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KRIPTO PARALAR VE PORTFOY CESITLENDIRMESI
Yavuz GUL!

Oz

21. yiizy1l ile beraber, teknolojide ve bilimde meydana gelen ilerlemeler, finansal piyasalar ile sistemleri de
etkileyen ve doniistiiren bir konuma gelmistir. Bu ¢ergevede ortaya ¢ikan yeniliklerden biri de kripto paralardir. Son
bir kag yilda, kripto paralarin piyasa degerleri ve islem hacimleri 6nemli 6lgiide artmistir. S6z konusu para
birimlerinin, bir yatirim enstriimani olarak goriiliip goriilemeyecegine iliskin farkli goriisler bulunmaktadir. Bu
calismanin amaci, kripto paralarin portfoy cesitlendirmesi amaciyla kullanilip kullanilamayacaginit aragtirmaktir. Bu
dogrultuda, farkl stratejiler ve 7 Agustos 2015-23 Ocak 2020 dénemi giinliik verileri kullanilarak, hisse senetleri,
emtialar, doviz kurlar1 ve yatirim fonlarindan meydana gelen portfoyler olusturulmustur. Ardindan bu portfoylere
kripto paralar (Bitcoin, Ethereum, Ripple) ilave edilerek, portfoy performanslarinin degisimi incelenmistir. Yapilan
analizler neticesinde, kripto paralar ile diger varliklarin arasindaki korelasyonlarin ¢ogunlukla negatif oldugu
bulunmustur. Ayrica, portfoylere kripto paralarin eklenmesiyle birlikte, genel olarak daha yiiksek getiriler ile Sharpe
oranlarma ve daha disiik risk seviyelerine ulagildigi goriilmiistiir. Dolayisiyla, kripto paralarin portfoy
¢esitlendirmesi i¢in iyi bir arag olabilecekleri ve portfoy performanslarint olumlu etkiledikleri sonucuna varilmaistir.
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JEL Kodlar: G10, G11.

CRYPTOCURRENCIES AND PORTFOLIO DIVERSIFICATION

Abstract

The advances in technology and science in the 21st century have had various transformational effects on the
financial markets and systems. One of the innovations that emerged within this framework is cryptocurrencies. The
market capitalizations and trading volumes of cryptocurrencies have increased significantly in the past few years.
There are different opinions as to whether these currencies could be viewed as an investment instrument. The
purpose of this study is to investigate whether cryptocurrencies could be used for portfolio diversification.
Accordingly, different strategies and daily data for the period of 7 August 2015-23 January 2020 were used to create
portfolios consisting of stocks, commodities, exchange rates and mutual funds. Cryptocurrencies (Bitcoin,
Ethereum, Ripple) were then added to these portfolios and the change in portfolio performance was examined. The
results found the correlations between cryptocurrencies and other assets to be mostly negative. It was also observed
that, with the addition of cryptocurrencies to portfolios, overall higher returns and Sharpe ratios were obtained and
lower risk levels were achieved. It can therefore be concluded that cryptocurrencies can be a good instrument for
portfolio diversification and they positively affect portfolio performance.
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Giris

Son yillarda, kripto paralar ya da diger bir ismiyle sanal paralarin 6deme sistemleri igerisinde
kaplamakta olduklari alan hizla genislemekte ve bu paralar tiim diinyadan finansal piyasalardaki
yatirimcilarin dikkatine mazhar olmaktadirlar. Kripto paralar, yenilik¢i teknolojileri, yiiksek
giivenlikli mimarileri, yatirnm aract olabilmeleri ile bilgisayar programcilarinin, girisim
sermayelerinin ve yatirnmcilarin ilgisiyle karsilagsmaktardirlar (Klein vd., 2018: 105). Fakat diger
yandan kripto paralar, kacakeilarin ve diger illegal islerle ugrasan kisiler ile suglularin da
radarinda bulunmaktadir. Kripto paralar genellikle, ekonomik diizendeki farkli kategorilerden
paydaslarin zihinlerinde hem umut vaad eden hem de korku yaratan ve ezber bozan bir teknoloji
olarak algilanmaktadir. Esasen kripto paralar, yenilik¢i ve etkin bir 6deme sistemi olmak
suretiyle cesitli potansiyel faydalar sunmaktadir lakin ayni zamanda yatirimcilara, tiiketicilere,
isletmelere, finansal sistemlere ve hatta ulusal glivenlige zarar verebilecek muhtemel risklerin de
kaynagi durumundadirlar. Kripto paralara iliskin birbiriyle ortlismeyen farkli gortisler ve kripto
paralarin gelecegi, bu piyasalardaki asir1 volatilitenin arkasindaki itici giic olmaya devam
etmektedir. Bu durum, kripto paralarin, piyasadaki katilimcilarin ¢ogu igin belirsiz ve kafa
karistirici olmayi siirdiiren karmasik diinyasinin gizemini ¢ézebilmek a¢isindan arastirmacilarin
bu konuya olan ilgisinin artmasina neden olmustur (Guesmi vd., 2019: 431). Kripto paralarin
ozii, “’blockchain’’ adi verilen teknolojiye dayanmaktadir. Giiniimiizde Bitcoin, Etherium,
Ripple, Litecoin gibi 500’den fazla sanal para bulunmaktadir. Kripto paralar, genis ¢ercevede
alternatif para birimlerinin, daha dar anlamda ise dijital para birimlerinin bir alt kiimesi olarak
sayllmaktadir (Gultekin, 2017: 97). Kripto paralar diinya ¢apinda yavas yavas yeni bir 6deme
yontemi olarak benimsenmeye baslamistir. Blockchain teknolojisi, tigiincii taraflarin aradan
cikarilmasiyla beraber geleneksel yontemlere kiyasla islemlerin daha hizli gerceklesmesine ve
islem maliyetlerinin azalmasina olanak tanimaktadir. Bu, Odeme sistemlerine bir yenilik
getirilmesi agisindan biiyiik bir firsat sunmaktadir (Wong vd., 2018: 2).

Teknolojide meydana gelen gelisim ve degisimler sinirlarin ortadan kalkmasini saglamis ve bu
durumun da bir sonucu olarak elektronik platformlarda 6demeler yapilabilmesine olanak taniyan
sistemler ortaya ¢ikmistir. Kripto paralar da esasen bu gelismelerin bir meyvesidir ve teknolojik
ilerlemelerin finansal sistemler lizerinde ne sekilde bir etki yaratabildigine dair 1y1 bir 6rnektir
(Caglar, 2007: 178). Kripto para birimlerinin, bir paranin tagimast gereken o6zellikleri tasiyip
tasimadigl yogun sekilde tartisiimaktadir ancak bu paralarin kullanimi s6z konusu tartismalardan
bagimsiz sekilde, insanlarin kripto paralart ve blockchain teknolojisini daha iyi anlamaya
baslamalarinin etkisiyle beraber giderek yayginlagmaktadir. Kripto paralar, 6demelerin herhangi
bir finansal aract kullanmadan, dogrudan bir taraftan diger tarafa online olarak
gerceklestirilmesine imkan veren esler arasi (peer-to-peer) elektronik édeme sistemleridir. Kripto
paralarin kullaniminin yayginlagsmasi, diisiik islem maliyetleri, esler aras1 sistem ve herhangi bir
merkeze bagli olmayan yapilar ile iliskilendirilebilmektedir (Corbet vd., 2019: 182). Herhangi
kripto paranin piyasaya siiriilebilecek {ist limitini belirleyen unsurlar, tamamlanan blok basina
kac birim iiretilecegi, kacinci blokta liretilen para biriminde degisim olacagidir. Boylelikle
zaman i¢inde azalan {iretim, belirli bir siirenin sonunda sifira yakinsamaktadir (Giiltekin, 2017:
97).

Bitcoin, kripto paralar arasinda en once piyasaya siiriilen para birimi olup ayni zamanda en
popiiler ve en yiiksek piyasa degerine sahip kripto paradir. Bitcoin’in, 2009 yilinda Satoshi
Nakamoto isimli bir kisi tarafindan sunuldugu sdylense de, bu kisinin gercek bir kisi mi yoksa
Bitcoin’i yaratan bazi kisi ve gruplarin kullandigi takma bir isim mi oldugu gizemini
korumaktadir. Bitcoin’in ortaya ¢ikisindan sadece bir kag y1l sonra “’blockchain’’ teknolojisi de
yayilmaya ve bilinir hale gelmeye baglamistir. Boylece, pek ¢ok farkli kripto para piyasaya
stirilmiis ve bu paralar aktif olarak alinip satilmaya konu olmustur. Diinyanin her yerinden
bilgisayar programcilari, Bitcoin konseptini kopyalayabilmekte, modifiye edebilmekte veya bu
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konsept tlizerinde testler gerceklestirebilmektedir. Bu sayede ‘’altcoin’’ (alternative coin) denilen
bir cok alternatif kripto para sunabilmektedirler. Bu altcoinlerden bazilar1 (Ethereum, Ripple,
Dash, Namecoin vs.) kripto paralarin bir biitiin olarak gelisimine O6nemli katkilarda
bulunmuslardir (Elendner vd., 2018: 146). Bitcoin basta olmak flizere tiim kripto paralarin
odaginda merkezsizlestirme (decentralization) yer almaktadir. Yani bu paralarla yapilan
islemlerde, alim-satimlarda kontrol tamamen kisilerin kendisindedir ve kisiler herhangi bir
duzenlemeye ya da merkeze bagli olmadan islemlerini gergeklestirebilmektedirler. Diger yandan
kripto paralar, iigiincii taraflar1 aradan ¢ikarmaktadir. Bu durum maliyetlerin diismesinde biiytlik
rol oynamakta olup, kripto paralarin gelisimindeki belki de en 6nemli faktorlerden bir tanesidir.
Obiir taraftan kripto paralarm herhangi bir diizenlemeye tabi olmamalar1 ya da herhangi bir
merkeze bagli olmamalari, bu paralar spekiilasyona ¢cok daha agik hale getirmekte ve paralarin
yiiksek derecede volatil duruma gelmelerine yol agmaktadir. Bununla beraber, kripto paralara
yonelik artan ilgi, bu paralarin reel ekonomik faaliyetlerde ilerleyen yillarda meydana gelecek
gelismeleri etkileyebilme potansiyelinin bulundugu gergegini ortaya koymaktadir (Antonakakis
vd., 2019: 37). Ornegin Yermack (2018), Bitcoin’in yaygin kullammmin (her ne kadar
spekiilasyonlara maruz kalsa da), hem merkez bankaciligini hem de kurumsal yonetim
uygulamalarini olumlu sekilde etkileyebilecegini ileri siirmiistiir.

Kripto paralar, geleneksel para birimlerine nazaran daha farkli bir yapiya sahiptirler. Dolar, Euro
vb. para birimleri, iilkelerin ekonomik durumlarina veya global dl¢ekteki gelismelere (enflasyon,
krizler, ticaret anlasmalar1 vs.) son derece bagli durumdadirlar. Bu sebeple, geleneksel paralarin
gelecekteki degerlerinin tahmin edilmesi daha kolay olmaktadir. Ancak kripto paralarin
degerlerinin ve bu paralarda meydana gelen dalgalanmalarin tespit edilmesi son derece zordur.
Kripto paralarin fiyat olusumunda, arz ve talep en 6nemli faktorlerden biridir. Bunun yani sira,
kripto paralar hakkinda yayilan sdylentilere olan inanislar ve yatirimeilarin algilar (psikolojileri)
ile kripto paralara olan ilgileri de, kripto paralarin fiyatlarin1 6nemli dlgiide etkilemektedir. Bu
yiizden kripto paralara yapilan yatirimlardan optimum faydayi saglamak ve bu ¢ercevede dogru
kararlar1 verebilmek nispeten daha zorlayici bir istir.

Kripto paralarin Ozellikleri arasinda, geleneksel para birimleri gibi somut olarak elde
bulundurulmamalar: ve bilgisayar ortaminda degisime konu olmalari, merkezi bir yere bagh ve
hukuki diizenlemeler ile yasalara tabi olmadiklari i¢in ekonomik kosullardan etkilenmemeleri ve
kripto paralar ile acilmis hesaplarin dondurulmasi gibi uygulamalarin bulunmamasi, degerlerinin
arz ve talebe gore sekillenmesi ve ‘’blockchain’ adi verilen bir veritabaninda muhafaza
edilmeleri sayilabilmektedir (Cetiner, 2018: 2). Kripto paralarin tasidigi birtakim o6zellikler,
geleneksel finansal sistemler ile kimi noktalarda catigmaktadir. Kripto paralarin bilhassa,
merkezi bir otorite tarafindan yonetilmeme, denetime tabi olmama ve aracilar1 aradan ¢ikarma
gibi oOzellikleri, finansal sistemin etkin olarak iglemesine mani olacak tiirdedir (Karaaga¢ ve
Altinirmak, 2018: 127).

7 Subat 2020 tarihi itibariyle 2396 kripto para alim satima konu olmakta olup, bu para
birimlerinin toplam piyasa degeri 278 milyar $’dir (coinmarketcap.com). En yiiksek piyasa
degerine sahip on kripto para Tablo 1’de gdsterilmektedir.
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Tablo 1: Kripto Paralar

Kripto para Sembol Piyasa degeri (%) Dolasimdaki miktar Piyasa pay1
Bitcoin BTC 178.056.399.605 18.204.600 %64.03
Ethereum ETH 23.984.565.049 109.600.190 %8.62
Ripple XRP 12.230.583.461 43.698.224.662 %4.39
Bitcoin Cash BCH 7.933.716.371 18.265.438 %2.85
Bitcoin SV BSV 5.320.644.952 18.262.640 %1.91
Litecoin LTC 4.704.661.450 64.029.835 %1.69
Tether USDT 4.655.135.990 4.642.367.414 %1.67
EOS EOS 4.322.216.262 951.977.462 %1.55
Binance Coin BNB 3.388.475.630 155.536.713 %1.21
Cardano ADA 1.565.827.482 25.927.070.538 %0.56

Kaynak: coinmarketcap.com

Kripto paralardaki yiiksek volatilite, yatirimcilarin dogru pozisyon alabilmelerini ve yatirim
stratejileri gelistirebilmelerini zorlagtirmaktadir. Kripto para piyasalarinda yapilan yatirimlar,
yiiksek riskler barindirmaktadir. Bu risklerin en basta gelenleri, operasyonel riskler ile giivenlige
iligkin (siber risk) risklerdir. Diger taraftan, giiniimiizde yatirimclarin halen, kripto paralara dair
ortalikta dolagan dedikodulara ve yapilan spekiilasyonlara ciddi bicimde inandig1 goriilmektedir.
Literatiirde Bitcoin’in ve diger kripto paralarin “’spekiilatif’” varliklar olarak goriilmesi
gerektigini sOyleyen calismalar bulunmaktadir. Bitcoin’in fiyat dinamikleri iizerine ilk
donemlerde yapilan arastirmalar, Bitcoin’in olaganiistii derecede spekiilatif bir yapiya sahip
oldugunu belirtmektedir (Brauneis ve Mestel, 2019: 259).

Kripto para piyasalarinin son zamanlarda kaydetmis oldugu biiyiime ile beraber bazilari, kripto
paralarin yeni tlir bir yatirim araci olarak goriilebilecegini iddia etmislerdir (Corbet vd., 2018:
28). Kripto paralarin yeni bir yatirim araci ya da alternatif bir varlik olarak goriilmesi s6z konusu
ise, yatirimcilarin dikkate almasi gereken iki husus glindeme gelmektedir. Bunlardan ilki,
yatirimlara 6zgii riskler, ikincisi ise kripto paralarin diger varliklarla olan iligkileri, daha da
onemlisi kripto paralarin g¢esitlendirme faydalar1 ve hedging (riskten korunma) kabiliyetleridir
(Feng vd., 2018: 4745). Dijital varliklar1 yatirim alternatifleri arasindan ¢ikarmak, en az diger
tiim varliklar1 ¢ikarmak kadar kisitlayict olacaktir (Elendner vd., 2018: 147). Kripto paralarin
itibari paraya doniistiiriilebilirligi, bu paralarin herhangi bir portfoye dahil edilebilecegi ve her ne
kadar yasal acidan net bir tanimlama heniiz ortaya konulmamis olsa da, bir diger varlik sinifi
olarak goriilebilecegi anlamina gelmektedir (Hu vd., 2019: 1049). Bu diisiinceler ve konu iizerine
gerceklestirilen c¢aligmalar 1513iInda mevcut c¢alismanin amaci, kripto paralarin  portfoy
cesitlendirmesine ve yonetimine katki saglayip saglayamadiklarini ve portfdy performanslarim
ne sekilde etkilediklerini test etmektir. Bu dogrultuda, ¢aligma toplam bes boliimden meydana
gelmekte olup, giris boliimiinde kripto paralarla ilgili bilgilerin aktarilmasini takiben sonraki
boliimde, konuyla ilgili yapilan c¢alismalara yer verilmistir. Ardindan g¢alismada uygulanan
yontem ve kullanilan veri seti tanitilmistir. Akabinde, erisilen bulgular sunulmus ve tartisilmistir.
Son kisimda ise, ¢alismada ulasilan sonuglara genel olarak deginilmis ve oneriler sunulmustur.
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1. Literatiir Taramasi

Kripto paralara yonelik yapilan kimi ¢alismalar, kripto para piyasalarindaki spekiilasyonlara, bu
piyasalarin etkinliine ve kripto paralar arasindaki etkilesimlere odaklanirken, kimi ¢aligmalar
kripto paralarin portfoy ¢esitlendirmesindeki faydalarmmi  ve hedging araci olarak
kullanilabilirligini ele almaktadir. Bunlarla birlikte, kripto paralarin ve blockchain teknolojisinin
gecmisini ve gelecegini irdeleyen ve kripto paralarin fiyat olusumlarin1 mercek altina alan
caligmalar da bulunuyor olsa bile, bir biitiin olarak bakildiginda bu alanda yapilan ¢aligmalarin
sayis1 nispeten azdir ve yeni gelisen bir alan olmasi miinasebetiyle calismalarin pek ¢ogu yakin
geemis tarihlidir. Kripto paralar lzerine gerceklestirilen arasgtirmalarin bazilar1 asagida
sunulmaktadir.

Wu ve Pandey (2014), Bitcoin’in bir yatinm araci olarak degerlendirilip
degerlendirilemeyecegini aragtirmiglardir. Bitcoin ile beraber doviz kurlar1 ve ¢esitli varliklar
ele alarak gergeklestirdikleri analizler neticesinde, Bitcoin’in portfoy cesitlendirmesi ve portfoy
etkinliginin arttirilmasi agilarindan 6nemli bir rol oynayabilecegini vurgulamislardir.

Atik vd. (2015), Bitcoin’in doviz kurlarimi etkileyip etkilemedigini incelemislerdir. Granger
Nedensellik Testi’ni kullanan ve 7 ¢apraz kuru c¢alismalarina dahil eden arastirmacilar, sadece
Bitcoin ile Japon Yen’inin birbirlerini gecikmeli olarak etkiledigini ve Japon Yen’inden
Bitcoin’e dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin bulundugunu beyan etmislerdir.

Carpenter (2016), Ocak 2012-Mayis 2016 donemi verilerini kullanarak ortaya koydugu
arastirmasinin sonucunda, Bitcoin’in yiiksek volatilitesine ragmen, yliksek getiri saglayan ve
diger varliklarla diisiik korelasyon gosteren yapisit dolayisiyla gecerli ve Onemli bir portfoy
cesitlendirme araci olabilecegini dile getirmistir.

Gangwal (2016), hisse senedi, tahvil, altin gibi varliklardan olusan bir portfdye Bitcoin’in
eklenmesinin yaratacagi etki iizerinde durmustur. Temmuz 2010-Agustos 2016 donemi verilerini
kullanarak calismasini gerceklestirmis ve Bitcoin’in daha etkin portfoyler olusturulabilmesine
olanak tanidigini, bu ylizden portfoy ¢esitlendirmesinde kullanilabilecegini ifade etmistir.

Moore ve Stephen (2016), Barbados o6zelinde merkez bankalarinin uluslararasi rezervleri
arasinda kripto paralara yer vermesinin muhtemel faydalar1 ya da zararlar1 {izerinde
durmuslardir. Calismalarinin sonucunda, kripto paralarin ¢esitli islemlerin gerceklestirilmesinde
kilit rol oynayabilecegini ancak bu paralarin rezervler igerisindeki toplam payinin nispeten az
olmas1 gerektigini (artan pay rezervlerin volatilitesini de arttiracagindan) aktarmislardir.

Trimborn vd. (2017), 39 kripto paranin Nisan 2014-Mart 2017 dénemi verilerinden hareketle,
kripto paralarin portfoylere dahil edilmesiyle beraber ek kazanglar saglanip saglanamayacagini
incelemislerdir. Bu baglamda LIBRO (Liquidity Bounded Risk-Return Optimization) adini
verdikleri bir yontem gelistirmislerdir. Kripto paralarin, portfoylerin performanslarin arttirdigini
One siirmiislerdir.

Anyfantaki vd. (2018), kripto paralarin portfoy cesitlendirmesine katki saglayip saglamadigini
irdelemiglerdir. Agustos 2015-Aralik 2017 periyodu verileri ile ¢aligmalarin1 gerceklestirmisler
ve calisma kapsamina aldiklar1 dort kripto paradan yalnizca Ethereum’un fiyatinin cok sert
hareketler sergilemedigini sdylemis ve ¢aligmalarinin devaminda sadece bu paraya
yogunlasmislardir. Neticede, kripto paralarin ¢esitlendirme konusunda faydalarina iliskin ¢ok
kesin bir yargiya ulasamamis olsalar bile, yine de kripto paralarin bilhassa riskten kaginan
yatirimeilar i¢in uzun vadede bazi yararlar saglayabilecegini aktarmiglardir.

Corbet vd. (2018), ii¢ kripto para ve diger finansal varliklar arasindaki iligkileri irdeleyerek,
getiri ve volatilite yayilimlari {izerine ¢calismislardir. Sonug olarak, kripto paralarin yatirimcilara
kisa vadede cesitlendirme faydalar1 saglayabilecegini ve piyasalarda meydana gelen soklardan
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pek fazla etkilenmediklerini, bu yonleriyle diger finansal varliklardan ayrildiklarini
bulgulamiglardir.

Feng vd. (2018), yedi kripto paranin Agustos 2015-Ocak 2017 donemi verilerini kullanarak, bu
kripto paralarin karakteristik ozellikleri {izerinde durmuslardir. Sonug¢ olarak, Bitcoin’in diger
kripto paralarla en yiiksek ortalama korelasyonlara sahip oldugunu, kripto paralarin portfoy i¢in
iyl bir c¢esitlendirme araci olarak goziiktligiinii ve yatirimcilara portfoylerinin performansini
arttirmak konusunda yardimci olabileceklerini bildirmislerdir.

Karaaga¢ ve Altimrmak (2018), 10 kripto paranin birbirleriyle olan etkilesimlerine
odaklanmiglardir. Johansen Esbiitiinlesme Analizi le Granger Nedensellik Testi’ni kullanan
arastirmacilar, Bitcoin’in, Litecoin’in ve NEM’in Bitcoin Cash’in Granger nedeni oldugu
sonucuna varmiglardir.

Ketelaars (2018), kripto paralarin portfoy cesitlendirmesindeki roliinii irdelemistir. 5 kripto
paranin Agustos 2013-Mart 2018 donemi verilerinden yola ¢ikan Ketelaars, sonug olarak kripto
paralarin portfdylere eklenmesiyle beraber portfdy performanslarinin iyilestigini ve dolayisiyla
bu paralarin portfoy cesitlendirmesi i¢in iyi bir ara¢ olabileceklerini beyan etmistir.

Klein vd. (2018), Bitcoin ve altin ile diger cesitli varliklar1 volatiliteleri, aralarindaki
korelasyonlar ve portfoy igerisindeki performanslar1 agisindan ekonometrik tekniklerle
kiyaslamiglardir. Sonug olarak, Bitcoin ve altinin esas olarak farkli 6zelliklere sahip olduklarini,
altinin finansal piyasalar i¢in 6nemli bir rol oynadigini, Bitcoin’in bir hedging enstriimani olarak
portfoylin bir pargasi olabilecegine dair herhangi bir kanit bulamadiklarin1 ve bu sebeple
Bitcoin’in altinin oldugu gibi giivenli bir liman olamayacagini ileri stirmiislerdir.

Lee vd. (2018), kripto paralarin portfoy cesitlendirmesindeki rollerine odaklanmislardir. Agustos
2014-Mart 2017 periyodu verileriyle gergeklestirdikleri analizler neticesinde, CRIX
(cryptocurrency index) ile geleneksel varliklar (altin, petrol gibi) arasinda diisiik korelasyon
bulmuglar, ayn1 zamanda s6z konusu paralarin portfoy performansini arttirarak yatirimcilara ek
faydalar saglayabildigini ve bu sebeple kripto paralarin portfdy c¢esitlendirmesinde
kullanilabilecegini savunmuslardir.

Petukhina vd. (2018), 55 kripto paranin Ocak 2015-Aralik 2017 dénemi verilerini kullanarak, bu
paralarin portfoy ¢esitlendirmesine etkilerini sinamislar ve kripto paralarin portfoy performansini
arttirdigin1 vurgulamislardir.

Wong vd. (2018), Bitcoin, Litecoin ve Ripple 6zelinde kripto paralarin portfoy cesitlendirmesine
katk1 yapip yapamayacagini ve hedging becerilerini irdelemislerdir. Mayis 2013-Agustos 2018
periyodu verilerinden yola ¢ikmiglar ve neticede Bitcoin ile Litecoin’in hedging araci olarak,
Ripple’n ise portfoy ¢esitlendirmesi amaciyla kullanilabilecegini beyan etmislerdir.

Antonakakis vd. (2019), kripto paralar arasindaki yayilimlar1 ve yayilim mekanizmalarimi ele
almiglardir. 7 Agustos 2015-31 Mayis 2018 doénemi verilerini ve TVP-FAVAR modelini
kullanmiglardir. Calismalarimin neticesinde, kripto para piyasasindaki yiiksek belirsizlik
zamanlarinda, paralar arasindaki baglantilarin daha giliclii oldugunu, Bitcoin’in kripto para
piyasasini halen 6nemli 6l¢iide etkilemesine ragmen, Ethereum’dan diger kripto paralara dogru
ger¢eklesen yayilimlarin yogunlastigint ve Ethereum’un yayilim gerceklestiren bir numarali
kripto para konumuna geldigini belirtmislerdir.

Brauneis ve Mestel (2019), Markowitz’in ortalama-varyans modelini kullanarak, kripto
paralardan olusan portfoylerin etkinliklerini ortaya koyabilmek maksadiyla Ocak 2015-Aralik
2017 donemi verilerinden yararlanmiglardir. Sonug olarak, ¢esitli kripto paralardan olusturulan
portfoylerin, riskin azaltilmasi yoniinde kayda deger bir potansiyelinin oldugunu ifade
etmislerdir.
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Guesmi vd. (2019), Bitcoin ile belirlemis olduklart diger finansal varliklar arasindaki iligkinin
dinamiklerini Ocak 2012-Ocak 2018 donemi verileriyle analiz etmisler, Bitcoin’in portfoy
cesitlendirmesi ve risk yonetimi acilarindan yatirimcilara fayda saglayip saglamadigini tespit
etmeye c¢alismislardir. Sonug¢ olarak, Bitcoin’in yatirnmecilar i¢in hedging ve portfoy
cesitlendirmesi bakimindan yarar saglayabilecegini bulmuslardir.

Hrytsiuk vd. (2019), baslica 6 kripto paranin (Bitcoin, Bitcoin Cash, Litecoin, Ripple, Ethereum,
NEM) risk profillerini ele almig ve kripto paralardan olusan portfoylerin yapilarinm
arastirmiglardir. Temmuz 2018-Temmuz 2019 donemi verilerini kullanan yazarlar, kripto
paralarin getirilerinin normal dagilim gostermedigini ve Bitcoin’in yliksek getiri ve diisiik risk
profili ile portfoydeki en dominant kripto para olarak 6ne ¢iktigini sdylemislerdir.

Hu vd. (2019), 222 kripto paranin karakteristik o6zelliklerini 2013-2017 donemi igin
incelemislerdir. Calismalarinin  neticesinde, kripto paralarin  hem  getirilerinin  hem
volatilitelerinin son derece yiksek ve diger tiim kripto paralarin getirilerinin Bitcoin’in getirileri
ile giiclii bir korelasyona sahip oldugunu dile getirmislerdir.

Kaiser (2019), kripto para piyasalarinda anomalilerin goriiliip goriillmedigini sorgulamistir. 10
kripto paranin Nisan 2013-Haziran 2018 donemi verilerini  kullanarak analizini
gerceklestirmistir. Bitcoin’de goriilen haftanin giinii ve Ocak ay1 anomalileri harig, kripto para
getirilerinde istikrarli ve istatistiksel olarak anlamli anomali bulgularina ulasamamaistir.

Kajtazi ve Moro (2019), Bitcoin’in portfoy ¢esitlendirmesi yoniinden fayda saglayip
saglamadigini incelemislerdir. Netice olarak, Bitcoin’in eklenmesiyle birlikte portfoy
performansinin arttigini ancak bu durumun daha ¢ok volatilitedeki diislisten degil, getirilerdeki
yiikselisten kaynaklandiginin goézden kacirilmamasi gerektigini ve bu performans artiginin
Bitcoin’in ozellikle 2013 yilindaki performansiyla baglantili oldugunu sdylemiglerdir. Genel
cercevede, Bitcoin’in spekiilatif bir yapida olmasina ragmen, portfoy cesitlendirmesinde énemli
bir rol oynayabilecegini ifade etmislerdir.

Liu (2019), kripto paralarin yatirim yapilabilirliini ve ¢esitlendirmedeki roliinii incelemistir. 10
kripto paranin Agustos 2015-Nisan 2018 doénemi verilerinden hareketle c¢alismasini
gerceklestiren arastirmaci, tek bir kripto paraya yatirnm yapmak yerine, kripto paralardan
olusturulacak bir portféye yatirim yapmanin daha iyi sonuglar sagladigini beyan etmistir.

Symitsi ve Chalvatzis (2019), Bitcoin’in portfoyler igerisindeki performanslarini ele almislardir.
Eylul 2011-Temmuz 2017 donemi verilerini kullanan arastirmacilar sonug¢ olarak, Bitcoin’in
istatistiksel olarak anlamli ¢esitlendirme faydalar1 sagladigini ve portfoylere deger katabildigini
belirtmislerdir.

2. YOntem ve Veri Seti

Yatirimcilarin kripto paralara olan ilgisini agiklayabilmek i¢in 6ne siiriilen yaygin diisiincelerden
birisi, bu paralarin portfdy c¢esitlendirmesinde saglayabilecekleri muhtemel faydalardir. Kripto
paralarin getirilerinin, tahvil ya da hisse senedi gibi geleneksel finansal varliklarin getirileriyle
diisiik veya negatif korelasyona sahip oldugu diisliniilmektedir. Dolayisiyla bahsi gecen kripto
paralarin portfoylere dahil edilmesi sonucunda, portféylerin her bir birimlik riske karsilik gelen
beklenen getirilerinin yikselmesi beklenmektedir (Anyfantaki vd., 2018: 2).

Bu calismada, kripto paralarin portfoy cesitlendirmesinde kullanilabilirligi ve portfoy
performansina olan etkileri arastirilmistir. Bu kapsamda, ¢alismanin yapildig: tarih itibariyle en
yiiksek piyasa degerine sahip ti¢ kripto para (Bitcoin, BTC; Ethereum, ETH; Ripple, XRP) ile
beraber hisse senetleri (Eregli Demir Celik, EREGL; TUPRAS, TUPRS; Aselsan, ASELS;
Sisecam, SISE), yatirim fonlar1 (Ak Portfoy Amerika Yabanci Hisse Senedi Fonu, AFA; Allianz
Yasam ve Emeklilik A.S. Karma Emeklilik Yatirrm Fonu, ALR), doviz kurlar1 (Dolar/Tiirk
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Lirasi, USDTRY; Euro/Tiirk Lirasi, EURTRY) ve emtialar (Gram Altin, GAU; Brent Petrol,
BRENT) calismaya dahil edilmistir.

Calismada yararlanilan veriler 7 Agustos 2015-23 Ocak 2020 donemini kapsamakta olup her bir
varlik i¢in 1114 giinliik gbzlem iizerinden hareket edilmistir. Bu dénemin belirlenmesinin sebebi,
Ethereum’un Agustos 2015°den itibaren alim satima konu edilebiliyor olmasidir. Veriler,
coinmarketcap.com, investing.com ve finance.yahoo.com adreslerinden saglanmistir. Calismada
yer alan varliklara ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’te sunulmaktadir. Bu verilere gore, kripto
paralar agik bir sekilde hem en riskli hem de en yiiksek getiriye sahip varliklardir.

Tablo 2: Varliklarin Giinliik Getirilerinin Tanimlayic Istatistikleri

Varhk Minimum Maksimum Ortalama Std. Sapma Carpikhk  Basikhk

BTC -21,24% 25,25% 0,41% 4,64% 0,3620 4,7342
USDTRY -7,69% 15,90% 0,07% 1,12% 2,6242 40,3158
EURTRY -8,21% 14,73% 0,07% 1,11% 1,9711 32,8701

GAU -8,20% 15,53% 0,11% 1,30% 1,4809 21,8976

ETH -714,44% 79,82% 0,74% 8,63% 1,3486 18,3525

XRP -29,67% 111,88% 0,61% 8,64% 4,3744 39,8940

BRENT -8,48% 14,61% 0,05% 2,21% 0,3858 3,9320
EREGL -8,23% 8,74% 0,14% 2,11% 0,0676 0,7277
TUPRS -9,65% 10,10% 0,10% 1,87% 0,0348 2,5435
ASELS -19,35% 11,00% 0,13% 2,21% -0,4727 7,8342

SISE -7,43% 7,75% 0,10% 1,94% -0,0205 0,6345

AFA -7,60% 14,72% 0,10% 1,39% 0,7905 14,8785

ALR -5,63% 10,12% 0,11% 1,06% 0,4288 9,9558

Analizlerin  gergeklestirilmesi esnasinda Microsoft Excel ve SPSS Statistics 25.0
programlarindan faydalanilmistir. Calismada ilk olarak, kripto paralar disinda kalan on varliktan
cesitli senaryolara gore portfoyler olusturulmus ve bu portfoylerin getiri ile standart sapma gibi
degerleri hesaplanmistir. Daha sonra bu portfoylere, kripto paralar ilave edilerek, bu para
birimlerinin portfoyler iizerinde ne sekilde bir etki yarattiklar1 ve portfdylere deger katip
katamadiklar1 irdelenmistir. Portfoyler olusturulurken kullanilan stratejiler Tablo 3’te
sunulmakta olup, stratejilerin tamaminda agiga satis (short-selling) kisit1 bulunmaktadir.
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Tablo 3: Kullanilan Portfoy Stratejileri

Strateji Sembol Tamm
Esit agirliklandirilmis EW Portfoydeki her bir varliga esit agirliklar verilmistir
Minimum risk mincp Portfoy riskini minimize etmek amaglanmustir.
Markowitz ortalama-  \nw1-mw3  Beklenen getiri diizeyinde riski minimize eden portféyler
varyans modeli olusturulmustur.
Maksimum Sharpe maxSharpe Sharpe oranin1 maksimize etmek amaglanmuistir.
Portfoy riski= Porf0y riskini en diisiik riskli varligin (ALR) riskine

Gp=CALR

ALR’nin riski sabitleyerek getiriyi maksimize etmek amaclanmustir.

. i Portfoy getirisini kripto paralar harig en ylksek getirili
Portfdy getirisi= R.=R g LT ) I
EREGL nin getirisi p=RERecL  varligin (EREGL) getirisine sabitleyerek riski minimize

etmek amaglanmustir.

Yapilan tiim analizlerde, giinliik verilerden hareketle hesaplanan yillliklandirilmis getiriler ile
standart sapmalar kullanilmistir. Ayrica risksiz faiz oram olarak vadesine 3 ay kalmis Hazine
Bonosunun faiz orani alinmistir.

3. Bulgular

Calisma kapsaminda bulunan varliklar arasindaki korelasyonlar Tablo 4’te goriilmektedir. Bu
tabloya gore, en yiksek korelasyonlar USDTRY-EURTRY (0,907), USDTRY-GAU (0,784) ve
EURTRY-GAU (0,812) arasinda olup, bu korelasyonlar %99 giiven diizeyinde anlamlidir.
Bununla birlikte genel olarak diger varliklar arasindaki korelasyonlarin diisiik ya da en fazla orta
seviyede oldugu gozlemlenmektedir. Kripto paralar 6zelinde bakildiginda, Bitcoin’in Ethereum
ile korelasyonun 0,406 ve Ripple ile korelasyonunun 0,303 oldugu goriiliirken, diger varliklar
(bir anlamda geleneksel varliklar) ile arasinda ¢ok diigiik hatta negatif korelasyonlar
bulunmaktadir. Ripple ve Ethereum i¢in de tipki Bitcoin gibi ayni durumlar gegerlidir. So6z
konusu iki kripto paranin da, hisse senetleri, doviz kurlari, emtialar ve yatirnm fonlari ile arasinda
sifira yakin veya negatif korelasyonlar vardir. Dolayisiyla bu korelasyon katsayilarindan ve
iliskilerinden yola c¢ikarak ilk bakista, kripto paralarin portfoy c¢esitlendirmesinde
kullanilabilecegini sdylemek miimkiindiir.

Caligmanin devaminda daha 6nce belirtilen stratejiler ¢ercevesinde ve varliklarin tarihsel verileri
kullanilarak farkli portfdyler olusturulmustur. Oncelikle hisse senetleri, yatirim fonlari, déviz
kurlar1 ve emtialar portfoylere dahil edilmis ve bu portfoylerin getirileri, riskleri ve Sharpe
oranlar1 hesaplanmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 5’de verilmistir.

Ik olarak, portfdydeki her bir varliga esit yani %10 agirlik atanarak portfoy istatistiklerine
ulagilmistir. Buna gore, bahsi gecen portfoyiin yillik bazda getirisi %42,85 ve riski %11,41
olarak gerceklesmistir. Sharpe orani ise 2,88°dir. Akabinde tablodan da goriilebilecegi lizere,
yedi adet daha portfoy olusturulmustur. Portfoy riskinin minimize edilmesinin amaglandig: ikinci
portfoyln getirisi %41,38 ve riski %9,99’dur. Sharpe oran1 3,141°dir. Dolayisiyla bu portfoyiin
ilk portfdyden daha iistiin oldugu sdylenebilmektedir. Ciinkii hem portfoyiin riski azalmis hem
de getirisi yiikselmistir. Bu portdyde en fazla agirliga sahip varlik, ALR kodlu emeklilik yatirim
fonudur.

Markowitz’in ortaya koymus oldugu ¢’ortalama-varyans modeli’’ ekseninde olusturulan
portfoylerden ilkinde, portfoy getirisi yani yatirirmdan beklenen getiri %40 diizeyinde sabitlenmis
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ve portfoy riski minimize edilmeye calisilmistir. Bu baglamda ortaya ¢ikan portfoyilin riski
%10,02 ve Sharpe oran1 2,995 olmustur. Bu portfdyiin, bir 6nceki portfdye gore hem riski daha
yiiksek hem de getirisi daha diisiiktiir. Adi1 gecen modele gore ortaya konulmus ikinci portfoyiin
getirisi %50’°de sabitlenmis olup, riski %10,78 ve Sharpe orani 3,71 olarak gerceklesmistir. Bu
sebeple, bu portfoy onceki portfoyden iistiindiir. Getirideki %10’luk artisa karsilik, risk daha
diisiik diizeyde bir artis gostermistir. Bu model ¢er¢evesinde olusturulan {i¢ilincii portfoyiin ise,
getirisi %60 seviyesinde sabit tutularak yapilan risk minimizasyonu neticesinde riski %20,94 ve
Sharpe oran1 2,388 olmustur. Dolayisiyla s6z konusu portféy su ana kadar bahsedilen portfoyler
icerisinde en diisiik verimlilige sahip portfoydiir.

Sharpe oraninin maksimizasyonun amaglandigi altinci portfdye gore, portfoylin getirisi %52,69
ve riski %11,33’tiir. Sharpe oran1 3,766’dir. Buradan da anlagilacagi lizere bahse konu portfoy en
yiliksek Sharpe oranina sahip ve bu anlamda en etkin portfoydiir. Bu portfoyiin bilesiminde en
yuksek paya %41,6 ile emeklilik yatirnm fonu sahiptir. Sonrasinda %31,12 ile gram altin ve
%13,5 ile Eregli Demir Celik hisseleri gelmektedir.
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Tablo 4: Korelasyon Matrisi

T /GG'0 8800 %5900

xG90°0 20'0- ¥10'0 T20'0- 9200 T¥0'0 SE0'0 1200 L20°0- qd1v
T om.ﬁo x/90°0 omm_o 600 €200  ¥20'0- T00'0- «TZO0 9700 8S00 TZ00- Viv
T vo.m._o wmm..o mmm..o mo.m‘.o Zv0'0- x¥,0°0- owm.mo- owm.mo- HN_.H,...O- x€90'0-  3SIS
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T @mwm‘,o mmm,o 9%0°0- owmﬂo- x090'0- S¥0'0- 9¥0'0- ¥E0'0- S¥dNL
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T Ewma.o /T0'0 TO'0 5000 mmm_o ddX
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**Korelasyon 0,01 seviyesinde anlamh (2-tailed)

Not: *Korelasyon 0,05 seviyesinde anlamh (2-tailed)
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Portfoyiin riskinin, ele alinan varliklar igerisinde en diisiik risklilige sahip olan ALR’ nin riskine
(%16,78) esitlenerek, portfdy getirisinin maksimize edilmeye calisildigr bir diger portfdye goz
atildiginda, portfoyiin getirisinin %57,79 diizeyinde gerceklestigi géze ¢arpmaktadir. Portfoyiin
Sharpe oram1 2,847 olup, bu oran iistlenilen her bir birimlik toplam riske karsilik, 2,847 birim
artik getiri (excess return) elde edildigi anlamina gelmektedir. Hisse senetleri, emtialar, yatirim
fonlar1 ve doviz kurlarindan olusan son portféyde ise, porfoyiin getirisi, en yiiksek getiriye sahip
varligin (EREGL) getirisine esitlenerek, portfoyilin riski minimize edilmek istenmistir. Bu
kapsamda yapilan hesaplamalar neticesinde, %64,75 getiri diizeyinde %33,55’lik bir portfoy
riski ortaya c¢ikmistir ve portfoyliin tamami Eregli Demir Celik hisselerinden olusmaktadir.
Buradan hareketle, elde edilmek istenen %64,75 getiri seviyesinde, diger varliklarin
eklenmesiyle riskin daha da diisiirilemeyecegi ve mevzubahis getiriyi saglayabilmek igin,
%33,55’1ik bir riske katlanmak gerektigi dile getirilebilmektedir.

Tablo 5: Hisse Senetleri, Doviz Kurlari, Emtialar ve Yatirim Fonlarindan Olusan Portfoyler

max op= Rp=

EW minoyp MW1 MW?2 MW3
Sharpe GALR REREGL

Istatistik

Getiri 42,85% 41,38% 40,0000 50,00% 60,00 52,69% 57,79% 64,75%
Risk 11,41% 9,99%  10,02% 10,78% 20,94% 11,33% 16,78% 33,55%

Sharpe 2,880 3,141 2,995 3,710 2,388 3,766 2,847 1,632

Dagilim

USDTRY 10,00% 19,18% 20,65% 534% 0,0000 0,000  0,00%  0,00%
EURTRY 10,00% 16,44% 18,77% 0,00 0,000 0,00%  0,00%  0,00%
GAU 10,00% 2,31%  0,00% 26,85% 0,53% 31,12% 10,72%  0,00%
BRENT 10,0006 7,59%  8,72%  2,72% 0,000 0,000  0,00%  0,00%
EREGL 10,00%  5,65%  4,48% 10,89% 50,28% 13,50% 38,77%  100%
TUPRS 10,00% 559%  569%  534% 0,00%  4,56%  0,00%  0,00%
ASELS 10,0006 6,59%  6,17%  8,15% 22,55% 9,23% 18,53%  0,00%
SISE 10,00%  3,70%  4,19%  153% 0,000 0,00  0,00%  0,00%
AFA 10,00%  3,52%  4,33% 0,00 0,000 0,00  0,00%  0,00%
ALR 10,00% 29,43% 27,01% 39,18% 26,64% 41,60% 31,99%  0,00%

Toplam 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Calismanin devaminda, kripto paralar portfoylere eklenmistir ve portfdylerin getirilerinin,

risklerinin ve Sharpe oranlarinin ne yonde degistigi, bu durumdan nasil etkilendikleri
gbzlemlenmistir. Bu ¢ergevede ulasilan neticeler Tablo 6’da sunulmaktadir. Buna gore, her bir

136



Cryptocurrencies and Portfolio Diversification

varliga esit agirligin atandigr ilk portfoye bakildiginda, s6z konusu portfdyiin hem getirisinin
hem riskinin kripto paralarin yer almadigi portfoye nazaran daha yiiksek oldugu dikkat
cekmektedir. Bu portfoyin getirisi %115,84 ve riski %21,05°tir. Portfoylin getirisi, portfoy
riskindeki artis oranindan daha fazla oranda bir artis sergilediginden, kripto paralarin bulundugu
portfoyilin Sharpe oran1 2,88’den 5,028’e ylikselmistir. Bu durumun, katlanilan daha fazla riskin
meyvelerinin fazlasiyla toplandigini isaret ettigi sdylenebiliyor olsa da, bu noktada yatirimecilarin
riske kars1 tutumlarinin ve risk istahlarinin da 6neminin goz ardi edimemesi gerekmektedir. Yani
riskten kaginan ve risk istahi diisiik olan bir yatirimcinin, her ne kadar daha fazla risk Ustlenerek,
getirisini ¢ok daha fazla arttirabilmesi miimkiin olsa bile, bu riski almay1 reddederek daha diisiik
risk diizeylerinde daha diisiik getiriyi kabul etmesi ihtimal dahilindedir. Dolayisiyla iki portfoy
karsilastirilirken Sharpe oranlarina bakilarak birinin digerinden iistiin oldugunun 6ne siiriilmesi
durumunda, bahsedilen hususun gézden kag¢irilmamasi icap etmektedir.

Portfoy riskinin minimize eden ikinci portfoye gore, kripto paralarin eklenmesiyle beraber hem
portfoyiin riski diismiis hem de getirisi ylikselmistir. Daha 6nce verilen korelasyon matrisinde
kripto paralar ile diger varliklar arasindaki korelasyonlarin diisiik ya da negatif oldugu
diisiiniildiiglinde, boylesi bir durumun ortaya c¢ikmasi ¢ok da siirpriz degildir. Bu portfoyiin
Sharpe orani, riskin diismesi getirinin yiikselmesi ile birlikte kripto paralarin bulunmadigi diger
portfoyden daha yiiksek olup, 3,679°dur. Bitcoin’in %1,81, Ethereum’un %0,25 ve Ripple’n
%0,38 oraninda portfoye eklenmesi, portfdy iizerinde olumlu etki yaratmig ve portfoy
performansini arttirmistir. Bundan dolayr kripto paralarin ¢esitlendirme acisindan faydalar
sagladigi sdylenebilmektedir.

Markowitz’in ortaya koymus oldugu model ekseninde olusturulan portfoyler incelendiginde, her
lic portfoylin de kripto paralarin az miktarlarda da olsa dahil edilmesinin neticesinde ayn1 getiri
diizeylerinde riskleri azalmistir. Bu modele goére meydana getirilen ilk portfoyiin %40 getiri
seviyesindeki riski, portfoy igerisinde Bitcoin’e %0,23 oraninda yer verilmesiye beraber ¢ok az
da olsa diismiistiir. Ikinci portfoyde bu diisiis daha belirgin iken, iiciincii portfdyde ise cok daha
acik bir sekilde goriiliir hale gelmistir. Ikinci portfdy dzelinde belirlenen %50 getiri diizeyinde,
Bitcoin’in %2,28, Ethereum’un %0,56 ve Ripple’in %0,64 oranlarinda portfdye eklenmesi,
portféyiin riskini %10,78’den %9,89’a indirmis ve Sharpe orammm1 da 3,71’den 4,045°¢
yiikseltmistir. Ugiincii portfdye bakildiginda, %60 getiri seviyesinde Bitcoin %3,45, Ethereum
%1,36 ve Ripple %1,27 oranlarinda portfoy bilesimine dahil edilmis ve portfoyiin riski
%20,94’ten %10,47’ye dogru biiyiik oranda diislis yasarken, Sharpe orani da 2,388’den 4,775’e
yiikselmistir ve %60°lik getiri ¢ok daha diisiik bir risk diizeyinde elde edilebilmistir. Bu ii¢
portfoye gore de, kripto paralarin portfoylere alinmasi son derece iyi sonuglar vermistir.

Sharpe oraninin maksimize edildigi sonraki portfoyde, yalnizca kripto paralardan Ethereum ve
Ripple yer almistir. Bu portfoyiin Sharpe orani 10,507 olarak gerceklesmis olup, hem getiri hem
risk ¢ok fazla yiikselmistir. Kripto paralar olmadan ayni diisiinceyle olusturulan portfGyiin
Sharpe oraninin 3,766 oldugu géz oniinde bulunduruldugunda, Ethereum ve Ripple’dan olusan
bu portfoylin daha iistiin bir konumda yer aldig1 akillara gelebilmesine ragmen, bu kadar yiiksek
diizeyde bir riske katlanmanin tehlikeli sonuglar da dogurabilecegi unutulmamalidir. Ciinkii risk
iki yonliidiir ve yukar yonlii risk oldugu kadar asag1 yonlii de risk bulunmaktadir.

Portfoy riskinin en diigiik riskli varlik olan emeklilik yatirim fonunun riskine esitlendigi yedinci
portfoy mercek altina alindiginda, bu portfoye kripto paralarin alinmasinin net bir bigimde deger
yarattig1 goriilmektedir. %16,78’lik risk diizeyinde, kripto paralar olmadan %57,79’luk bir
getiriye ulasilabilirken, Bitcoin’in %8,42, Ethereum’un %35,2 ve Ripple’in %4,23 oranlarinda
portfoyde bulunmasiyla birlikte, bu getiri neredeyse ikiye katlanmis ve %103,12’ye gelmistir.
Paralel sekilde Sharpe orani da 2,847°den 5,548’e ¢ikmistir. Buradan anlagilacag tizere, kripto
paralarin katkisiyla ayni risk diizeyinde ¢ok daha yliksek getiri rakamlarina erigilebilmistir.
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Son portfoye gelindiginde, %64,75’lik getiri, Bitcoin’in %3,97, Ethereum’un %1,71 ve Ripple’in
%1,58 oraninda portfoy bilesimine alinmasinin sonucunda, daha diisiik risk seviyesinde elde
edilebilmektedir. Tamami Eregli Demir Celik hisselerinden meydana gelen portféyiin Sharpe
orant 1,632 iken, kripto paralarin da yer aldigi portféylin Sharpe orani diisen risk sayesinde
5,011e ytikselmistir.

Tablo 6: Kripto Paralarin Dahil Edildigi Portfoyler

max Op— Rp=

EW minop MW1 MW2 MW3
Sharpe OALR REReGL

Istatistik

Getiri  115,84% 46,18% 40,00% 50,00% 60,00% 1201,95% 103,12% 64,75%
Risk 21,06% 9,83% 10,01% 9,89% 10,47% 113,44% 16,78% 10,93%

Sharpe 5,028 3,679 2,996 4,045 4,775 10,507 5,548 5,011

Dagilim

BTC 769% 181% 023% 228%  3,45% 0,00% 8,42%  3,97%
USDTRY 7,69% 19,49% 20,94% 18,15% 14,70%  0,00% 0,00%  13,16%
EURTRY  7,69% 1549% 18,95% 12,10% 3,73% 0,00% 0,00%  0,00%

GAU 769%  1,72% 0,00  5,09% 13,56%  0,00% 2514% 17,31%

ETH 769%  025% 0,00 056% 1,36% @ 72,51% 520% 1,71%

XRP 769% 038% 0,00% 064% 127% @ 27,49% 4,23%  1,58%

BRENT  7,69%  739% 9,13% 6,64% 4,78% 0,00% 0,00  3,92%
EREGL  7,69%  535% 4,02% 592% 7,34% 0,00% 11,59%  7,97%
TUPRS 769%  562% 572% 567% 582% 0,00% 5,07%  5,93%
ASELS 769% 647% 6,00% 658% 6,86% 0,00% 799%  6,97%

SISE 769%  3,96% 441% 384% 3,49% 0,00% 0,81%  3,36%

AFA 769%  345% 459% 287%  1,50% 0,00% 0,00  0,76%

ALR 7,69%  28,63% 26,0000 29,65% 32,14%  0,00% 31,55%  33,36%

Toplam 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

4. Sonug

Kripto paralar, 6teden beri pek ¢ok farkli mecradan kisinin yogun ilgisiyle karsilagsmaktadir. Her
gecen giin, kripto paralardan haberdar olanlarin sayis1 artmakta ve kisiler bu para birimlerinin
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isleyisi hakkinda daha fazla bilgi edinmektedirler. Kimileri kripto paralarin varligini
desteklemekte olup, bu paralarin faydalarindan bahsederken, kimileri kripto paralar {izerine
elestirel yorumlarda bulunmaktadir. Kripto paralarin, gercekten de bir para birimi olup olmadigi
ya da yatinm araci olarak ele alinip alinamayacagi da, bu alanin tartisilagelen hususlardan
birisidir. Kripto paralarla ilgili pek ¢ok calisma yapilmig olmasina ragmen, bu eksende yapilan
arastirma sayisi nispeten azdir. Bu konuya daha iyi 1s1k tutabilmek adia gergeklestirilen bu
calismanin temel amaci, kripto paralarin portfoy c¢esitlendirmesi acisindan fayda saglayip
saglayamayacaklarini ve portfoylerde bulundurulmalarinin portfoyler ilizerinde deger yaratip
yaratamayacaklarini ortaya koymaktir. Calismada 7 Agustos 2015-23 Ocak 2020 donemi verileri
(glinliik) kullanmilmistir. Hisse senetleri, doviz kurlari, emtialar ve yatirim fonlar1 olmak iizere
toplam on degisik varliktan gesitli portfoyler olusturularak, bu portfoylerin getirileri, riskleri ve
Sharpe oranlar1 hesaplanmistir. Akabinde, en yliksek piyasa degerine sahip ii¢ kripto para olan
Bitcoin, Ethereum ve Ripple portfdylere dahil edilmis ve bu kripto paralarin portfdyleri nasil
etkiledikleri mercek altina alinmustir. ilk olarak yapilan korelasyon analizlerine gére, kripto
paralar ve diger varliklar arasinda negatif ya da c¢ok diisiik seviyelerde pozitif korelasyonlar
bulunmustur. Bitcoin ve Ripple, kripto paralar disindaki on varliktan yedisiyle, Ethereum ise
altisiyla negatif korelasyon igerisindedir. Bu bulgu, her ne kadar literatiirde farkli goriisler
mevcut olsa da, kripto paralarin portfoy ¢esitlendirmesi konusunda faydalar saglayabilecegini
isaret etmektedir.

Alt1 farkli strateji kullanilarak olusturulan portfoylere bakildiginda, kripto paralarin portfoylere
dahil edilmesinin, portfdy performanslarini olumlu etkiledigi goriilmektedir. Ulasilan bu bulgu,
genel itibariyle kripto paralarin portfdy c¢esitlendirmesi bakimindan iyi bir enstriiman
olabilecegini ileri siiren literatiirdeki ¢esitli calismalarin (Wu ve Pandey, 2014; Carpenter, 2016;
Gangwal, 2016; Trimborn vd., 2017; Corbet vd., 2018; Feng vd., 2018; Ketelaars, 2018; Lee vd.,
2018; Petukhina vd., 2018; Wong vd., 2018; Guesmi vd., 2019; Kajtazi ve Moro, 2019; Symitsi
ve Chalvatzis, 2019) sonuglariyla paralellik gostermektedir. Kripto paralar, genel itibariyle
portfoylerin getirilerini arttirict ve risklerini azaltici etki yaratarak, daha yiiksek getirilere daha
diisiik risk seviyelerinde, ayni getirilere daha diisiik risk seviyelerinde ya da aymi risk
diizeylerinde daha yiiksek getirilere erisilebilmesini saglamislardir. Buradan hareketle, kripto
paralarin hem geleneksel varliklarla negatif ya da diisiik korelasyonlar gostermelerinden, hem de
portféy performanslarini daha {iist noktalara tasiyarak daha verimli portfGylere ulasilabilmesine
olanak tanimalarindan dolayi, iyi bir portfdy cesitlendiricisi olduklar1 sonucuna varilmistir.
Dolayisiyla kripto paralarin portfoy ¢esitlendirmesinde kullanilabilecegi ve portfoylerde az
miktarlarda bile olsa bulundurulmalarinin bu bakimdan faydalar saglayacag: diisiiniilmektedir.
Bu ylizden yatirimcilarin, kripto para piyasalarindaki gelismeleri takip etmeleri onerilmektedir.
Ayrica boylelikle, sadece kripto paralara yatirim yaparak olaganiistii riskler listlenmek yerine, bu
paralar diger varliklarla beraber portfoy igerisinde eritilerek, daha saglikli yatirimlar
gerceklestirilebilecektir.

Farkli varliklar, farkli kripto paralar ve farkli portfdy stratejileri kullanilarak ve daha fazla varlik
dahil edilerek bu calismanin gelistirilmesi ve genisletilmesi miimkiindiir. Bu sayede, kripto
paralarin portfoy c¢esitlendirmesinde kullanilabilirligine dair daha genis kapsamli bilgi
edinilebilecektir. Bununla beraber, calismanin tarihsel veriler kullanilarak gerceklestirildigi gz
oniinde bulundurulmali ve gelecek belirsizliklerle dolu oldugundan, ge¢miste meydana gelen
durumlarin gelecegin aynasi olmayabilecegi unutulmamalidir.
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