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ARASTIRMA RAPORU

| 1. Giris

“Kripto para” terimi, Ingilizce’deki “crypto” ve
“currency” kelimelerinin birlesiminden tlretilmis olup
ilk kripto para olan Bitcoin 2009 yilinda islem gérmeye
baslamistir. Kripto paralarda glUvenligin saglanmasi
icin sifreleme bilimi kullanilirken, parasal islemlerde
glvenlik mekanizmasi bu sayede saglanmaktadir.
GUnUmuUzde kripto paralarin hem bayUkltkleri hem
de kapsamlari ilk yillarina gére olduke¢a farklilasmakla
beraber yatirimcilarin kripto paralara ilgileri de her
gecen gin artmaktadir. Ornedin, raporun yazildigi
tarih itibariyla dinyada gerek merkeziyetci gerekse
merkeziyetci olmayan ve borsalarda islem goéren
yaklasik 20.000 kripto para bulunurken, bu paralarin
toplam piyasa degeri 2021 sonunda 3 trilyon dolarla
zirve yapip 2022 Temmuz itibariyla 1 trilyon dolara
inmistir. Yatirrmcilarin  bir kismi  kripto paralarin
arkasindaki teknolojilere ya da gelistirmeye calistiklari
projelere yatirrm yaparken, bir kismi da sadece getiri
amaciyla kripto para piyasasina girmektedir.

Bu arastirma raporu piyasalarda islem gbéren en
bUyUk kripto paralarin getiri ve risk &zelliklerine
odaklanmaktadir. Rapor, sanal paralarin getirilerinin
dagilim  ozelliklerini incelemek  ve paralarin
standartlastirilmis birim risk miktari basina ne kadar
getiri yarattiklarini incelemek amaciyla getiri-risk
oranlarini hesaplamaktadir. Yatirimcilara fikir vermek
amaciyla kripto paralarin  performans &lc¢Utleri
ABD’deki S&P 500 pay endeksinin performans
Olcutleriyle de karsilastirilmistir. Bu analizler, Temmuz
2017 ve Temmuz 2022 arasindaki érneklem ddnemi
arasinda ve en blyuk 15 kripto paraicin yUratdlmustar.
Her ne kadar gecmis gelecegdin kusursuz bir géstergesi
olmasa da analizler kripto para piyasalarina ilgi duyan
yatirnrmcilar icin faydali olacaktir.

| 2. Veri Kiimesi ve Yéntem

2.1 Veri Kiimesi

Orneklem, Temmuz 2017 ile Temmuz 2022 arasini
kapsamaktadir. Analizler, Temmuz 2017 itibariyla en
buyUk 15 kripto paraya odaklanmaktadir. Orneklem
déneminin basinda kripto paralar piyasa degerlerine
gobre siralanmis ve en blyudk 15 kripto para analize dahil
edilmistir. Bunlar, BTC (Bitcoin), ETH (Ethereum), XRP
(Ripple), LTC (Litecoin), XEM (Nem), ETC (Ethereum
Classic), DASH (Dash), MIOTA (lota), XMR (Monero),
ZEC (Zcash), STRAT (Stratis), EOS (Eos), NEO
(Neo), STEEM (Steem) ve WAVES (Waves)'tir. En
bUyUk kripto paralarin secilmesinin arkasindaki fikir,

orneklem ddéneminin basinda bu piyasalara yatirim
vapmayl amaclayan yatirimcinin portféy ydnetim
mantidiyla yatirrm yaparken en bUyUk sanal paralara
daha ¢cok agirlik verme egilimidir. Kripto piyasalari ile
pay piyasalarini karsilastirmak icin ABD borsalarinda
islem gobren toplam piyasa degeri en blyuk 500
paydan olusturulan S&P 500 endeksi kullaniimistir.

2.2 Yontem

Riskten kacan yatirimcilar portféy tahsis kararlarini
verirken yatirnm yaptiklari varliklarin getiri ve risk
Ozelliklerini dikkate alarak portfoylerini belli bir getiri
icin en dlsuUk risk yaratacak ya da belli bir risk seviyesi
icin en yUksek getiriyi saglayacak sekilde kurarlar. Bu
sebeple, farkl kripto paralarin getiri dagilimlarinin
sadece betimsel istatistiklerini  karsilastirmanin
disinda bu paralarin getirilerinin farkli risk élcttlerine
oranlarini karsilastirmak daha yerinde olacaktir.

Analizde kullanilan ilk performans o6lcttld bir sanal
paranin ortalama ek getirisinin standart sapmasina
oranina esit olan Sharpe oranidir. Standart sapma,
gbdzlemlenen getirilerin ortalama getiri etrafindaki
dagilimini yansittigindan bir risk élctGtaddr. Sharpe
orani asagidaki sekilde hesaplanabilir:

R-R,

Sharpe., = ———
Peic StSapma,,

Bu denklemde, Ri sanal parasinin getirisinin son 100
gln icerisindeki aritmetik ortalamasini, Rf ise risksiz
faiz oranini g6stermektedir. Risksiz faiz orani olarak bir
ay vadeli ABD hazine bonosunun getirisi kullaniimistir.
Her t gUnU ve i sanal parasi i¢cin hesaplanan standart
sapmanin glncel olmasi amaciyla son 100 gUniln
getirileri (Ri,J kullaniimistir:

Stsapma, = |3 (R, - R )?

Sharpe orani yaygin olarak kullanilan bir performans
Olcltl olsa da yatirmin yukari ve asagdi ydndeki
riski arasinda bir ayrim yapmaz. Ayrica, standart
sapma sadece getiri dagilimi normal dagdilim
ozelligi godsterdiginde eksiksiz bir risk &lgatadar.
Kripto paralarin gecmis getirileri incelendiginde
getiri dagilimlarinin asimetrik oldugu ve normal
dagilima gdre daha siskin kuyruklara sahip oldugu
goérulur. Bu durumda, standart sapmaya ek olarak,
getiri dagiliminin c¢arpiklik ve basiklik gibi diger
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momentleri de yatirim riskini hesaplarken g6z éntinde
bulundurulmalidir. Bununla beraber, eder yatirimcilar
portféy kazanclarini ve kayiplarini farkh sekillerde
degerlendiriyorsa, diger bir ifadeyle kararlarini
verirken kayip riskini dikkate aliyorlarsa bu ilave
riski gdéz 6nlnde bulunduran alternatif performans
Olcutlerini hesaplamak yerinde olacaktir.

ilk olarak, belli bir zaman penceresinde ortalama
getiriden dUstk olan gdzlemler Gzerinden hesaplanan
yari-sapmayi risk élcttl olarak kullanan Sortino orani
asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

R-R,

Sortino,,= —————
YariSapma,,

|t

Her t gUnU ve / sanal parasi ic¢cin yari-sapmayi
hesaplamak icin son 100 glnUn verileri kullaniimistir:

YariSapma,, = \/ﬁER 5 (R,.-R)

t<’i

Yari-sapma  Olcttintn  bir  eksikligi, aritmetik
ortalamadan klcUk tim gunlUk getirileri kullanmasi
ve dagilimin yUksek kayiplarin gerceklestigi sol
kuyruguna 06zel olarak odaklanmamasidir. Kuyruk
riskini dikkate almak amaci ile, en yUksek getirilerden
en duUsUk getirilere dogru bir siralama yapilacak
olsa, portféyln u¢ bir senaryoda ne kadar deger
kaybedebilecegini dlcen ve parametrik olmayan riske-
maruz-deger (RMD / value-at-risk) olcitl kullanmak
gerekir. RMD, bir yatirimcinin belli bir zaman araliginda
belli bir olasilikla ne kadar kayba maruz kalabilecegdini
ortaya koymaktadir. Analizde her t ginU ve i sanal
parasi icin son 100 glUndeki en dustk 5 glnluk
getiri gdzlemlenmis ve RMD 06lcitindn daha blyUk
degerlerinin daha yUksek kayip riskine tekabll etmesi
icin en dlsUk besinci glnltk getiri eksi Tile carpilmistir.
Bu sekilde hesaplanan RMD 06lcltl %5 seviyesinde
riske-maruz-degere denk gelmektedir. GUnlUk getiri-
RMD oranlari asagidaki formulle hesaplanmistir:
Ri-Rf

RMD

it

GetiriRMDl., .=

Son olarak, bir varligin fiyatinin belli bir zaman
penceresinde aldigi en yUksek deder ve en dislk
deger arasindaki yUzdesel fark olarak tanimlanan en-
yUksek-dUsts (EYD / maximum drawdown) &lcitl
kripto paralarin ¢dékus riskini 6lcmek icin kullaniimistir.
EYD, her t glnU ve i sanal parasi icin fiyatin son 100
gundeki en yuUksek seviyesiyle en duislUk seviyesi
arasindaki farkin en duslUk seviyeye bélinmesiyle
hesaplanmistir. Calmar orani adi verilen performans
Olcutl ise kripto paralarin son 100 glndeki ortalama
ek getirisinin EYD’ye oranidir:

Calmar.t:
b EYD

It

| 3. Bulgular

3.1 Betimsel istatistikler

Sanal paralarin Temmuz 2017 ve Temmuz 2022
arasindaki ddénemde gunlik getirilerinin betimsel
istatistikleri Tablo 1Tde sunulmustur. En blyudk sanal
para olan Bitcoin’in ortalama ve ortanca gunlik
getirisi %0,15 olup, bu getirilerin standart sapmasi
%4,08°dir. Orneklemdeki en k&t glinde Bitcoin’in
fiyati yaklasik %37 dlserken, en iyi glinde de
vaklasik %25 artmistir. ikinci blyik sanal para olan
Ethereum icin de genel resim aynidir. Ethereum’un
ortalama gUnlik getirisi %0,22 olup ortanca getiriden
(%0,13) fazladir. Ethereum’un hem gUnlik standart
sapmasli hem de ekstrem getirileri mutlak deger
cinsinden Bitcoin’den daha yUksektir. Hem Bitcoin
hem de Ethereum icin gdzlemlenen negatif carpiklik
istatistikleri getiri dagilimlarinin sol kuyruklarinin sag
kuyruklarindan daha uzun oldugunu g&stermektedir.
Bu durum, gunltk asiri deger kayiplarinin, gunlik
asirt deger kazanclarindan daha olasi olduguna isaret
etmektedir.
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Tablo 1. Betimsel istatistikler

Ortalama St Sapma Y25 Ortanca Y75 Min Maks Carpikhk Basiklik
BTC 0,15 4,08 -1,66 0,15 1,90 -3717 25,25 -0,14 9,92
ETH 0,22 514 -2,22 0,13 2,81 -42,35 26,46 -0,23 8,21
XRP 0,25 6,86 -2,38 -0,10 215 -42,33 83,47 2,60 28,83
LTC 0,15 5,68 -2,68 0,01 2,78 -36,18 47,60 0,73 12,07
XEM 0,16 7,68 -2,98 0,07 2,90 -34,47 170,63 6,73 146,87
ETC 0,24 6,43 -2,39 0,06 2,62 -39,73 42,26 0,74 10,97
DASH 0,08 6,24 -2,72 -0,03 2,64 -37,22 57,04 1,34 16,64
MIOTA 0,19 6,74 -3,06 -0,02 3,27 -41,93 46,93 0,63 10,20
XMR 0,17 5,58 -2,57 0,19 3,00 -41,39 41,19 -0,06 9,75
ZEC on 6,15 -2,96 -0,12 3,16 -41,69 29,79 0,07 6,87
STRAT 0,17 7,36 -3,46 0,02 3,62 -48,89 76,95 1,15 16,83
EOS 0,22 6,77 -2,52 0,00 2,76 -39,60 55,21 0,96 12,12
NEO 0,13 6,32 -3,00 0,05 3,20 -37,23 41 0,25 7,86
STEEM 0,18 7,52 -3,07 -0,07 3,13 -47,64 70,93 1,78 20,38
WAVES 0,26 7,28 -3,12 0,01 3,09 -38,56 70,60 1,54 15,74
S&P 500 0,04 1,29 -0,38 0,08 0,63 -10,94 9,06 -0,68 15,94

Digerkriptoparalarabakacakolursak,enyUtksek glinlik
ortalama (ortanca) getiriyi Waves (Monero) elde
etmistir. GUnlUk en yUksek oynakliga Nem sahipken,
en disik oynaklik Bitcoin’de gdzlemlenmistir. Mutlak
deger cinsinden en ylUksek ekstreme getirilere Ripple,
Stratis ve Nem sahipken, mutlak deger cinsinden en
dustk ekstrem getiriler Bitcoin’de godzlemlenmistir.
Orneklem déneminde, en negatif carpiklik ve en yiiksek
basiklik istatistikleri sirasiyla Ethereum ve Nem’e aittir.
Ayni 6rneklem dénemi icerisinde S&P 500 endeksinin
ortalama ve ortanca gunlUk getirisi sirasiyla 4 ve 8 baz
puandir. S&P 500 endeksinin minimum ve maksimum
getirileri mutlak deger cinsinden kripto paralara gore
duasuktar. Ayrica, endeks getirisinin standart sapmasi
(%1,29) kripto paralara gbére yine dustktdr. Bu bilgiler,
kripto paralarin oynakliklarinin S&P 500 endeksine
gobre cok daha fazla oldugunu gdéstermektedir.

Orneklem déneminin basinda piyasa dederine gdre
en buyluk bes kripto para olan Bitcoin, Ethereum,

Ripple, Litecoin ve Ethereum Classic ile S&P 500
endeksine yatirilan 100 dolarin getirisi tarihsel olarak
Sekil Tde sunulmustur. Bazi farkliliklar olsa da sanal
paralarin fiyat hareketlerinin birbirlerinden bagdimsiz
olmadigi gbérulmektedir. 2018 basinda goérilen yliksek
fiyatlar daha sonraki birka¢c yilda sakin bir seyir
gbstermistir. 2021 yilinin baslarinda tekrar yukselen
fiyatlar bir yil sonra yine disls edilimine girmistir.
Orneklem déneminin basinda Bitcoin’e yatirilan
100 dolar Temmuz 2022 itibariyle yaklasik 300
dolara yuUkselirken, Ethereum’a yatirilan 100 dolar
vaklasik 500 dolara yUkselmistir. Dért kripto para bu
dénemde yatirimcisina pozitif getiri saglarken sadece
Litecoin yatirimcisina negatif bir getiri sunmustur.
Karsilastirma olmasi amaciyla ayni dénemde ABD
pay piyasalari ortalama olarak yatirimcisina dolar
bazinda %50 getiri saglamistir. Sekil, kripto paralarin
fiyat hareketlerinin birbirlerinden bagimsiz olmadigini
grafiksel olarak gdstermektedir.
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3.2 Performans Olgiitleri

TUm kripto paralar ve S&P 500 endeksi i¢cin ortalama
getiri-risk élcltleri Tablo 2°de sunulmaktadir. Sunulan
performans olcltleri gUnlik frekansta, bir kripto
paranin son 100 glndeki ortalama ek getirisinin yine

Tablo 2. Performans Olciitleri

son 100 gundeki getiriler kullanilarak elde edilen dort
farkl risk &l¢ltine bdélinmesiyle hesaplanmaktadir.
Tablo 2, glnlUk olarak hesaplanan bu dért performans
Olcutindn &érneklem ddénemi boyunca aritmetik
ortalamalarini sunmaktadir.

Sharpe Sortino Getiri-RMD Calmar
BTC 0,0366 0,0535 0,0361 0,0024
ETH 0,0366 0,0548 0,0350 0,0033
XRP 0,0100 0,0287 0,0167 0,0021
LTC 0,0099 0,0324 0,0180 0,0014
XEM 0,0004 0,0205 0,011 0,0007
ETC 0,0119 0,0435 0,0202 0,0022
DASH -0,0050 0,0103 0,0049 0,0004
MIOTA 0,0095 0,0227 0,0149 0,0014
XMR 0,0262 0,0332 0,0227 0,0028
ZEC 0,0123 0,0223 0,0150 0,0017
STRAT 0,0003 0,0136 0,0102 0,0013
EOS 0,0089 0,0270 0,0143 0,0017
NEO 0,015 0,0251 0,0170 0,0016
STEEM 0,0006 0,0141 0,0083 0,0015
WAVES 0,0245 0,0429 0,0252 0,0033
S&P 500 0,0691 0,0791 0,0485 0,0043
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Tabloya bakildiginda kripto paralar icerisinde Bitcoin
ve Ethereum’un Sharpe oraninin 0,0366 ile en ylUksek
oldugu goérulmektedir. Bu iki sanal paradan sonra en
yUksek Sharpe oranlari sirasiyla Monero (0,0262),
Waves (0,0245) ve Zcash’te (0,0123) gorilmektedir.
Sadece Dash’in Sharpe orani negatiftir. Bu siralamanin
Tablo 7Tdeki ortalama getiri siralamasindan farkl
olmasinin sebebi, performans olcUtleri hesaplanirken
risk boyutunun da g6z &6nUnde bulundurmasidir.
Ek olarak, gdze carpan bir diger dénemli nokta da
bUtdn sanal paralarin Sharpe oranlarinin S&P 500’Un
Sharpe oranindan disUk oldugudur. Bu sonucg, pay
endeksinin  ortalama getirisinin  &zellikle Bitcoin
ve Ethereum’a gore dislUk olmasina ragmen, risk
gdz 0O6nlne alindiginda ABD’de pay piyasalarinin
yatirimcilara daha yUksek bir riskten arindiriimis
getiri sagladigini gostermektedir. Tablonun UclUncl
sUtununa odaklanildiginda Ethereum (0,0548),
Bitcoin (0,0535) ve Ethereum Classic’in (0,0435) en
ylUksek Sortino oranlarina sahip oldugu gorilebilir.
Dash yine Sortino orani siralamasinda en asagidadir.
Dikkat edilmesi gereken bir baska nokta S&P 500
endeksinin Sortino oraninin (0,0791) yine diger bitldn
kripto paralardan yUksek oldugudur.

Kuyruk riskini gdz onlne alan Getiri-RMD oranlarina
gobre Bitcoin (0,0361), Ethereum (0,0350) ve Waves
(0,0252) ilk G¢ sirada gelmektedir. Bir baska deyisle,
bu Uc kripto para olasi ¢dkls senaryolari gbdz éniline
alindiktan sonra yatirimcilara en yulksek getiriyi
saglamaktadir. Dash, 0,0049’a esit olan Getiri-
RMD orani ile yine son sirada yer almaktadir. Her ne
kadar pay piyasalari yatirimcilar tarafindan oynak
olarak algilansa da birim ¢&kis riski basina S&P 500
endeksinin Getiri-RMD degeri (0,0485) butlun kripto
paralarinkinden yUksektir.

Calmar oranina gbére Waves (0,0033), Ethereum
(0,0033), Monero (0,0028) ve Bitcoin (0,0024) ilk

dért sirada gelmektedir. En distk Calmar oranina
sahip kripto paralar Dash (0,0004) ve Nem’dir
(0,0007). Diger performans &él¢ltlerinde oldugu gibi
S&P 500’Un Calmar orani diger butln sanal paralardan
yUksektir.

Bu sonuclara dayanarak iki dnemli cikarim yapilabilir.
Birincisi, her ne kadar Bitcoin ve Ethereum ortalama
getiri olarak kripto paralar arasinda ilk Uc¢ siraya
girememis olsalar da doért performans 6&lcUtine
gobére yapilan siralamalarda her zaman ilk UGcte yer
almaktadirlar. Bu sonuc¢ Bitcoin’in ve Ethereum’un
riski diger kripto varliklara gdre daha iyi kullandigini
gdstermektedir. ikinci olarak, S&P 500 diger butin
kripto paralara gbére daha yUksek performans
Olcutlerine sahiptir. Bu sonug, S&P 500’Un getiri-risk
takasinin gecmis bes yilda en blyUk 15 kripto paradan
daha Ustlin oldugunu gb&stermektedir.

| 4. sonug

Bu arastirma raporu piyasalarda islem géren en blylk
kripto paralarin getiri dagilimlarini ve performanslarini
incelemektedir. Analize basta Bitcoin ve Ethereum
olmak lUzere Temmuz 2017 itibariyla piyasa degeri en
yUksek 15 kripto para dahil edilmistir. Rapor, kripto
varlklarin birim risk basina getirilerini incelemek
amacliyla her bir kripto para icin getiri-risk oranini
hesaplamaktadir. Orneklem d&neminde Waves,
Ripple ve Ethereum Classic’in ortalama gUnlik getirisi
en yUksektir. Performans 6lcltlerine bakildiginda ise
Bitcoin ve Ethereum’un alinan birim risk basina daha
yUksek getiri Urettigi gérulmustir. Ayrica, farkl risk
dizeltmelerine dayanan farkli performans él¢Utlerine
gobre yapilan siralamalar genel olarak benzer sonuclar
ortaya koymaktadir. Son olarak, kripto paralar pay
endeksiyle karsilastirildiginda, S&P 500’Un diger
butun kripto paralara goére daha yuksek performans
Olcltlerine sahip oldugu goérilmektedir.
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