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Oz

Bu ¢alismada Binance coin (BCH), Bitcoin cash (BNB), Stellar (XLM) ve Cardano’dan (ADA) olusan kripto para birimlerini
iceren yatirimlarin yol agabilecegi risklerin nasil 6lgiilebilecegi ve yonetilebilecegine iligkin analizler iizerinde durulmustur.
Bu amagla dncelikle van der Weide (2002) tarafindan gelistirilen dort degiskenli GO-GARCH-NLS (Generalized orthogonal-
general autoregressive conditional heteroskedasticity- non-linear least squares) modeli kullanilarak ilgili kripto para birimleri
i¢cin zamanla degisen sartli varyans, kovaryans ve korelasyon degerleri elde edilmis, ardindan Kroner ve Sultan (1993) ile
Kroner ve Ng (1998) tarafindan gelistirilen yaklasimlar dikkate alinarak optimal portfdy agirliklari ile optimal hedge
rasyolart belirlenmistir. Calismada ayrica hem tekil kripto para birimleri hem de bu kripto para birimlerine dayali olarak
olusturulan optimal portfdyler icin kisa ve uzun pozisyonlar dikkate alinarak yeniden 6rnekleme yontemine (boostrapped)
dayali tarihi simiilasyon yontemi ile piyasa riski 6l¢iim analizlerine yer verilmistir. Tiim bu analizler sonucunda bu kripto
para birimlerine dayali olarak beklenen getiri oranlarinda bir degisiklige yol agmadan riski minimize eden optimal portfoy
agirliklarinin nasil belirlenebilecegi, bu optimal portfoylerin tasidig: piyasa riskinin ve sagladigi ¢esitlendirme etkisin ne
oldugu ve her bir kripto para biriminde tasmabilecek uzun (kisa) pozisyonlarin yol acabilecegi risklerin diger para
birimlerinde tasinabilecek kisa (uzun) pozisyonlar ile nasil hedge edilebilecegi gibi konulara doniik olarak 6nemli bulgulara
ulagilmustir.
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Abstract

In this study, the investment strategies of four cryptocurrencies—Binance coin (BCH), Bitcoin cash (BNB), Stellar (XLM)
and Cardano (ADA)—and how the financial risks caused by these investment strategies can be measured and managed are
investigated. For this purpose, the time-varying conditional variances, covariances and correlations for the relevant
cryptocurrencies are first obtained using the four-variable GO-GARCH-NLS (generalised orthogonal- general autoregressive
conditional heteroskedasticity -non-linear least squares) model developed by van der Weide (2002). Second, the optimal
portfolio weights and optimal hedge ratios are determined using the approaches developed by Kroner and Sultan (1993) and
Kroner and Ng (1998). The study also includes market risk measurement analyses using the bootstrap historical simulation
method, taking into account the downside and upside market risks for both single cryptocurrencies and the optimal portfolios
of these cryptocurrencies. These analyses provide important information about how to determine the optimal portfolio
weights that minimise risk without changing the expected return rates based on these cryptocurrencies. They also show the
market risk of these optimal portfolios and diversification effect they provide as well as how the risks posed by the long
(short) positions that can be taken in each cryptocurrency can be hedged with the short (long) positions that can be taken in
other cryptocurrencies.

Keywords: Cryptocurrencies, Investment strategies, Financial risk measurement, Hedging

JEL Classification: C58,G11,G15

'Bibliyografik Bilgi (APA):FESA Dergisi, 2021; 6(4), 735-755 / DOI: 10.29106/fesa.996151

*Dog. Dr., Van Yiiziincii Y1l Universitesi Ercis Isletme Fakiiltesi, onderbuber@gmail.com , Van - Tiirkiye,
ORCID : 0000-0002-7140-557X

735


mailto:onderbuber@gmail.com
https://orcid.org/0000-0002-7140-557X
https://orcid.org/0000-0002-7140-557X

Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Sayr.4, Aralik 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.4, December 2021
ISSN : 2602 — 2486

1.Giris

Blokzincir teknolojisi ve kripto para piyasalari son yillarin en dnemli gelismelerinden birini temsil etmektedir.
Ozellikle Bitcoin’in piyasalarda aktif olarak islem gérmeye baslamasi ve kisa siirede oldukca yiiksek getiri
oranlart sunmasit bu alana doniik ilgiyi olduk¢a artirmigtir. Aslinda Bitcoin ve gesitli altcoin’ler ile token’larin
olusturdugu kripto para piyasalari altyapisi blokzincir teknolojisine dayanan finansal piyasalardir. Blokzincir
teknolojisi, en genel ifadeyle, merkezi bir otoritenin onay1 olmadan veri aktarimma ve parasal degeri olan
kripto para birimlerinin transfer edilmesine imkan veren dagitik (merkezi olmayan) bir sistemdir (Kang, Lee ve
Park, 2021; s.1-2; Meegan vd., 2021; s.3). Kripto para birimleri ise kokeni bu blokzincir teknolojisine dayanan
dolayisiyla herhangi bir iilke veya otoritenin denetiminde olmayan, islemlerinde kriptografiyi (sifrelemeyi)
kullanan dijital para birimleridir (Ashford ve Schmidt, 2020; s.1; Pieters ve Vivanco, 2016; s.3).

Uygulamada ve literatiirde dayandiklar1 teknolojik altyapiya da bagl olarak kripto para birimlerinin uzun vadede
itibari paralarin (fiat money) yerine gecebilecekleri ve kiiresel bir parasal sisteme doniisebilecekleri ifade edilse
de giiniimiizde kripto para birimleri daha ¢ok kisa vadede sunduklart yiiksek getiri oranlari ile dikkatleri
iizerlerine ¢ekmektedirler (Keller ve Scholz, 2019; s.1). Fakat kripto para birimleri blokzincir teknolojisinin bir
sonucu olarak ortaya g¢iktiklarindan, itibari paralarin aksine herhangi bir {ilkenin para birimini temsil
etmemektedirler. Bu durum da kripto para birimlerinin “asli degerlerinin” (intrinsic value) bulunmamasi
sonucunu dogurmaktadir. Bu nedenle bu halleriyle kripto para birimlerinin daha ¢ok birer sanal (dijital) varlik
olduklar ifade edilebilir (Yousaf ve Ali, 2020; s.1). Bu hususlara ragmen bu piyasalarda islem yapan yatirimei
sayisinin ve bu piyasalardaki iglem hacminin giderek artmasi ise literatiirde ayri bir tartisma konusunu
olusturmaktadir. Ciinkii, belirtilen 6zelliklere sahip olan kripto para piyasalarinin temel dinamiklerini geleneksel
finans teorileri ile aciklayabilmek oldukga giictiir. Ciinkii geleneksel finans teorileri yatirimcilarin rasyonel
olduklarin1 varsaymakta ve para birimlerinin degerlerinin a¢iklanmasinda satin alma giicii paritesi ve / veya
garantisiz faiz orani paritesi gibi temel finans teorilerini kullanmaktadir (Kristoufek, 2013; s.1).

Bu unsurlarin yan1 sira literatiirdeki bazi ¢alismalarda geleneksel finansal piyasalardan farkli olarak kripto para
piyasalarinda islem yapan yatirimcilarin daha ¢ok spekiilatdrlerden ve bireysel yatirimcilardan —olustugu,
bunlarin da daha ¢ok davranigsal finansal modellere uygun bir davranis bigimi sergiledikleri ve bu nedenlere
bagli olarak da bu piyasalarda dnemli fiyat balonlarmin olusabilecegi ifade edilmektedir (Lehman, 2017; s.1;
Keller ve Scholz, 2019; s.1-2; Al-Mansour, 2020; s.159-160: Kaya, 2018; s.42; Hidajat, 2019; s. 348; Kristoufek,
2013; s.1). Fakat, bu tir dezavantajlarina ragmen, Coinmarketcap.com verilerine gore 2 Haziran 2021 tarihi
itibariyle bu piyasalarda islem goéren varlik sayisinin 10.219°a, bu varliklarin toplam piyasa degerinin yaklagik 1
trilyon 669 milyar dolara ve bu varliklarin islem gordiigii borsa sayisinin da 393’e ulagmasi, aslinda kripto para
piyasalariin kiiresel bazda gordiigli ilginin bir sonucudur. Tiim bu gelismeler de yatirimcilar ve portfoy
yoneticileri agisindan kripto para piyasalarindaki yatirimlarin maruz kalabilecegi finansal risklerin nasil
yonetilecegi sorusunu giindeme getirmektedir (Charfeddine, Benlagha ve Maouchi, 2020, s.198; Mensi vd.,
2020; s. 13).

Bu nedenlerden dolay1 bu ¢alismada Binance coin, Bitcoin cash, Stellar ve Cardano’dan olusan dort 6nemli
kripto para birimine dayali yatirimlarin finansal risklerinin nasil 6lgiiliip yonetilebilecegi analiz edilmistir. Bu
calismanin literatiire iki temel katkisinin oldugu ifade edilebilir: Oncelikle heniiz yeni bir arastirma alani olmasi
nedeniyle literatiirde kripto para piyasalarindan kaynaklanabilecek finansal risklerin nasil yonetilmesi gerektigi
konusunda smirli sayida calisma oldugu gériilmektedir. ikinci olarak bu caligmada van der Weide (2002)
tarafindan gelistirilen GO-GARCH-NLS modeli ile Kroner ve Sultan (1993) ile Kroner ve Ng (1998) tarafindan
gelistirilen yaklasimlar dikkate alinarak, ilgili kripto para birimleri i¢in optimal portfdy agirliklarinin nasil
belirlenebilecegi, bu optimal portfoylerin tasidigi piyasa riskinin ve sagladigi c¢esitlendirme etkisinin nasil
olgiilebilecegi ve her bir kripto para biriminde taginabilecek uzun (kisa) pozisyonlarin yol agabilecegi risklerin
diger para birimlerinde tagmabilecek kisa (uzun) pozisyonlar ile nasil hedge edilebilecegi gibi konularin
tamamina doniik analizlere yer verilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Bu alanla ilgili literatiirde yer alan ¢alismalarin genel bir ifadeyle {i¢ smifta toplanabilecegi ifade edilebilir.
Birinci sinifta yer alan calismalar geleneksel finansal varliklara odaklanan ¢aligmalardan olusmaktadir. Ornegin
Arouri, Lahiani ve Nguyen (2011) ¢alismalarinda Kérfez Isbirligi Konseyi’ni olusturan iilkelerin spot hisse
senedi endeksleri ile spot Brent petrolden olusturulabilecek en etkin portfoyleri ve optimal hedge rasyolarini
incelemislerdir. Calisma bulgularina gore Brent petrol ile ilgili iilke hisse senedi endekslerinden olusan iki
varlikli portféylerde petroliin optimal agirlig1 yaklasik 0.40 ile 0.70 arasinda degisen degerler alirken; optimal
hedge rasyolar1 da 0.078 ile 0.4289 arasinda degisen degerler almaktadir. Benzer sekilde Basher ve Sadorsky
(2016) de caligmalarinda gelisen iilke ekonomilerinin spot hisse senedi endekslerine yapilacak yatirimlarin
finansal riskinin VIX endeksi, faiz oranlari, petrol ve altin fiyatlari ile en iyi sekilde nasil hedge edilebilecegini
incelemislerdir. Calisma bulgularina gore gelisen iilke ekonomilerinin spot hisse senedi endekslerine yapilacak
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yatirnmlarin riskinin hedge edilmesinde en etkili varlik petrol fiyatlar1 olmakta ve optimal hedge rasyosu da
yaklagik 0.22 ¢ikmaktadir.

Ikinci sinifta yer alan calismalar ise geleneksel finansal varliklarla kripto para birimlerini igeren ¢aligmalardan
olusmaktadir. Ornegin Pal ve Mitra (2019) Bitcoin’den kaynaklanan riskin S&P500 endeksi, altin ve bugday
fiyatlar1 ile en etkin sekilde nasil hedge edilebilecegini inceledikleri ¢caligmalarinda, en etkin hedging iglemine
Bitcoin’de 1 dolarlik uzun pozisyon taginmasi durumunda altin piyasasinda 0.70 dolarlik kisa pozisyon taginmasi
ile ulagilabildigini ifade etmiglerdir. Shahzad vd. (2020) ise G7 iilkelerinin hisse senedi piyasalarina yapilacak
yatirimlardan kaynaklanabilecek finansal riskler igin Bitcoin ve altinin sunabilecegi hedging etkinligini ve
portfdy gesitlendirme etkisini inceledikleri ¢caligmalarinda, altinin Bitcoin’e gdre hem daha iyi hedging etkinligi
saglayabildigini hem de daha iyi ¢esitlendirilmis portfoyler olusturabildigini ifade etmislerdir.

Uciincii sinifta yer alan caligmalar ise dogrudan kripto para birimlerine odaklanan calismalardan olusmaktadir.
Bu ¢aligmalar herhangi bir kripto para biriminde taginacak bir pozisyonun yol agabilecegi risklerin diger kripto
para birimleri ile en etkin sekilde nasil hedge edilebilecegi ve bu kripto para birimlerini igeren iki varlikli,
minimum risk diizeyine sahip optimal portfoylerin nasil olusturulabilecegi konularina odaklanan caligmalardir.
Bu makalenin konusunu da bu smifta yer alan ¢alismalar olugturmaktadir. Fakat, bu tiir ¢aligmalarin diger iki
sinifta yer alan ¢aligmalara gore heniiz olduk¢a yeni ¢aligmalar olduklar: ifade edilebilir. Bu nedenle literatiirde
heniiz bu konuda sinirh sayida ¢alisma oldugu goriilmektedir. Ornegin Antonakakis, Chatziantoniou ve Gabauer
(2019) ¢alismalarinda, Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Ripple (XRP), Dash (DASH), Litecoin (LTC), Monero
(XMR), Stellar (XLM) ve Bitshares (BTS) i¢in optimal hedge rasyolarini ve optimal portfoy agirliklarim
incelemiglerdir. Caligsma bulgularina gore optimal portféylerde ETH nin agirligi zamanla artarken; BTC’nin
agirhigl zamanla azalmakta, 6zellikle BTC ve ETH’ye dayali optimal hedge rasyolari ise giderek daha biiylik
degerler almaktadir. Mensi vd. (2020) ¢alismalarinda Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Litecoin (LTC) ve Ripple
(XRP) i¢in optimal hedge rasyolarini ve optimal portfdy agirliklarini hesaplamislardir. Caligma bulgularina gore
tim donem dikkate alindiginda BTC ile ETH’den olusacak optimal portfdyde BTC’nin agirhigr %20.71,
ETH’nin agirhigi ise %79.29 olmaktadir. BTC ve LTC ile BTC ve XRP’den olusacak optimal portfdylerde ise
BTC’nin agirlig: sirastyla %11.28 ve %17.73 olmaktadir. Optimal hedge rasyolar1 ise BTC / ETH igin 0.9792,
BTC / LTC igin 1.0253 ve BTC / XRP i¢in 0.8773 ¢ikmaktadir. Pavlova (2020) calismasinda benzer analizleri
Bitcoin ile teknolojik altyapilar1 blokzincir teknolojisine dayanan dort farkli sektdrel borsa yatirim fonunu
dikkate alarak yapmistir. Caligma bulgularina gore blokzincir teknolojisine dayanan ilgili sektdrel borsa yatirim
fonlari, icerisinde Bitcoin bulunan portfoylerin risklerinin daha etkin bir sekilde hedge edilmesine ve bu
portfoylerin etkinliginin artirilmasina dnemli katkilar saglayabilmektedir. Charfeddine, Benlagha ve Maouchi
(2020) galismalarinda Bitcoin (BTC) ve Ethereum (ETH) igin optimal hedge rasyolarini ile optimal portfoy
agirliklarin ¢esitli yontemler kullanarak hesaplamiglardir. Caligma bulgularina gére BTC ve ETH’den olusan
iki varlikli portfoylerde BTC’nin optimal agirligr kullanilan yonteme bagli olarak %21.4 ile 9%25.1 arasinda
degismektedir. Optimal hedge rasyolar1 ise kullanilan yonteme bagl olarak -0.012 ile -0.030 arasinda degisen
degerler almakla birlikte, en etkin hedging islemine optimal hedge rasyosunun -0.0280 olmasi durumunda
ulagilmaktadir. Aggarwal (2021) ¢alismasinda Ripple (XRP), Stellar (XLM) ve Litecoin (LTC) i¢in benzer
analizleri yapmistir. Caligma bulgularina gore optimal portféy agirliklart XRP / LTC igin 0.56 / 0.44; LTC /
XLM ig¢in 0.60 / 0.40 ve XRP /XLM ig¢in 0.71/ 0.39 olmaktadir. Optimal hedge rasyolar1 ise XRP/ LTC i¢in
0.58; LTC / XM i¢in 0.50 ve XRP /XLM iginse 0.55 olmaktadir.

3. Veri ve Metodoloji
3.1. Veri

Bu ¢alisma 1 Ekim 2017 yili ile 11 Mayis 2021 yili arasindaki donemi kapsamakta ve giinlilk verilerden
olusmaktadir. Baslangig tarihi verilere ulasabilirlik 6zelligine gore belirlenmistir. Bir diger ifadeyle Binance coin
ve Bitcoin cash’e iligkin verilere 2017 yilinin Temmuz ay1 itibariyle, Stellar’a iliskin verilere 2014 yilinin Eyliil
ay1 itibariyle, Cardano’ya iliskin verilere ise 2017 yilinmn Ekim ay1 itibariyle ulasilabildiginden, ¢aligmanin
baslangi¢ tarihi 1 Ekim 2017 yili esas alinarak belirlenmistir. Tiim veriler finance yahoo web sitesinden
(https://finance.yahoo.com/cryptocurrencies) temin edilmistir. Finance yahoo web sitesi ilgili verileri bu alandaki
en giivenilir veri kaynaklarindan biri olan Coinmarketcap veritabanindan (https://coinmarketcap.com) temin
etmektedir. Bu nedenle 6rnegin Pal ve Mitra (2019) da caligmalarinda kripto para birimlerine iliskin verileri
finance yahoo web sitesinden temin etmislerdir. Tiim kripto para birimlerinin degerleri ABD dolar1 cinsinden
ifade edilmistir. Calismada yer alan kripto para birimlerine iligkin baz1 temel bilgiler Tablo 1’de, bu kripto para
birimlerinin incelenen donem i¢in genel seyri ise Sekil 1’de sunulmustur.

737


https://finance.yahoo.com/cryptocurrencies
https://coinmarketcap.com/

Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Sayr.4, Aralik 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.4, December 2021
ISSN : 2602 — 2486

Tablo 1. Kripto Para Birimlerine iliskin Temel Bilgiler

Kripto para birimi Sembol Maksimum arz (adet) Dolasimdaki kripto para sayisi (adet)
Bitcoin cash BCH-USD 21,000,000 18,741,288

Binance coin BNB-USD 170,532,785 153,432,897

Stellar XLM-USD 50,001,806,812 23,143,625,765

Cardano ADA-USD 45,000,000,000 31,948,309,412

Not: Kripto para birimlerine ait veriler ¢ok hizli degisebildiginden tabloda verilen bilgililer 19 May1s 2021 tarihi
ve saat 14:02 itibariyle gecerli olan bilgilerdir. Maksimum arz ilgili kripto para biriminin kendi yasam dongiileri
icerisinde ulasabilecekleri maksimum say1y1 ifade etmektedir. Kaynak: https://coinmarketcap.com.

Sekil 1. incelenen Donem igin Kripto Para Birimlerinin Genel Seyri (Logaritmast Alinmamis Dogal
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3. 2. Metodoloji

3.2.1. GO-GARCH-NLS modeli

Literatiirde Engle ve Kroner (1995) tarafindan gelistirilen BEKK (Baba, Engle, Kraft ve Kroner) modeli; Engle
(2002) tarafindan gelistirilen DCC-GARCH (Dynamic conditional correlation) modeli ve Bollerslev (1990)
tarafindan gelistirilen CCC-GARCH (Constant conditional correation) modeli gibi geleneksel cok degiskenli
GARCH modellerinin yaygin bir sekilde kullanildiklar1 goriilmektedir. Fakat, sahip olduklar1 ¢esitli avantajlara
ragmen bu geleneksel modellerin bazi dezavantajlari da bulunmaktadir. Ornegin bu modellerin en temel
dezavantajlarindan biri bu modellere dahil edilen degisken sayis1 arttikca tahmin edilecek parametre sayisinin da
hizlica artmasidir. Bu durum da model parametrelerinin tahmininde kullanilan en ¢ok olabilirlik fonksiyonunu
diizlestirerek optimizasyonu oldukea gii¢ bir hale getirebilmektedir (Basher ve Sadorsky, 2016; s. 236).

Bu nedenle ¢ok degiskenli GARCH modelleri sinifina bu asamaya kadarki modellerden farkli bir yaklagim
sergileyen ve Alexander (2001) tarafindan gelistirilen Ortogonal GARCH (O-GARCH) modelleri de eklenmistir.
O-GARCH modellerinin kokeni Engle, Ng ve Rothschild (1990) tarafindan gelistirilen Faktor-GARCH
modellerine dayanmaktadir. Faktor-GARCH modellerinde zamanla degisen kosullu varyans degerlerinin belli
sayidaki faktor tarafindan iiretildigi varsayilmaktadir (Songiil, 2010; s.25-26). Fakat, bu faktorlerin birbirleri ile
korelasyonlu olmasi bu faktdrlerin tahmin edilmesini zorlagtirmaktadir. O-GARCH modellerinde ise birbiri ile
korelasyonlu olmayan dolayisiyla birbirinden bagimsiz faktorler kullanilmaktadir. Bu avantajinin yani sira O-
GARCH modellerinin sundugu diger bazi &nemli avantajlar daha bulunmaktadir. Ornegin Alexander (2001;
s.22) tarafindan da ifade edildigi gibi bu tiir modellerin temel avantajlarindan birini de kovaryans matrislerinin
tahmininde temel bilesenler analizinin kullanmasi olusturmaktadir. Ciinkd, bdyle bir yaklasim islemsel yiikii
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onemli oranda azaltmakta ve geleneksel cok degiskenli GARCH modellerine nazaran modellerin tahmininde
daha az sayida parametreye ihtiya¢ duyulmasina imkan vermektedir. Ayrica bu yaklasimda matrisler yari-pozitif
tanimlt olduklarindan diger bazi geleneksel ¢ok degiskenli GARCH modellerinin tahmininde karsilasilan
sorunlarla karsilagilma olasilig1 da azalmaktadir.

van der Weide (2002) tarafindan gelistirilen GO-GARCH modeli ise finansal varliklar arasindaki birlikte
hareketin “gdzlemlenemeyen, kosullu degisen varyansa sahip ve faktdr olarak tanimlanan az sayidaki ortak
degiskenden kaynaklandig1” varsayimina dayanmaktadir (Isenah ve Olubusoye, 2016:181). Ayrica GO-GARCH
modeli O-GARCH modelindeki A matrisinin (mixing matrix ) ortogonal degil kare ve tersinir bir matris oldugu
varsayimina dayali olarak, O-GARCH modelinin daha esnek bir yapiya doniistiiriilmiis halini temsil etmektedir.
Bu nedenle GO-GARCH modelinde, korelasyon matrislerinin yar1 pozitif tanimli olma kosulunun saglanmasi
daha basit bir hale geldiginden, GO-GARCH modeli tiim temel bilesenlere uygulanabilirken; O-GARCH modeli
sadece birkac temel bilesene uygulanabilmektedir (Pluciennik, 2013; s.21). Bu avantajlarindan dolay1 da
uygulamali ¢aligmalarda cogu durumda GO-GARCH modeli O-GARCH modeline tercih edilmektedir.

Bu acgiklamalar 15131mnda GO-GARCH modelinin genel yapist su sekilde ifade edilebilir (Jin vd., 2020; s.101-102;
Basher ve Sadorsky, 2016: 5.237-238: van der Weide, 2002): Oncelikle, GO-GARCH modelinde getiri serileri
(ry) sarth ortalama deger (u,) ile hata teriminin (€;) bir fonksiyonu olarak modellenmektedir. Bu durum
Denklem (1)’de gosterilmistir:

.= Ut e (1)

Ardindan, GO-GARCH modelinde €; = 1 — u; seklinde ifade edilen €, degiskeni, A matrisi (mixing matrix)
aracilig1 ile gézlemlenemeyen bagimsiz faktorlerle (f;) Denklem (2)’deki gibi iliskilendirmektedir:

e = Af; @

Denklem (2)’deki A matrisi ise Denklem (3)’te gosterildigi gibi sartsiz kovaryans matrisi (}..) ile ortogonal
(rotational) matris’e (U ) ayristirilabilmektedir:

A=Yy 3)
A matrisindeki satirlar ilgili finansal varliklar, siitunlar ise faktorleri (f;) ifade etmektedir.

Bu faktorler Denklem (4)’teki gibi tanimlanmaktadir :
fo=H? z, “

Burada, Hy¢; Hp, = diag(hye, hoes hags Ragy won voe e o Byt ) seklinde ifade edilmekte ve ilgili faktorlerin GARCH
tipi modeller kullanilarak olusturulan sartli varyanslarinin diagonal matrisini temsil etmektedir. z; ise E (z;) =
0 ve E (z2) = 1 olacak sekilde tesadiifi (random variable) degiskeni gostermektedir.

Bu tanimlamalara dayali olarak GO-GARCH modelinin getiri denklemi (mean equation) (r;) ile sartli kovaryans
matrisleri (3.,) sirasiyla Denklem (5) ve (6)’daki gibi de ifade edilebilmektedir:

re=u+ AH z, (5)
Y. = AHn A (6)

GO-GARCH modellerinin tahminine gelince, literatiirde bu amagla ¢esitli yontemler kullanilmaktadir. Bu
calismada Boswijk ve van der Weide (2006) tarafindan gelistirilen {i¢ asamali NLS (non linear least squares)
yonteminden yararlanilmistir. NLS yontemi Denklem (7)’de gosterilen dogrusal olmayan en kiiclik kareler
kriterinin minimize edilmesi esasina dayanmaktadir. NLS yonteminin {i¢ asamali siireci su sekilde ifade
edilebilir: Ik asamada standardize edilmis getiri serilerinin §, olusturulabilmesi i¢in sarth kovaryans matrisi hI
tahmin edilir. Tkinci asamada, ilk asamada olusturulan standardize edilmis getiri serilerine bagl olarak ortogonal
matris U tahmin edilir. Son asamada ise sarth iliskisiz faktorlere 9, (9, = U,8;) bagl olarak GARCH modelinin
parametreleri tahmin edilir.

S (A) == STy tr ([Veyi — b = AQe-1Yies — L) AT (7)

Bu c¢alismada GO-GARCH-NLS modeli tahmin edilirken ¢oklu standart normal dagilim varsayimindan
yararlanilmistir. Bunun temel nedeni literatiirde ve paket programlarda heniiz GO-GARCH-NLS modeli i¢in
coklu Student t dagilimi gibi dagilim varsayimlarmin bulunmamasidir. Nitekim bu nedenlerden dolay1 bagsta
modelin gelistiricileri arasinda yer alan Boswijk ve van der Weide (2006) olmak {izere Mohamed (2018) de
calismalarinda GO-GARCH modelini ¢oklu standart normal dagilim varsayimi altinda tahmin etmislerdir. Fakat
calismada standart normal dagilmama durumuna karsi direngli standart hatalar elde edebilmek amaciyla model
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parametrelerinin tahmininde Bollerslev-Wooldridge (1992) tarafindan gelistirilen sanki en ¢ok olabilirlik (quasi-
maximum likelihood, QMLE) yo6nteminden yararlanilmistir. Bu yontemin amag¢ fonksiyonunun rakamsal
optimizasyonunda ise MaxSQP (Sequential quadratic programming) algoritmasindan yararlanilmistir.

3.2.2. Optimal Portfoy Agirhiklarinin ve Optimal Hedge Rasyolarinin Belirlenmesi

Calismanin bu asamasinda oncelikle GO-GARCH-NLS modelinden elde edilen zamanla degisen kosullu
varyans ve kovaryans degerleri kullanilarak, ilgili kripto para birimlerini igeren iki varlikli portféylerin optimal
agirliklarinin nasil belirlenecegi gosterilecektir. Ardindan herhangi bir kripto para biriminde taginabilecek uzun
pozisyonun finansal riskinin hedge edilebilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan optimal hedge rasyolarmin nasil
hesaplanacag gosterilecektir. Son olarak ise bu hedge rasyolarinin etkinlik diizeyleri analiz edilecektir.

Calismada iki varlikli portfoyler icin beklenen getiri oranlarinda bir degisiklige yol agmadan portfoy riskini
minimize eden optimal portfdy agirliklarinin belirlenmesinde ilgili literatiir ile uyumlu bir sekilde, Kroner ve
Ng (1998) tarafindan tavsiye edilen ve Denklem (8)’ de gosterilen yontemden yararlanilmistir:

hjjt—hijt (8)

Y hiit=2hijethjje

Burada w;j; i ve j varhiklarindan olusan bir portféyde i varhiginmn optimal agirligini; h;; ve h;; sirasiyla i
ve j varliklarinm getiri serilerinin zamanla degisen kosullu varyanslarmni ; h;; ise { ile j varliklarmin getiri
serileri arasindaki zamanla degisen kosullu kovaryansi gostermektedir.

Bu kapsamda { varligmin optimal agirhgi (w;;¢) Denklem (9)’daki gibi belirlenmektedir:

0, eger w;,<0
Wijr =4 Dijes eger 0 < w;j, <1 o
1, eger wj>1

j degiskeninin optimal agirhg (w;;.) ise (1 — w;;,) ile hesaplanmaktadir. Boylece, beklenen getiri
oranlarinda bir degisiklige yol agmadan portfoy riskini minimize eden optimal agirliklar  belirlenmis
olmaktadir.

Optimal portfoy agirliklarinin belirlenmesinin ardindan c¢aligmada ilgili kripto para birimlerinden herhangi
birinde tagmabilecek uzun pozisyonun yol agabilecegi riskin en etkin sekilde nasil hedge edilebilecegi konusuna
gecilmistir. Bu amagla yine bu alandaki literatiiriin geneli ile uyumlu olacak sekilde Kroner ve Sultan (1993)
tarafindan gelistirilen ve Denklem (10)’da gdsterilen yontemden yararlanilmistir.
Ohrfi — Cov(Axt,i'Ayt,i) ) (10)

’ OAyt,i
Burada, ohr,; zamanla degisen kosullu optimal hedge rasyosunu; Ax; ; ilgili kripto para birimlerinden herhangi
birinin logaritmik getiri serisini, Ay;;, Ax,;nin riskinin hedge edilmesinde kullamlacak kripto para
birimlerinden herhangi birinin logaritmik getiri serisini; cov(Ax,;, Ay, ;) ilgili degiskenler arasindaki zamanla
degisen kosullu kovaryansi; O'Azy ¢ ilk kripto para biriminin logaritmik getiri serisinin zamanla degisen kosullu
varyansini gostermektedir.

Hedge rasyolar1 bu sekilde belirlendikten sonra bu hedge rasyolarmin sagladigi etkinligin de belirlenmesi
gerekmektedir. Bu amagcla literatiirde Ederington (1979) tarafindan gelistirilen ve Denklem (11)’de gosterilen
varyans azaltim (Variance reduction, VR) yonteminden yararlanilmaktadir. Bdylece ilgili kripto para
birimlerinde tasinabilecek uzun pozisyonlarin riskini en etkin gsekilde hedge eden rasyonun hangisi oldugu
belirlenebilmektedir.

_varyans(UH) — varyans(HE)
VR = varyans(UH) (1D

Burada varyans(UH), riski hedge edilecek kripto para biriminin zamanla degisen kosullu varyansini;
varyans(HE) hedge edilmis portfoyiin getirisinin zamanla degisen kosullu varyansini ifade etmektedir.

Riski hedge edilecek kripto para biriminin varyans: Denklem (12)’deki gibi hesaplanmaktadir

varyans (UH) = ag,, (12)
Hedge edilmis portfoyiin getirisi (rHE) ise Denklem (13)’teki gibi hesaplanmaktadir:

rHE = Ax; — ohr; * Ay, (13)

Hedge edilmis portfoyiin getirisinin varyansinin hesaplanmasinda ise Denklem (14)’ten yararlanilmaktadir:
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varyans(HE) = of 5, + 0f ay * ohr¢ — 2 % cov (Ax,, Ay,) * ohr, (14)

Tiim bu analizler sonucunda elde edilen VR degeri ne kadar yiiksek ise hedging isleminin etkinliginin o kadar
yiiksek oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Cilinkii, hedge edilmek istenen kripto para biriminin varyansi o oranda
azaltilmis demektir.

3.2.3. Kripto Para Birimlerinin ve Optimal Portfoylerin Piyasa Riskinin Ol¢iilmesi

Calismanin bu agmasinda kripto para birimlerinin ve optimal portfdylerin piyasa riskinin Sl¢limiine doniik
analizlere yer verilmistir. Bu amacla tarihi simiilasyon yonteminden yararlanilmigtir. Calismada bu yontemden
yararlanilmasinin bazi 6nemli nedenleri bulunmaktadir. Oncelikle bu yéntem bir non-parametrik y&ntem
oldugundan analizlerde GARCH tipi bir modele ve bir dagilim varsayimina ihtiya¢ duyulmamaktadir. Ayrica bu
yontem yardimiyla optimal portfdylerin piyasa riski hesaplanirken, varyans ve kovaryans parametrelerinin
hesaplanmasina da ihtiya¢ duyulmamaktadir (Abad, Benito, Lopez, 2014; s.16-22). Bu 6zelliklerinden dolay1
da bu yontem uygulamada finansal kurumlar tarafindan en ¢ok kullanilan yontemlerden biri olmaktadir
(Escanciano ve Pei, 2012; 5.2233).

Bu aciklamalar 1siginda HS-VaR (Historical simulation value-at-risk) yontemi kripto para piyasalarinda
tasmabilecek kisa (short) pozisyonlarin yol agabilecegi yukari yonlii piyasa riski ile uzun (long) pozisyonlarin
yol agabilecegi asag1 yonlii piyasa riski i¢in sirastyla Denklem (15) ve (16)’daki gibi hesaplanmaktadir:

Yukart yonlii piyasa riski: HS —VaR, ,_, = kantil{{r,}1_,} (15)
Asag1 yonlii piyasa riski: HS —VaR, , = kantil{{r;}{-1} (16)

Burada a, giliven diizeyini; r; analizde kullanilan gozlemleri; T ise analizlerde kullanilan gézlemlerin toplam
sayisini ifade etmektedir.

Fakat giincel gelismelere bakildiginda, 6zellikle 2007-2008 kiiresel finans krizinden sonraki donemde geleneksel
VaR 6l¢iim yontemlerine doniik elestirilerin arttig1 goriillmektedir. Nitekim bu elestirilerin bir uzantisi olarak BIS
(Bank for International Settlements, BIS) 2022 yilindan itibaren Basel 4 kapsaminda bankalarin piyasa riskinden
dolay1 ayiracaklar1 sermaye tutarlarinin belirlenmesinde Beklenen Kayip (Expected Shortfall, ES) yontemine
dayali olarak hesaplanan kayip tutarlarimi dikkate almalarimi tavsiye etmistir (BIS, 2016; s.56). Ciinkii bu
yontemin geleneksel VaR modellerine gére bazi 6nemli avantajlari bulunmaktadir. Ornegin, ES yontemi
geleneksel riske maruz deger yontemlerinin aksine zamanla degismeyen ortalama degere ve varyansa sahip
olabilmekte (monotonluk) ve ayrica sapmasizlik, pozitif homojenlik ile alt katmanlara ayrilabilme &zelliklerini
sergileyebilmektedir (Pflug, 2000). Bu ozelliklere sahip olmasi nedeniyle de literatiirde ES yOnteminin
gelencksel VaR yontemlerine gore daha tutarli bir risk 6l¢iim yontemi oldugu ifade edilmektedir. Bu
nedenlerden dolayr bu g¢alisgmada hem tekil kripto para birimlerinin hem de optimal portfoylerin piyasa
risklerinin 6lgiimiinde ES yonteminden de yararlaniimstir.

ES degerleri Denklem (15) ve (16)’da gosterildigi gibi hesaplanan HS-VaR degerleri ile bu HS-VaR degerlerini
asan kayip oranlarinin kosullu beklenen degerleri dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Bu kapsamda kripto para
birimlerinde taginabilecek kisa ve uzun pozisyonlar i¢in HS-ES degerleri sirastyla Denklem (17) ve (18)’deki
gibi ifade edilebilir (Artzner vd., 1999):

Yukar1 yonlii piyasa riski: HS — ES;;_o(AX) = E[AX I AX = VaRys: 1-4] a7
Asag1 yonlii piyasa riski: HS — ES o (AX) = E[-AX I — AX = VaRys; o] (18)

Burada —AX, VaRys, . degerlerine esit ve onu asan negatif getiri oranlarini; AX ise VaRys; -, degerlerine
esit ve onu asan pozitif getiri oranlarimi ifade etmektedir.

Bu calismada gerek HS-VaR gerekse HS-ES degerleri hesaplanirken geleneksel HS yontemi yerine Efron (1979)
ile Efron ve Tibshirani (1993) tarafindan gelistirilen yeniden 6rnekleme ydntemine (bootstrapped) dayali HS
yontemi kullanilmistir. Yeniden ornekleme yontemi orijinal veri setindeki gozlemlerin tesadiifi olarak yer
degistirerek yeniden orneklenmesi ile ¢ok daha fazla gdzleme sahip ama orijinal veri setinin de temel
ozelliklerini barmdiran yeni veri setlerinin olugturulmasi esasina dayanan bir yontemdir (Temel, Erdogan ve
Ankarali, 2012; s.3). Calismada yeniden 6rnekleme yontemine dayalt HS yonteminin kullanilmasinin nedeni bu
yontemin geleneksel HS ydntemine gore bazi onemli avantajlara sahip olmasidir. Ornegin geleneksel HS
yontemi getiri serilerinin dagiliminin sabit oldugu varsayimma dayandigindan Onemli bir model riski
icerebilmektedir (Sjowall, 2014;s.3; Radivojevié, Devi¢ ve Muhovi¢, 2016;5.39). Yeniden 6rnekleme yontemine
dayanan HS yontemi ise bir taraftan getiri serilerinin gergek dagilim ozelliklerini korurken; diger taraftan da
¢ok daha fazla gozlem ile analiz yapilmasina imkan verdiginden daha etkin sonuglarin elde edilmesini
saglayabilmektedir (Dutta ve Bhattacharya, 2008; s.3). Ornegin, bu calismada her bir kripto para biriminin getiri
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serileri 1314 adet gbzlemden olusurken, yeniden 6rnekleme yontemi ile her bir kripto birimi i¢in bu kripto para
birimlerinin gercek dagilim ozellikleri korunarak 20.000 adet gozlem olusturulmus ve HS-VaR ile HS-ES
degerleri bu 20.000 adet gozlem dikkate alinarak hesaplanmuistir.

4. Bulgular

Kripto para birimlerinin logaritmik getiri serilerine ait betimleyici istatistikler ile bu getiri serilerine uygulanan
birim kdk ve degisen varyans testlerine ait bulgular Tablo 2’de sunulmustur. Bulgular incelendiginde ilgili tiim
kripto para birimlerinin giinliik ortalama getiri oranlarinin pozitif oldugu; en yiiksek giinliik ortalama getiri
oranint BNB’nin (%0.4622), en diisiik gilinlik ortalama getiri oranim1 ise BCH’nin (%0.0907) sundugu
anlagilmaktadir. Ayrica giinlik maksimum getiri oranlarinin yaklasik %86.15 (ADA) ile %43.16 (BCH)
arasinda degistigi fakat giinliik minimum getiri oranlarinin da yaklagik -%56.13 (BCH) ile -%40.99 (XLM)
arasinda degisen degerler aldiklar1 goriilmektedir. Bu durumun kripto para birimlerinin ne kadar riskli varliklar
olabileceklerinin temel gostergelerinden biri oldugu ifade edilebilir. Nitekim toplam riskin 6l¢iitii olarak standart
sapma parametrelerine bakildiginda da en yiiksek deger ADA’da en diisiikk deger ise BNB’de olacak sekilde bu
parametrelerin de giinlilk bazda yaklasik %7.40 ile %6.39 arasinda degisen degerlere sahip olduklari
anlasilmaktadir. Bu durumun yani sira ilgili kripto para birimlerinin basiklik parametrelerinin de 12.83 ile 26.19
arasinda degisen degerlere sahip olduklart goriilmektedir. Bu durum ilgili kripto para birimlerinde oldukga sert
fiyat hareketlerinin s6z konusu olabilecegi ve bu sert fiyat hareketlerinin de daha ¢cok ADA’da, ardindan ise
XLM ve BNB’de gozlemlenebilecegi anlamina gelmektedir. Carpiklik parametrelerinin pozitif degerler almasi
ise standart normal dagilima gore bu para birimlerinin pozitif getiri sunma olasiliklarinin negatif getiri sunma
olasiliklarindan daha fazla oldugu anlamina gelmektedir. Jarque ve Bera test istatistigi de carpiklik ve basiklik
parametrelerinin aldiklar1 degerlere bagli olarak ilgili kripto para birimlerinin getiri serilerinin dagilimlarinin
standart normal dagilima uymadig1 sonucuna isaret etmektedir. Logaritmik getiri serilerine uygulanan birim
kok testlerine ait sonuglara gelince, inceleme kapsamindaki tiim kripto para birimlerinin getiri serilerinin diizey
degerlerinde duragan olduklari goriilmektedir. Degisen varyans sorunlarinin tespiti i¢in uygulanan Ljung-Box Q?
(k) testlerine ait sonuglar incelendiginde ise ilgili tiim kripto para birimlerinin getiri serilerinin degisen varyans
sorunu igerdigi anlasilmaktadir.

Tablo 2. Getiri Serilerine Ait Betimleyici Istatistikler, Birim K&k ve Degisen Varyans Testi Sonuglari

| BNB BCH XLM ADA

Betimleyici istatistikler ( %)
Ortalama 0.462247 0.090759 0.293539 0.323144
Maksimum | 52.92179 43.15774 66.67788 86.15429
Minimum -54.3084 -56.1348 -40.9951 -50.3638
Std. Sapma | 6.393332 6.928198 7.042042 7.397378
Carpiklik 0.620035 0.23469 1.587218 2.067212
Basiklik 16.32938 12.83372 16.69071 26.19756
Jarque-Bera | 9811.7*[0.000] 5306.5*[0.000] 10813.82*[0.000] 30398.3*[0.000]
Birim kok testsleri

C&T C C&T C C&T C C&T C
ADF 0.0000* 0.0000* | 0.0000*  0.0000%* 0.0000*  0.0000* | 0.0000* 0.0000%*
PP 0.0000* 0.0000* | 0.0000*  0.0000%* 0.0000*  0.0000* | 0.0000*  0.0000*
Degisen varyans testi
Q* (% 129.10*[0.000] 33.929*[0.000] 105.61*[0.000] 112.25*[0.000]
Q*(10) 227.12*[0.000] 60.715*[0.000] 113.37*[0.000] 113.00%*70.000]

* %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir. Birim kok
testleri i¢in verilen degerler olasilik degerleridir. C&T, sabit terim ve trend bilesenini igeren model yapisini; C
ise sadece sabit terimi igeren model yapisini ifade etmektedir.

Getiri serilerinin duragan olmasi ve degisen varyans sorunu icermesi bu kripto para birimlerinin getiri serilerinin
cok degiskenli GARCH modelleri ile modellenebilecegi anlamima gelmektedir. Bu kapsamda kullanilan dort
degiskenli GO-GARCH-NLS modeline ait bulgular Tablo 3’te sunulmustur. Bulgular incelendiginde teorik
beklentilerle uyumlu bir sekilde tim ARCH ve GARCH parametrelerinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli
olduklar1 anlasilmaktadir. Volatilite kaliciligina bakildiginda (ARCH + GARCH) en yiiksek volatilite
kalicthgmin sirasiyla Faktor, ve Faktor,’de; en disik volatilite kaliciliginin ise sirasiyla Faktors
ve Faktor,’te gozlemlendigi anlasilmaktadir. Volatilite kaliciliginin yiikselmesi t-1 doneminde yasanabilecek
bir volatilite sokunun t dénemdeki volatilite iizerinde daha uzun bir siire boyunca etkili olabilecegi anlamina
gelmektedir. Ayrica ilgili dort faktor icin de her durumda GARCH parametreleri ARCH parametrelerinden daha
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biiylik ¢ikmaktadir. Bu bulgu da ilgili dort faktor icin de uzun vadeli volatilite kaliciliginin kisa vadeli volatilite
kaliciligindan daha fazla oldugu anlamina gelmektedir. Faktor;’iin ARCH parametresinin diger faktorlerin
ARCH parametresinden belirgin bir sekilde yiiksek olmasi ise Faktors’iin diger faktorlere gore kisa vadede
daha fazla degigkenlik gosterebilecegi anlamina gelmektedir. Ayrica GO-GARCH-NLS modelin hata terimlerine
ve hata terimlerinin karelerine uygulanan ve birer ¢ok degiskenli test olan Li-McLeod (1981) ile Hosking (1980)
testlerine ait sonuglar incelendiginde de modelin hata terimlerinin otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarini
icermedikleri goriilmektedir.

Tablo 3. GO-GARCH (1,1)-NLS Modelinin Tahmin Sonuglar1

U matrisi
Uy U, U, U,
U, 0.12844 0.57190 -0.77300 0.24272
U, 0.13572 0.56310 0.60922 0.54161
U, -0.35077 0.59315 0.15853 -0.70711
U, 0.91763 0.063400 0.078692 -0.38437
A matrisi
Ay A, Aq A,
Ay -0.71636 -0.19396 0.028882 -0.66961
A, 0.083636 0.37089 0.19961 -0.90311
Aq 0.22332 -0.59566 0.030409 -0.77097
A, -0.041705 -0.061410 0.81778 -0.57072
GO-GARCH- NLS modelinin parametreleri
Faktor, Faktor , Faktor, Faktor,
ARCH 0.108103*[0.039] | 0.097797*[0.002] 0.283027*[0.000] 0.09789**[0.085]
GARCH 0.883640*[0.000] | 0.890017*[0.000] 0.674332*[0.000] 0.838435*[0.000]
Sigma? 0.008257 0.012187 0.042642 0.063673
ARCH+GARCH <1 | 0.99174 0.98781 0.95736 0.93633
Log likelihood -15431.146
AIC 23.532591
Coklu otokorelasyon ve degisen varyans testi sonuglari
Otokorelasyon testi (Standardize edilmis hata terimlerine uygulanan )
Hosking (5) Hosking (8) Li-McLeod (5) Li-McLeod (8)
92.1351[0.16681] | 127.030[0.5076] 92.1436[0.16665] 127.104[0.5057]
Hosking (10) Hosking (15) Li-McLeod (10) Li-McLeod (15)
176.253[0.17971] | 250.133[0.3133] 176.214[0.18024] 250.107[0.3137]
Degisen varyans testi (Standardize edilmis hata terimerinin karelerine uygulanan )
Hosking (5) Hosking (8) Li-McLeod (5) Li-McLeod (8)
94.1277[0.1031] 130.214[0.3804] 94.1513[0.1028] 130.3010.3783]
Hosking (10) Hosking (15) Li-McLeod (10) Li-McLeod (15)
153.859[0.5782] | 223.934[0.7347] 154.022[0.5746] 224.126[0.7317]

* ¥k grrasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik
degerleridir. Hosking ve Li-McLeod testleri i¢in parantez icerisinde sunulan degerler otokorelasyon ve degisen
varyans testlerinin hangi gecikme uzunluklari i¢in uygulandigin1 gostermektedir.

Bu kapsamda GO-GARCH-NLS modeline dayali olarak zamanla degisen kosullu varyans, kovaryans ve
korelasyon degerleri elde edilmis, kosullu korelasyon degerlerine iliskin bulgular Sekil 2°de ve Tablo 4’te
sunulmus, kosullu varyans ve kovaryans degerleri ise EK I ve II’de gosterilmistir. Sekil 2’°de sunulan kosullu
korelasyon degerlerine bakildiginda bu degerlerin zamanla degistigi gozlemlenebilmektedir. Bu korelasyon
degerlerine iligkin Tablo 4’te sunulan bulgular incelendiginde ise degiskenler arasindaki kosullu ortalama
korelasyon degerlerinin pozitif ve yaklagik 0.735 ile 0.569 arasinda degisen degerlere sahip olduklar
anlasilmaktadir. En yiiksek kosullu ortalama korelasyon degerinin ADA ile XLM getirileri arasinda
gozlemlenmesi diger unsurlar sabit kalmak sartiyla bu kripto para birimlerinden olusturulacak bir portfdyiin
cesitlendirme etkisinin diger alternatif bilesimlere gore daha az olabilecegi anlamina gelmektedir. En diisiik
kosullu ortalama korelasyon degerinin BNB ile XLM getirileri arasinda gdzlemlenmesi ise diger unsurlar sabit
kalmak sartiyla goreceli olarak diger alternatiflere gore en yiiksek ¢esitlendirme etkisinin BNB ile XLM’den
olusturulacak bir portfdy icin gegerli olabilecegi anlamina gelmektedir.

Fakat zamanla degisen kosullu korelasyon degerlerinin ortalamalar1 esas alinarak yapilan bu yorumlara ragmen,
degiskenler arasindaki korelasyon degerlerinin alabilecegi maksimum degerlere bakildiginda belli donemlerde
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bu degerlerin yaklagik 0.893 ile 0.933 arasinda degisebilecegi anlasilmaktadir. Bu durumun da ilgili kripto para
birimlerini iceren portfoylerin ne kadar riskli yatirimlar olabileceklerinin gostergelerinden biri oldugu ifade
edilebilir. Degiskenler arasindaki kosullu korelasyon degerlerinin alabilecegi minimum degerlere bakildiginda
ise her ne kadar bazi kripto para birimleri i¢in kosullu korelasyon degerleri portfoy cesitlendirme etkisini
artiracak sekilde negatif degeler alsa da Sekil 2 incelendiginde bu durumun da daha ¢ok ilk donemlerde ve kisa
bir siire igin gegerli oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, tim bu bulgular birlikte degerlendirildiginde bu
piyasalarda tasmacak pozisyonlarin yol agabilecegi finansal risk diizeyinin ¢esitli yontemler kullanilarak
yonetilebilmesinin olduk¢a 6nemli oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 4. Zamanla Degisen Kosullu Korelasyon Degerlerine Ait Betimleyici Istatistikler

Ortalama Maksimum Minimum Std. Sapma
CORR (ADA, BCH) 0.620906 0.905474 -0.35881 0.217168
CORR (ADA, BNB) 0.588937 0.892904 -0.1208 0.197013
CORR (ADA, XLM) 0.735336 0.956258 0.341602 0.09054
CORR (BCH, BNB) 0.580417 0.900379 -0.31792 0.209549
CORR (BCH, XLM) 0.610912 0.932569 0.189791 0.134548
CORR (BNB, XLM) 0.568808 0.91346 0.162459 0.131892

Burada “corr” ifadesi degiskenler arasindaki kosullu korelasyonu ifade etmektedir.

Sekil 2. Kripto Para Birimleri Arasindaki Zamanla Degisen Kosullu Korelasyon Degerleri
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Bu temel analizlerden sonra ¢alismanin bu asamasinda Denklem (8)’deki ve (9)’daki yontemler dikkate alinarak
zamanla degisen optimal portfoy agirliklari belirlenmistir. Ornek teskil etmesi amactyla Sekil 3’te bazi
portfdyler i¢in zamanla degisen optimal portfoy agirliklar1 gdsterilmistir. Tablo 5’te ise ortalama optimal portfoy
agirliklart sunulmustur. Bu kapsamda 6rnegin ADA ve BCH’den olusacak bir portfoyde beklenen getiri oraninda
bir degisiklige yol agamadan portféy riskinin minimize edilebilmesi i¢in ADA’nin agirliginin %29.95, BCH nin
agirliginim ise %70.05 olmasi gerekmektedir. Benzer sekilde ADA ve BNB’den olusan bir portféyde beklenen
getiri oraninda bir degisiklige yol acamadan portfoy riskinin minimize edilebilmesi i¢cin ADA’nin agirhiginin
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%20.99, BNB’nin agirhiginin ise %79.01 olmasi gerekmektedir. Son olarak da 6rnegin BNB ve XLM’den
olusacak bir portfdyde ise BNB’nin agirliginin %51.05, XLM’nin agirhiginin ise %48.95 olmas1 gerekmektedir.
Benzer analizler Tablo 5’te sunulan bulgular kapsaminda diger varliklar i¢cin de yapilabilir.

Tablo 5. Ortalama Optimal Portfoy Agirliklari

Portfoy Optimal agirliklar
ADA / BCH ADA = %29.95 BCH = %70.05
ADA / BNB ADA = %20.99 BNB = %79.01
ADA / XLM ADA =%19.45 XLM = % 80.55
BCH/ BNB BCH = %30.02 BNB=%69.98
BCH / XLM BCH=%35.06 XLM= %64.94
BNB / XLM BNB=%51.05 XLM=%48.95
Sekil 3. Zamanla Degisen Optimal Portfoy Agirliklart
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Belirtilen portfdy olusturma stratejilerinin beklenen cesitlendirme etkisini sunup sunmadiklarinin analizi iginse
her bir kripto para biriminin yani sira optimal portfoyler i¢cin de yeniden drnekleme yontemine dayali HS-VaR
ve HS-ES degerleri hesaplanmistir. Daha once de ifade edildigi gibi bu hesaplamalar yapilirken yeniden
ornekleme yontemi ile 1314 gézlemden olugan orijinal veri setinin gercek dagilim 6zellikleri korunarak 20.000
adet gozlem olusturulmus ve HS-VaR ile HS-ES degerleri bu 20.000 adet gozlem dikkate alinarak
hesaplanmistir. Bu kapsamda 6rnek teskil etmesi amaciyla BNB ve ADA igin bu yaklasim gergevesinde
olusturulan 20.000 adet gozleme ait histogramlar Sekil 4’te sunulmustur.
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Sekil 4. BNB ve ADA i¢in Yeniden Ornekleme Yontemi ile Elde Edilen Gozlemler
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Bu veriler dikkate alinarak oncelikle her bir kripto para birimi i¢in elde edilen bulgular degerlendirildiginde
(Tablo 6) ADA, BCH, XLLM ve BNB’de ayr1 ayr1 uzun pozisyon taginmast durumunda %99 giiven diizeyinde
bir giin sonraki maksimum kayip oranlarinin HS-VaR yoéntemine gore sirastyla %16.3405, %18.2950, %15.9429
ve %17.2984 olacag1 anlasilmaktadir. Bu bulgular ilgili kripto para birimleri igerisinde en yiiksek asagi yonli
piyasa riskine BCH’nin, en diisiik asag1 yonlii piyasa riskine ise XLM’nin sahip oldugu anlamina gelmektedir.
HS-ES degerlerine bakildiginda da ADA, BCH, XLM ve BNB’de ayr1 ayr1 uzun pozisyon tasinmasi durumunda
%099 giiven diizeyinde bir giin sonraki maksimum kayip oranlarinin sirastyla %22.2335, %26.6629, %21.5639
ve %24.0409 olacagi anlasilmaktadir. Bu bulgular da HS-VaR sonuglarina benzer sekilde ilgili kripto para
birimleri icerisinde en yiiksek asagi yonlii piyasa riskine BCH’nin, en disiik asag1 yonlii piyasa riskine ise
XLM’nin sahip oldugu anlamina gelmektedir.

ADA, BCH, XLM ve BNB’de ayr1 ayr1 kisa pozisyon tasinmast durumunda ise %99 giiven diizeyinde bir giin
sonraki maksimum kayip oranlarinin HS-VaR yontemine gore sirasiyla %24.55223, %24.63337, %23.3137 ve
%19.97865 olacagi anlagilmaktadir. Bu bulgular ilgili kripto para birimleri igerisinde en yiiksek yukar1 yonlii
piyasa riskine BCH ve ADA’nin, en diisiik yukar1 yonlii piyasa riskine ise BNB’nin sahip oldugu anlamima
gelmektedir. HS-ES degerlerine bakildiginda da ADA, BCH, XLM ve BNB’de ayr1 ayr1 kisa pozisyon taginmasi
durumunda %99 giiven diizeyinde bir giin sonraki maksimum kayip oranlarmin sirastyla %37.7687, %32.0796,
%35.7245 ve %?29.8985 olacagi anlasilmaktadir. Bu bulgular da ilgili kripto para birimleri igerisinde en yiiksek
yukar1 yonlii piyasa riskine ADA’nin, en diisiik asag1 yonlii piyasa riskine ise XLM nin sahip oldugu anlamina
gelmektedir.
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Tablo 6. HS-VaR ve HS-ES Analiz Sonuglari ve Portfoy Cesitlendirmesi (%99)

Asag1 yonlii piyasa riski HS-VaR HS-ES
Tekil varliklar i¢cin VaR ve ES

ADA -%16.3405 -%22.2335
BCH -%18.2950 -%26.6629
XLM -%15.9429 -%21.5639
BNB -%17.2984 -%24.0409
Potfoyler i¢cin VaR ve ES HS-VaR HS-ES
ADA / BCH -%17.1624 -%23.5986
ADA / BNB -%15.9120 -%20.4633
ADA / XLM -%15.8770 -%20.5095
BCH/ BNB -%17.2196 -%23.1626
BCH / XLM -%16.0329 -%21.1725
BNB / XLM -%15.8771 -%20.2858
Yukar1 yonlii piyasa riski

Tekil varliklar i¢cin VaR ve ES HS-VaR HS-ES
ADA %24.55223 %37.7687
BCH %24.63337 %32.0796
XLM %23.3137 %35.7345
BNB %19.97865 %29.8985
Potfoyler icin VaR ve ES HS-VaR HS-ES
ADA / BCH %20.3215 %25.6685
ADA / BNB %22.7259 %34.0092
ADA / XLM %22.7136 %34.1108
BCH/ BNB %16.1667 %22.0052
BCH / XLM %19.2328 %26.5467
BNB / XLM 9%16.04543 %22.2058

Bu bulgular da kripto para piyasalarinda tasinan pozisyonlarin niteligine bagl olarak kripto para birimlerinin risk
diizeylerinin degisebilecegi anlamina gelmektedir. Burada gerek kisa gerekse uzun pozisyonlar i¢in HS-ES
degerlerinin HS-VaR degerlerinden belirgin bir sekilde yiiksek c¢ikmasi da aslinda HS-ES yonteminin teorik
altyapist ile uyumlu bir sonugtur. Ciinkii daha once de ifade edildigi gibi aslinda HS-ES degerleri HS-VaR
degerleri ile bu degerleri asan kayip oranlarinin kosullu beklenen degerleri dikkate alinarak hesaplanmaktadir.
Daha somut bir sekilde ifade etmek gerekirse drnegin HS-VaR degerleri %99 giiven diizeyinde ADA igin bir
giin sonraki maksimum kayip oranmin %16.3405 olacagimi ifade ederken, aslinda ADA’da uzun pozisyon
tasinmast durumunda her 100 giinde 99 kez gerceklesecek kayip oranlarmm %16.3405°i gecemeyecegi
varsayimini ifade etmektedir. Fakat bu durum tersten okundugunda aslinda her 100 giinde bir kez ADA’da uzun
pozisyon tasinmasi durumunda gerceklesecek kayip oranlarmin %16.3405°i gecebilecegi anlasiimaktadir. Iste
HS-ES degerleri de %16.3405’i asan bu kayip oranlarinin ortalama degerini sunmaktadir. Bu kapsamda 6rnegin
ADA igin HS-VaR ve HS-ES degerleri birlikte yorumlandiginda bulgular, her 100 giinde 99 kez ger¢eklesen
maksimum kayip oranlarinin %16.3405°1 gegemeyecegini, fakat her 100 giinde bir kez gerceklesen kayip
oranlarmin %16.3405’1 gegebilecegini ve bu olasiligin ger¢eklesmesi durumunda da %16.3405°1 asan kayip
oranlarinin ortalamasinin %22.2335 olabilecegini ifade etmektedir.

Portfoy ¢esitlendirme etkisine gelince, ilgili kripto para birimlerine tek tek yatirim yapilmasi yerine Tablo 5°te
belirtilen optimal portfoylerin olusturulmasinin hem kisa hem de uzun pozisyonlar i¢in piyasa riskini Snemli
Olciide azalttigi anlasilmaktadir. Ciinkii her durumda optimal portfdyler i¢in belirlenen kayip oranlar: ilgili
kripto para birimlerine tek tek yatirim yapilmasi durumunda ortaya ¢ikan toplam kayip oranlarindan belirgin bir
sekilde daha diisiik cikmaktadir. Ornegin bu calismanin analiz déneminin son giinii olan 11 Mayis 2021
tarihinde ilgili kripto para birimlerinin kapanis degeri Tablo 7° de sunulmustur.
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Tablo 7. Kripto Para Birimlerinin Kapanis Degerleri ( 11 Mayis 2021, ABD Dolar1 )

BNB ADA BCH XLM

Kapanis degerleri 663.0966 $ 1.743668 $ 1368.154 § 0.647829 $

Bu veriler kapsamda 6rnegin bir adet ADA ve bir adet BCH’de ayr1 ayr1 uzun pozisyonlar taginmasi durumda
HS-VaR sonuglarina gore bir giin sonraki maksimum kayip tutarlart ADA i¢in 0.284924 dolar (1.743668%*-
0.163405=0.284924) BCH iginse 250.3039 dolar (1368.154*-0.18295=250.3038) olacaktir. Tablo 5’teki optimal
portfoy agirliklar dikkate alindiginda ise ADA ve BCH’den olusan optimal portfoyiin piyasa riski ise 164.5727
dolar olacaktir [(1.743668*0.2995) + (1368.154*0.7005) *(0.171624) = 165.5727]. Bu durumda ortaya
85.016024 dolara (250.3039+ 0.28492407-164.5727=85.016024) karsilik gelen 6nemli bir portfoy ¢esitlendirme
etkisi ¢ikacaktir. Bu tiir analizler diger kripto para birimleri i¢in de HS-VaR ve / veya HS-ES degerleri dikkate
alinarak hem kisa hem de uzun pozisyonlar i¢in yapilabilir.. Bdylece optimal portfoylere dayali farkli yatirim
stratejilerinin risk yonetimi agisindan sagladigi katkilar daha net bir sekilde goriilebilir.

Risk yonetimi agisindan optimal portfdylerin olugturulmasinin yani sira konu ile ilgili bir diger 6nemli asamay1
kripto para birimlerinde tasmman pozisyonlarin yol agabilecegi risklerin en etkin sekilde nasil hedge
edilebileceginin belirlenmesi olusturmaktadir. Bu dogrultuda Denklem (10)’da gdsterilen yontem kullanilarak
her bir kripto para biriminde taginacak bir dolarlik uzun pozisyonun diger kripto para birimlerinde tasinabilecek
kisa pozisyonlar ile nasil hedge edilebilecegi belirlenmistir. Bu kapsamda elde edilen zamanla degisen optimal
hedge rasyolar1 Sekil 5’te, ortalama hedge rasyolari ise Tablo 8’de sunulmustur. Bulgular incelendiginde 6rnegin
ADA’da tasinabilecek bir dolarlik uzun pozisyonun BCH’de tagmabilecek 0.7064 dolarlik bir kisa pozisyonla
veya BNB’de tasinabilecek 0.7704 dolarlik bir kisa pozisyonla veya XLM’de tasinabilecek 0.9115 dolarlik
bir kisa pozisyon ile hedge edilebilecegi anlasilmaktadir. Dolayisiyla mevcut bulgular kapsammda ADA’da
tasmabilecek 1 dolarlik uzun pozisyonun en ucuza BCH ile en pahaliya ise XLM ile hedge edilebilecegi
anlasilmaktadir.

Ikinci bir 6rnek olarak XLM incelendiginde, XLM’de tasmabilecek bir dolarlik uzun pozisyonun ADA’da
taginabilecek 0.6232 dolarlik bir kisa pozisyonla veya BCH’de taginabilecek 0.5611 dolarlik bir kisa pozisyonla
veya BNB’de tasinabilecek 0.5981 dolarlik bir kisa pozisyon ile hedge edilebilecegi anlasilmaktadir. Bu
kapsamda XLM’de tasmabilecek 1 dolarlik uzun pozisyonun en ucuza BCH ile en pahaliya ise ADA ile hedge
edilebilecegi anlagilmaktadir. Benzer analizler Tablo 8’de sunulan bilgiler dikkate alinarak diger para birimleri
i¢in de yapilabilir.

Tablo 8. Ortalama Optimal Hedge Rasyolar1

Portfoy Hedging amaciyla taginmasi gerekilen kisa (short) ve uzun (long) pozisyonlarin parasal
dagilimi

ADA / BCH ADA =1 Dolar / Uzun pozisyon BCH = 70.64 cent / kisa pozisyon
ADA / BNB ADA =1 Dolar / Uzun pozisyon BNB =77.04 cent / kisa pozisyon
ADA / XLM ADA =1 Dolar / Uzun pozisyon XLM = 91.15cent / kisa pozisyon
BCH / ADA BCH =1 Dolar / Uzun pozisyon ADA =54.67 cent/ kisa pozisyon
BCH/ BNB BCH =1 Dolar / Uzun pozisyon BNB =67.71 cent / kisa pozisyon
BCH/ XILM BCH =1 Dolar / Uzun pozisyon XLM=69.24 cent /kisa pozisyon
BNB/ ADA BNB =1 Dolar / Uzun pozisyon ADA=45.69 cent / kisa pozisyon
BNB /BCH BNB =1 Dolar / Uzun pozisyon BCH= 50.19 cent / kisa pozisyon
BNB/ XILM BNB =1 Dolar / Uzun pozisyon XLM= 57.65 cent / kisa pozisyon
XLM / ADA XLM =1 Dolar / Uzun pozisyon ADA = 62.32 cent / kisa posizyon
XLM /BCH XLM =1 Dolar / Uzun pozisyon BCH= 56.11 cent / kisa pozisyon
XLM/ BNB XLM =1 Dolar / Uzun pozisyon BNB= 59.81 cent / kisa pozisyon

Fakat hedging islemleri agisindan 6nemli olan nokta ilgili hedging isleminin goreli ucuzlugu veya pahalilig
degil, etkinligidir. Bu kapsamda ilgili kripto para birimlerinin her birinde tasmabilecek bir dolarlik uzun
pozisyonun yol acgabilecegi riskin en etkin sekilde nasil hedge edilebilecegine iliskin bulgular Tablo 9’da
sunulmustur.
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Sekil 5. Zamanla Degisen Optimal Hedge Rasyolar1 (OHR)
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Tablo 9. Hedging Etkinligi

Portfoy Varyans (%) Hedging etkinligi, VR
ADA (hedge edilmemis) %54.6085 -

ADA / BCH %34.8491 % 36.18374
ADA / BNB %36.2038 % 33.70299
ADA / XLM %25.9041 % 52.56398
BCH (hedge edilmemis) %47.8804 -

BCH / ADA %32.5500 % 32.01811
BCH/ BNB %32.2855 % 32.57053
BCH / XLM %31.0761 % 35.09641
BNB (hedge edilmemis) %40.3523 -

BNB / ADA % 29.6893 % 26.42476
BNB /BCH %29.3239 % 27.33029
BNB / XLM %28.7452 % 28.76441
XLM (hedge edilmemis) %49.5249 -

XLM / ADA %25.6688 % 48.16991
XLM /BCH %36.6422 % 26.01257
XLM / BNB %37.9577 % 23.35633

Bulgular incelendiginde ADA’da tasinabilecek bir dolarlik uzun pozisyonun BCH, BNB ve XLM ile hedge
edilebilmesine ragmen, en yiiksek hedging etkinligine ADA’nin XLM ile hedge edilmesi durumunda ulasildigt
anlagilmaktadir. Ciinkii, en yiiksek VR degerini bu hedging islemi sunmaktadir. En diisiik hedging etkinligi ise
ADA’nin BNB ile hedge edilmesi durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Benzer sekilde BCH’de tasinabilecek bir
dolarlik uzun pozisyonun ADA, BNB ve XLM ile hedge edilebilmesine ragmen, en yiiksek etkinlige BCH nin
XLM ile hedge edilmesi durumunda ulasildigi, en diisiik etkinligin ise BCH’nin ADA ile hedge edilmesi
durumunda s6z konusu oldugu anlagilmaktadir. Ayrica BNB’de tagiabilecek bir dolarlik uzun pozisyon i¢in en
yiiksek etkinlige BNB’nin XLM ile hedge edilmesi durumunda ulasildigi, en diisiik etkinligin ise BNB’nin ADA
ile hedge edilmesi durumunda s6z konusu oldugu goriilmektedir. Son olarak da XLM’de tasinabilecek bir
dolarlik uzun pozisyon i¢in en yiiksek etkinlige XLM’nin ADA ile hedge edilmesi durumunda ulasildigi, en
disiik etkinligin ise XLLM’nin BNB ile hedge edilmesi durumunda s6z konusu oldugu anlasilmaktadir.

4.Degerlendirme ve Sonug

Kripto para piyasalar1 sunduklar1 yiiksek getiri potansiyeli ile yatirimcilarin ilgi odag: haline gelmektedir. Fakat
bu piyasalardaki volatilitenin oldukg¢a yiiksek olmasi bu alana doniik yatirimlar i¢in olduk¢a dnemli bir risk
teskil etmektedir. Bu nedenle bu caligmada Binance coin (BCH), Bitcoin cash (BNB), Stellar (XLM) ve
Cardano’dan (ADA) olusan dort kripto para birimi dikkate alinarak bu tlir piyasalarinda tasmabilecek
pozisyonlarin yol acabilecegi risklerin nasil yonetilebilecegi incelenmistir. Bu amagla analizlerde van der Weide
(2002) tarafindan gelistirilen dort degiskenli GO-GARCH-NLS modelinin yani sira Kroner ve Sultan (1993) ile
Kroner ve Ng (1998) tarafindan gelistirilen yaklasimlar dikkate alinarak optimal portfdy agirliklar1 ve optimal
hedge rasyolar1 belirlenmistir. Calismada ayrica yeniden Ornekleme yontemine (boostrapped) dayali tarihi
simiilasyon yontemi kullanilarak piyasa riski 6l¢iim analizlerine de yer verilmistir.

Oncelikle calisma bulgular: ilgili kripto para birimleri arasindaki ortalama kosullu korelasyon degerlerinin
pozitif ve yaklagik 0.735 ile 0.569 arasinda degisen degerlere sahip olduklarii gostermektedir. Bu bulgu ilgili
kripto para birimlerini igeren portfdylerin bilesimine bagli olarak portfoy ¢esitlendirme etkisinin etkinliginin
degisebilecegi anlamma gelmektedir. Oregin bulgular diger unsurlar sabit kalmak sartiyla en diisiik portfoy
cesitlendirme etkisinin ADA ile XLM’yi igeren portfoylerde, en yiiksek ¢esitlendirme etkisinin ise BNB ile
XLM’yi igeren portfoyde gozlemlenebilecegini gostermektedir.

Piyasa riski Olglimiine dayali bulgulara gelince HS-VaR sonuglarina gére ADA, BCH, XLM ve BNB’de ayn
ayrl uzun pozisyon taginmast durumunda %99 giiven diizeyinde bir giin sonraki maksimum kayip oranlar
sirastyla %16.3405, %18.2950, %15.9429 ve %17.2984 olmaktadir. HS-ES sonuglarma gore ise bu kayip
oranlari sirastyla %22.2335, 9%26.6629, %21.5639 ve %24.0409 seviyelerine ulasabilmektedir. Bu bulgular da
ilgili kripto para birimleri icerisinde en yiiksek asagi1 yonlii piyasa riskine BCH nin, en diisiik asag1 yonlii piyasa
riskine ise XLM nin sahip oldugu anlamina gelmektedir.

Tlgili kripto para birimlerinde kisa pozisyonlarin tasginmasi durumunda ise HS-VaR yontemine gére ADA, BCH,
XLM ve BNB i¢in %99 giiven diizeyindeki bir giin sonraki maksimum kayip oranlar1 sirasiyla %24.55223,
%24.63337, %23.3137 ve %19.97865 olabilecekken, HS-ES yontemine gore ise bu degerler sirasiyla %37.7687,
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%32.0796, %35.7245 ve %29.8985 seviyelerine ¢ikabilecektir. Bu bulgular yatirimeilar igin yukar1 yonlii piyasa
riskinin asag1 yonlii piyasa riskinden belirgin bir sekilde daha fazla oldugu anlamina gelmektedir. Fakat, bu
riskleri yonetebilmek amaciyla yatirimcilarin gesitli optimal portfdyler olusturabilecekleri anlasiimaktadir.
Ornegin yatirimeilarin bu ¢alisma kapsaminda belirtilen optimal portfylere yatirrm yapmalari durumunda ortaya
cikan portfoy cesitlendirme etkisine bagli olarak maruz kalabilecekleri finansal risk diizeyini azaltabilecekleri
belirlenmistir.

Optimal hedge rasyolarina gelince ADA, BCH ve BNB’de tasinabilecek uzun pozisyonlarin yol agabilecegi
risklerin en etkin sekilde hedge edilebilmesi i¢in XL.M’de tasinabilecek kisa pozisyonlardan, XLM’de
tasiabilecek uzun pozisyonlarin yol agabilecegi risklerin en etkin sekilde hedge edilebilmesi iginse ADA’da
tasiabilecek kisa pozisyonlardan yararlanilmas: gerektigi anlagilmaktadir. Optimal hedge rasyolar1 ise ADA /
XLM i¢in 0.9115, BCH / XLLM i¢in 0.6924, BNB / XLM ig¢in 0.5725 ve XLM / ADA iginse 0.6232 ¢ikmaktadir.

Tiim bu bulgular birlikte degerlendirildiginde kripto para piyasalarinda yapilacak yatirimlarin yol acabilecegi
risklerin bu ¢alisma kapsaminda belirtilen korelasyon degerleri, optimal portfdy agirliklar1 ve hedging islemleri
dikkate alinarak yonetilmesinin oldukca 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Ciinkii daha 6nce de ifade edildigi gibi
kripto para birimlerinin asli degerlerinin olmamasi, bu tiir piyasalarda spekiilatif yatirimlarin 6énemli boyutlara
ulasabilmesi, kripto para birimlerinde dnemli fiyat balonlarinin olusabilmesi ve ayrica bu alana yatirim yapan
yatirnmcilarin  bu tiir piyasalarin temel dinamiklerinin ne oldugu konusunda heniiz yeterli diizeyde teknik
bilgiye sahibi olmamalari kripto para piyasalarina doniik yatirimlart oldukea riskli hale getirebilmektedir.

Bu c¢alismadaki finansal ekonometrik analizlere bagl olarak elde edilen sonuglara ilaveten bu piyasalarda islem
yapan yatirimcilarin dikkat etmesi gereken diger bazi temel hususlara da deginilmesinin 6nemli oldugu
diisiiniilmektedir. Bu kapsamda bu piyasalara yatirim yapacak yatirimcilarin 6ncelikle kripto para birimlerinin
itibari paralar karsisinda bir geleceginin olacagina inanmasi, her bir kripto para biriminin teknolojik altyapisini
izahnamelerden (white papers) takip etmesi ve bu piyasalarin 7 giin ve 24 saat boyunca agik oldugunu bilmesi
gerekmektedir. Ayrica kripto para piyasalarinin yiiksek enerji tiiketimine bagli olarak kiiresel 1sinma sorununun
boyutunun genislemesine yol agabilecegini, bu piyasalara doniik heniiz yeterli bir kamusal denetim ve gdzetimin
olmadigini, devletlerin ilerleyen donemlerde kripto para birimlerinin kullanim alanlarina veya kripto para
madencigine doniik cesitli kisitlama egilimleri sergileyebileceklerini veya bu piyasalardan elde edilen gelirlerin
vergilendirilmesine doniik adimlarin atilabilecegini de yatirimeilarin géz 6niinde bulundurmalar1 gerekmektedir.
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EK 1. Zamanla Degisen Kosullu Kovaryans Serileri
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EK II. Zamanla Degisen Kosullu Varyans Serileri
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