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KRIPTOPARA GETIRILERININ PiYASA RiISKLERININ
KARSILASTIRILMASI

Comparison of the Market Risks of the Cryptocurrency Returns
Neslihan FIDAN KECECI"
Oz
Finansal kurumlarmn yatirim getirilerine ait piyasa riskini uluslararas: platformda
Riske Maruz Deger (VaR) ile raporlamalar1 beklenmektedir. VaR belirli bir giiven
diizeyinde bir getiri dagiliminda kayiplar1 iceren kuyruga kesme noktasi olarak
yaklasirken, tutarlt bir risk ol¢tisti olma ozelliklerini saglayan Kosullu VaR (CVaR)
ortalama deger alarak, dagilimin kuyruguna odaklanmaktadir. Bu calismada, bes
farkli kriptoparaya ait getirilerin piyasa riskleri daha 6nceden cogunlukla hisse senedi
piyasasinda basvuruldugu gorillen VaR ve CVaR olgiilerinin parametrik ve
parametrik olmayan yaklasimlariyla olctilmeye calisilmistir. Analizden elde edilen
sonuglarda, kriptopara birimleri arasinda genel olarak Ripple’mn en yiiksek piyasa
riskine sahip oldugu, Bitcoinin ise en az riskli kriptopara birimi oldugu
gortilmektedir. Geriye doniik testlerle sinanan sonuglara gore, parametrik olmayan
CVaR yaklasimmin VaR’a ve parametrik yaklasima gore ongortilebilir bir risk cl¢timii
saglandig1 goriilmektedir. Farkli yatirim araglart kullanilarak olusturulan minimum
riskli portfoylerde kriptoparalarin portfoy agirligi arttikca portfoy getirisinin de arttig:

gozlenmektedir. Bu  sonu¢  kriptoparalarin  portféy  cesitlendirmesinde

kullanilabilecegini gostermektedir. Sonuglarimiz yatirimcilar ve arastirmacilara, bir
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yatirim araci olarak kriptopara birimlerinin kayiplara karsi duyarlilik seviyelerine

iliskin nicel bilgi saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sanal para, bitcoin, riske maruz deger, piyasa riski, tutarli risk

olciisii, VaR

JEL Kodlari: E44; G11; G32

Abstract

Financial institutions are expected to express the market risk of their investment tools
in the international reports via Value at Risk (VaR) measure. While VaR approaches to
the left tail of a return distribution at a certain confidence level as a breakpoint, the
Conditional VaR (CVaR), which provides the characteristics of being a consistent
measure of risk, focuses on the left tail of the distribution by taking the mean value. In
this study, VaR and CVaR of five different cryptocurrencies returns are calculated by
parametric and nonparametric approaches. Regarding to VaR and CVaR calculations
with both parametric and non-parametric approaches, the results indicate that Ripple
generally has the highest market risk, and as a stable type Bitcoin is the least risky
cryptocurrency. According to the results of backtesting, it is seen that the non-
parametric CVaR approach provides a predictable risk measurement with the least
number of exceedence, compared to other cryptocurrencies. Moreover, the portfolio
weight of cryptocurrencies increases in portfolios with minimum risk using different
instruments, the portfolio return also increases. This result shows that crypto coins can
be used in portfolio diversification. Our results provide investors and researchers with
quantitative information on the level of sensitivity of cryptocurrencies to losses as an

investment tool.

Keywords: Cryptocurrency, bitcoin, value at risk, market risk, consistent risk

measures, VaR

JEL Codes: E44; G11; G32

1. Giris

Kriptopara gelisen teknoloji ile birlikte zaman kaybz, fiziki kosullara
baglilik gibi sorun olabilen unsurlarla basa ¢ikabilmek {izere ortaya
¢ikan bir 6deme aracidir. Araci bir kurumla saglanan giiven yerine
sanal ortamda kriptografik kanmita dayali olarak 6demeyi miimkiin
kilmaktadir (Atici, 2020). Bu 6deme biciminde herhangi bir ulusal
yasal para dolagsimi s6z konusu degildir.
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Piyasada var olan kriptopara sayisi kaynaklara gore farklilik
gosterse de 2021 yilinin Ocak ayz1 itibariyle en biiytik kriptopara veri
taban1 olan CoinMarketCap’ta 4000'in tizerinde kriptoparaya iliskin
fiyat listelenmektedir. Binlerce cesit kriptopara birimi icerisinden
kapitalizasyonunun biiyiikltigii nedeniyle en fazla bilineni Bitcoin’dir.
2021 yih itibariyle en yiiksek piyasa degerine sahip Bitcoin’i sirasiyla
Ether ve Tether takip etmektedir (CoinMarket, 2020). Oldukca
biiytiyen kriptopara piyasasi kiiresel olarak finans ve devlet kurumlari
tarafindan da siklikla ele alinmaktadir. Kriptopara birimleri 2008’den
bu yana, avantaj ve dezavantajlarina ragmen say1 ve islem siklig1
acisindan 6nemli olctide biiytime gostermektedirler. Etkin olmayan
finansal piyasalarda, yatirimcilarin getiriler {izerine analiz ve
tahminler yaparak pozisyon almalar1 miimkiin olabilmektedir. Bu
nedenlerle kriptopara birimlerinin fiyatlarindaki oynaklik borsada
kullanicilarin ilgisinde olmaktadir. Finansal yatirimlarda ilgili tim
taraflar, kriptopara birimlerinin fiyat hareketlerindeki oynakliktan kar
kaybina ugrayabilmektedirler (Likitratcharoen vd., 2018). Dolayisiyla
portfoy risk yonetimi i¢in kriptoparalarin piyasadaki davranislarmin
ortaya ¢ikarilmasi yatirimeilar icin onem tagimaktadir. Uyar, Kelten ve
Moral1 (2020) teknik analiz yontemleri kullanilarak fiyatlarin énceden
tahmin edilebilecegine deginmektedirler. Ancak kriptopara
birimlerinin fiyat hareketliliklerindeki oynaklik nedeniyle geleneksel
para birimlerine gore daha degisken ve dolayisiyla daha riskli
olduklar1 bilinmektedir (Osterrieder ve Lorenz, 2017; Phillip, Chan ve
Peiris, 2018; Gkillas ve Katsiampa, 2018). Normallik varsayimini ihlal
eden kriptopara getirileri, yatirimcilar tarafindan alternatif bir finansal
varlik olarak goriilmelerini saglamistir.

Yatirim araglarinin piyasa risklerinin dl¢timiinde genellikle R-kare,
Sharpe orani ve beta gibi risk 6l¢tileri kullanilmaktadir. Bir diger risk
olclisti ise temeli standart sapmaya dayanan ve 1994’te JP Morgan
tarafindan teknik dokiimanlarla sunulmus Riske Maruz Deger (VaR
kisaltmasiyla Value at Risk)’dir (Likitratcharoen vd., 2018). VaR, bir
finansal varligin belirli bir donemde ve belirli bir olasilikla parasal
olarak en fazla ne kadar kayip yaratacagma dair bir tahmin
saglamaktadir. Belirli bir giiven diizeyinde bir getiri dagiliminin
kayiplar1 iceren kuyruguna kesme noktas1 olarak yaklasan 6l¢ti VaR
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olarak bilinmektedir. Getiri dagilimin kuyruguna VaR'in otesinde
kalan kayiplarin ortalamasini alarak odaklanan Kosullu VaR (CVaR)
ise tutarl bir risk ol¢tisti olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Bu c¢alisma, birer yatirim aract olarak degerlendirilmeleri
durumunda kriptopara getirilerinde maruz kalinacak riskin
Ol¢tilmesine odaklanmaktadir. Daha ¢nceden ¢ogunlukla hisse senedi
piyasasinda basvuruldugu goriilen VaR ve CVaR'in kriptoparalarin
fiyat degisimleriyle olusan riskin ol¢imt igcin  kullanimi
sunulmaktadir. Calismanin alt boliimlerinde sirasiyla, ©ncelikle
kriptopara getirilerinin riskinin 6l¢imii ve analizi tizerine yapilmis
calismalarin incelenmesi sunulmaktadir. Daha sonra c¢alismada
kriptopara getirilerindeki riskin 6l¢timii i¢in kullanilan parametrik ve
parametrik olmayan VaR ve CVaR yaklasimlarina deginilmektedir.
Analiz boltimiinde ise Ocak 2021 itibariyle en yiiksek piyasa degerine
sahip Cardano, Bitcoin, Ether, LiteCoin ve Ripple kriptopara
birimlerinin Titirk Lirasi (TL) bazinda giinliik degerleri dikkate
almarak VaR ve CVaR’lar hesaplanmuistir. Risk dlctimleri geriye dontik
testler eklenerek VaR ve CVaR hesaplamalarimin tutarlilig
tartisilmistir. Elde edilen sonuglar hem parametrik ve parametrik
olmayan yaklasimlar acisindan hem de kriptoparalarin birbirlerine
gore riskleri acisindan soz konusu donem icin karsilastirilmistir.

2. Literatiir

Kriptopara kurlarindaki dalgalanmalar, fiyat degisimlerden
kazang elde etmek amaciyla kriptopara satin alanlar1 piyasa riskine
maruz birakmaktadir. Kriptopara tizerine yapilan analizler, piyasada
ne tiir bir role sahip olduklarinin ortaya ¢ikarilmasi agisindan oldukca
onemlidir. Literatiirdeki bir c¢ok calismada da deginildigi gibi
kriptopara fiyatlarindaki artan trend ve getirilerinde olusan ytiksek
volatilite risk unsuru olusturmaktadir (Stavroyiannis, 2018; Giileg,
Cevik ve Bahadir, 2018; Sahin ve Ozkan, 2018).

Dyhrberg (2016), ARCH modelleri ile analiz ettigi Bitcoin
getirilerinin bir yatirim araci olarak finansal piyasalar ve portfoy
yonetiminde altin ile dolar arasinda simiflandirilabilecegini
belirtmektedir. Basta Bitcoin olmak tizere farkli kriptoparalarin
volatilitelerinin modellenmesine iliskin anlamli sonuglar iceren pek
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¢cok calisma bulunmaktadir (Glaser vd., 2014; Dyhrberg, 2016;
Katsiampa, 2017; Giile¢ ve Aktas, 2019; Katsiampa, Corbet ve Lucey,
2018; Ertugrul, 2019; Liu ve Serletis, 2019; Kayral, 2020). Asimetrik
volatilite modellerini uyguladig1 calismasinda Akkus ve Celik (2020)
Bitcoin getiri volatilitesinde uzun hafizanin varligin tespit etmisler ve
Bitcoin piyasasindaki pozitif haber soklarinin negatif haber soklarina
kiyasla volatiliteyi daha fazla arttirdig1 sonucuna varmislardir. Giileg
ve Aktas (2019) da, Bitcoin, Litecoin, Ethereum ve Ripple kriptopara
birimleri getirilerinde uzun hafiza 6zelliginin varligina, yani piyasanin
su anki haliyle etkin olmadigina dair bulgular edinmislerdir. Ripple
haric diger kriptopara birimlerinde hacim arttikga volatilitenin
distugti sonucuna ulasmuslar ve kriptopara birimlerinin zamanla
daha da yiiksek hacme ulasacagr varsaymmi altinda bu durumu
piyasalarin uzun vadede etkinliginin artacagina bir isaret olarak
yorumlamislardir. Trucios (2019) yine Bitcoin riskinin tahmini igin
cesitli volatilite modellerinden ve VaR’dan faydalanmistir. Liu vd.,
(2020), farkli getiri dagilimlar1 {izerinden hareketli ortalamalarla
kriptopara riskinin VaR ile tahmin edilmesi tizerine galismislardir.
Bartos (2015)’e gore Bitcoin fiyatlarindaki oynaklik kamuya agiklanan
bilgilerden de etkilenmektedir (Bartos, 2015). Yagmur ve Mangir
(2020), yine Bitcoin fiyatlarindaki hareketlilik nedeniyle, parasal
niteligindense kisa vadeli spekilatif bir finansal yatirim aract olma
ozelligine dikkati cekmislerdir. Koutmos (2019), farkli bir yatirim araci
olarak ortaya ¢ikan Bitcoin’in, ekonomik degiskenlere gore goriintiste
ilgi cekici bagimsiz davranistaki fiyatlarina ragmen, geleneksel
finansal varliklariyla ayni tiir piyasa risklerine maruz kalabilecegi
konusunda uyarmaktadir. Bunun yaninda Kili¢ ve Cutcti (2018)
BIST-100 endeksi ile Bitcoin fiyatlar1 arasinda orta ve uzun vadede bir
esbiittinlesme etkisinin bulunmadigini tespit etmislerdir. Azimov ve
Alkan (2019) ise ekonometrik analizleri sonucunda, Cin ve Rusya’nin
ulusal para birimlerin dolar karsisindaki kuru, bu tlkelerin ulusal
rezervleri ve piyasa endeksleri ile Bitcoin'in dolar karsisindaki
performansini arastirmis ve fiyat serilerinin uzun vadede esbiittinlesik
iliskide olduklar1 sonucuna varmislardir. Kuzu ve Celik (2020) Bitcoin
ile diger geleneksel yatirim araglari arasinda uzun vadede es
biitiinlesme iligkisi goriilmemesine ve mikro agidan tasidig: risklere
ragmen  Bitcoin'in  portfdy = cesitlendirme  aract  olarak
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diistintilebilecegine deginmektedirler. Kanat ve Oget (2018) analizleri
sonucunda, Ingiltere (FTSE), Amerika Birlesik Devletleri (S&P 500) ve
Kanada (STSX) Borsasinin, Bitcoin fiyatinin dalgalanmasi hakkinda
kisa vadede fikir verebilecegi, dolayisiyla yatirimcilarin Bitcoin’e
yatirim yaparak portfoy risklerinin cesitlendirme yoluna giderek
dustrtilebilecegi  kanaatindedirler. Gl (2020), calismasinda
kriptoparalarin ~ portféy  ¢esitlendirmesindeki = performanslarinm
degerlendirmistir. Hisse senetleri, emtialar, déviz kurlar1 ve yatirim
fonlarindan meydana gelen portfoylere ayrica kriptoparalarin
eklenmesiyle, genel olarak daha yiiksek getiri ve daha diistik risk
seviyelerine ulasildigin1 gormiistiir. Dolayisiyla, kriptoparalarin
portfoy cesitlendirmesinde kullanilabilecegi sonucuna varmustir.
Karaagac ve Altmirmak (2018) en yiiksek piyasa degerine ve bunun
yaninda yiiksek islem hacmine sahip 10 kriptopara biriminin,
Konugkan vd., (2019) ise Bitcoin ile Ether ve Ripple kriptopara
birimlerinin fiyat hareketlerini nedensellik iliskisiyle inceleyerek kisa
donemde etkilesim icinde olduklarini ortaya koymuslardir. Buna gore
yazarlar portfdy riskini azaltmak icin yatirimcilara fiyat hareketleri
arasinda nedensellik iliskisi bulunmayan kriptoparalar1 ayni portfoye
dahil etmeyi 6nermektedirler.

Gkillas ve Katsiampa (2018), BitcoinCash, Bitcoin, LiteCoin, Ripple
ve Ether getirilerinin VaR sonuglarini  degerlendirmis ve
BitcoinCash’in en riskli, Bitcoin ve LiteCoin’in ise en diisiik riskli
kriptopara birimi olduklar1 sonucuna varmislardir. Silahli vd., (2019)
Bitcoin’in de iginde bulundugu 4 farkli kriptopara biriminden olusan
bir portfoytin getirilerine ait riskin modellenmesi i¢in Weilbull
dagilimindan faydalanmiglardir. Onerdikleri modelle elde dilen
portfoy VaR sonuglarinin yaygin olarak kullanilan diger modellerden
daha iyi performans gosterdigini ve yiiksek volatiliteli
kriptoparalardan  olusan  portfoy riskini tahmin etmede
kullanilabilecegini belirtmislerdir. Borri (2019), Bitcoin, Ether, Ripple
ve LiteCoin getirilerinin kuyruk riskinin tahmini i¢cin CoVaR"1
kullanmistir. Kriptopara birimleri getirilerinin birbiriyle oldukca
iliskili olsa da, portfoyleri olusturuldugunda riskin 6nemli 6lctide
azaltilabilecegi ve boylece daha iyi risk ayarli ve kosullu getiriler
edinilebilecegi sonucuna varmislardir. Bu sonuglarla, portfoylerine
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kriptopara dahil edildiginde yatirimcilara cazip getiri ve riskten
korunma ozellikleri sunulabilecegini belirtmektedirler. Bouri, Lucey
ve Roubaud (2020)’de Bitcoin gibi Ether ve LiteCoin’inin hisse senetleri
iceren bir portfoye eklenerek cesitlendirme avantajlarindan
faydalanilabilecegini belirtmislerdir. Zamana bagli degiskenlikle
Bitcoin’in gesitlendirme yeteneklerindeki degisimi incelemek amaciyla
kayan pencere analizini kullanarak, bir donem ilerisi i¢in riskten
korunma oranlar1 olusturmaktadirlar. Platanakis ve Urquhart (2020),
elde ettikleri portfoy analizi sonuclarma gore, énemli dl¢lide daha
yiiksek risk ayarli getiri sagladigindan yatirimcilarin portfoylerine
Bitcoin dahil etmeleri gerektigini vurgulamislardir. Yazarlar risk
ol¢tim sonuclarmi kayan pencere yaklasimu ile test ederek dayanikl
oldugunu belirtmislerdir. Jiménez, Mora-Valencia ve Perote (2020),
Bitcoin getirilerinin riskini modellemek icin diger parametrik
dagilimlara ve volatilite modellerine gore yari-parametrik olmayan bir
yaklasim sunmaktadirlar. Sonuclarinda, Basel Bankacilik Denetleme
Komitesi'nin de ©nerisine gore, yari-parametrik olmayan modelin
Bitcoin riskini 6l¢mek icin iyi bir alternatif oldugunu ve saglam bir risk
olclisti oldugunu belirtmektedirler. Nekhili ve Sultan (2020) ise
calismalarinda kriptopara piyasast i¢in dogrulanmis bir risk modeli
tanimlamayr ~ amaglamaktadirlar.  Kriptopara  getirilerindeki
sicramalarin ve oynakligin roltinti vurgulayarak bir stokastik oynaklik
modeli 6nermektedirler. Geriye doniik test sonuclarmna gore SVC]
modelinin, VaR ve ES tahminlerinin istatistiksel dogrulugu agisindan
alternatif modellere kiyasla tistiin oldugunu gostermektedirler.
Sonuglariyla, kriptopara birimi piyasast ig¢in en iyi performans
gosteren modelin, hem getirilerdeki hem de oynakliktaki sicramalar1
da hesaba katan stokastik bir stire¢ oldugunu ileri stirmektedirler.

Calismalarin ¢ogunlugu az sayida kriptopara ile analizlerini
yirittirken, Brauneis ve Mestel (2019) 500 kriptopara cesidini dikkate
alarak literatiirdeki en genis kapsamli calismay1 yapmuslardir.
Calismanin  sonucunda Markowitz'in ortalama-varyans modeli
temelinde farkli portfoy olusturma stratejileri ile, kriptopara iceren
portfoylerin diistik risk elde etmedeki performansini incelemislerdir.
Yukarida ozetlenen calismalar getirileri yiiksek volatiliteye sahip
kriptoparalar icin riski ¢l¢iimiiniin nemini vurgulamaktadirlar. Tim
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bu calismalarin sonuclar1 unutulmamalidir ki kapsadigi donemi
baglamaktadir. Bu ¢alismada, en yiiksek piyasa degerine sahip bes
kriptoparanin TL fiyatlar1 dikkate alinarak hesaplanan getirilerine
iliskin riskleri VaR ve CVaR kullanilarak hesaplanmuistir.

3. Metodoloji

3.1. Riske Maruz Deger (VaR)

VaR’in genel tanimi, yatirimin potansiyel kaybimnin belli bir gtiven
diizeyinde ve zaman diliminde, parasal deger olarak tahmin
edilmesidir. VaR hesaplanmasinda kullanilan zaman dilimi bir
yatirim1 elde bulundurma siiresidir ve genel olarak bir giin
alinmaktadir. Giiven diizeyi ise karar vericiler tarafindan
secilmektedir. %99 giiven diizeyinde hesaplanan VaR, %95 giiven
diizeyine gore daha fazla olacaktir.

VaR, bir yatirimcinin belirli bir zaman araliginda, belirli bir
olasilikla ne miktarda para kaybedebilirim sorusuna yanit
vermektedir. Genellikle giinliik olarak hesaplanan VaR igin, soru su
sekilde sorulur: Yapilan bir yatirimin, %99 giiven diizeyinde ve 1 giin
icerisinde kaybedecegi deger en fazla ne olabilir? (Best, 1998). Baska
bir ifadeyle, bir giintin sonunda yatirimin degerinin belirli bir degerin
ve altna diisme olasiigi %1’dir. VaR hesaplamada 6nemli
varsayimlardan biri, getirilerin normal dagilima uygunluk
gostermesidir. Getirilerin normal dagilima uydugu varsayimi altinda
VaR hesaplanirken sadece kayiplar ile ilgilenildigi icin dagilimin sol
tarafindaki kuyruk olasilig1 dikkate alinmaktadir. VaR parametrik ve
parametrik olmayan olarak iki farkli yaklasimla hesaplanabilmektedir.

Parametrik VaR hesaplanirken izlenecek adimlar sirasiyla yatirim
degerinin belirlenmesi, yatirim uzunlugunun stire olarak belirlenmesi,
gliven diizeyine bagh standart normal dagilimdan gelen z, degerinin
belirlenmesi ve getiri serisinin standart sapmanin hesaplanmasidir.
Ginliik olarak hesaplanan standart sapma ile bir yatirimin t gtinliik
VaR'1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Jorion, 2000):

VaR = Yaturim Degeri X 0 X Vt X z, (1)
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Standart sapmasi giinliik 0.01 olan 100 TL degerinde bir yatirimin
%99 giliven diizeyinde 10 giinlitk VaR tahmini, standart normal
dagilim tablosundan %99 giiven diizeyine karsilik gelen z, degeri
(2.326) ile, yukaridaki formiilden 7.355 TL olarak hesaplanir. Bu
ornekte 100 TL’lik bir yatirimda %99 ihtimalle 10 giin igerisinde
kaybedilebilecek maksimum miktar1 7.355 TL'dir. Baska bir ifadeyle
%99 ihtimalle yatirimin degeri en az 100 - 7.355 = 92.645 TL'ye
diisebilecektir.

Parametrik olmayan yaklasim ise literatiirde ayn1 zamanda tarihi
simiilasyon olarak anilmaktadir. Parametrik olmayan VaR hesaplama
stirecinde portfoytin getiri serisi olusturulduktan sonra, portfoy
getirileri zarardan kara dogru siralanmaktadir. Siralanmis getiri
serisinin belli bir gtiven duizeyine karsiik gelen kantil degeri
portfoytin VaR’1 olarak segilmektedir. VaR tutarh risk olgiilerine ait
dort ozellikten biri olan riskin alt toplamlara ayrilmas: {izerine olan
ozelligi her zaman saglamamaktadir (Alexander, 2009). Bu 6zellik ayr1
ayr1 yatinrm aract risklerinin portfoy riskini arttirmadigin
vurgulamaktadir. Diger bir ifadeyle bir portfdytin riski, o portfoyu
olusturan ayri ayri1 yatirim araglarinin riskleri toplamindan daha
biiyik olamaz. VaR'mn bu o6zelligi portféy olusturmada problem
yaratmaktadir. Yatirimcilar portfoylerinde, portfoydeki yatirim
araclarmin ayr1 ayri riskleri toplamindan daha fazla bir riske maruz
kalmay1 goze alamazlar. Dolayisiyla portfoy optimizasyonunda tutarh
bir risk oOl¢lisi olma oOzelligi tasiyan alternatif risk olgtileri
gelistirilmistir. Bu risk 6l¢tilerinden en popitiler olan1 Kosullu VaR’dir.

3.2. Kosullu Riske Maruz Deger

CVaR, VaR'in otesinde kalan olas1 kayiplarin dagilimimi dikkate
alarak, VaR’1 asan “asir1” kayiplarin ortalamasinin hesaplanmasiyla
elde edilir. CVaR, VaR'in bu yondeki eksikliklerini gidermeye calisir.
Bir kirilma noktasi olarak VaR bir olasilik ve bir zaman ufku ile iligkili
en kotti durumda maruz kalinacak parasal kaybi temsil ederken, CVaR
en kot durum esigi asildiginda, ilgili portfoye yatirrmdan beklenen
parasal kaybin 6l¢tiisti olarak tanimlanir. Dolayisiyla CVaR her zaman
VaR degerinden daha ytiksek bir parasal kayip olarak elde edilir. Bir
portfoy dagilimmin CVaR'm yeri, VaR'in 6tesinde olacak sekilde
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dagilimin kuyruk kismindadir. CVaR da VaR gibi parametrik ve
parametrik olmayan yollarla hesaplanabilmektedir.

L portfoy kayiplar i¢in, a giiven diizeyinde CVaR, ve VaR.
arasindaki iliski ve dolayisiyla parametrik CVaR :

CVaR,: = — [ VaR,(L)du )

olarak verilebilir. Goriildiigu gibi CVaR’in hesaplanmasi i¢in 6ncelikle
VaR'in belirlenmesi gereklidir. Daha sonra belirlenen VaR’a bagh
olarak CVaR hesaplanir. Her iki ifade CVaR'in her zaman kayiplar
acisindan  VaR’dan daha kiiciik olamayacagini  gostermektedir
(Uryasev, 2000). Genel olarak bir yatirimin gecmiste gerceklesen
getirileri dikkate alindiginda ise parametrik olmayan CVaR asagidaki
gibi ifade edilebilmektedir:

CVaR = E[X|X > VaR,(X)] 3)

VaR ve CVaR'n etkililigi arasindaki karsilastirmali analiz oldukca
uzundur. Kisa bir tartisma sagliyoruz. Agik¢a VaR, risk yonetimi
sorununu anlamanin oldukga basit bir yoludur. Bir yatirirmcinin risk
konusunda asir1 endisesi yoksa yeterli olabilecek risk hakkinda bazi
temel bilgiler saglar. Ote yandan, bir yatirima risk hakkinda daha
muhafazakar bir fikir edinmek i¢cim CVaR’1t VaR'a tercih edebilir.
CVaR ile ilgili bir sorun, kaybin dagiliminin kuyrugu hakkinda
ayrintili bilgi gerektirmesidir. Tahminler ge¢mis verilerden yapilirsa,
bu tiir kuyruk tahminlerindeki hatalarin CVaR tahminini etkileme
potansiyeli vardir. Ozetle, VaR ve CVaR kendi kullanimlarina ve
uygulanabilirlik alanlarina sahiptir ve her ikisi de finans diinyasinda
yaygin olarak kullanilmaktadir (Chakravarty ve Sarkar, 2020).

4. Analiz ve Bulgular

Bu bolimde 01.01.2019 ve 31.12.2020 tarihleri arasinda fiyatlar
kesintisiz olarak yayinlanmis, en yiiksek piyasa degerine sahip
Cardano (ada), Bitcoin (btc), Ether (eth), LiteCoin (ltc) ve Ripple (xrp)
kriptopara birimlerine ait getirilerin riski analiz edilmistir. 2019 yil
oncesine gidildiginde ilgili bes kriptoparanin tamaminin verisine
ulasilamadigindan analizde takvim yili olarak yalnizca 2019 ve 2020
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yillar1 dikkate alinmistir. Veriler halka acitk www.investing.com
cevrimici adresinden ytiiklenmistir. S6z konusu tarihler arasinda ilgili
bes kriptoparanin 731 giuinlitk TL kaparis fiyati dikkate alinmis ve
oncelikle, her bir kriptopara icin giinltik getiri hesaplanmustir.
Calismanin analizinde yapilan tiim hesaplamalar, cizilen grafikler ve
optimal portfoy secimi icin R istatistik yazilimindan faydalanilmistir
(R Core Team, 2021). P; bir kriptoparanin t. giintine ait TL fiyatim
gostermek {izere guinliik getiriler (r;) asagida verilen

rt=ln(Pt ) 4)

Pty

stirekli bilesik getiri formiilti ile hesaplanmustir (Tsay, 2010: 5).

Tablo 1’de verilen tanimsal istatistiklere gore Ripple kriptopara
getirileri ilgili donemde negatif ortalama ve en yiiksek standart
sapmaya sahiptir. Bitcoin ise en ytiksek ortalama ve en diistik standart
sapmaya da sahiptir.

Tablo 1: Kriptopara Getirilerine iliskin Tanumsal Istatistikler

ada btc eth ltc Xrp
Minimum -0.3251 -0.3831 -0.4616 -0.3664 -0.5402
Medyan 0.0000 0.0029 0.0024 0.0000 0.0000
Ortalama 0.0025 0.0032 0.0027 0.0023 -0.0002
Maksimum 0.1803 0.1627 0.1808 0.2640 0.3558
Standart Sapma 0.0481 0.0346 0.0448 0.0476 0.0497
Carpiklik 4.5459 24021 2.8520 1.8962 2.5067
Basiklik 29.8181 8.7965 11.4222 6.9941 10.477
JB test istatistigi 570.74* 16843* 9568.5* 1755.3* 24537+

*p degeri < 0.0001

Basiklik degerlerine bakildiginda Cardano getirilerinin ortalamalar1
civarinda digerlerine gore oldukga yiiksek frekansta olduklar
anlasilmaktadir. Bunun yaninda en diisiik basiklik degerine sahip
olmasina ragmen LiteCoin getirileri de normal dagilima gore sivri uclu
yani ortalama civarinda ytiiksek frekansl bir dagilima sahiptir. Bunun
yaninda, her bir kriptopara birimi i¢in normal dagilima gore ytiksek
olan basiklik degerleri getiri dagilimlarinin sisman kuyruklara sahip
oldugunu yani ekstrem getirilerin frekansinin normal dagilima gore
daha ytiksek oldugunu gostermektedir (Tsay, 2010: 9). Pozitif carpiklik
degerleri ise her bir kriptopara icin getiri dagilimlarinin sag carpik
oldugu yani ortalamadan daha diisiik degerli getirilerin frekansinin
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yiiksek oldugu anlammi tasimaktadir. Jarque-Bera (JB) test
istatistiklerine ~ gore  kriptopara  getirileri normal dagilim
sergilememektedirler. Normal dagilim varsaymminin ihlali, getiri
dagilimmin  kuyruklar1  oldugundan daha az  olasilikli
hesaplanmaktadir. Bu nedenle parametrik VaR tahminlerinin de
oldugundan daha diisiik hesaplanma durumu olusabilmektedir.

4.1 Kriptopara Getirilerinin VaR ve CVaR"1

[k asamada 730 giinliik kriptopara getirilerinin tamami dikkate
almarak sirasiyla parametrik ve parametrik olmayan yaklasimlarla
VaR ve CVaR hesaplanmustir. %95 ve %99 giiven diizeyleri igin ayr1
ayr1 elde edilen VaR ve CVaR sonuglar1 Tablo 2’'de sunulmaktadir.

Tablo 2: Tiim Veri Seti icin VaR ve CVaR Tahminleri

ada btc eth Itc Xrp
Parametrik Yaklasim
(%95) VaR 0.0792 0.0569 0.0736 0.0784 0.0817
CVaR 0.0992 0.0714 0.0923 0.0983 0.1025
(%99) VaR 0.1119 0.0805 0.1041 0.1108 0.1156
CVaR 0.1282 0.0922 0.1193 0.1270 0.1325
Parametrik Olmayan Yaklasim
(%95) VaR 0.0703 0.0428 0.0618 0.0660 0.0634
CVaR 0.1059 0.0798 0.1093 0.1099 0.1165
(%99) VaR 0.1363 0.0860 0.1477 0.1351 0.1309
CVaR 0.1772 0.1551 0.2037 0.1841 0.2310

Tablo 2'de sunulan degerlere gore, drnegin parametrik yaklasimla
Bitcoin getirilerinden bir giinde maruz kalinabilecek kayip, VaR
olctitiine gore %95 giiven diizeyinde en fazla %5.69, CVaR olctitiine
gore ise %7.14 diizeyinde olacaktir. Diger bir ifadeyle Bitcoin’e 100 TL
degerinde bir yatirrmin gelecek bir giinde 5.69166 TL'den daha fazla
kaybetmesi olasilig1 %5’tir. Tablodaki tiim sonuglar CVaR icin de
benzer sekilde yorumlanmaktadir. Ornegin parametrik olmayan
yaklasimla %99 giiven diizeyinde Ether'e yapilacak 100 TL'lik
yatirimin kaybi, CVaR olgiitiine gore, 20.3743 TL'yi asmayacaktir.

Tablo 2’deki sonuclara gore, her bir kriptopara birimi icin %99 giiven
diizeyinde parametrik olmayan yaklasimla elde edilen VaR ve CVaR,
parametrik yaklasimdan daha ytiksek elde edilmektedir. Aymi sekilde
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%95 gitiven diizeyi icin parametrik olmayan CVaR, %95 giiven
diizeyinde parametrik CVaR'dan daha yiiksektir. Farkli olarak
yalmzca %95 giiven diizeyinde parametrik yaklasimla VaR,
parametrik olmayan yaklasima gore daha yiiksek elde edilmektedir.
Yaklagimlarin kendi aralarinda karsilastirmalarina gore parametrik
olmayan yaklasimla elde edilen sonuglarin daha yiiksek ¢ikmasi
beklenen bir durumdur. Ciinkii analize alinan getirilerinin ilgili
donemde normal dagilim sergilemedigi gortilmektedir ve boylece
getiri dagilimin kuyruk olasiliklar1 duistik olarak hesaplanmaktadir.
Dagilimin sol kuyrugu getirilerde kayiplari temsil etmektedir ve
normal dagilim varsaymmi ihlal edildiginde, kayiplar gercekte
oldugundan daha diistik frekansta varsayilmis olmaktadirlar. Bu
durum genellikle parametrik VaR ve CVaR'in parametrik olmayan
yaklasimlaria gore daha diistik hesaplanmasina neden olmaktadir.

Tablo 2'de verilen sonuclar kriptopara birimleri arasinda bir
karsilastirilarak  degerlendirildiginde; Bitcoin’in parametrik ve
parametrik olmayan yaklasimlarda her iki giiven diizeyinde de en
diisik VaR ve CVaR sonuclarmin elde edildigi kriptopara birimi
oldugu goriilmektedir. %95 ve %99 giiven diizeylerinde, parametrik
VaR ve CVaR sonuglar1 en yiiksek Ripple’da elde edilmektedir. Ancak
normal dagilim varsayiminin ihlal edildigi diistiniilerek parametrik
olmayan yaklasim dikkate alinirsa kriptoparalar arasinda en ytiiksek
VaR ve CVaR sonuclarmin giiven diizeyine gore farkli birimlerde
gerceklestigi goriilmektedir. Yalnizca ortalama ve standart sapma gibi
bir dagilima dayali parametrelerle degerlendirildiginde Ripple
getirilerinin en riskli dagilima sahip oldugu sonucuna varilmaktadir.
Ancak parametrik olmayan yaklasimla diger para birimlerinin de
Ripple’a gore daha fazla riske sahip olabildikleri soylenebilmektedir.

4.2 Kayan Pencere ile Kriptopara Getirilerinin VaR ve CVaR’lar1

Calismada kriptopara getirilerine ait riskin, tek bir uzun dénem
incelemesinin yaninda, dinamik olarak incelenebilmesi icin kayan
pencere yaklasimi kullanilmustir (Brailsford ve Faff, 1996; Liu vd.,
2020). Her bir donemi inceleme sansi veren ve hareketli ortalamalar
prensibine dayanan bu yaklasimin calisma prensibi asagida adim adim
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verilmektedir. N eldeki gozlem sayisi olmak {izere, getiriler en uzak
gecmisten (1)’den en yakin gegmise (N) dogru siralanmis olsun:

e Oncelikle belirli bir periyod uzunlugu (m) belirlenir.

e Ik hesaplama donemi icin en uzak gecmis getiriden baslayip
gittikgce gtincel getirilere yaklasarak belirlenen m giinliik ilk
donemin (1-m aras1) VaR ve CVaR hesaplamalar: yapilir.

e Periyot uzunlugu (m) sabit kalacak sekilde en uzak ge¢miste
kalan getiri periyottan atilir ve periyoda daha gtincel olan getiri
eklenir. Boylece elde edilen m gtinliik yeni dénemin (2 ve m+1
arasi) VaR ve CVaR hesaplamalar1 yeniden yapilir.

e Aynihesaplamalar periyodun bir giin ileri tasinmasiyla tahmin
doneminin sonuna kadar (N-m+1 ile N aras1 igin) hesaplamalar
tekrarlanur.

Boylece toplam N-m+1 donem icin ayr1 ayr1 VaR ve CVaR
tahminleri yapilmis olur. Calismada kayan pencere yaklasimiyla 730
gunliik getiriden, her birinin uzunlugu 365 giin olan gec¢mis bir yillik
veri dikkate alinarak, 366 donem ic¢in risk tahmini elde
edilebilmektedir. Bu tahminlerin her biri ¢alismanin ilerleyen
boliimlerinde donem sonunu izleyen giin icin birer risk tahmini olarak
kabul edilmistir. Son hesaplama (N-m+1) donemi i¢in bir sonraki giine
ait getiri calismaya dahil edilmediginden N-m donem dikkate
almmustir. Dolayisiyla 365 donem icin parametrik ve parametrik
olmayan VaR ve CVaR hesaplanmustir. Her bir doneme ait %95 ve %99
guven diizeylerinde elde edilen parametrik VaR ve CVaR’lara iliskin
tanimsal istatistikler Tablo 3’'te verilmektedir. Her iki gitiven
diizeyinde parametrik yaklasimla elde edilen ortalama VaR ve
CVaR’lara bakildiginda, kriptopara birimlerinin en yiiksek riskliden
en dustik riskliye dogru Cardano, Ether, LiteCoin, Ripple ve Bitcoin
olarak siralandiklar1 goriilmektedir.
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Tablo 3: Kayan Pencere ile Parametrik VaR ve CVaR Istatistikleri

ada btc eth Itc Xrp
Minimum 0.0679  0.0546  0.0636 0.0702  0.0593
Medyan 0.0770  0.0590  0.0792  0.0743  0.0652
%95  Ortalama 0.0771 0.0604  0.0770 0.0751  0.0674
VaR  Maksimum 0.0868  0.0684  0.0830 0.0831  0.0992
Standart Sapma 0.0045  0.0045  0.0062  0.0033  0.0072
Degisim Katsayist %6 %7 %8 %4 %11
Minimum 0.0852  0.0685  0.0798 0.0880  0.0744
Medyan 0.0965  0.0740  0.0993 0.0932  0.0818
%95  Ortalama 0.0966  0.0758  0.0965 0.0942  0.0846
CVaR Maksimum 0.1088  0.0858  0.1040 0.1042  0.1244
Standart Sapma 0.0056  0.0057  0.0078 0.0041  0.0091
Degisim Katsayis %6 %8 %8 %4 %11
Minimum 0.0961 0.0772  0.0900 0.0993  0.0839
Medyan 0.1088  0.0835  0.1120 0.1051  0.0922
%99  Ortalama 0.1090  0.0855  0.1089 0.1063  0.0954
VaR  Maksimum 0.1228  0.0968  0.1173 0.1175  0.1403
Standart Sapma 0.0064  0.0064  0.0088 0.0046  0.0102
Degisim Katsayist %6 %7 %8 %4 %11
Minimum 0.1101 0.0885  0.1031 0.1138  0.0961
Medyan 0.1247  0.0956  0.1283 0.1204  0.1056
%99  Ortalama 0.1248  0.0979  0.1247  0.1217  0.1093
CVaR Maksimum 0.1406 01108  0.1344 0.1347  0.1608
Standart Sapma 0.0073  0.0073  0.0100 0.0053  0.0117
Degisim Katsayist %6 %7 %8 %04 %11

Tablo 3’e gore 365 donem boyunca 6zellikle Cardano ve Ether her
ne kadar birbirine yakin ortalama VaR ve CVaR’a sahip olsalar da
standart sapmalar VaR ve CVaR’larin Ether i¢cin donemden déneme
daha fazla degiskenlik gosterdigi vurgulamaktadir. Tablo 3'te sunulan
degisim katsayilarina gore VaR ve CVaR’larin déonemden doneme en
fazla Ripple’da, en az ise LiteCoin'de degiskenlik gosterdigi
soylenebilmektedir.

%95 ve %99 giiven diizeylerinde parametrik olmayan yaklasimla
VaR ve CVaR’a iliskin tanimsal istatistikleri sirasiyla Tablo 4’te
verilmektedir. Gortildtigi gibi parametrik olmayan yaklasimda elde
edilen VaR ve CVaR istatistikleri s6z konusu 6lctite gore farkli para
birimlerinde en diisiik veya en yiiksek degerlerine ulasmaktadir. Bu
nedenle kriptoparalar1 genel anlamda en ytiksek riskliden en dustik
riskliye dogru siralamak gticlesmektedir. Getirilerde déonem donem
gozlenen asir1 kayiplarin bu farkliklara yol actig1 diistintilebilir. Diger
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yandan getirilerin normal dagilima uymadifi goz Oniinde
bulunduruldugunda parametrik ve parametrik olmayan yaklasimlar
arasinda da bu farklilik beklenen bir sonuctur.

Tablo 4: Kayan Pencere ile Parametrik Olmayan VaR ve CVaR Istatistikleri

ada btc eth Itc Xrp
Minimum 0.0561  0.0415 0.0557 0.0607  0.0538
Medyan 0.0682  0.0445 0.0606 0.0658  0.0575
%95  Ortalama 0.0656  0.0459 0.0645 0.0656  0.0582
VaR  Maksimum 0.0721  0.0532 0.0752 0.0749  0.0690
Standart Sapma 0.0043  0.0040 0.0066 0.0029  0.0039
Degisim Katsay1st %7 %9 %10 %4 %7
Minimum 0.0859  0.0751 0.0928 0.0929  0.0819
Medyan 0.1104  0.0824 0.1150 0.1117  0.0999
%95  Ortalama 0.1061  0.0865 0.1152 01126  0.0998
CVaR  Maksimum 0.1181  0.1018 0.1271 01234  0.1457
Standart Sapma 0.0095  0.0095 0.0098 0.0094  0.0108
Degisim Katsayist %9 %11 %9 %8 %11
Minimum 0.1024  0.0832 0.1244 01112  0.1148
Medyan 0.1412  0.0953 0.1477 0.1387  0.1239
%99  Ortalama 0.1342  0.0987 0.1453 0.1367  0.1230
VaR  Maksimum 0.1486  0.1235 0.1531 0.1558  0.1504
Standart Sapma 0.0150  0.0168 0.0083 0.0126  0.0058
Degisim Katsayist %11 %17 %6 %9 %5
Minimum 0.1297  0.1332 0.1550 0.1307  0.1321
Medyan 0.2138  0.2035 0.2679 02226  0.1998
%99  Ortalama 0.1985  0.1923 0.2445 0.2083  0.1906
CVaR  Maksimum 0.2196  0.2197 0.2679 02339  0.3492
Standart Sapma 0.0318  0.0308 0.0402 0.0367  0.0371
Degisim Katsayist %16 %16 %16 %18 %19

Parametrik ve parametrik olmayan VaR ve CVaR tahminlerinin
guvenilirligi tahminin ge¢miste ne kadar basarisiz oldugunun
sinanmastyla ol¢tilebilmektedir (Best, 1998: 85). Portfoy kayiplarinin
VaR tahminini astig1 giin sayisinin ytizdesi geriye dontik test olarak
bilinmektedir. Basel komitesi raporlarinda tahmin modelinin
guvenilirligini, 250 giin icin tahmini asan kabul edilebilir giin
sayilarin tablo halinde sunarak, degerlendirmeyi 6nermektedir (Bank
for International Settlements, 2020).

Calismada kayan pencere ile elde edilen dinamik VaR ve CVaR
sonuglarinin daha etkin yorumlanabilmesi i¢in geriye doniik test
yapilmustir. Geriye doniik test ile her bir donem i¢in hesaplanan VaR
ve CVaR, ilgili donemi izleyen giintin bir risk tahmini olarak
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gerceklesen getirisiyle karsilastirilmistir. Karsilastirmada gerceklesen
getirinin VaR veya CVaR'1 asip asmadig1 kontrol edilmistir. Buna gore
365 giin i¢in elde edilen asim sayilar1 Tablo 5’te verilmektedir.

Tablo 5: Parametrik Ve Parametrik Olmayan Yaklasimlarla Asim Sayilar:

ada btc eth Itc Xrp
Parametrik Yaklasim
%95 Giiven VaR 16 7 9 15 18
Diizeyinde CVaR 8 5 4 6 9
%99 Giiven VaR 8 5 4 6 10
Diizeyinde CVaR 7 2 4 6 7
Parametrik Olmayan Yaklasim

%95 Giiven VaR 24 11 20 20 26
Diizeyinde CVaR 8 5 7 4 14
%99 Giiven VaR 5 3 3 5 5
Diizeyinde CVaR 2 1 1 3 2

Tablo 5'te verilen degerler %95 ve %99 giiven diizeylerinde
parametrik yaklasimla VaR ve CVaR'1n 6ngoriildiigii gliniin getirisini
kag defa astigim gostermektedir. Ornegin Bitcoin igin %99 giiven
diizeyinde VaR tahminleri 365 giinde yalnizca 5 kez gerceklesen
getiriden dustik kalmistir. Diger bir ifadeyle bir yil boyunca belirli 5
guniin gunliik getirisi o giin i¢in tahmin edilen kayiptan daha fazla
olarak gerceklesmistir. Tablo 5'te elde edilen sonuglar parametrik ve
parametrik olmayan yaklasimlar arasinda degerlendirildiginde, %95
guven diizeyinde parametrik olmayan yaklasimla VaR’a gore
gerceklesen asim sayilar1 daha fazla elde edilmektedir. Bu sonug %95
given duzeyinde parametrik yaklasimin yamiltict  sonuclar
verebildigini vurgulamaktadir. Bunun yaninda Basel Komitesi %95
guven diizeyinde VaR modellerinin risk dl¢timleri i¢in uygulanabilir
olmadigini belirtmektedir. Parametrik olmayan yaklasimla elde edilen
asim sayilar1 parametrik yaklasima gore daha azdir. Bu sonug yine
parametrik olmayan yaklasimin risk ol¢timi ig¢in daha uygun
oldugunu gostermektedir. Elde edilen sonuclar Jiménez, Mora-
Valencia ve Perote (2020) tarafindan yalnizca Bitcoin i¢in uygulanan
yari-parametrik model performansi ile paralellik tasimaktadir.

Tablo 5'teki sonuclar kriptoparalar arasinda degerlendirilecek
olursa asim sayilar1 en fazla olan Ripple’1 sirasiyla Cardano, LiteCoin
ve Ether takip etmektedir. Asim sayilarinin en az gerceklestigi
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kriptopara birimi Bitcoin olmustur. %95 giiven diizeyinde VaR
tahminleri disinda kalan degerlerin genel olarak Basel Komitesinin
verdigi kabul edilebilir asim sayilarinda oldugu goriilmektedir (Bank
for International Settlements, 2020). Tablo 5’te verilen geriye doniik
test sonuclari grafik olarak da incelenebilir. Ilgili tablolara ait grafikler
sirastyla EK-1a ve EK-1b’de verilmektedir. Tablo ve grafiklerden de
gortldiigu gibi kriptopara getirileri tahmin edilen risk diizeyinin
tizerinde olabilmektedir.

4.3 Portfoy Getirilerinin VaR ve CVaR"1

Bu alt boliimde kriptopara ile birlikte farkli yatirim araglar1 da
iceren karma bir portfoytin getirilerine ait VaR ve CVaR
hesaplanmaktadir. Boylece bireysel olarak kriptopara getirilerinin
riski yaninda portfoy riski tizerindeki performanslarini da incelemek
amaclanmaktadir. Portfdy olusturmak icin ilgili bes kriptopara ile
birlikte ABD Dolari, Euro ve Gram altinin TL fiyatlar1 ve BIST-100
endeks degerlerinden elde edilen getirilerin de dahil edildigi dokuz
yatirim araci dikkate alinmistir. Eklenen yatirim aracglarina ait veriler
halka agik www.investing.com cevrimigi adresinden ytiklenmistir.
Genellikle para birimleri i¢in hafta sonu fiyat bilgisi edinilebilmekte,
ancak borsadan fiyat bilgisi yalnizca is gtinleri i¢in alinabilmektedir.
Dolayisiyla 01.01.2019 ve 31.12.2020 arasinda aymni tarihlerdeki
degerleri dikkate alindiginda 501 giine ulasilabilmekte ve 500 gtinltik
getiri hesaplanabilmektedir. EK-2’de portfoéy olusturmada dikkate
alman yatirim araglarinin  tanimsal istatistikleri verilmektedir.
Tanimsal istatistiklere bakildiginda her ne kadar kriptopara ortalama
getirileri diger yatirnm araclarina gore daha yiiksek goriinse de risk icin
bir gosterge olarak standart sapmalarin da diger yatirim araglarina
gore oldukga ytiiksek oldugu dikkati cekmektedir.

Optimal portféy olusturmada modern portfoy teorisinin mimari
Markowitz'in ortalama-varyans modeli temel alinmistir (Markowitz,
1952). Ortalama-varyans modeli; arzulanan belirli bir ortalama getiri
diizeyinde en diistik riski veren portfdyiin secimine olanak saglar.
Boylece yatirimci biitgesini  yatirim  araglar1  arasinda nasil
boliistiirecegine karar verebilir ve buna gesitlendirme denir. Portfoyde
yer alacak yatirim araclarmin agirliklarinin neler olacagi ayni zamanda
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karsilikli getiri serileri arasindaki kovaryanslara baghdir. p;; i. ve j.
yatirim araglar1 arasindaki kovaryans, w; ise i. yatrim aracin
portfoydeki agirligi olmak tizere, kombinasyonlarindan olusan bir
portfoyiin beklenen getirisi (u,) ve riski (g,) asagidaki gibi hesaplanir:

Up = 2wy )
op = X X010 Wiw;pj. (6)

n adet yatirim araci arasindan, belirli bir portféy ortalama getiri
diizeyi (uo) icin minimum varyansh portfoyiin se¢imi yani yatirim

araclarmin portfoydeki agirliklarinin belirlenmesi icin optimizasyon
modeli:

Min o} (7)
tp = Ho ()
w; =20, i=12,..,n (10)

olarak verilmektedir. Burada (9) denklemi ile kisith biitce, (10)
denklemi ile ise aciga satisin olmadigr durum temsil edilmektedir.
Yukarida verilen ikinci dereceden programlama problemi; R istatistik
yaziliminda quadprog fonksiyonu ile ilgili donemi kapsayan veriler
tizerinden belirli getiri diizeyleri igin ¢oziilerek optimal portfdylerin
secimi yapilmistir (R Core Team, 2021).

Belirli getiri diizeylerine gore elde edilen portfoylerin hesaplanan
VaR ve CVaR'lar1 Tablo 6’da verilmektedir. Tablonun son stitununda
portfoyde yer alan kriptoparalara iliskin agirliklar verilmektedir.
Agirligr sifirdan farkl olarak yalnizca Bitcoin elde edildiginden diger
kriptoparalara tabloda yer verilmemistir. Tablo 6’dan da gortuldugu
gibi, arzulanan ortalama getiri arttirildikca portféydeki kriptopara
agirligi da artmaktadir.

73



Bingol Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil/Year: 5 Cilt/Volume: 5 Sayv/lissue: 1 Agustos/August 2021

Tablo 6: Optimal Portfsylere iliskin Getiri ve Riskler

Ortalama Standart %95 %95 %99 %99 Bitcoin
q.c VaR CVaR VaR CVaR  agirliga
getiri (1) Sapma (d,) Parametrik Yaklasim
0 0.0284 0.0468 0.0586 0.0661  0.0758 0
0.001 0.0065 0.0107 0.0135  0.0152  0.0174 0.0425
0.002 0.0134 0.0221  0.0277 0.0312  0.0358 0.3107
0.003 0.0232 0.0382  0.0479 0.0540  0.0619 0.5953
0.004 0.0336 0.0553 0.0694 0.0782  0.0896 0.8855
Parametrik Olmayan Yaklasim
0 0.0284 0.0364 0.0686 0.0759  0.1515 0
0.001 0.0065 0.0090 0.0156 0.0214  0.0307 0.0425
0.002 0.0134 0.0157  0.0299 0.0336  0.0671 0.3107
0.003 0.0232 0.0264 0.0522 0.0688  0.1221 0.5953
0.004 0.0336 0.0397 0.0758 0.1017  0.1744 0.8855

Elde edilen optimal portfoy getiri ve standart sapmasmin
karsilastirllmasi amaciyla, kriptopara icermeyen ve yalnizca
kriptopara iceren alternatif portfoyler de secilmistir. Ortalama-varyans
modeli ile kriptopara icermeyen yani yalnizca ABD Dolar1, Euro, Gram
altin ve BIST 100 endeks getirileri ile olusturulan optimal bir portfoytn
0.0081 standart sapmayla ortalama getirisinin 0.001'i asamadig:
gozlenmistir. Oysaki Tablo 6’dan da goriildiigi gibi ayni getiri diizeyi
ile kriptopara eklenmis daha diistik riskli (0.0065) bir portfoy elde
edilebilmektedir. Diger yandan ortalama-varyans modeli kullanilarak
yalnizca ilgili bes kriptopara birimini iceren optimal portfoyler de
secilmistir. Bu portfoylerin ortalama getirilerine iliskin standart sapma
diizeyleri Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 7: Yalnizca Kriptopara Iceren Optimal Portfoy Getirilerine Ait Getiri

ve Riskler
Ortalama Satndart Kriptopara birimlerinin portfoy agirliklar:
getiri (,up) Sapma (Gp) ada btc eth Itc Xrp
0 0.0497 0.1022 0.8883 0 0.1166 0.7723
0.001 0.0445 0.1075 0.2423 0 0.0468 0.6034
0.002 0.0404 0.1059 0.4671 0 0 0.4271
0.003 0.0379 0.0903 0.6740 0 0 0.2357
0.004 0.0374 0.0747 0.8810 0 0 0.0443

Gortldugt gibi yalnizca kriptopara iceren bir portfoy getirisinin
riski (standart sapmasi) diisiik getiri diizeylerinde karma portfoye
gore daha yiiksek olsa da arzulanan ortalama getiri arttirildikca
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yalnizca kriptopara iceren portfoytin riskindeki artis azalarak karma
portfoytin riskine yaklasmaktadir. Diger bir deyisle portfoy getirisi
arttikca igerisindeki kriptopara agirligi artarken (Tablo 6) portfoy
riskleri arasindaki farkin da azaldig1 soylenebilmektedir (Tablo 7). Bu
sonug portfoy getirisini arttirma arzusunun yatirimciy1 kriptoparalara
yonlendirebilecegine dair bir ipucu olarak goriilebilir.

4.4. Kayan Pencere Ile Optimal Portfoy Getirilerinin VaR ve
CVaR'lan

Analizde ele alman dokuz yatirirm araci dikkate almarak
olusturulan portfoy getirilerinin riskini, tek bir dénem yaninda,
dinamik olarak da inceleyebilmek icin kayan pencere yaklasimindan
faydalanilmistir. Bunun icin 500 gtinliik getiriden, gecmis bir yillik veri
ile her birinin uzunlugu 252 is giint olan, toplam 249 giin icin risk
tahmini elde edilebilmektedir. Dolayisiyla 249 giin icin portfoy
getirilerinin parametrik ve parametrik olmayan yaklasimla VaR ve
CVaR'1 hesaplanmustir. %95 ve %99 giiven diizeylerinde elde edilen
VaR ve CVaR'lara dair tanimsal istatistikler Tablo 8'de verilmektedir.
Tanimsal istatistiklere gore, parametrik olmayan yaklasimla o6l¢tilen
%99 giiven diizeyinde VaR ve CVaR, ve %95 giiven diizeyinde CVaR
parametrik yaklasima gore daha ytiksek olarak elde edilmektedir.

Tablo 8: Optimal Portféylerin VaR ve CVaR'larina Iliskin Tanimsal

Istatistikler
%95 VaR %95 CVaR %99 VaR %99 CVaR
Parametrik Yaklagim
Minimum 0.0097 0.0121 0.0137 0.0157
Medyan 0.0158 0.0198 0.0223 0.0256
Ortalama 0.0153 0.0192 0.0216 0.0248
Maksimum 0.0296 0.0372 0.0419 0.0480
Standart Sapma 0.0037 0.0046 0.0053 0.0060
Degisim Katsayisi %24 %24 %25 %24
Parametrik Olmayan Yaklasim
Minimum 0.00749 0.0132 0.0129 0.0218
Medyan 0.01119 0.0251 0.0321 0.0516
Ortalama 0.01191 0.0244 0.0323 0.0488
Maksimum 0.02258 0.0446 0.0695 0.1046
Standart Sapma 0.00341 0.0070 0.0116 0.0139
Degisim Katsayisi %29 %29 %36 %28
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Portfoylerdeki kriptopara agirliklarina iliskin tanimsal istatistikler
Tablo 9'da verilmektedir. 249 giin icin ayri ayri optimize edilen
portfoylerde kriptopara agirhiklarimin  yaklasik  %40'a  ciktigy
goriilmektedir. Piyasa degeri en yiiksek {ictincti kriptopara birimi
Ether bir yillik donem boyunca optimal portfdylerin hi¢ birinde yer
alamamaktadir. En ytiksek agirlig1 Bitcoin almustir.

Tablo 9: Optimal Portfoylerde Kriptopara Agirliklarina Ait Tanimsal

[statistikler
Portfoy (Rp=0.001) ada btc eth Itc Xrp
Minimum 0 0 0 0 0
Medyan 0 0 0 0 0
Ortalama 0.0038 0.0470 0 0.0003 0.0065
Maksimum 0.0931 0.3900 0 0.0212 0.1532
Standart Sapma 0.0137 0.0597 0 0.0019 0.0022
5. Sonug

Gelisen teknolojiyle birlikte sanal bir 6deme araci olarak ortaya
cikan kriptopara birimlerinin sayisinin giintimtizde 4000'in tizerine
ciktig1 bilinmektedir. Kriptopara getirilerinde olusan ytiksek volatilite
yatirimcilarin da ilgisini ¢ekerek kisa stirede biiyiik 6nem kazanmaistir.
Bu calismanin amaci, VaR ve CVaR 6lgtilerini kullanarak en ytiksek
piyasa degerine sahip ilk bes kriptoparanin getirilerine ait riskin nicel
olarak degerlendirilmesidir. %95 ve %99 giiven diizeylerinde,
parametrik ve parametrik olmayan yaklasimlarla VaR ve CVaR
sonuglar1 genel olarak en ytiksek Ripple, en diisiik ise piyasa degeri en
yiiksek olan Bitcoin kriptopara biriminde elde edilmektedir. Bu
nedenle Bitcoin s6z konusu bes kriptopara arasinda giivenli bir yatirim
araci olarak goriilebilir. Elde edilen genel sonuglar farkli kriptopara
birimlerini icermesine ve farkl1 donemleri ele almis olmasina ragmen
Gkillas ve Katsiampa (2018) ile paralellik gostermektedir.

Calismada tek bir uzun dénemin yani sira riskin dinamik olarak da
incelenebilmesi igin kayan pencere yaklasimi kullanilmistir. Sonuclar
tum veriyle uzun bir dénem ele alindiginda edinilen sonuclarla
paralellik gostermektedir. Geriye doniik test sonuglarina bakildiginda
%95 giiven diizeyinde CVaR, %99 giiven diizeylerinde VaR ve CVaR
icin asim sayilar1 her bir kriptopara birimi i¢in parametrik olmayan
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yaklasimla daha az sayida gerceklesmektedir. Dolayisiyla parametrik
olmayan yaklasimin daha tutarli ve bu nedenle risk 6l¢timii i¢in daha
uygun oldugu soylenebilmektedir. S6z konusu kriptopara getirileri
analiz doneminde normal dagilim sergilememektedir. Bu nedenle
Basel Komitesi tarafindan da dikkate alinmasi sakincali olarak
gosterilen %95 giiven diizeyinde parametrik VaR yaklasimi risk
ol¢limii icin giiven arz etmemektedir ve goz ardi edilebilir. Geriye
doniik test ile degerlendirilen VaR ve CVaR asim sayilar1 da Basel
Komitesinin bu 6nerisi ile tutarlidir. Genel bir ifadeyle sonuglara gore
parametrik olmayan CVaR, risk ol¢timi icin giivenli bir yaklasim
olarak onerilebilir. Ozel olarak Bitcoin igin, geriye doéniik testlerde
diger kriptopara birimlerine nazaran en az asim sayist ile ongoriilebilir
bir risk ol¢timt saglandig1 soylenebilmektedir. Bu sonug Jiménez,
Mora-Valencia ve Perote (2020) tarafindan Bitcoin icin ¢nerilen yari-
parametrik VaR modelinin performans sonuglari ile paraleldir.

Farkli yatirnm araclar1 ile birlikte kriptopara igeren bir portfoytin
riski VaR ve CVaR ile olciilerek kriptopara getirilerinin portfoy
riskindeki etkileri de incelenmistir. Cesitlendirme amaciyla portfoye
eklenen farkli yatirim araglariyla portfdy riski duistirtilebilmektedir.
Genel olarak portfoy getirisini arttirma arzusu yatirimciyi getirilerinde
yiiksek volatiliteye sahip kriptoparalara yonlendirebilir. Kriptopara
icermeyen bir portfoyiin 0.0081 standart sapma ile ortalama getirisinin
0.0001"i asamadig1 gozlenmistir. Oysaki ayni getiri diizeyi kriptopara
eklenmis bir portfoyde daha dusiik standart sapma (0.0065) yani risk
elde edilebilmektedir. Bu sonug kriptoparalarin portfoy getirisini
arttirdigin1 gosteren onemli bir isarettir. Portfoylerde en yiiksek
agirlig1 Bitcoin para birimi alirken, Bitcoin’i sirasiyla Ripple, Ada ve
LiteCoin izlemektedir. Piyasa degeri en yiiksek {ictincti sirada olan
Ether’in ise portfoylerde hi¢ yer alamadig1 goriilmektedir. Dinamik
olarak da degerlendirilen portfoy secim siirecine dair geriye dontik test
sonuglarina  gore, kriptopara getirilerinin normal dagilim
sergilememesi nedeniyle parametrik olmayan yaklasimla VaR ve
CVaR odlgtiistintin, parametrik yaklasima gore daha giivenilir bir 6lctim
sagladig1 sonucuna varilmaktadir.

CVaR piyasa riskinin 6l¢timii tizerine tutarh bir risk 6lciisti olarak
bilinmektedir. Bu nedenle, elde edilen sonuglar VaR yaninda CVaR’a
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da dayandig: icin ytiksek volatiliteli kriptopara getirilerinin riskini
olgmede Onem tasimaktadir. Yiiksek risk olctimleri potansiyel
kayiplarin karsilanmasi icin yiiksek risk sermayesi gerektirmektedir.
Fiyatlar1 yatirimcilarin ilgisini ¢ekecek diizeyde artis gosteren
kriptopara birimleri i¢in yasal diizenlemeler halen eksiktir. Literattirde
diger calismalarda ve bu calismada elde edilen nicel sonuclarla
deginildigi gibi, kriptoparalar halen hisse senedi ve altina kiyasla daha
az likittir ve getirileri diger yatirim araclarma gore ytiksek risk
icermektedir. Bu nedenle yatirimin genellikle riskli oldugu ve finansal
olarak gtivenli olmayan kriptopara birimleri arasinda tercih yaparken
dikkatli olunmalidur.

Etik Beyani: Bu calismanin tiim hazirlanma stireglerinde etik
kurallara uyuldugunu yazarlar beyan eder. Aksi bir durumun
tespiti halinde BIIBFAD Dergisinin hicbir sorumlulugu
olmay1p, tim sorumluluk calismanin yazarlarina aittir.
Tesekkiir: Gosterdikleri yogun ilgi ve emeklerinde dolay1
BIIBFAD Dergisi Editor Kurulu'na ve sagladiklar1 katkilarinda
dolay1 hakemlere tesekkiir ederiz.
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Portfoyti Olusturmada Kullanilan Yatirim Araglarinin

Tanimsal Istatistikleri
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