapida aracilar
arasindaki 6deme siirecindeki mesaj ve 6demelerin bagimsiz olmasi, islem stireglerinde sik
hatalar yapilmasmin fon transferinde belirsizliklere neden olmasi, Uluslararas1 6demelerin
haftalar alabilmesi, bankalarin hazine islemleri, 6deme islemleri, likidite gibi islemlerinde
onemli maliyetlerinin olmasi bankacilik sisteminin dezavantajlarin1 olusturmaktadir. Ripple
ekosistemi ve Ripple (XRP) bu sorunlara ¢éziim 6nermektedir (Ripple, 2016). Ripple’1 diger
kripto paralardan ayiran en Onemli Ozelligi madenciligin olmamas1 ve bir sirket kimligi
nedeniyle merkezsiz olma goriisiinii benimsememesidir.

Portfoy Secimi ve Modern Portféy Yonetimi

Yatirnmcilarin amaci risk faktoriinii dikkate alarak toplam getiriyi maksimize etmektir. Riski
en aza indirme amaci ile portfoy kavrami ortaya ¢ikmustir. Bir varlik yerine portfdy yatirimi
yapmak daha az riskli olabilir ¢tinkii bir yatirim aracinin diisiik performansi, bagka bir yatirim
aracinin iyi performansiyla kolayca dengelenebilir (Kiiglikbay & Araz, 2016). Portfoy secimi
ve yonetiminde iki temel portfoy yaklasimi bulunmaktadir. Bunlardan ilki “geleneksel portfoy
yonetimi” olarak adlandirilan, basit ¢esitlendirme esasina dayanan ve bilimsel temeller yerine
portfdy yoneticisinin yorumlarini temel alan yaklasimdir. Geleneksel portfdy yonetimi temel
olarak portfdy igerisindeki varlik sayisinin 6znel goriis ile sayica gesitlendirilmesi ile riskin
diisiiriilmesi esasina dayanir. Geleneksel portfoy yonetimi, uygulama kolaylig1 sebebiyle hala
siklikla kullanilmaktadir. Tkincisi Harry Markowitz ile 1952 yilinda baslayan “modern portfoy
yonetimi” olarak adlandirilan matematiksel ve istatistiksel temellere dayanan yaklasimdir
(Korkmaz, Aydin, & Sayilgan, 2013). Bilimsel bir dayanak ile hareket etmesi, varliklarin tarihi
getirileri, riskleri, birbirleri ile olan nicel iliskisi (kovaryans) gibi verileri dikkate almasi
geleneksel portfdy yonetiminden farkh temel noktalarini olusturmaktadir.

Portfdy; farkli yatirim araglarindan olusan, cogunlukla hisse senedi, tahviller gibi varliklardan
ve tiirev uriinlerden olusan, belirli bir kisi ya grubun elinde olan finansal varliklar grubu
olarak tanimlanir (Ceylan & Korkmaz, 1998). Geleneksel Portfoy Yaklasimi'nmin temeli,
yatirimcinin yatirim sepetine dahil ettigi varlik sayisin arttirarak, gesitlendirme araciligiyla
portfdy riskini azaltmaktir. Bu yaklasima gore portfoye dahil edilen varlik arttikga portfoyiin
riski azalmaktadir. Aksi durumda yani varlik sayis1 az oldugunda ise toplam riskin yiiksek
olacag1 varsayilmaktadir. Sekil 2'de menkul kiymet sayis: arttikca sistematik olmayan riskin
azaldig1 dolayisi ile portfdy riskinin de azaldig1 goriilmektedir. Geleneksel Portfoy
Yaklasimi'na gore, portfoyde yer alan yatirim araglar arttirilarak etkin bir gesitlendirmenin
gerceklestirilmis oldugu kabul edilirken, yatirim araglar1 arasindaki iligkiler g6z ard:
edilmektedir. Bu varsaymm, Geleneksel Portfoy Yaklasimimin en zayif yOniinii
olusturmaktadir. Piyasalarda hi¢ bir varligin, diger varliklar ile etkilesim iginde olmadigin
sOylemek miimkiin degildir. Portfoyii olusturan varliklar arasinda hicbir etkilesim olmadig1
durumda, Geleneksel Portfoy Yaklagimi verimli bir yonetim yaklasimi olarak kabul edilebilir
ve bu yaklagima gore olusturulan portfoylerin sistematik olmayan riski azaltilarak, sistematik
risk diizeyine kadar indirilebilir (Tuna, 2011).
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Portfoy Riski

Sistematik Toplam Risk
—

Olmayan Risk

Sistematik Risk

Menkul Kiymet Sayisi
Sekil 2. Geleneksel teoride risk egrisi

Kaynak: Alexander, G. J., W. P. Sharpe ve J. V. Bailey (1993), Fundamentals of Investments,
Prentice Hall, New Jersey.

20. ylizyiin ortalarina kadar devam eden klasik portfoy yonetim anlayisi ile portfoy
yoneticileri ve yatirimcilar, portfdyii olusturan menkul kiymetler arasindaki nicel iligkileri
dikkate almadan sadece portféydeki yatirim araglarinin gesit ve sayisini artirarak portfoy
riskini diistirmeyi hedeflemislerdir (Akmut, 1989). Bu donemde, portfoyii olusturan yatirim
araglarinin gesitlendirme yapilsa bile korelasyon igerdigi i¢in sorun yarattig1 gozlemlenmistir.

Ayni donemde, finansal piyasalarda yasanan gelismeler diinya ekonomisini ve isletmeleri
etkilemekle birlikte bu gelismeleri yakindan izleyen bilim insanlarinin ve akademisyenlerin
de ilgi odag1 olmustur. 1952 yilinda Modern Portfdy Teorisinin kurucusu kabul edilen Harry
Markowitz, “Portfolio Selection” baghkli ¢alismasinda ilk defa portfoyii olusturan yatirim
araglar1 arasindaki korelasyonu portfoy seciminde etki unsuru olarak degerlendirmistir
(Markowitz, 1952). Markowitz, portfdyii olusturan finansal varliklarin getirileri arasindaki
iliskileri inceleyerek birebir pozitif iliski icinde olmayan yatirim araglarinin portfdye eklenerek
hedeflenen getirinin risk azaltilarak elde edilebilecegini gostermistir. Markowitz,
calismalarinda Modern Portfoy Teorisini bilime kazandirarak varsayimlarmi agiklamistir.

Bu portfdy yonetim anlayisinda yatirimcilarin amag fayda fonksiyonunu maksimize etmek
klasik anlayis ile benzerlik gostererek temel hedef olmaktadir. Farklilastiran ise yatirimcilarin
portfoylerini hedefledikleri getiri ve katlanacaklari risk olgularina gore olusturdugunu
varsaymasidir. Bu sebeple yatirimcilar, ayni risk diizeyindeki portfoylerden getirisi en yiiksek
olan1 yada ayni getiriyi en az risk ile veren portfoyii tercih etmelidir. Bu varsayimlari
yatirimcilarin portfoye alacaklari yatirim araglari ve piyasa hakkindaki bilgilere maliyetsiz
ulastigini, tiim yatirnmailarin portfdylerine alacaklari her bir yatirim aracinin ayni verisine
sahip oldugunu kabul ederek ele almaktadir (Markowitz, 1952).

Modern portfdy teorisine gore; olusturulan portfoy ile aymi risk diizeyinde bagka higbir
portfoy daha yiiksek beklenen getiri, ya da ayn1 beklenen getiri diizeyinde daha diistik risk
saglamiyorsa soz konusu portfoy etkin portfdy olarak kabul edilir (Reilly & Brown, 2011).
Markowitz, modern portfoy teorisi ile geleneksel portfdy teorisi yaklasimina gorece
yatirimciya fayda saglayacak {i¢ 6nemli sonuca ulasmistir. Portfoy riskinin portfoy icindeki
her bir yatirim aracinin riskinden diisiik olabilecegi ve sartlara bagh olarak sistematik olmayan
risk toplaminin sifira yaklasabilecegi varsayilmistir. Ayrica, yatirimer ayni risk diizeyinde en
iyi getiriyi saglayan portfoyii ya da aymi getiriyi daha az risk ile saglayan portfoyii tercih
etmektedir. Bu tercihleri olusturan portfoy kiimelerinin olusturacagi egriye etkin smir egrisi
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denilmektedir. Diger Snemli sonug¢ ise, matematiksel ve istatistiksel temele dayanan
Markowitz’in gelistirdigi ortalama-varyans modelinin ¢ok fonksiyonlu programlama metodu
ile elde edilebilecegidir. Bu sayede portfdy kiimeleri olusturulabilir ve dogru etkin simir
bilinebilir (Ceylan & Korkmaz, 1998). Portfoy kiimelerinin korelasyon iligkisi gozetilerek
hesaplanmasinin 6énemi ve bu hesaplamalarda kullanilan ortalama varyans modelinin 6nemi
ile Markowitz modelinin ad1 Ortalama Varyans Modeli olarak da anilmaktadir.

Optimal Portfoy Segimi

Markowitz’in gelistirdigi Ortalama-Varyans Optimizasyon Modeli, yatirim araglar1 arasindan
se¢im yapilarak, hedeflenen getiri diizeyinde en diisiik riske sahip ya da kabul edilebilir bir
risk diizeyinde en yiiksek getiriye sahip portfoyiin olusturulmasini amaglar ve portfdy
se¢ciminde yaygin olarak kullanilmaktadir. Modele gore bir yatirim aracinin hedeflenen
getirisi gegmis verilerden yola ¢ikarak tahmin edilebilir. Bu tahminin gerceklesmeme olasilig1
(risk) ise finansal varligin beklenen degerinden sapmalar seklinde sayisal olarak ifade
edilmektedir (Ayan & Akay, 2013).

Modern Portfoy Teorisi, risk ve belirsizlik altinda yatirimcinin yatirim karari alirken gostermis
oldugu davranislarin matematiksel modelini kurarken olasilik ve optimizasyon tekniklerini
bir araya getirir. Modele gore bir portfoyiin getirisi ortalama getiri ile, riski ise varyans ile
ol¢iiliir. Ortalama-varyans analizi, amag fonksiyonu ve kisit yapisina sahip olmasi nedeniyle
kisith olanaklar dahilinde maksimum fayda saglamak ya da maliyeti minimize etmek
amaciyla kurulan bir modeldir (Kegeci, 2015).

Markowitz’e gore optimum portfoy se¢iminde “Etkin Sinir” kavrami s6z konusudur. Belli bir
getiri seviyesinde en diisiik riske sahip ya da belli bir risk seviyesinde en yiiksek getiriye sahip
portfdylerin bir araya getirilmesiyle olusturulan egrinin geometrik yerine etkin smir denir
(Markowitz, 1952). Etkin Sinir kavraminda, her yatirimcinin kabul edebilecegi risk diizeyi
farkli oldugu icin her getiri orani i¢in en diisiik risk seviyelerine sahip portfoyleri iceren
yatirnm kiimeleri olusturulmaktadir. Yatirimcilarin, Ortalama Varyans Modeli'ne gore
olusturulan etkin portfoyler kiimesinden belli bir risk ya da getiri seviyesinde en uygun
sartlar1 tasiyan portfoyii se¢meleri gerekmektedir (Keskintiirk, Demirci, & Tolun, 2010). Bu
smur lizerinde yer alan biitiin secimler etkin portfoyii olustururken hangi portfoytin secilecegi
yatirimcinin getiri i¢in katlandigi risk diizeyi ile iligskilendirilmektedir.

Beklenen
Getiri

Risk

Sekil 3. Etkin sinir egrisi
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Sekil 3'ten de anlasilacagi tizere, A — B — C -D — E — F noktalar1 gibi ayni egri tizerinde yer alan
tiim portfoyler etkin portfoyler olup bu etkin portfdylerin birlesiminden olusan egri etkin smir
egrisidir. Bu egrinin disinda kalan alanlarda portfdy olusturmak imkansizdir. Yine sekilde, 3
numarali egri i¢in etkin portfdy olusturulamayacagi 1 numarali egrinin etkin simir tizerinde
olmadig1 2 numarali egri ile C noktasmnin etkin simir {izerinde kesiserek optimum portfoy
bilesimini verdigi anlagilmaktadir.

Portfoy Riski ve Performansinin Olciilmesi

Risk kavramini olusturan bilesenler incelendiginde, var olan belirsizlik durumu ve bu
belirsizlige katlanma durumu goriilmektedir. Belirsizligin 6l¢tilebilir miktar: riski olusturur,
Olgebiliyorsak miidahale etme imkani olusmaktadir. Belirsizlikle ilgili gerceklesmemis
duruma dair olasiliklarin tahmini kisisel bakis agisi ile yapiliyorsa belirsizlik, nesnel bir bakis
agistyla yapiliyorsa Olciilebilir bir durum yani risk olusmaktadir. Yatirimalarin katlanmak
zorunda kaldig1 toplam risk temelde sistematik risk ve sistematik olmayan risk olmak tizere
iki etkenden olusur. Tiim diinyadaki finansal unsurlar ilgilendiren ve yoneticilerin etki
gliciine sahip olamayacag risk sistematik risk, yonetim tarafindan azaltilabilecek ve 6nlem
alinabilecek risk ise sistematik olmayan risk olarak adlandirilir (Usta & Demireli, 2012).

Finansal piyasalar bakimindan risk; yatirnm aracinin gelecekteki degerinin yatirimcinin
hedefledigi degerin altinda kalma ihtimalidir. Donemler igerisinde gerceklesen getiriler ile
ilgili donemlerdeki beklenen getiriler arasindaki farkin 6l¢tilmesi riski dl¢iimlemede gercekgi
bir yaklagim saglamaktadir. Risk dl¢timlemede kullanilacak bu dagilim ise varyans ve standart
sapma ifade edilmektedir.

Portfdéy performans: olgmek icin de temel olarak getiri ve risk {izerine yogunlasilmistir.
Gegmisten gilinlimiize yapilan ¢alismalar ile performans 6l¢giim modelleri olusturulmus ve bu
modeller belirli farkhliklar: ile smiflandirilmistir. Sharpe orani, Sortino orani ve M-kare
performans Ol¢litii toplam riske gore, yani sistematik ve sistematik olmayan riski birlikte
degerlendirerek Ol¢iim yapan modellerdir. Treynor orani, Jensen (Alfa) olgiitii, T-kare
performans olgiitii ve Degerleme orani sadece sistematik riski dikkate alarak performans dlgen
modellerdir. CF VaR’a gore diizeltilmis Sharpe orani, potansiyel maksimum kayba gore
performans 6lgen bir modeldir. Fama 0lciitii ise piyasa zamanlamasina gore performans 6lgen
bir modeldir.

Yontem

Yatirim kararlarinda getiri igin katlanilacak risk, yatirim se¢imlerinde ge¢gmisten giiniimiize
kaginilmaz bir unsur olmustur. Yapilan calismalarda ve bireysel ve toplu tercihlerin
sonuglarinda bir¢ok piyasada yatirimcmin riskten kagmasmin ¢ok zor oldugu goriilmiistiir.
Riskin yiiksek, sert inis ¢ikislar ile belirsizliklerin hat sathada oldugu kripto para piyasalarinda
ise bu zorluk daha yogun bir sekilde yatirimcailar tizerinde baski kurmaktadar.

Arastirma Modeli

Portfoy teorileri yatirim risklerini yonetme ve mevcut riske gore getiriyi maksimize etme
konusunda yogunlasirlar. Geleneksel portfoy teorisi farkli yatirnm araglari se¢menin riski
azaltacagi yaklagimiyla portfdy yonetimi uygulanirken bu secimler arasindaki iligkileri hesaba
katmamaktadir (Kapusuzoglu & Ibicioglu, 2013). Harry Markowitz 1952 yilinda yayinlanan
portfdy secimi ile ilgili makalesinde, farkli yatirnm araglar1 kullanilarak yapilacak
gesitlendirme ile elde edilecek etkinlige ve daha 6nemlisi bu gesitliligi olusturma y&ntemine
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deginmistir. Markowitz calismada ayni getiri diizeyinde olan portfdyde riski en diisiik
seviyede tutmak icin aralarinda ters yonde iligski olan yatirimlarin secilmesi gereginden soz
eder. Ayni getiriyi saglayan portfoylerden riski diisiik olanin segilmesi, ayni riske sahip
portfoylerden getirisi yiiksek olanin secilmesi ve ayni yonde yiiksek iligkili yatirim araglarmin
portfdy igerigine dahil edilmesinden kaginmakla sistematik risk azaltilabilmekte hatta
sifirlanabilmektedir. Dogru bir gesitlendirme ile portfOyiin riskini, portfdyii olusturan yatirim
araglarinin riskinden daha diisiik hale getirmek ve riski yok etmek miimkiindiir. Yatirim
araclar igerisinde kripto paralara yer vererek cesitlendirme yapmak ve risk yonetimi
uygulamak ile elde edilebilecek sonuglar bu ¢alismada incelenmistir.

Diger bir inceleme konusu ise yatirim karar1 oncesi karardan elde edilebilecek verimi
incelemek, yatirim sonrasinda ise elde edilen sonuglar:1 degerlendirerek sonraki secimlerde
daha iyi kararlar vermek iizere yatirim tizerinde goriis olusturmaktir. Bu performans 6lgiim
siireci portfoytiin belirli zaman araligindaki performansini farkli zaman aralig1 ile kiyaslayarak
veya ayni zaman araligindaki farkli portfdylerin performanslari ile karsilastirilarak
yapilabilmektedir. Yatirim baslangici ve siirekliligi agisindan portfoyiin performansini 6l¢gmek
ve siireci gozlemlemek 6nem arz etmektedir (Teker, Karakurum, & Tav, 2008).

Yatinmlarin  performansinin  degerlenmesinde iki yaklasim uygulanmaktadir. Bu
yaklasimlardan ilki yatirimlarin riske gore diizeltilmis getirilerinin benzer amaglar: tasiyan
diger yatirimlarin ayni sekilde hesaplanmis getirileri ile ya da ilgili yatirim performansini en
iyi sekilde temsil eden bir referansin getirisi ile kiyaslanmasi ile uygulanmaktadir. Piyasa
zamanlamasi olarak adlandirilan ikinci yaklagim ise yatirimlarda yer alan varliklarin dogru
zamanda alinip dogru zamanda satildiginin test edilmesidir (Korkmaz, Aydin, & Sayilgan,
2013). Kripto para piyasalarinda yer alan yatirim araglarinin, riske gore diizeltilmis
getirilerinin benzer amaglari tasiyan diger yatirimlarin ayni sekilde hesaplanmis getirileri ile
ya da ilgili yatinm performansini en iyi sekilde temsil eden bir referansin getirisi ile
kiyaslanmasi ile elde edilebilecek sonuglar da bu ¢alismada incelenmistir.

Evren ve Orneklem

Bu calismada evren ve 6rneklem olarak 2018 yil sonu itibariyle kripto para piyasalarinda en
yliksek islem hacmine sahip {i¢ kripto para (Bitcoin, Ethereum, Ripple), iilkemizde en ytiiksek
islem hacmine sahip ii¢ déviz kuru (Dolar, Euro, Ingiliz Sterlini), iilkemizde yaygin olarak
yatirim araclar igerisinde yer alan {i¢ endeks (Borsa Istanbul XU100, Dow Jones Borsasi
DOW30, Alman Birlesik Borsa Endeksi DAX) ve islem hacmi en yiiksek ii¢ emtia (Altin, Brent
Petrol, Misir) incelenmistir. Ayni yatirim araclarinin 2019 yiliilk 6 ay verileri ile ve 2019 y1l1 12
aylik verileri ile iki kontrol grubu olusturulmustur.

Bu karar dogrultusunda, analizde 2018 yilsonundan geriye doniik verilere bakildiginda
07.08.2015 tarihi itibari ile Ripple verilerin baslangic tarihini belirlemektedir. Bu bilgiler
1s181inda calismada baz veriler grubunda 07.08.2015 ile 31.12.2018 tarihleri arasinda yer alan
1243 giinliik veri incelenmistir. {lk 6 aylik kontrol grubunda 01.01.2019 ile 30.06.2019 tarihleri
arasinda yer alan 181 giinliik veriden yararlanilmistir. Tkinci kontrol grubunda ise 01.01.2019
ile 31.12.2019 tarihleri arasinda yer alan 365 giinliik veri kullanilmistir. Bitcoin, Ethereum,
Ripple, Dolar, Euro, ingiliz Sterlini, Borsa Istanbul XU100, Dow Jones Borsast DOW30, Alman
Birlesik Borsa Endeksi DAX, Altin, Brent Petrol, Misir yatirim araglarmin kapanis verileri
serbest piyasa verilerinden yararlanilarak investing.com adresinden alinmistir. Olusturulan
portfdyler igerisinde her yatirim aracina esit agirlik verilmistir. Risksiz faiz orani olarak kabul
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edilen Hazine Bonosu Faiz Orani ise Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas: verilerinden elde
edilmigtir.

Veri Toplama Araclar

Arastirma i¢in segilen varliklarin kapanis verileri tizerinden ilgili yatirim araglari i¢in ortalama
getirileri, standart sapmalari, varyanslari, beta katsayilari, kovaryanslari, sistematik riskleri ve
sistematik olmayan riskleri hesaplanmistir.

Serbest piyasadan elde edilen giinliik kapanis verileri mutlak getiri yontemi ile su sekilde
hesaplanmistir (Kiiglikkocaoglu, 2002);

=505
1, = Yatrmmun t ve t + 1 zaman dilimleri arasindaki getirisi
S, = Yatwrmun t zaman dilimindeki kapams verisi

S, 41 = Yatirimun t + 1 zaman dilimindeki kapanis verisi

Glinliik getiriler ile hesaplanan ortalama getiri aritmetik ortalama yontemi ile su sekilde
hesaplanmistir (Kiigiikkocaoglu, 2002);

Ty T T, T T T Ty,

B n

1, = Yatirumun ortalama getirisi

Kantitatif bir risk 6l¢tim araci olarak varyans ve standart sapma hesaplamalarinda kullanilan
formdiiller soyledir (Kiigiikkocaoglu, 2002);

n

1 _
oF =£Z@% -7’

i=1

o? = Varyans
1N
6= |- Y (-7
J =

g, = Standart sapma

Yatirnm araglar1 arasmndaki iligkinin yontinti 6lgmek igin kovaryans, bu iligkinin derecesini
olgmek igin ise korelasyon katsayis1 kullanilmistir (Kiigtikkocaoglu, 2002);

L= -0 —7)

n—1

Cov(r, 1) =

Cov(n,1;)

p(ri.rj:l - O—r. Jr.
i Ty

Yatirim aracinin getirisinin, piyasa getirisine olan duyarhlifmi ifade eden beta katsayismni
bulmak i¢in su formiil uygulanmistir (Kiigiikkocaoglu, 2002);
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_ Cov(r,my)

2
Ory
1y = Piyasa getirisi

Sistematik ve sistematik olmayan risk hesaplamalarin1 yapabilmek i¢in ilgili formiil Sharpe’in
calismasinda ifade edilmistir (Sharpe, 1994). Buna gore herhangi bir yatirim arac igin toplam
riski ifade eden formiil su sekildedir;

Toplam Risk = Sistematik Risk + Sistematik Olmayan Risk

gl = g2

2 2
Tp v Ty + O—E‘p

Her bir yatirim araci i¢in hesaplanan ortalama getiri, standart sapma, varyans, beta katsayisi,
kovaryans, sistematik risk ve sistematik olmayan risk iliskilendirilerek verilerin toplanmasi ve
siniflandirilmasi tamamlanmustur.

Verilerin Analizi

Yatinm araglarinin performans degerlendirilmesinde uygulanan yontemler toplam dort
grupta smiflandirilmistir; toplam riske gore performans 6lgen yontemler, sistematik riske gore
performans Olgen yontemler, potansiyel maksimum kayba gore performans 6lgen yontemler
ve piyasa zamanlamasina gore performans 6lgen yontemlerdir.

Sharpe orani: En yaygin ve hizli 6l¢lim yontemi olan Sharpe Orani, oynakliga gore hesaplanan
bir sonu¢ vermektedir (Liow, 1997). Yatirim araci getirisinin risksiz faiz orani tizerinden
farkinin yatirim aracinin risk degerine boliinmesiyle elde edilmektedir. Bu oran sonucu elde
edilecek endeks degerinin biiyiikliigli, riske gore elde edilecek daha ¢ok getiriyi ifade
etmektedir. Su formiil ile hesaplanmaktadir (Sharpe, 1994);

SZTD_T}

Tp

7z = Risksiz faiz oram
1, = Yatirumun ortalama getirisi

g, = Yaturumin standart sapmast

M-kare performans ol¢iitii: Standart sapmayi risk degeri olarak kullanan bagka bir olgiit ise M-
kare performans olgiitiidiir. Bu Olglitte yatinm araclari ayni oynaklik ile diizenlenerek
degerlendirilir. Genel olarak piyasa oynakhiginin kullanildig: bu yontemde yatirnm araglar
icin diizenlenen getiri oranlarina bakarak (M-kare oranlar1) karsilastirilabilirler. M-kare oram
asagidaki gibi formiile edilmektedir (Modigliani & Modigliani, 1997).

2 _
M® =71, — Ty

Sharpe Orani tizerinden bakilacak olursa su sekilde hesaplanmaktadir (Scholz & Wilkens,
2005);

M? = (Sharpe Orani)a,, — (1, —1;)
%, = Piyasa getirisi

7z = Yatwruun faiz oram
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0, = Pivasa standart sapmasi

Sortino orani: Bir yatirim varligi, portfdy veya stratejinin riske uyarlanmis getirisini 6lgen diger
bir 6l¢iit ise Sortino Oranidir. Bu model, Sharpe oranmin bir modifikasyonudur. Sharpe orani
tiim oynakliga esit sekilde etki ederken, Sortino Orani yalnizca kullanici tarafindan belirlenen
bir hedefin veya istenen getiri oraninin altina diisen getirilere etki etmektedir (Sortino & Price,
1994).

Sortino Oranina gore, standart sapma yerine asagl yonde sapma kullanilir. Bu sekilde getiri
dagilimlarinin asimetrik olma problemine ¢oziim yaratmaktadir (Géhin, 2004).

T, — MAR
2
JZ MAR)

MAR = Minimum kabul edilebilir deger

r, = Yatirinun ortalama getirisi

Ty = Yaturimin t zamandaki getirisi

T = Incelenen aylarin sayist

Treynor orani: Kabul edilen her bir piyasa risk birimi basina gesitlendirilebilir riski olmayan bir
yatirimda kazanilabilecek getiri oranini ifade etmektedir. Temelde Sharpe Orani ile ayni
ozelligi tasimaktayken, Treynor orani risk Olgiitii olarak beta katsayisim1 kullanmaktadir
(Treynor, 1965). bu yontemde Treynor, yatirim aracin iyi sekilde gesitlendirilmis olarak kabul
ederek, riskin gesitlendirilebilecegini goz ard: etmektedir. Sistematik olmayan riskini etki dis1
birakmaktadir.

T

T= 5,

1, = Yatirim getirisi
7z = Risksiz faiz oram
By = Yatirimun sistematik riski

T-kare performans ol¢iitii: Treynor oranimmi ytizdelik getiri oran1 gosterimine ¢eviren bu yontem,
M-kare yonteminde oldugu gibi degerlendirilen yatirim aracini risksiz faiz orani ile
diizenleyerek risk diizeltmesi yapmaktadir (Samarakoon & Hasan, 2006). Yatirimin sistematik
olmayan riskini etki dig1 birakmaktadir.

T? = (Treynor Orani) — (1, — 1)
%, = Piyasa getirisi

7z = Risksiz faiz oram

Jensen (Alfa) dlciitii: Jensen 0Olgiitli, yatirim aracinin performansini tek bir degerle 6lgmektedir.
Bu olgiit yatirim araci getirileri ile pazar getirileri arasinda kurulan regresyon denkleminin
sabit terimi olan alfa katsayisidir. Pozitif alfa katsayisi, yatirnm aracinin basarili oldugunu,
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negatif alfa katsayisi ise basarisiz oldugunu ifade etmektedir (Jensen, 1968). Yatirimin
sistematik olmayan riskini etki dis1 birakmaktadir.

@ =Tp [+ 5 [:Fm _Ff)]
a, =Jensen alfa degeri
r, = Yatirimun ortalama getirisi
T = Ortalama risksiz faiz oram
Tm = Ortalama pivasa getirisi

Degerleme orani: Sistematik riske gore performans Olgen modellerde problemli olan taraf
portfdytlin iyi cesitlendirilmis oldugu kabul edilerek sistematik olmayan riski etki dis1
birakmalaridir. Degerleme oraninda (Appraisal Ratio) ise yatirnmin alfa orani yatirimin
sistematik olmayan riskine boliinerek bu diizeltme saglanmaktadir (Hecht, 2014). Tlgili formiil
sOyle gosterilmektedir;

AR = il

Op

a, = Jensen alfa degeri

g, = Sistematik olmayanrisk

CF VaR a gore diizeltilmis Sharpe orani: Bu yontemde, Cornish Fisher VaR degeri kullanarak
Sharpe oraninda yasanan dagilimin yiiksek momentlerini etkiye alamama sorununu
diizeltmek icin Sharpe oraninin paydasi CF VaR ile degistirilmis ve Diizeltilmis Sharpe Orani
hesaplanmistir. Bu metodla sistematik olmayan riske gore performans 6lgen Sharpe orani,
potansiyel maksimum kayba gore performans dl¢iimiine uyarlanmistir (Sharma, 2005).

Cornish Fisher VaR degeri iki asamada hesaplanmaktadir (Maillard, 2012). flk asamada
Cornish Fisher Z degeri bulunmaktadir;

1 1 1
— _ 2 _ _ 3 _ _ 3 _ 2
Zp=Z+Z (22~ 1)S+5;(2° —32)K — - (22° ~52)S

Bu denklemde Z normal dagilima ait kritik degeri, S (skewness) egiklik ve K (kurtosis) diklik
degerini ifade eder. Bu hesaplamanin amaci veri dagilimma daha uygun bir giiven diizeyi
hesaplamaktir (Teker, Karakurum, & Tav, 2008). Ikinci asama ise CF VaR hesaplamasmin
yapilmasidir;

CFVaR =PV xo=Z+HP

Formiilde PV yatirimin piyasa degerini, HP elde tutma siiresini ifade etmektedir. Bu veriler
eklenerek olusturulan CF VaR a gore diizeltilmis Sharpe orani soyledir (Sharma, 2005);

1, — 175
Ms= 2~
CFVaR

1, = Yatrim getirisi

Tz = Risksiz faiz oram
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Fama olgiitii: Eugene Fama, 1972 yilinda beklenen getiriyi asan getiriyi, toplam risk primine
gore olgmiistiir. Yatirim fonu performansimin yoneticinin segicilik ve zamanlama yetenegine
bagh olarak belirlendigini gostermistir (Fama, 1972). Fama o6lgiitiinde bir yatirrmin getirisini
ve performansini belirleyen dort temel bilesen bulunmaktadir. Bu bilesenler risksiz faiz orany,
toplam risk etkisi, miikemmel gesitlendirme yapilamamasinin etkisi ve yatirimcinin segicilik
becerisinin kazandirdig1 net getiri olarak siralanmaktadir (Yiicel, 2016).

F, = Fon Getirisi — Risksiz Getiri — Toplam Riske Gore Getiri

F,= (Tp_rf)_[?](ﬂn_?})

m
1, = Yaturum getirisi
Tz = Risksiz faiz oram
%, = Piyasa getirisi
o, = Yaturimun standart sapmast

0, = Pivasa standart sapmasi

Optimal Portfoy ve Etkin Simir: Birden fazla yatirnm aracinin getirisi, her bir yatirim aracinin
getirilerinin aritmetik ortalamas: ile yatirim aracinin toplam bilesendeki orani garpilarak
bulunabilmektedir. Ancak birden fazla yatirim aracimin riski hesaplanmak istendiginde
durum bu hesaplamadan biraz daha karmasik olmaktadir. Bunun sebebi Markowitz'in
savundugu {lizere, kullanilan yatirim araglariin risklerinin aralarindaki iliskinin yoniine ve
siddetine esasen yatirim araglar1 toplaminin riskini beklendik veya beklenmedik yonde
etkileyebilmesidir. Bu sebeple birden fazla yatirim aracinin riski hesaplanirken aralarindaki
bag da dikkate alinmaktadir. Birden fazla yatirim aracinin getirisinin ve riskinin
bulunmasinda asagidaki formiiller uygulanmaktadir (Kardiyen, 2008);

E(r) = ) E()x,
i=1

E(Tp) = Portfoyiin beklenen getirisi

x; = i yatirim aracinin bilesendeki orani

T n

Z _

=" Y cor(nn)r
i=1 j=1

Cov[:?;-,?}] = i ve j yatirum araclarmin getirilerinin kovaryansi
n = mevcut yatirim araci sayisi

Markowitz, yatirrmcimin amacmin bekledigi getiriyi elde ederken, edinecegi riski en aza
indirgemek oldugunu one siirmiistiir. Bu bilgiler 1s181nda, birden fazla yatirim aracinin dahil
oldugu bilesen i¢in optimum bilegen igin hesaplanan formiil ve olusturulan kisitlar séyledir
(Markowitz, 1952);
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mn mn
minz X; X0y
i=1 j=1
mn
Xilt; =R
i=1
mn
x=1
i=1
0=x;=1 i=12....n
i; = i yaturum araciiun beklenen getirisi (i = 1,2,.....1)

R = hedeflenen beklenen getiri dlizeyi

Formiillerde, minimize edilmek istenen amag¢ fonksiyonu, yatirnm aracinin hedeflenen
beklenen getirisi ile bilesendeki her bir yatirim aracinin ¢arpimlarinin toplami uygulanirken,
bilesendeki yatirim araglariin agirliklarinin toplaminin 1 olmasi gerektigine dair kisit ifade
edilmisgtir.

Tgili hesaplamalarla olusturulan s6z konusu bilegenler, verilen ve ya daha yiiksek beklenen
getiri ve verilen ve ya daha diisiik risk icin maksimum beklenen getiriye sahiptir ve bu
bilesenler etkin portfoyler olarak adlandirilmaktadirlar. Etkin portfoy tarafindan elde edilen
beklenen getiri ve risk, etkin ortalama-varyans bileseni olarak adlandirilmaktadir. Tiim etkin
ortalama-varyans kombinasyonlar1 kiimesi de “etkin smir” olarak ifade edilmektedir (Jacobs,
Levy, & Markowitz, 2005). Bu bilgiler 1s5181nda, beklenen getiri seviyesinde en diisiik risk
saglayan yatirim araci bilesimi etkin sinirda yer almaktadir. Etkin sinir, her bir beklenen getiri
seviyesinde, yatirnmcilara uygun yatirim aract se¢mede en iyi segenegi saglamaktadir
(Fernandez & Gomez, 2007).

Bulgular

Baz verilere ait ilgili portfoy performans o6lgiim modelleri sonuglarmin biiyiikten kiiclige
siralanmis ve Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Baz Verilere Ait Portfoy Performans Olciim Modellerinin Karsilagtirilmasi

Degerl.
Orani

Sharpe  Treynor Jensen M2 T2 Sortino Fama MS

XRP XRP

ETH

XRP GBP
BRENT

Corn
Emtia
XRP GBP BTC XRP GBP XRP ETH BTC Gold
BTC Kur - BTC Kur BTC XRP - DAX
EUR USD Endeks EUR USD EUR EUR EUR Endeks
USD EUR XU100  USD EUR USD Endeks  USD Dow30
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Kur
GBP
BRENT
XU100
Dow30
Gold
Corn
Emtia
Endeks
DAX

Endeks EUR
XU100 UusD
Dow30 Kur

DAX Dow30
Emtia GBP
BRENT BRENT

Corn Emtia
Gold Gold
ETH Corn

Kur
GBP
BRENT
XU100
Dow30
Gold
Corn

Emtia

Endeks
XU100
Dow30
DAX
Emtia
BRENT
Corn

Gold

Kur uUsD
GBP BRENT
BRENT  Kur
XU100 XU100
Dow30  GBP

Gold Dow30
Corn Corn

Emtia Gold

Endeks - Endeks Emtia

DAX

ETH

DAX DAX

BRENT
Kur
GBP
XU100
Dow30
Gold
Emtia
Corn
Endeks
DAX

XU100

BTC

Kur

ETH
USD
EUR
XRP

Tablo incelendiginde tiim portfdy performans Ol¢iim modellerinde en iyi yatirim aracini
kripto paralar ve kripto paralarin igerigini olusturdugu veya igeriginde bulundugu
portfdylerin olusturdugu goriilmektedir. Tabloda kripto paralar mavi, kripto portfoyii

turuncu, optimum portfdy yesil, tiim varliklarin yer aldig1 portfdy ise sar1 renklendirilmistir.

Baz alnan tarihler araliginda ilgili on iki temel yatirim aracinin katildig1 optimum portfoy
hesaplamasinin sonuglar: Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Baz Verilere Ait Optimum Portf6y Hesaplamas: Sonuglari

Optimum Portfoy Agirlik
BTC 0,2157554
ETH 0,2391546
XRP 0,158075
usD 0

EUR 0,387015
GBP 0

XU100 0

Dow30 0

DAX 0

Gold 0

BRENT 0

Corn 0

Toplam 1
Beklenen Getiri 1,1935069
Standart Sapma 0,0295757
Yillik Standart Sapma 0,5650437
Hazine Bonosu 0,1839

Tablo incelendiginde optimum portféyli olusturan dort yatirnm aracindan iigiiniin kripto
paralardan olustugunu ve portfoyiin %61ini olusturdugu goriilmektedir. Portfoye katilan
diger yatirim aracmnin ise %39 a yakin bir oran ile EUR oldugu goriilmektedir.
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Etkin Sinir
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Sekil 4. Baz verilere ait etkin sinir egrisi
Optimum portfdy ile olusturulan etkin smir egrisi ise iistte, sekilde gosterilmistir.

Tk 6 ay kontrol verilerine ait portfdy performans &lgiim modelleri sonuglarmin biiyiikten
kii¢tige siralanmis ve Tablo 3'te verilmistir.

Tablo 3. Ilk 6 Ay Kontrol Verilerine Ait Portfdy Performans Olgiim Modellerinin

Karsilagtirilmasi
Sharpe  Treynor Jensen M2 T2 Sortino Degerl. Fama MS
P y Orani
BTC DAX DAX BTC DAX BTC Dow30 DAX EUR

Endeks Kur
BTC UsD
ETH

Endeks Emtia

Endeks Endeks
BTC

ETH

XRP

Emtia

DAX
XU100

Corn

EUR

Endeks EUR

BRENT  Dow30 XRP Dow30 Endeks
Emtia GBP BRENT  Emtia GBP Emtia Corn BRENT Dow30
Dow30 Kur Emtia Dow30 Kur Dow30 XRP Emtia Gold
XRP UuSD Dow30 XRP UusD XRP Endeks Dow30 BTC
Corn XU100 Corn Corn XU100 Corn Gold Corn Corn
Gold Gold Gold Gold Gold Gold DAX Gold

USD - XU100  USD - USD XU100 USD

GBP BRENT USD GBP BRENT  GBP GBP Kur Emtia
Kur ETH GBP Kur ETH Kur USsD GBP ETH
EUR BTC Kur EUR BTC EUR Kur EUR BRENT

XU100 -EUR XU100 -XU100 EUR XU100 XRP
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Tablo incelendiginde tiim portfdy performans 6l¢iim modellerinde en iyi yatirnm aracini
kripto paralar ve kripto paralarin igerigini olusturdugu veya igeriginde bulundugu
portfdylerin olusturdugu goriilmektedir. Tabloda kripto paralar mavi, kripto portfoyii
turuncu, optimum portfdy yesil, tiim varliklarin yer aldig1 portfoy ise sar1 renklendirilmistir.

Ik 6 ay kontrol verilerini igeren tarihler araliginda ilgili on iki temel yatirim aracinin katildigi
optimum portfoy hesaplamasinin sonuglar1 ise Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. ilk 6 Ay Kontrol Verilerine Ait Optimum Portfdy Hesaplamasi Sonuglari

Optimum Portfoy Agirlik
BTC 0,39

ETH 0

XRP 0

usbh 0

EUR 0

GBP 0

XU100 0

Dow30 0,28
DAX 0,01

Gold 0

BRENT 0,19
Corn 0,13
Toplam 1
Beklenen Getiri 0,0033839
Standart Sapma 0,015506
Yillik Standart Sapma  0,2962426
Hazine Bonosu 0,000595

Tablo incelendiginde optimum portfoyii olusturan bes yatirnm aracindan birinin kripto
paralardan olustugunu ve portfoyiin %39 unu olusturdugu goriilmektedir. Diger %61 oranini
ise Dow30, DAX, BRENT ve Corn yatirim araclar1 olusturmaktadir.

ETKIN SINIR

0,007
0,006
0,005
0,004
0,003
0,002
0,001

0 0,005 0,01 0,015 0,02 0,025 0,03 0,035 0,04

Sekil 5. Ilk 6 ay kontrol verilerine ait etkin sinir egrisi
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Optimum portfdy ile olusturulan etkin sinir egrisi ise tistte, sekilde gosterilmistir.

12 aylik verilere ait portfoy performans olciim modelleri sonuglarinin biiyiikten kiigtige
siralanmig ve Tablo 5'te verilmistir.

Tablo 5. 12 Aylik Verilere Ait Portfdy Performans Olciim Modellerinin Karsilastiriimasi

Sharpe Treynor Jensen M2 T2 Sortino g:angL Fama MS
BTC DAX DAX BTC DAX BTC Gold DAX XRP
Endeks Endeks Endeks Dow30 Endeks EUR
BTC Kur BTC Corn
Dow30 BRENT | ETH Dow30 BRENT Dow30 GBP Dow30  DAX
XU100  Corn XU100  Corn XU100  EUR XU100 Endeks
Gold Dow30 Gold Dow30 Gold BTC Gold Xu100
BRENT XUI100 BRENT BRENT XUI00  BRENT - GBP Dow30
GBP EUR GBP GBP EUR Emtia  BRENT BRENT -
USD Gold USD GBP Kur BTC
Kur Kur Kur Emtia UusD -
ETH GBP USD ETH GBP Endeks EUR Emtia
Emtia Gold Emtia Emtia Gold ETH Emtia Gold
Kur - Dow30  Kur - Kur ETH ETH
USD Emtia  EUR USD Emtia  USD DAX Corn BRENT
EUR - XU100  EUR - EUR XU100 - USD
Corn ETH Corn Corn ETH Corn Corn ETH Kur
XRP BTC XRP XRP BTC XRP XRP XRP GBP

Tablo incelendiginde tiim portfoy performans 6l¢iim modellerinde en iyi performans sunan
yatirim araglar1 arasinda kripto paralar bulundugu ve kripto paralarin igerigini olusturdugu
veya igeriginde bulundugu portfoylerin olusturdugu goriilmektedir. Tabloda kripto paralar
mavi, kripto portfoyii turuncu, optimum portfdy yesil, tiim varliklarin yer aldig1 portfoy ise
sar1 renklendirilmistir.

12 aylik kontrol verilerini iceren tarihler araliginda ilgili on iki temel yatirim aracinin katildig1
optimum portfoy hesaplamasinin sonuglari ise Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 6. 12 Aylik Verilere Ait Optimum Portféy Hesaplamas1 Sonuglari

Optimum Portfoy Agirhik
BTC 0,08

ETH 0

XRP 0

UsD 0,01

EUR 0

GBP 0,13
XU100 0,17
Dow30 0,33
DAX 0,01

Gold 0,24
BRENT 0,02
Corn 0

Toplam 1
Beklenen Getiri 0,0007818
Standart Sapma 0,0046621
Yillik Standart Sapma 0,0890688
Hazine Bonosu 0,0003151

Tablo incelendiginde optimum portfoyii olusturan sekiz yatirnm aracindan birinin kripto
paralardan olustugunu ve portfoyiin %8 ini olusturdugu goriilmektedir. Cogunlugu
olusturan Dow30 ve diger yatirim araglar1 ise USD, GBP, XU100, DAX, Gold ve BRENT
olmustur.

ETKIN SINIR

0,018
0,016
0,014
0,012

0,01
0,008
0,006
0,004
0,002

0 0,05 0,1 0,15 0,2 0,25 0,3 0,35 0,4

Sekil 6. 12 aylik verilere ait etkin sinir egrisi
Optimum portfdy ile olusturulan etkin smir egrisi {istte, sekilde gosterilmistir.
Sonug ve Oneriler

Kripto paralar kelime anlami ile ‘cryptocurrency’, ‘crypto’ ve ‘currency’ kelimelerinin
birlesimi ile ifade edilir olmugyur. Kripto para; miilkiyet haklarmi korumak igin kriptoloji
(sifreleme) kullanan sanal bir para birimidir. Kripto paralar, merkezi olmayan sifrelenmis
sistemlerde, belirlenen miktarlarda ve her bir kripto para birimine 6zel belirlenen kosullara
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bagh sartlarda iiretilirler. Bu sifreleme hem kayit giivenligini saglamak i¢in hem de yeni para
tiretimi siirecinde kullanilmaktadir. Kisisel sifrelenmis kayitlarda tutulan kripto paralar igin
banka hesabina ihtiyag¢ yoktur. Ayrica kripto paralarin el degistirmesi icin banka gibi arac
diger herhangi bir kuruma da ihtiyaci yoktur.

Kripto paralarin portféy riskine ve getirisine etkilerininin 6l¢tildiigii ve yorumlandigi bu
calismada kripto paralarin yatinmcilar igin faydali portfdy araci olarak kullanilabilirligi
arastirilmig, aktif para birimi olarak kullanimlarina yonelik incelemelerde bulunulmustur.
Yaznsal arastirmalar ile dogrudan devlet miidahalesine tabi tutulamayan sanal para birimleri
olan kripto paralarin reel ekonomiye dogrudan etki etme giiciine sahip oldugu tekrar
anlagilmistir. Islem masraflar1 yok denecek kadar az olan ve kisa siirede ¢ok yiiksek islem
hacimlerine ulasan kripto paralarin bu islem diizeyine ulasmasinda yatirimcilarin yiiksek
oynaklik diizeylerini firsata ¢evirme ¢abalar1 oldugu ulasilan sonuglardan bir digeridir.

Kripto paralarm portfoy riski ve getirisine etkilerini bilimsel olarak incelemek yatirimcilarin
karar alma stireglerinde dogru kararlar vermelerine yardimci olmak agisindan onemlidir.
Evren ve 6rneklem olarak 2018 yil sonu itibariyle kripto para piyasalarinda en yiiksek islem
hacmine sahip ti¢ kripto para (Bitcoin, Ethereum, Ripple), tilkemizde en yiiksek islem hacmine
sahip ii¢ doviz kuru (Dolar, Euro, Ingiliz Sterlini), iilkemizde yaygin olarak yatirim araglari
icerisinde yer alan ii¢ endeks (Borsa Istanbul XU100, Dow Jones Borsast DOW30, Alman
Birlesik Borsa Endeksi DAX) ve islem hacmi en yiiksek {i¢ emtia’nin (Altin, Brent Petrol, Misir)
incelendigi bu arastirmada portfoy performans 6l¢iim modelleri ile baz veriler i¢in karsimiza
c¢ikan sonuglarda kripto paralarin tiim yatirim segimlerinde etkin rol oynadigini
gostermektedir. Bu etkinlik ¢arpici bir sekilde tiim degerlemelerde iist siralara ulasacak kadar
yliksektir. Yine baz alinan veriler i¢in optimum portfdy hesaplamasi yapildiginda portfoyiin
%61’ini kripto paralarin olusturmasi bu sonucu desteklemektedir. Baz veriler i¢in elde edilen
bir diger sonucu ise etkin simir grafigi vermektedir; risk (standart sapma) arttik¢a getiri
artmaktadir.

[lk 6 aylik kontrol grubu verilerinin analizinden elden edilen bulgulardan toplam riske gére
performans 6lgen metotlarda kripto paralarin baz verilerle yapilan 6lgiimlerdeki verimliligini
tam olarak saglayamasa da performans dlctimlerinde iist siralar1 korudugu anlagilmaktadr.
Fakat sistematik riske gore performans 6lgen, potansiyel maksimum kayba gore performans
Olgen ve piyasa zamanlamasma gore performans Olgen modellerde tercih edilebilirlik
diismektedir. Bu durumun sebebi olarak sistematik riskin, yani genel ekonomik kosullardan
kaynaklanan ve dolayisiyla tiim yatirnm araglarmi etkileyen, kaginilamayan riskin arttigi
sonucuna varilmaktadir. Portfoy performans olgiimlerinin akabinde optimum portfoy
incelemesi yapildiginda bu konjonktiir altinda kripto paralarmin %39 diizeyinde portfoy
icerisinde yer aldigimn goriilmesi portfdy icerisindeki paymin baz alinan yila gore diismesine
ragmen kripto paralarin tercih edilebilirligini arttirdig1 diisiiniilmektedir. Ik 6 aylik kontrol
grubu icin etkin smira baktifimizda daha keskin artan risk-getiri egrisi sonucuna
ulasilmaktadir. Bu keskinligin sistematik riskin artisindan kaynaklandig: diistiniilmektedir.

12 ayhk veriler ile olusturulan kontrol grubu verilerinin bulgu ve yorumlarin
inceledigimizde, ilk 6 aylik kontrol grubu verilerinde karsilastigimiz gidisatin artarak devam
ettigi goriilmektedir. Performans ol¢iim modelleri, toplam riske gore dlgiimlerde kripto para
bilesimini barindirirken, sistematik riske gore performans 6lgen, potansiyel maksimum kayba
gore performans Olgen ve piyasa zamanlamasina gore performans 6lgen modellerde kripto
para tercih edilebilirligi alt siralara diismeye devam etmektedir. Artan sistematik riskin

Sayfa 389 | 2021; 19 (4); Beseri Bilimler — iktisadi Idari Bilimler Ortak Sayisi



Kripto Paralarin Yatirim Amagli Kullanimi: Riskler ve Getiriler

etkisini 12 aylik veriler ile olusturulan kontrol grubunun optimum portfdy incelemesinde
karsilastigimiz altinin portfdy igerisindeki artisi da kamtlar niteliktedir. Sistematik risk
artismnin etkisini iyice keskinlesen 12 aylik kontrol verileri grubuna ait etkin siur egrisi de
gostermektedir. Sistematik riskteki bu artisin devam etmesine ragmen optimum portfoy
iceriginde kripto para bileseni mevcudiyetini korumasi kripto paralarin yatirim tercihlerinde
ne kadar énemli oldugunu bir kez daha ortaya koymaktadir. Bu donemde gergeklesen risk
artisini Covid-19 ile iligkilendiren ve anlaml iliski bulan ¢alismalar mevcuttur. Arastirma
sonuclarinda Covid-19 doneminde risk artis1 goriilmesi ile Covid-19"un portfoy igerigindeki
degisiklige etki ettigi diistintilmektedir. Ayrica calismanin sadece Covid-19 dncesi ve sonrasi
donem ile arastirilarak bu konunun irdelenmesinin yerinde olacag1 diistiniilmektedir.
Ulasilan bulgularda, kripto paralarin portfdy gesitlendirmesi agisindan iyi bir varhik
olabilecegini ifade eden literatiirdeki ¢alismalarin sonuglari ile uyumlu oldugu goriilmektedir.

Glintimiiz ekonomisinde ytiksek islem diizeyi ile ekonomilere etkisinin anlasilmasi, kripto
paralarin risk-getiri diizeyinin yani artan riske karsi sagladig: getirinin incelenen diger yatirim
araglarindan daha fazla oldugunun anlasilmas, artan sistematik riske kars1 yatirim araglarinin
icerisinde yer bulabilmesi ile iyi bir yatirim araci segenegi olusturabilmesi ve devletler
tarafindan bir para birimi statiisii ile kullanimina hukuki olarak imkan verilemeyeceginin
anlasilmasi ile yatirim araci olarak ekonomilerde yer alacag diisiiniildiigiinde bu ¢alismadan
elde edilen sonuglarin gelecekte tiim kullanicilara bilgi saglayacag: diistiniilmektedir.
Devletlerin senyoraj hakki ile tek ve mutlak gii¢ olarak diledigi gibi para tiretimi saglamasi,
her tiirlii politik kararlarin para birimlerine etkisi diisiiniildiigiinde kripto paralar bu
etkilerden kurtulmak isteyen yatirnmcilar igin bir ¢ikis yolu olusturabilmektedir. Daha az
sistematik riske maruz kalmak her yatirnmc i¢in degerli bir firsat olacaktir. Bu sebeple portfoy
iceriginde kripto para birimi tercihlerinde sistematik ve sistematik olmayan riskleri ayirarak
portfdy performanslarini incelemek faydali bilgi saglamaktadir. Arz1 sabit ve enflasyondan
etkilenmeyen, politik risklerden arindirilmis bir kripto paranin toplumun tiimiine etki etmesi
ve herkes tarafindan global bir para birimi olarak kullanilmasi giin gectikce daha miimkiin
gortinmektedir. Tiim bunlarla birlikte para degisimlerinin aracisiz, sadece agdan aga iletisim
ile minimum gecikme ile yapilmasi kripto paralara ilgiyi her gecen giin artirmaya yetecektir.

Kripto paralarin taninirligi ve kabul edilebilirligi arttikca deger kazandig1 ve yatirimcilarina
sagladiklar getirinin de arttif1 goriilmektedir. Baz veriler, 6 aylik kontrol verileri ve 12 aylik
kontrol verileri ile yapilan optimum portfdy hesaplamalarinda Bitcoin’in portfdy icerisindeki
pay1 da bu sonucu destekler niteliktedir. Kripto paralarin iilkemizde taninmasi ve kabul
edilebilirliginin artmas1 kullanicilarinin bilgisayar ve internet aglar bilgilerine sahip olmasi
ile de baglantilidir. Bu etmen ayn1 zamanda kripto para piyasasina ilgi gosterecek demografik
grubu da sekillendirmektedir. Ulkemizde bilgisayar ve internet ile geg yasta tanisan niifusun
kripto paralara kars1 daha mesafeli bir tutum sergilemesi olagandar.

Geleneksel finans yatirim araglarindan farkl niteliklere sahip kripto para yatirim araclarini,
icinde bulundugu potansiyel fayda ve kullanim alanlarmin nasil bir kazang saglayacag:
anlasilamayan durumdan c¢ikartarak yatimmalarm ve diger kullarucilar tarafindan
anlasilmasi, yatirimcilarin ve diger kullamicilarin faydasina sunulmasi agisindan portfoy
teorileri ve modern portfoy yaklasimi kullanilarak bir agiklama getirmek bu g¢alismada
hedeflenmis ve sonuglar1 irdelenmistir. Daha fazla ve cesitli yontemler ile kripto paralar
tizerine ¢alismalar yaparak tiim bulgularin bir arada incelendigi ve daha derin veri araligi ile
her an degisim igerisinde olan bu sira dis1 ekonomik sistemde belirsizlikleri kaldirmak gerek
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son kullanicilar igin gerek akademik arastirmalar i¢in yon gosterici olabilecektir. Bu kapsamda
binlerce kripto para igerisinden iglem hacmi en yiiksek {i¢ kripto paranin etkileri ile analiz
edilen bu ¢alismayi, daha volatil kripto paralar ile farklilastirmak baska sorulara da yant
saglayabilecektir. Ayrica ayni yatinm araglarini farkli analiz yontemleri ile Olgiip
karsilastirmak da yeni cevaplar karsimiza ¢ikarabilecektir. Bu bilgiler 1s1§1nda arastirmacilar
i¢cin bu sahada ¢okga ve birbirinin tekrarina diismeyen arastirma yonlerinin varlig1 da goz
oniine alindiginda yeni ve 0Ozgiin c¢alismalar yaparak calismalarmni tamamlanan diger
calismalar ile karsilastirmalar1 ve bu ekonomik sistemdeki belirsizlikleri gidermeye katk:
saglamalari tavsiye edilmektedir. Bu arastirmada her bir yatirim araci 6nce portfoy igerisinde
esit agirhiklandirilmis ve daha sonra optimum agirliklandirma bulunmustur. Yatirim
araglarina verilen agirliklar arastirmalarimizda Onemli bir kisiti olusturmaktadir. Yeni
arayislar ve arastirma fikirleri ile agirliklarin farklhilastirilmas: ve/veya portfdy igeriginin
farklilastirilmas: ile elde edilecek yeni bulgular kripto paralar hakkinda faydali bilgiler
saglayacaktir. Kripto paralari isletme finansmani agisindan degerlendiren kuruluslar, bireysel
yatirimcilar ve diger son kullanicilar igin ise kripto para yatirnm araglarindaki oynaklik ile
yliksek riski gozeterek karar almalari1 ve kripto paralarin yatirimlarini gesitlendirmede 6nemli
bir varlik olacag1 bulgulari ile yatirimlarinda mutlak suretle yer vermeleri 6nerilmektedir.
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