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OZET

KRIiPTO PARA PiYASASINDA PORTFOY OPTIiMiZASYONU

Teknolojinin sagladigi kolayliklar sayesinde, para akisi ve ticareti
giiniimiiz ekonomilerinde hizli bir sekilde yapilabilmektedir. Ozellikle
Covid-19 pandemisinin getirdigi kisitlamalar, yasamin her alaninda
oldugu gibi yatirim araglarinin kullaniminda da teknolojiyi daha fazla 6n

plana ¢ikarmistir.

2008 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan yayimlanan bir makale
ile ilk kez giindeme gelen Bitcoin ve devamindaki kripto paralar; tamamen
teknolojiye dayali alt yapilari, kolay elde edilebilmeleri, takas islemlerinin
basitligi ve herhangi bir merkeze bagli olmamalar1 sebebiyle bir¢cok

insanin yatirim tercihi olmustur.

Kripto paralar ile yapilacak yatirim islemleri, tipki diger yatirim
araglarinda oldugu gibi getiri-risk dengesi g6z Oniinde bulundurularak
yapilmalidir. Bu kapsamda, yatirim i¢in kullanilacak kripto paralarin
belirlenmesi, belirlenen kripto paralardan hangilerine ne oranda yatirim
yapilacagina karar verilmesi ve kripto paralar ile olusturulan portfoylere
iliskin performans gostergelerinin yorumlanarak en iyi portfoyiin tercih

edilmesinin saglanmasi ¢alismamizin amacini olusturmaktadir.

Bu ¢alismada; 01 Nisan 2023 tarihi itibariyle piyasa degeri en
yiiksek olan ve 2020-2022 yillar1 arasinda tam veri bilgisi bulunan kripto
paralar arasindaki; Cardona (ADA), BNB Coin (BNB), Bitcoin (BTC),
Ethereum (ETH), Chainlink (LINK), Litecoin (LTC), Polygon (MATIC),
Tron (TRX), Tether (USDT) ve Ripple adli 10 kripto para kullanilmisgtir.
Belirtilen kripto para birimleri ile esit agirliklandirilmis, maksimum
Sharpe oranli, minimum varyansli ve piyasa degeri agirlikli olmak tizere

dort farkli portfoy olusturulmustur.




Calismanin inceleme doneminde c¢alismada kullanilan 4 farkl
portféy modelindeki getiri-risk bulgularin, inceleme dénemi boyunca
isimlerine uygun sonuglar verdigi gozlemlenmistir. Yilliklandirilmig
ortalama getiri oran1 en yliksek portfdy maksimum Sharpe oranli
portfoydiir. En disiik getiri orani ise piyasa degeri agirlikli portfoyde
gbézlemlenmistir. Minimum varyans modeli ile olusturulan portféyde
yilliklandirilmis risk, beklentilere uygun sekilde en diisiik diizeydedir. En
yiiksek risk orant maksimum Sharpe oranli portféyde gozlemlenmistir.
Sharpe orani, tiim donemlerde maksimum Sharpe oranli portfoyde diger
portfoylere kiyasla daha yiiksek diizeyde seyrederek beklentilere uygun

sonug¢ vermistir.

Calismadaki bulgulara istinaden, yatirnmcilarin kabul ettikleri
getiri-risk seviyelerine en yakin portfoyli tercih etmeleri portfoy
optimizasyonu sayesinde miimkiin olacaktir. Ayrica, bireysel risk oranlari
cok yiiksek olan kripto para birimlerinde portfdy optimizasyonu yontemi

ile riskin ¢ok daha diisiik seviyelere indirilebilecegi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler:

1- Kripto Paralar

2- Cesitlendirme

3- Portfoy Optimizasyonu




ABSTRACT

PORTFOLIO OPTIMIZATION IN THE CRYPTOCURRENCY MARKET

Thanks to the convenience of technology, money flow and trade
can be done quickly in today's economies. In particular, the restrictions
brought by the Covid-19 pandemic have brought technology to the

forefront in the use of investment instruments, as in all areas of life.

Bitcoin and subsequent cryptocurrencies, which gained prominence
for the first time with an article published by Satoshi Nakamoto in 2008,
they have been the investment choice of many people due to their
completely technology-based infrastructure, easy acquisition, simplicity of
clearing transactions, and not being connected to any central authority.

Investment transactions to be made with cryptocurrencies should
be done by considering the return-risk balance, just like other investment
instruments. In this context, the purpose of our study is to determine the
cryptocurrencies to be wused for investment, to decide which
cryptocurrencies to invest in and to what extent, to interpret the
performance indicators of the portfolios created with cryptocurrencies, and
to choose the optimal portfolio.

In this study, among the cryptocurrencies with the highest market
value as of April 01, 2023, and with full data information between 2020-
2022, 10 cryptocurrencies named Cardona (ADA), BNB Coin (BNB),
Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Chainlink (LINK), Litecoin (LTC),
Polygon (MATIC), Tron (TRX), Tether (USDT) and Ripple have been
used. From these ten cryptocurrencies, four different portfolios were
created, namely, one with equal weightings, one with the highest Sharpe
ratio, one with the lowest variance, and one based on market values for the

weights.




During the review period of the study, it was observed that the
return-risk findings in 4 different portfolio models used in the study gave
results in accordance with their names during the review period. The
portfolio with the highest annualized average return rate is the portfolio
with the maximum Sharpe ratio. The lowest rate of return was observed in
the market value-weighted portfolio. In the portfolio created with the
minimum variance model, the annualized risk is at the lowest level in line
with the expectations. The highest risk ratio was observed in the portfolio
with the maximum Sharpe ratio. The Sharpe ratio remained at a higher
level in the portfolio with the maximum Sharpe ratio in all periods

compared to other portfolios, yielding results as expected.

The study's findings suggest that investors may benefit from
portfolio optimization to identify the portfolio that aligns most closely with
their desired return-risk levels. In addition, it has been determined that the
use of portfolio optimization can significantly reduce the risk in
cryptocurrencies with very high individual risk ratios. Overall, the findings
provide valuable insight for those seeking to make informed investment

decisions in the cryptocurrency market.

Keywords:
1- Cryptocurrencies
2- Diversification

3- Portfolio Optimization
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GIRIS

Kripto paralar, adin1 alt yapilarmi olusturan sifreleme teknolojisinden
(kriptografi) alan, fiziki bir varlig1 olmayan sanal varliklardir. Teknolojileri sayesinde
bu paralar, yasal olmayan yollarla ¢ogaltilamamakta ve ayni islem igerisinde birden

fazla kere kullanilamamaktadir.

Madencilik ad1 verilen islemler ile ya da satin alim ile kazanilan her bir kripto
para birimi ugtan uca sifrelenmis durumdadir. Blok zinciri (blockchain) adi verilen
sistem {izerinde alic1 ve satict bilgileri yer almamaktadir. Sifrelenmis olan kodlar
sayesinde tiim islemler kayit altinda tutulmakta ve geg¢mis kayitlara bu kodlarla

erisilebilmektedir.

Varligi ¢cok oncelerden beri devam etse de kripto paralarin tiim diinyada ve
iilkemizde taninmasi ve yatirim araci olarak tercih edilmeye baslanmasi 2020 yili
baslarinda olmustur. Buradaki en biiyiik etken, Covid 19 pandemisi ile beraber kiiresel
anlamda ticari, ekonomik ve yasal olarak pek ¢ok kisitlamaya gidildiginde kripto para
transferlerinin iilkeler arasinda dahi kullaniminin gok kolay bir sekilde ve istenilen her

saatte gerceklestirilebilmesidir.

Kripto paralar merkeziyetsiz olmalar1 sayesinde; lilkelerin ekonomik, sosyal ve
stratejik degisimlerindeki dalgalanmalardan etkilenmemektedir. Bu durum Kripto para
borsasinda avantaj sayilabilmektedir. Ancak, spekiilatif pek ¢ok davranig sonucu ani
diisiis ve yiikselislerin yasandig1 piyasalarindaki etkinin dnceden ongoriilememesi

kazanglari artirdigi gibi geri doniilemez kayiplara da sebep olabilmektedir.

Para, kripto para ve para gesitlerinin incelenecegi bu ¢alismada, Markowitz
yontem baz alinarak 4 farkli stratejinin kullanildigi ve kripto para birimleri ile
olusturulan portfoyler ile bu portfoylerden elde edilecek olan yatirim kazanglarinin

durumu degerlendirilecektir.



BIiRINCi BOLUM

PARA KAVRAMI VE TURLERI

1.1. PARA KAVRAMI

Para kavrami, tarih boyunca cografi konum, orf-adetler, degerli madenlerin
kesfi, gocler, savaslar vb. pek ¢ok sebepten dolay1r her donem farkli seyleri ifade
etmistir. Degerli taglar, deniz kabuklari, altin, giimiis, deri, gida, kagit gibi birgok sey
para olarak nitelendirilmistir. 1821 yilina kadar gesitli esya ve madenler para olarak
kullanilmigtir. 1821 yilindan sonraki donemlerde ise kullanimi en fazla tercih edilen
emtialar altin ve giimiis gibi degerli madenler olmustur. Degerli madenler 1970 yilina
kadar yerini yavas yavas kagit paralara birakmistir. Altin ve giimiiste ¢okiis yasanmasi
ve kagit paralarin 6nem arz etmeye baslamasindaki en 6nemli etken olarak 1. ve 2.
Diinya Savaslar1 sonucunda olusan agir ekonomik maliyetler kabul gormiis olsa da asil
sebep diinyadaki mevcut altin rezervlerinin ilkelerin ekonomik biiyiimelerinin
gerisinde kalmasidir. Bretton Woods anlagmasiyla beraber 1944 yilinda 1 ons altinin
fiyat1 35 dolar olarak belirlenerek altina doniisebilen tek para birimi olmustur. Bretton

Woods sisteminden sonra ¢ogu iilke kagit para sistemlerine gegmistir.!

Literatiire bakildiginda para taniminin soyut ve somut olarak iki anlam
tizerinden tamimlandigi goriilmektedir. Degisim araci olarak kullanilmasi somut
anlami ifade ederken, hesap birimi olmas1 ve deger saklamasi ise soyut anlami ifade
etmektedir. Para tanimi1 genel olarak, ihtiya¢ olunan herhangi bir seyin ihtiyag fazlasi

olandan beli bir emtia karsiliginda alinmas1 demektir.?

1975 yilinda paranin en iinlii tanim1 John K. Galbraith tarafindan yapilmistir.
Galbraith para tanimin1 “insanlarin para olarak kullanmak tizere kabul edecegi her sey”

olarak yapmustir. Tanima gore, kabul edilebilecek her seyin genel kabul gérmiis olmasi

! Necip Thsan Arikan, “An Owerview of the Cryptocurrencies the Theory of Money Perspective”,
Isletme ve Yonetim Bilimler Dergisi, Cilt:1, Say1:2, 2020, s. 148.

2 Ahmet Tolga Bilseloglu, Kripto Paramin Dogusu, Gelisimi ve Tiirkiye’deki Seyri,
(Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Atilim Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2022,
s.9.



sart1 aranmaktadir® Bu tamimla, para kavraminmn insan davranislari neticesinde
tamimlanmis oldugu goriilmektedir. Insanlarin 6deme yaparken kullanacaklar

emtianin baskalari tarafindan kabul gérecegine inanmalar1 o emtiayi para yapar.*

Bir emtianin para kabul edilebilmesi i¢in aranan temel 6zellikleri asagidaki gibi
belirtebiliriz:

e Tasmabilirlik 6zelligi; para olarak kullanilan varlik, bir yerden baska
bir yere taginmasi ve transferi esnasinda rahatga hareket ettirebilmeli ve
insanlara zahmet vermek yerine kolaylik saglamalidir.

e Boliinebilirlik 6zelligi; bir esyay1 ya da hizmeti satin alirken o varlik ya
da hizmetin degeri kadar kismi kullanilip gerisi sahibinde
kalabilmelidir.

e Dayaniklilik 6zelligi; uzun siire kullanilmadiginda herhangi bir
bozulma ya da yipranma olmamali uzun vadeli olarak
kullanilabilmelidir.

e Homojenlik 6zelligi; kullanimda olan ayni birim paralarin hem nitelik
yani deger olarak hem de goriinilis olarak her yerde ayni seyi ifade
etmesi demektir.

e Taklit edilememe 6zelligi; paranin herkes tarafindan kolayca taninabilir
ancak hi¢ kimse tarafindan kolayca c¢ogaltilip sahtesinin

yapilamayacag nitelikte olmas1 gerekmektedir.®

1.2.KULLANIM SEKILLERINE GORE PARA TURLERI

Para, kullanim alanina gére iig tiirde incelenmektedir. Ilk ve en 6nemli 6zelligi
degisim araci olarak kullanilmasidir. Paranin icadina vesile olan bu 6zellik, tarih
boyunca insanlarin sahip olamadiklart mal ve hizmetlere herhangi bir sey karsiliginda
sahip olma geregi duymasindandir. Paranin icadindan 6nce mal ya da hizmet takasi
seklinde ihtiya¢ giderilmekteydi. Dolayisiyla, piyasaya takas ekonomisi hakimdi.

Takas sisteminde takas edilecek mallarin tasima zorlugu gibi pek ¢ok dezavantajdan

3 Nurettin Oztiirk ve Asuman Kog, “Elektronik Para, Diger Para Tiirleriyle Karsilastirilmas: ve
Olas Etkileri”, SU IIBF Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Say1:11, s. 210.

4 Frederic S. Mishkin and Apostolos Serletis, “The Economics of Money, Banking And Financial
Markets”, Fourth Canadian Edition, Pearson Canada, Toronto, 2011, p. 50.

5 Osman Z. Orhan ve Seyfettin Erdogan, Para Politikasi, Avci Ofset, Istanbul, 2002, ss. 5-6.

3



dolayi rahat taginabilir bir emtia bulma arayisina girilmistir. Paranin icadi ile taginmasi
kolay, bozulmadan uzun siire saklanabilir ve sahip olunan kiymetli mal ve hizmete es

deger bir araca sahip olunmustur.®

Ikinci 6zelligi deger olgiisii olmasidir. Mal ve hizmetlerin degeri, yakin
piyasada olusan fiyatlari ile dl¢lilmektedir. Piyasadaki bir malin ya da hizmetin degeri
para cinsinden hesaplanirken oncelikle bulundugu iilkenin piyasasindaki degeri ile
Olclilmektedir. Giintimiizde diger {iilkelerin para birimleri {izerinden mal ve hizmet
alim satim1 yapilirken mal ve hizmetin kendi {ilkesindeki degeri dl¢lisiindeki para
biriminin diger iilke para birimi karsisindaki degeri Olgiisiinde 6deme yapilarak
aliabilmekte ve mal ve hizmetin kendi kiymetini herhangi bir para biriminde dahi

korudugu goriilmektedir.

Paranin deger dl¢iisii 6zelligini koruyabilmesi i¢in hizli deger degisikliklerine
ugramamasi gerekir. Piyasadaki degerinin uzun vadede istikrarli kalmasi, parayi
degerli ve giivenilir bir dlgii arac1 kilacaktir. Ulke ekonomilerine bagli olarak hem
kendi iilkesindeki mal ve hizmet alimindaki degerini hem de diger {ilke paralarina kars1
olan degerini koruyabilmelidir. Bu da iilkelerin ekonomi politikalar1 ile birebir

alakalidir.

Ugiinciisii paranin deger saklama 6zelligidir. Insanlar sahip olduklar1 mal ve
hizmetler karsiliginda ya da calisarak elde ettikleri gelir karsiliginda siirekli harcama
yapma geregi duymadiklarinda, elde ettikleri gelir fazlasini tasarruf etmek isterler. Bu
tasarruflarini da degerini koruyacak sekilde biriktirerek daha sonra iyi bir hayat
yasamak adina ya da ihtiya¢ duyabilecekleri anlik gereksinimlerinde kullanmak tizere

saklamaktadirlar.

Giintimiizde nakit para ile tasarruf etmek yerine genellikle hisse senedi, altin,
gayrimenkul gibi araglar tercih edilmektedir. Cogu iilkede nakit para zamanla
enflasyon karsisinda deger kaybetmektedir. Bu tiir finansal araglar {izerinden tasarruf

edilmesi halinde ise tasarruflarin getirileri artmaktadir.

® Eymen Kog, Paramin Tarihi, Evrimi ve Kripto Paralar: Diinya ve Tiirkiye Yansimalari,
(Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Beykent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2019,
ss. 5-7.



1.3.PARANIN TARIHSEL GELISiMi

Tarihteki ilk yiizyillarda insanlar yerlesik hayata sahip degillerdi. Toplayici,
avlayici, konargdger yasam tarzina sahip olduklarindan hem kendi aralarindaki
iligkiler gelismis degildi hem de sahip olmak istedikleri her seyi dogadan temin
edebilmekteydiler. Konargéger hayattan yerlesik hayata gegilmesiyle beraber yavas
yavas insanlarin birbirleriyle iletisim kurma gerekleri olusmaya baslamistir. Yerlesik
hayata gecenler arasinda yayginlasan tarim faaliyetleri ile hald konargdcer yasami
tercih edip avlanarak gecimlerini saglayan toplumlar arasinda mal takasi seklinde
aligverisler baglamistir. Zamanla insanlar kendi sahip olduklart mal ve hizmetler ile
gereksinim duyduklar1 ve bagkalarinin sahip oldugu mal ve hizmetleri takas ederek
ihtiyaglarim1 gidermeyi O0grenmislerdir. Bilinen ilk takas araglari olan cesitli tahil
tiriinleri, pamuk, tiitiin gibi mallar yerini zamanla bakir, giimiis, altin gibi madenlere

birakmistir.

Sikke olarak adlandirilan ilk madeni paralar M.O. 7. Yiizyilda Lidya’da
goriilmiistiir. Ticaret yollar1 tizerinde bulunan ve Lidya’da kullanilan bu sikkelerden
dolay1 paranin icadinin Lidyallar tarafindan gerceklestirildigi kabul gdrmiistiir. M.O.
4. Yiizyila kadar olan siirecte bu sikkelerin kullanimi Kuzey Hindistan, Pers ve Misir’a
kadar ulasmistir. Roma Imparatorlugunda sikkelere iliskin siyasi-iktisadi olarak
diizenlemelere gidilmis olmasi1 paranin gelisimi acisindan tarihteki en 6nemli adimdir.
Bu dénemde, altin, glimiis, bakir ve bronzdan olusan sikkeler toplumsal sinif ayrimina
gore kullanim alanlarina ayrilmistir. Bakir ve bronz sikkeler giinliik aligveris
islemlerinde kullanilmis, altin sikkeler tasarruf araci olarak ve biiyiik hacimli islerde
kullanilmis, giimiis sikkeler ise toplumsal hiyerarsideki orta siifin kullandig: araglar

olarak belirlenmistir.”

Misir ve Siimer gibi eski medeniyetlerde de para kullaniminin oldugu ancak
giinlimiizdeki para kavramina en yakin paranin Lidyalilar tarafindan kullanildig:
bilinmektedir. Onceki medeniyetlerde farkli tiirde emtialar olarak goriilen paray:
Lidyalilar giimiis ve altin sikkeler seklinde kullanmiglardir. Lidyalilarin bulundugu

bolgeden gecen Paktalos Irmagi’nin aliivyonlarinda bulunan altin-giimiis karigimi

7 Sevket Pamuk, Osmanh imparatorlugu’nda Parammn Tarihi, Tarih Vakfi Yurt Yayinlari, Istanbul,
2003, ss.2-3.



halinde dogal olarak bulunan elektron adindaki madenden bastiklar1 sikkelerde Lidya
Kralliginin armasi olan aslan basi figiirii yer almaktadir. Daha sonra altin ve giimiisii

ayristirarak glimiis ve altin sikkeleri basmislardir.

Sekil 1: Lidyalilara Ait ilk Altin-Giimiis Karisimi Paralar

Kaynak: https:/sites.google.com/site/lidyatarihilidya/home/lidyalilar-ve-para-1, (25.09.2022).

[k defa Cin’de gériilen ve Diinya’da ilk banknot kabul edilen paralar 1260
yilinda Kubilay Han tarafindan Mogol imparatorlugunca basilmistir. Kubilay Han,
Cin’i kendi egemenligi altina aldiktan sonra kagit ve matbaay1 kullanarak ilk kagit
paralar1 bastirtmistir. Ticaret i¢in diger iilkelerden gelen tacirlerin ellerindeki altin,
giimiis vb. 6deme araglarini déviz biirolarindan bu banknotlara doniistiirerek ticaret
yapmalart konusunda ¢ok istikrarli davranmig, bunun haricinde yapilan ticaretin
cezasini idam olarak belirlemistir. Isve¢’te 1660 yilinda basilan kagit paralar
Avrupa’da goriilen ilk kagit paralar olmustur. 18. Yiizyilin baslarina dogru Amerika

kitasinda da ilk kAgit paralar goriilmeye baglanmistir.®

Para kavramimin teknolojiye gecis siirecinde ise telegraf Onemli rol
oynamaktadir. 1851 yilinda ilk telgraf Mississippi ve New York arasinda
gonderilmistir. Telgraf sayesinde, gelismis para yonetimi adina ilk adimlar
telekomiinikasyon sirketleri tarafinca atilmistir. Printing Telegraph Company adindaki
telgraf sirketine zamanla 500 sirket daha dahil olmus ve sirket biiylik bir sirket olan

Western Union’a doniismiistiir. 1871 yilinda Western Union tarafindan gonderilen iki

8 Fiisun Sarp Nebil, Bitcoin ve Kripto Paralar Sistemi Yikan Bir Arag¢ Olabilecek mi? Diinyada ve
Tiirkiye’deki Gelismeler, 1. Baski, Pusula Yayincilik, Istanbul, 2018, s.3

6


https://sites.google.com/site/lidyatarihilidya/home/lidyalilar-ve-para-1

uzak nokta arasindaki ilk para transferi bilgisi sayesinde EFT sistemi ortaya ¢ikmustir.
Telgraf maliyetleri ilk donemlerde 6 bin dolar civarinda iken zamanla 0,3 dolara kadar
gerilemistir. EFT yogunluguna yetisemeyen telgraf sirketi, patentini de almis oldugu
on odemeli metal bir kart gelistirerek miisterilerin daha hizli 6deme yapabilmesini
saglamisgtir. 1929 yilinda en yogun donemini yasayan sirket son sene yarim milyon
dolar kazang ve yirmi bin telgraf tagimasimin ardindan 2006 yilinda gonderdigi
“STOP” mesaj1 ile telgraf hizmetine son vermistir. Para ve teknolojiyi bulusturan

Western Union hala bankacilik sisteminde varligini siirdiirmektedir.®

Tarihin ilk zamanlarinda para olarak kullanilan emtialarin taginmasi ne kadar
giic olmussa giiniimiizde ise bir o kadar kolaydir. Teknolojinin hizla gelismesi ile 19.
Yiizyil sonlarinda ve 20. Yiizyil itibariyle para artik nakit olarak tasimaya bile gerek
kalmadan internet ortamindan ya da ¢ipli kartlar (banka karti, kredi kart1 vs.) sayesinde
elektronik olarak aktarilabilmektedir. Para kavrami zamanla sanal ortama kaymustir.

Alkallr telefonlar sayesinde paranin kullaniminda yeni bir devre girilmistir.

Teknolojinin sagladigi 6deme, aktarma islemlerindeki kolayligin yani sira
yatirim islemlerindeki kolaylik ile birgok insan kolay para kazanma ¢abasini rahatlikla
yerine getirebilmektedir. Vadeli mevduat hesaplari, altin hesaplari, hisse senedi
islemleri, bono vb. islemlerinin yani sira artik 2008 yilindan beri ilk kez Bitcoin ile
baslayan ve devam eden kripto para yatirnmi da pek cok insan i¢in gelir kaynagi

olmaya devam etmektedir.

[lk olarak 2008 yilinda ortaya atilan kripto para kavrami giiniimiizde gelisimine
hizla devam etmektedir. Ulkelerin ekonomik giicii olan resmi paralarina alternatif
olabilmesi miimkiin sayilan kripto paralarin yasallasmasi uzun vadede pek miimkiin
goriinmese de giinlimiizde bu paralarla alim satim islemleri yapilabilmeye baslanmis
durumdadir. Teknolojinin gelismeye devam etmesi ve teknoloji ¢agi geregince
paranin, ilk siirim olan Bitcoin ve diger altcoinler iizerinden kullanilmasi

kacimilmazdir. 2019 yili itibariyle birgok banka ve teknoloji firmasi blockchain

® Ahmet Usta, Paramin Seriiveni-Kripto Paralarin Oncesi ve Sonrasi, 2. Baski, Bankalararas: Kart
Merkezi, ss.4-5.



teknolojine iliskin gelecek ongoriistinti karh bir kazang yoniinde diisiindiiglinden bu

teknoloji igin 1 milyar dolar1 askin bir yatirrm yapmugtir, 2

Tablo 1: Paramin Tarihsel Gelisimi

M.O. | Insanlarin degis tokus ile ihtiyaglarmi 1971 Altin Standardinin yiirtirlikten
9000 kargilamaya baglamasi kaldirilmast

M.O. Babil tabletlerinde ticaret kurallarina
3000 dair ilk bilgiler
M.O. | Nadir bulunan deniz kabuklarmin

1973 | SWIFT Sisteminin kurulmasi

1976 | Visa 6deme semasinin dogusu
1200 ticaret i¢in kullanilmast

M.O. | Degerli metal pargalarin ilk kez Cin’de
1979 | Mastercard 6deme semasinin dogusu
1100 takas i¢in kullanilmasi.

M.O. | Hammurabi Kanunlarindaki ticarete 1985 Ik modern ATM cihazlarinin
750 iliskin kanunlar kullanilmaya baslanmast

M.O. | Lidyalilarin degerli madenlerden ilk kez
1995 | Debit kartlarin kullanima sunulmasi

600 sikkeler iiretmesi

Floransa’daki Florin adini tagiyan altin Ik nesil mobil cep telefonlar ile temel
1250 , ) 1999 L

sikkelerin Avrupa’ya yayilmasi bankacilik servisleri

Mogol Hiikiimdar1 Kubilay Han’in
1260 o 2005 | PayPAIl’in kurulusu
tarihte ilk olan kagit para basmasi

1368 Floransa’da ilk kez bir ¢ek ile bir S Avrupa’nin  ilk  temassiz  kartinin
bankaya 6deme talimati verilmesi Tiirkiye’de kullanima girmesi

Amsterdam’da ilk modern merkez
1609 2007 | Afrika’da M-Pesa’nin hizmete girmesi
bankasinin kurulmasi

Isvigre’de kagit banknotlarin resmen Akilli telefon devrinin IPhone ile
1661 2007

basilmasi baslamasi

Newton’un Ingiltere’de sikke basan Ingiltere’de temassiz kartlarin kullanima
1696 2008

makinay1 gelistirmesi sunulmasi

Western Union tarafindan ilk kez .
Ilk mobil banka uygulamalarinin

1871 elektronik  para transferi  (EFT) 2009
kullanima sunulmasi

isleminin yapilmasi

Bretton Woods Anlasmasi, IMF ve Bitcoin Blockchain aginin ¢alismaya
1944 2009

Diinya Bankasi’nin kurulmasi baslamast

Diners Club adi ile ilk kartlh 6deme Mobil POS ¢oziimleri sunan Square’in
1949 ] o o ) 2009

sisteminin hayata gegirilmesi kurulusu
1965 Cek takas sisteminin hayata gegirilmesi 2014 | Apple Pay’in hayata gegmesi

Kaynak: Ahmet Usta, Paramin Seriiveni-Kripto Paralarin Oncesi ve Sonrasi, 2. Baski,
Bankalararasi Kart Merkezi, ss.14-15.

10 Furkan Seyithanoglu, Para ve Banka Sistemlerinin Evrilme Seriivenleri: Bir Giiniimiiz Gergegi
Olan Blockchain Teknolojisi ve Bitcoin, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Kahramanmarag
Siitcii Imam Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kahramanmaras, 2019, s.11.
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IKINCi BOLUM

KRiPTO PARA TURLERI, OZELLIiKLERi VE DiGER PARA TURLERIi
ILE KARSILASTIRILMASI

2.1.KRIPTO PARA (SIFRELI PARA)

Kripto paralar, sifreleme yontemiyle giivence altina alinmuis, fiziksel olarak var
olmayan, sanal para birimi olarak kullanilan, itibari paralar ile sahip olunabilen ve
satigiyla itibari paraya doniistiiriilebilen, kendi piyasasindaki arz-talep durumuna gore

degeri degisen dijital varliklardir.

Bitcoin’in varligmna iliskin haberler internette dolasmaya basladiktan sonra
Agustos 2008’de bitcoin.org adli site olusturulmus ve iki ay sonra Satoshi Nakamoto
takma adina sahip bir kullanici tarafindan “Bitcoin: A peer-to-peer Electronic Cash
System” baslikli makaleyi (Bitcoin: Esler Arasi Elektronik Nakit Sistemi)
yayinlanarak ilk kripto para fikri ortaya ¢ikarilmistir.!!

Oyun programcist olan ve kripto para fikrine sicak yaklasan Hal Finney,
Nakamoto’ya destek verecegini agiklayarak kripto paralar ile bilgisayar
oyunculugunun birlestigi ilk teknolojiyi olusturmuslardir. Hal Finney’in destegi ile
otuz bin satirlik kaynak koda sahip ilk Bitcoin 2009 yilinda olusturulmus ve ilk kaynak
koda sahip Bitcoin ile kripto paralarin baglangici saglanmistir. Finney ve pek ¢ok
gelistiricinin destekleri ile yeni kripto paralar sisteme dahil olmustur. Her gecen giin

bu paralarin sayilar1 artmaya devam etmektedir. 12

2011 yii Nisan ayinda Nakamoto, Bitcoin’in kod ve ag gelistirme
sorumlulugunu goniillillerden olusan bir gruba birakmistir. Bitcoin’in arkasinda kim

ya da kimler oldugu hala bilinmemektedir.*®

1 https://bitcoin.org/en/bitcoin-paper (05.10.2022).

12 Seren Firat ve Esat Dasdemir, “Kripto Paralarda Miktar Teorisi Uygulamasi: Bitcoin Ornegi ve
Covid-19 Salgimin Etkisi”, stanbul Iktisat Dergisi, 71-2021/1, s.87.

13 Andreas M. Antonopoulos, Mastering Bitcoin-Unlocking Digital Cryptocurrencies, O’reilly,
2015, p.4.


https://bitcoin.org/en/bitcoin-paper

Merkezi bir altyapiya sahip olmayan kripto paralar bir devlete ya da devlet
nezdindeki bir merkez bankasina bagli degildir. Kripto paralarin ortaya ¢ikisi ve
geliserek ilerlemesinin ardindaki asil sebebin bu 0zgiir yapiya sahip olmasi
diistiniilmektedir. Kripto paralar, baglilik konusundaki ozgiirligline ragmen arz
konusunda sinirlidir. Piyasaya arz edilecek kripto para miktarlari 6nceden belirlenmis
olup bu miktar belirli aralik ve miktarlarda piyasaya arz edilmektedir. Dolayisiyla,
devlet otoritelerince iilke ekonomisini dengede tutmak i¢in piyasaya itibari para arzi

sunulmasi asamasinda kripto paralar 6nemli oranda engel teskil etmektedir.**

Kripto para kavrami “crypto” ve “currency” kelimelerinden tiiremis olup
Tiirkcedeki anlamu sifreli para olarak tanimlanabilir. Kripto paralar, tiglincii bir kisiye
bilgi sizdirilamayacak sekilde sadece iki kisi arasindaki transferi saglayan bir
kriptografik sifreleme yontemi ile giivence altina alinmistir. Bu sayede platformlarda
islenen bilgi herkes tarafindan okunamayan, sadece gizli bir anahtara sahip olan

bireylerce acilabilir duruma déniistiiriilmektedir.*

2.1.1.Kripto Para Birimlerinde Blockchain Teknolojisi

Blockchain teknolojisi, sistem i¢inde yer alan tiim bilgilerin hashing yontemi
ile sifrelenerek agdaki iiyeler arasinda dagitilmis defter yontemiyle paylasilmasini
ifade etmektedir. Veri dontisiimii sifrelenerek her islemde devam ettiginden baskalari
tarafindan manipiile edilemez. Agdaki veriler, aga kayitl tiyeler tarafindan siirekli

olarak dogrulanmaktadir.®

Kripto paralar i¢in kullanilan teknoloji her ne kadar bu paralarla 6zdeslesse ve
taninmis olsa da giliniimiizde pek ¢ok alanda kullanilmaktadir. Cok yiiksek giivenlikli
bir yontemle verilerin korunmasini saglayan teknoloji yaklasik yirmi bes yildir aktif

olarak kullanilmaktadir. Blok zinciri kullanilarak olusturulan platformlar ve

14 Vedat Giiven ve Erkin Sahindz, Blok Zincir-Kripto Paralar-Bitcoin Satoshi Diinya’y:
Degistiriyor, 2. Baski, Kronik Kitap Yayincilik, istanbul, 2018, s.31.

15 Robby Houben and Alexander Snyers, Cryptocurrencies and blockchain Legal context and
Implications for Financial Crime, Money Laundering and Tax Evasion, Policy Department for
Economics, Scientific and Quality of Life Policies, European Parliament (P.E.), 2018, s.20.

18 Suhyeon Kim, Haecheong Park and Junghye Lee, “Word2vec-based Latent Semantic Analysis
(W2V-LSA) for Topic Modeling:A Study on Blockchain Technology Trend Analysis”, Expert
Systems With Applications, 2020, s.1.
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uygulamalar ile para transferleri, recete edilen ilaglarin takibi, gida ve tedarik zincirleri

gibi pek cok alanda da bu teknolojiden yararlanilmaktadir.t’

Sekil 2: Merkezi, Merkeziyetsiz ve Dagitik Defter Yapilari

Merkezi Merkeziyetsiz Dagitik

@
Q® /

\|/

Q© Kullanici O Veri merkezi

Sol: Geleneksel ya da merkezi yapida her kullanici ayni bilgisayara baglanir.,
Orta: Merkezi olmayan yapilarda kullanicilar, kendileri icin en verimli sunucuya baglanir.

Sag: Dagrtik yapida ise kullanicilar aymi zamanda veri saglayicisidirlar.

Kaynak: https://tr.cointelegraph.com/news/a-simple-explanation-of-what-is-blockchain-and-how-its-
works (08.10.2022).

Blockchain teknolojisi, otomatik sistem ile islediginden aracilardan
kaynaklanabilecek tiim hatalarin 6niine gegmis olmaktadir. Blockchain teknolojinde
taraflar tek bir dagitilmis defter lizerinden birbirleriyle dogrudan dogruya islem
yapmaktadir. Blockchain iginde bulunan diigiimler ile defterin tam metin kopyasi
korundugundan teknoloji son derece giivenilir kabul edilir. Blockchain zincirinde
gerceklesen higbir islem geri alinamaz ve silinemez. Sisteme eklenen her blok bir
oncekinin devami niteligindedir. Blockchain, sistem i¢indeki her blogun bir yenisine
zincir misali baglandig, seffaf, dagitik sistemde sirali, zaman damgali bir elektronik
hesap defteridir. Diiz bir veritabani ig¢inde sifreli basit dosyalarin yer aldig1 bu zincir
agda islemler; esler arasinda sifrelemis sekilde ucgtan uca gonderilir. Sistemde

gerceklesen ve sifrelenmis olan bir islem, agda bulunan diger tiim kullanicilar

17 https://www.milliyet.com.tr/teknoloji/teknoloji-haberleri/blokzincir-nedir-nasil-calisir-blockchain-
teknolojisi-nerelerde-kullanilir-6695952 (14.12.2022).
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tarafindan seffafca goriilebilmektedir. Kullanicilar tarafindan goriilen kayitlarin hepsi

birbirinin aynisidir.®

Sekil 3: Blok Zincir Calisma Mantig1

AB’ ye para Bu iglem online olarak Bu blok
gondermek istiyor blok olarak tanimianir,  tUm ‘9""‘"‘"‘ "a9't"'""’

iglem agdakiler o ] Para A’ dan B'ye
= Bu blok zincire eklenir. e
tarafindan onaylanir islem kaydedilir. transfer edilir.
%4 v
- o —
> » -/
\ A
vl " ¢
| V‘

Kaynak: Hiiseyin Avunduk ve Hakan Asan, “Blokzinciri (Blockchain)Teknolojisi ve Isletme
Uygulamalari: Genel Bir Degerlendirme”, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler

Fakiiltesi Dergisi, Cilt:33, Say1:1, 2018, s.373.

Blockchain teknolojisi Sekil 3’te goriildiigii lizere, belirlenmis ve smirh
sayidaki P2P aginda A, B’ye sistem iizerinden para gondermek istediginde, giiclii
ozellikleri bulunan bilgisayar sahibi kullanicilarinin yeni veri girisinde bulunmasi ve
bu verinin diger sistem kullanicilarinin veri tabanina ulagmasi sonucu blok olarak
tanimlanacak olan bu verinin agdaki madenci adi verilen bir kullanic1 tarafindan
sifresinin ¢Oziilmesi ve diger kullanicilarca dogrulanmasi ile blogun olusmasi ve
islemin zincire eklenmesi olarak ifade edilebilir. Zincire eklenen tiim bloklar seffaf bir
sekilde isteyen herkes tarafindan goriintiilenebilmektedir. Blockchain ile veri girisleri

kay1t altina alinmakta ama diizenlenememektedir.

18 Genger Ozdemir, “Kripto Paralarin Esya Niteligi”, SDUHFD, Vol:11, No:1, 2021, 5.293.
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Blockchaindeki islemler muhasebe defterinde kayit tutmaya benzemektedir.
Madencilerin 6diil kazanimi ile sonuglandirdiklar1 blok olusturma islemleri dijital bir
defterde kayit altina alinir. Defterde bir sayfa doldugunda, zaman damgali ve benzeri
olmayan bir seri numarasi ile imzalanir. Burada, her bir blok sayfa olarak tabir
edilirken, seri numaralar ise iiretilen bloklar arasindaki baglanti olarak ifade edilebilir.
Her yeni sayfa bir onceki sayfanin bitmis hali olarak ifade edilebilecek sekilde,
kendinden oOncekinin seri numarasini devam ettiren matematiksel algoritmalarla
isimlendirilmektedir. Boylece, sistemden bir veri degistirilmek istendiginde seri
numaranin devami olan tiim sayfalarin da yok edilmesi gerekmektedir. Silme igleminin
basaril1 sekilde gergeklesebilmesi igin, islemin yiiksek hiz dahilinde anlik olarak
yapilmas: gerektiginden giiniimiizdeki bilgisayarlarla bu islemleri yapmak
imkansizdir. Dolayisiyla, blockchain agi degistirilemez, verileri silinemez
durumdadir. Bu nedenle, kripto para aglar1 yliksek oranda giivenli kabul
edilebilmektedir.®

Tablo 2: Blockchain Teknolojisinin Ozellikleri

Tiim kayitlarda tarih ve saat damgasi vardir. Aga eklenen tiim veriler yerlesik bir denetim izi ile

Zaman Damgali
korunur.

Blockchainde yer alan veriler zaman damgali olarak kronolojik siralamaya uygun sekilde siralanir

Degismez o
ve kalic1 olarak kayda alinir, degistirilemez.
Yalnizca Ekleme Sadece zaman sirasina uygun sekilde veri girisi gergeklesmektedir.
Gitveni Blok zincirine eklenen biitiin veri girisleri a¢ik anahtar sifrelemesi kullanilan giivenli algoritmalar
tivenli

tarafindan yonetilmektedir.

Dagitilmis defter yapisi, agda yer alan tiim diigiimlerin es zamanl olarak veri kaydi paylastig
Agik ve Seffaf .
anlamina gelir.

Blockchain teknolojisinde onceden belirlenmis olan kosullar gergeklestiginde programlar
Yiiriitme yuriitiilebilmektedir. Diigiimler arasinda islemleri tetiklemek i¢in kurallar ve algoritmalardan

yararlanilmaktadir.

. Blok zinciri teknolojisi ve kripto para ayr1 ayr1 diisiiniilemez. Kullanilacak herhangi bir blockchain
Para Birimi Ozelligi
ag1 mutlaka kripto para birimi 6zelligi tasimaktadir.

inlenebilirlik Kronolojik siraya gore dizilmis olan iglemler, bir bloktaki kriptografik 6zet fonksiyonu araciligiyla
zlenebilirli
iki bitigik bloga baglanmaktadir ve sifreli anahtarlar ile her islem izlenebilmektedir.

Dagitik Defter Teknolojisi (DLT,
. Blockchain, aga katilmig ¢esitli kullanicilar ile yonetilen ve merkezi olmayan sifreli veri tabanidir.
Distributed Ledger Technology)

Blockchain aginda bulunan tiim kullanicilarin kendine has ve benzeri olmayan bir alfaniimerik
Kullanicilarin Anonim olmasi adresleri bulunmaktadir. Bunu gizlemek ya da agik tutmaya karar vermek kullanicilarin

inisiyatifinde yer almaktadir. Baz1 bilgiler korunsa da tam koruma saglanamamaktadir.

Asimetrik Sifreleme Veriler, asimetrik olarak sifrelenmektedir.

Kaynak: Hamide Ozyiirek, “Blockchain Teknolojisinin Mevcut ve Muhtemel Kullanim Alanlar”,

Anadolu Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:22, Say1:4, s.34.

19 Alperen Giindiiz ve Mustafa Tepeci, “Blok Zinciri Teknolojisi”, Kripto Para Ekonomisi, (Ed.
Volkan Alptekin, ismail Metin ve Ahmet Tayfur Akcan), Egitim Yaymevi (1. Bask1), Aralik 2018,
ss.40-41.
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2.1.2.Kripto Para Birimlerinde Madencilik Islemleri

Kripto paralar madencilik ad1 verilen islemle dijital ortamda tiretilmektedir.
Kripto para madenciligi yapan kullanicilar hash adi verilen islemle, 10 dakikalik
stirelerde kendilerine sorulan matematik sorularini ¢ozerek bir algoritma yaratmis
olurlar. Sistemde yer alan sorular diizenli olarak degismektedir. Soru ¢6zerek elde
edilen veriler hash sistemi ile giivence altina alinmaktadir. Hash islemi, sifreli olan
metnin de sifrelenmesi islemidir. Her metin i¢in belirli uzunlukta ve ¢ok biiyiik 6l¢iide
benzersiz metin iiretebilen bir algoritmadir. Hash ile veri biitlinliigii dogrulanmaktadir.
Hash fonksiyonlart bir nevi, veriler i¢in parmak izi olusturan matematik
fonksiyonlardir. Tiim bu hashlari yerine getiren madenciler yeni bir kripto para tiretmis
demektir. Gergeklesen islemin Odiili olarak vaat edilen kripto paranin sahibi
olmaktadirlar. Madencilik etkinligi ile zincire yeni bir islem ve yeni bir kripto para

eklenmis olmaktadir.

Madencilik faaliyeti, kripto paralari ayakta tutan en biyik faktordiir.
Madencilikte kullanicilara sunulan matematik islemleri her gegen giin zorlastirilarak
0diil kazanimini1 kontrol altinda tutabilmek ve madencilerin ¢oziime kisa siirede
ulagmasinin oniine gecilmek amaglanmaktadir. Madencilik islemleri kripto paralarin
ayakta kalmasi i¢in ¢ok biiyiik bir 6nem arz etse de fazla iiretim ile sistem alt iist
olmaya meyillidir. Sistem, kontrol altinda tutulmasi gereken bu durumu matematik

sorularini zorlastirarak ¢6ziime kavusturabilmektedir.

Madenciler, zor matematik fonksiyonlarmi ¢6zmek igin birbirleriyle
yarigmaktadirlar. Bu islemler i¢in hiz 6nem arz ettiginden biiytik bilgisayar ve enerji
kaynaklarina ihtiya¢ duyulmaktadir. ASIC adi verilen ve giiclii ekran kartlariyla
desteklenen bilgisayarlar bu islemler i¢in kullanilmaktadir. Sisteme sorunun
¢oziimiinde buldugu sayiy1 isleyen ilk madenci gergeklesen islemi deftere kayitlamis

ve yeni kazanilan Bitcoine sahip olmus demektir.

Sistem, blok zinciri igindeki madenci sayisinin az oldugunu saptadiginda
matematik sorularmin zorluk seviyesini diisiirmekte ve Odiiliin daha kisa siirede
kazanilmasina olanak vermekte iken madenci sayisinin fazla oldugu zamanlarda ise

matematik sorularini bir hayli zorlagtirmaktadir.
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Bitcoin madenciliginin yayginlastigi ilk zamanlarda ¢ogu bilgisayar ekrani ile
bu iglemlerin yapilmasi miimkiin iken zamanla blok sayisi arttik¢a yeni ekran karti ve
yeni programlara hatta 6zel bilgisayarlara ihtiya¢ duyulmaya baslanmistir. Bitcoin’in
sinirlt sayida iiretilmis olmasi, bu kistaslarin gelismesindeki en biiyiik sebeptir. CPU,
GPU ve ASIC Mining Bitcoin kazanma igin madencilerin kullanmis olduklari

donanim ve programlardir.?°

2.1.2.1.CPU (Cenral Processing) Mining

CPU Mining, bilgisayarin islem merkezinde gergeklesen madenciliktir.
Bitcoin’in piyasaya siiriilmesinin hemen ardindan madenciler kendi bilgisayarlarinin
islemcileri ile madencilik faaliyetini gergeklestirerek 6diil Bitcoin kazanabilmekteydi.
Buradaki etken faktor, baslarda sistemdeki madenci sayisinin yok denecek kadar az
olmasi ve dolayistyla madencilik isleminin yaklasik en fazla 2 GB kadar bir boyuta
ulasabilmesiydi. Bu boyuttaki islemler, bilgisayar1 yormamaktaydi. Dolayisiyla,
donanimi yiiksek olmayan bilgisayarlar ile madencilik faaliyetleri rahatlikla

yapilabilmekteydi.

CPU Mining, giliniimiizde de pek c¢ok evde bulunan bilgisayar ile
yapilabilmekte ancak sistemdeki madenci sayisinin c¢ok fazla olmasindan dolayi
kazanilan 6diil yok denecek kadar az miktarda gerceklesmektedir. Bu da harcanan
elektrik ve Omrii azalan bilgisayar parcalarma karsihik maliyeti bile
karsilayamamaktadir. Islemcilerin yetersiz kalmasi nedeniyle 2010 yil1 sonunda GPU

devreye girmistir.

2.1.2.2.GPU (Graphic Processing Unit) Mining

CPU dedigimiz meta tiim bilgisayarin islemcisi iken GPU sadece ekranin
islemcisidir. Ekran kartt dedigimiz bu islemci CPU’ya oranla madencilik hizim
artirmaktadir. Dolayisiyla kazanilan 6diil miktarin1 artirmaktadir. Toplama bilgisayar

olarak nitelendirilen, bir¢ok islemcinin birlestirilmesiyle ortaya ¢ikan bilgisayarlar ile

2 Savas Durmus ve M. Sebab Polat, “Sanal Para Bitcoin”, Kafkas Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi KAUIIBFD, Cilt:9, Say1:18, 2018, s5.664-665.

15



yapilan madencilik faaliyetleri biiylik miktarlarda kazang elde edilmesini saglasa da

2013 yil1 sonlarina dogru yerini daha kompakt olarak ¢alisan ASIC’lere birakmustir.

2.1.2.3.Asic (Application-Specific Integrated Circuit) Mining

Bu tiir de bir ¢esit ekran kartidir. GPU’dan farkli olarak sadece coin
madenciligine 6zel olarak gelistirilmistir. 2013 yi1l1 Mayis ayindan sonra hizla tercih

edilmeye ve tim Diinya’da kullanilmaya baslanmastir.

2.1.3.Kripto Para Birimlerinin Ozellikleri

Merkezi bir altyapiya bagli olmayan bir ag sistemi icerisinde serbest kontrol
halindeki kripto paralar, madencilik ad1 verilen (miner, mining) uygulama tizerinden
maden tireterek kripto para kazanimi elde eden bilgisayar kullanicilar1 araciligiyla
tiretilmektedir. Ilk piyasaya cikisinda dijital ortamdaki madencilik teknigiyle edinilen
Bitcoin zamanla itibari para 6deyerek de elde edilmeye baslanmistir. Ancak, merkezi
bir yonetim sisteminin olmamasi ve finans kurumlarina gerek olmadan islem gérmesi

klasik finansal sisteme ters diismektedir.?*

Devlet otoritelerince kabul edilmesi pek miimkiin goriinmeyen bu niteligine
ragmen yatirimcilar istedikleri anda istedikleri miktarda ve herhangi bir merkezi
otoriteye gitmeden sahip olabildikleri kripto paralari, ¢cok degerli varliklar olarak

algilamaya baslamislardir.

Kripto paralar 6nce belirli bir miktarda tiretilip daha sonra kisim kisim piyasaya
stiriildiigiinden kit bir kaynak yapisina sahip olsa da islem hacimlerinin yiiksek olmasi
ve dolayisiyla likiditelerinin yliksek olmasi avantaji nedeniyle birgok yatirimci
tarafindan bliylik firsatlar olarak goriilmeye ve bagimsiz varlik smifinda

nitelendirilmeye baslanmigtir.??

2l Gokben Adana Karaagag ve Serpil Altinirmak, “En Yiiksek Piyasa Degerine Sahip On Kripto
Paranin Birbiriyle Etkilesimi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Temmuz 2018, ss.16-127.

22 Kaustubh Arvind Sontakke and Aishwarya Ghaisas, “Crypto Currencies: A Developing Asset
Class”, International Journal of Business Insight and Transformation, 2017, 10(2), p.11.
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Kripto paralara ulasmak basit olsa da kullandiklar1 ag teknolojisi bunun tam
aksine bir o kadar karmasiktir. Kripto paralardan 6nce varligini siirdiiregelen ve hala
cogu yatirimcinin ilk tercihi olan finansal menkul kiymetler, piyasaya katilanlar igin
kolay anlasilabilir sekilde yapilandirilmaktadir. Kripto paralarin mimarisi olan
blockchain (blok zinciri) teknolojisi ise miihendisler tarafindan bile kolayca
anlasilamamaktadir. Ornek olarak, hisse senetleri firmanin performansina bagh olarak
degiskenlik gostererek iilkelerin makroekonomik degerlerini degistirebilmektedir.
Kripto paralarin deger degisiklikleri ise, piyasaya arz edilen miktarlarinin artmasi ya
da kiiresel olarak ortaya ¢ikan giincel sosyo-ekonomik degisiklikler, beklenti ya da
risklerden kaynaklanmaktadir. Kripto para birimleri giiniin her saatinde belirli
platformlardan islem gérmekte ya da madencilik ile kazanimi saglanabilmekte iken,

hisse senetleri belirli giin ve saat araliginda isleme tabi tutulmaktadir.??

Cikis noktas1 Bitcoin olan kripto paralarda ilk olarak blockchain teknolojisi
kullanilmis ve iki sene boyunca ayni1 teknoloji ile islem gérmiistiir. Piyasaya giren her
kripto para i¢in teknolojik yapinin degismesi geregi ortaya ¢iktigindan hem Bitcoin
hem birinci nesil kripto paralar blochchain teknoloijisi ile, ikinci nesil kripto paralar
programlama dili ve blockchain teknolojisi ile; ti¢iincii nesil olan ¢ok katmanli kripto
paralar ise programlama dili ve DAG, Hashgraph, Blocklattice gibi teknolojiler ile
islem gormektedir. 3. katman sayesinde kripto paralarin dniindeki bir ¢ok risk ortadan

kaldirilmis, pek ¢ok platformda kolayca islem gormeye baslamistir.

2.1.4.Kripto Paranin Diger Para Birimlerinden Farki

Kripto paralart diger tiim paralardan ayiran en temel 6zellik merkezi bir
otoriteye bagli olmamasidir. Devlet denetimine tabi olmasa da, kripto paralarda alis
satis islemini kimin yaptig1 bellidir. Kripto para gonderecek olanin agmis oldugu
clizdandan, kripto para alacak olanin agmis oldugu ciizdana gonderilen kripto paraya
iligkin tiim iglemler sifrelenmis dosyalar halinde yapildigindan, zincire dahil olan diger
kullanicilar bu aligveristeki taraflar1 degil sadece kodlar1 gorebilmektedir. Bagh

bulundugu bir otorite olmadigindan, kisilerin kimlik bilgileri tamamen gizli

2 Florin Aliu, Artor Nuhiu, Besnik A. Krasnigi and Gent Jusufi, “Modeling the Optimal
Diversification Opportunities: The Case of Crypto Portfolios and Equity Portfolios”, Studies in
Economics and Finance, VVol:8, No:1, 2021, p.51.
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kalmaktadir. Islemlere iliskin taraflar1 &grenilebilecek bir makam ya da platform
bulunmadigindan, sistem; yasa disi1 finansal islemlere, kara para islemlerine, gizli
islemlere, kazancin vergi dis1 birakilmasi gibi devlet ekonomilerine zarar verecek

durumlara acik hale gelmektedir.?*

Kripto paralar, P2P yani esler arasi transfer ag1 ile islem gormektedir.?® P2P
teknolojisi birgok bilgisayar1 ayn1 agda birlestirerek veri paylasimina agmaktadir.
Boylece smirsiz kaynaktan veri sunumu yapilabilmekte, paylasilmak istenen veri tek
tek bilgisayarlara gonderilmek yerine tek seferdeki veri paylasimi ile aga bagli olan

her bilgisayara iletilmektedir.

Napster adli program, P2P uygulamalarinin ilk 6rnegini teskil etmektedir. Bu
program, binlerce bilgisayarda yer alan binlerce miizik pargasinin, aga bagli olanlar
tarafindan  diger  kullanicilarin  bilgisayarlarindan  kendi  bilgisayarlarina
indirebilmesini saglamaktaydi. Cok biiyiik bir kolaylik saglamasina ve yararlarina
ragmen biiylik risk barindirmasi ve yasal olmamasi sebebiyle cogu plak sirketi
tarafindan sikdyete maruz kalan program yine Amerikali bir plak sirketi tarafindan

kapattirilmistir.

Kripto paralar, hisse senedine benzer 6zellikler gosterir lakin reel olarak bir

varligi ifade etmezler. Sadece dijital ortamda hazirlanir ve dijital ortamda islem goriir.

Kripto paralar olusturulma asamasinda belirli bir miktarda iiretilirler ve belirli
miktarlar halinde piyasaya arz edilirler. Miktari, limiti ve zamanlamasi tamamiyla

onceden belirlenmis haldedir.?®

24 Erdem Alptekin, Blockchain ve Kripto Paralar Diinya Ekonomisini Doniistiiriiyor, izmir Ticaret
Odasi, AR-GE Biilten 2017 Kasim Aralik-Ekonomi, 2017, s.8.

2 Buket Isler, Mustafa Takaoglu ve Ufuk Fatih Kiigiikali, “Blokzinciri ve Kripto Paralarin insanhga
Etkileri”, e-Journal of New Media/Yeni Medya Elektronik Dergi —-eJNM, May 2019, Vol:3, Issue:2,
p.79.

% Ayse Esra Piring¢i, “Yeni Diinya Diizeninde Sanal Para Bitcoin’in Degerlendirilmesi”,
International Journal of Economics Politics Humanities and Social Sciences, Spring 2018, Vol:1,
Issue:l, p.47.
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2.1.5.Kripto Para Birimlerinin Avantaj ve Dezavantajlari

Kripto paralarin en 6nemli avantajlarinin basinda hizli islem yapilabilme
kapasitesi gelir. Giiniin her saati alim satim islemi yapilabilir ve alis satis islemlerinin
sonucu, aninda kisilerin ciizdanlarina yansitilir. Transfer islemleri esnasinda olusan
maliyetler de yok denecek kadar azdir. Kripto para platformlarinda yapilan yatirim
islemlerinin anlik kar olanagi saglamasi ve ihtiya¢ aninda satis ile platformlardan
itibarl paraya doniistiirilmesi ya da kripto paralar ile aligveris yapilabilen

platformlardan yararlanilabilmesi kripto paralar1 daha da cazip héle getirmektedir.

Gelisen teknoloji sayesinde nerde ne zaman oldugu fark etmeksizin saniyeler
icinde kripto para transfer islemleri gerceklesmektedir. Zaman ve mekan
kisitlamasinin olmamasi, yurt dis1 ya da resmf tatil gibi kisitlamalardan korunmasi da
yine kripto paralarin son donemlerdeki tercih edilme sebepleri arasinda sayilmaktadir.
Ozellikle Covid-19 pandemisi ile hemen hemen ¢ogu iilkede yasanan sokaga ¢ikma
yasaklari, uzaktan caligma sistemlerine gecilmesi, tilkeler arasi seyahatin kisitlanmasi
gibi etkenler ozellikle 2019 yilindan itibaren kripto paralarin tercih edilirligini

artirmistir.

Kripto paralarin taginmasi elektronik ortamda gerceklestirildiginden giivenlik
riski yok denecek kadar azdir. Kripto paralarla islem yapmak icin teknolojiye erismek

yeterlidir. Reel olarak varliklari bulunmadigindan nakit olarak taginmasi gerekmez.
Kripto paralarin isleyisi blockchain sistemindeki giiclii bir sifreleme
yontemiyle koruma altinda tutulmaktadir. Sifreleme yontemi, kripto para birimlerinin

siber saldirilardan korunmasini saglamaktadir.

Arz miktarlarinin baslangicta belirlenmis olmasi kripto paralarin ciddi deger

diisiisleri yagsamasina mahal vermemektedir.

Kripto paralar, diisik miktarlarda O6deme ve transfer islemlerinin

yapilabilmesine imkan sunmaktadir.
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Merkezi bir otoriteye bagli olmayan kripto paralar, lilke ekonomilerinden
etkilenmemektedir. Ayrica, iilkelerin merkez bankalar1 gibi otoritelerce miidahale
edilerek  degerleri  degistirilememektedir. Ulkelerin  birbirlerine  uyguladig
ambargolarin 6niine gecebilmektedir. Cevresel faktorlerin kripto paralar {izerinde

etkisi pek bulunmamaktadir.

Kripto paralarin avantajlarinin yaninda dezavantajlart da bulunmaktadir.
Bunlardan en 6nemlisi kabul edilmeme riskidir. Pek ¢ok sayida sirket ve banka kripto
paray1 tanidigin1 ve biinyesinde islem yapabilme imkéani sundugunu bildirse bile
cogunluk kripto paralara karsi ¢ekimser kalmaktadir. Bu ¢ekimserlik, kripto paralarin
bir otorite kontroliinde olmamasi, ciddi kayiplar yasandiginda geri doniisii
olmayacaginin ve yasanilan kayiplar i¢in bagvuru yapilabilecek yasal bir diizenleme
ya da merci bulunmadiginin diistiniilmesinden kaynaklanmaktadir. Reel paraya kiyasla

kullanim alani ¢ok diisiiktiir.?’

Yasal bir alt yapiya sahip olmamasi ve kayit dis1 olarak islem gormesi kripto
piyasasini kara para aklama gibi su¢ sayilabilecek islemlere acik hale getirmektedir.
Devlet otoritelerince kabulii pek miimkiin gériinmeyen kripto paralarin gelecegi de bu

noktada endiselidir.

Kripto paralar her ne kadar iilke ekonomilerinden etkilenmese de elektronik
ortamda dolasan pek c¢ok haber kitlesel alis satiglara sebebiyet verdiginden kripto
paralarin degerlerinde yiiksek oranlarda dalgalanmalar yasanmaktadir. Anlik yasanan

bu dalgalanmalar riski, yiiksek oranlara tagimaktadir.

Belirli miktarlarda iiretilmis olan kripto paralarin bir anda tiikenmesi ihtimali

de risk sayilabilir.

Kripto para islemleri tamamen elektronik ortamda oldugundan gelisen
teknoloji nedeniyle platformlarin da sik sik yeniliklere es deger olarak giincellenmesi

dolayisiyla siirekli takip edilmesi gerekmektedir.

21 Sahin Cetinkaya, “Kripto Paralarim Gelisimi ve Para Piyasalarindaki Yerinin Swot Analizi ile
Incelenmesi”, Uluslararas1 Ekonomi ve Siyaset Bilimleri Akademik Arastirmalar Dergisi, C:5, S:5, 2-
2018, s.20.
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Devlet otoritelerince, kripto para piyasalarinda yer alan kisilerin bu
platformlardaki gelirlerine higbir durumda el konulamamaktadir. Herhangi bir cezai
islem ile bu paralardan gelir elde edilememesi otorite agisindan dezavantaj olustursa

da yatirimcr agisindan servetini korumak adina avantaj durumundadir.

Bircok iilke tarafindan kabul gérmemis olmasi, kripto paralar lizerinden vergi

alinmasinin da 6niine gegmektedir.

Kripto paralara iliskin cilizdanlarin sadece elektronik olarak var olmasi
nedeniyle clizdanin unutulmasi, kaybolmas: vb. durumlarda tiim kripto paralar

kaybedilmektedir.

Kripto paralar madencilik adi verilen sistem ile iiretildiginden, iiretimleri
esnasinda yiikksek oranlarda enerji ve uzun siireli teknolojik cihaz kullanimi
gerceklesmektedir. Bu da cihazlarin kullanim Omiirlerini azaltmakta, enerji

tiikketiminde ciddi kayiplara ve kamusal zarara sebep olmaktadir.?8

Tablo 3: Kripto Paralarin Giiclii ve Zayif Yonleri (SWOT)

FIRSATLAR: TEHDITLER:
-Hesap bilgilerinin sir seklinde kalmasi. -Merkezi bir yonetime bagli olmamasi.
-Arz miktarinda artig yapilamamasi. -Hesap ciizdanlarinin isme kaydedilememesi.

-Blockchain ve dagitik sistemle iglemesi.

GUCLU YANLARI: ZAYIF YANLARI:

-Sifreleme yOnteminin yiiksek giivenlikli | -Resmi olarak kabul edilememe.

olmast. -Hesap giivenliginin yasal yollarla takip edilememesi.
-Sinirlt tiretim olmas1 ve artirilamamasi. -Devlet otoritelerince vergilendirilememesi.
-Yonlendirilememesi. -Kara para aklama gibi iglemlerde kullanilmasi.

Kaynak: Sahin Cetinkaya, “Kripto Paralarin Gelisimi ve Para Piyasalarindaki Yerinin Swot
Analizi ile incelenmesi”, Uluslararas: Ekonomi ve Siyaset Bilimleri Akademik Arastirmalar Dergisi,

C:5, S35, 2-2018, s.20.

Kripto paralara iligkin SWOT analizi yapilmistir. Tabloda goriildiigii lizere,
kripto paralarin giiclii ve zayif yonleri incelediginde, yatirimer icin tercih edilirligi

yiiksektir. Devlet otoritelerince ise neredeyse tercih edilemez durumdadir.

% Tiirkan Yildiz ve Bilge Afsar, “Kripto Para Diinyasimin Onciisii Bitcoin’in Tiirkiye A¢isindan
Degerlendirilmesi”, Karatay Sosyal Arastirmalar Dergisi, S:6, 2021 Bahar, ss.89-90.
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Kripto paralarin kullanimlarinin yasallagsmasi ve hem devlet hem de yatirimci
acisindan giivenilirlik arz etmesi bakimindan bazi yeniliklerle harmanlanarak piyasada
yer edindirilmesi gerekmektedir. Genel olarak sadece spekiilatif hareketlerle kazang
saglamaktan ziyade ekonomi igerisinde kullanim alanlar1 arttik¢a kripto paralar pek

cok avantaj yaratacaktir.

Makro ve mikro ekonomi i¢inde tiirev araclar kullanilarak kripto paralarla
islem yapildiginda risk tipki reel finansal kiymetlerdeki gibi hedge ve teminatlandirma

yontemleri ile diisiiriilebilecektir. 2°

Kripto para yatirimcilar agisindan diisiiniildiigiinde, kripto para piyasalarinda
yasanan beklenmedik deger diisiisleri nedeniyle pek ¢ok kullanici biiyiik meblaglarda
zarar etmistir. Yatirimci sanal clizdaninda sahip oldugu kripto parasini, deger diisiis
riskine karsilik piyasada satis opsiyonu alarak ya da farkli bir tiirev islem uygulayarak,

yasayacagi kayip riski oranint minimuma indirip koruyabilmis olacaktir.

2.1.6.Kripto Para Birimlerinin Onciileri ve Tarihsel Siireci

Kripto paralarin Bitcoin’den 6nce de var oldugu ancak, teknolojileri geregi

piyasada tutunamadiklar1 bilinmektedir.

Blok zincir teknolojisi ile olusturulan ilk kripto para sayilan Bitcoin piyasaya
stiriildiigiinde halk tarafindan ¢abuk kabullenilemedi. Ciinkii, Bitcoin’in ¢alisma sekli
cok karmagik bir yapiya sahipti ve ilk etapta sadece matematik konusunda uzman olan

kisiler ile bilgisayar korsanlar1 bu islevi ¢ozebilmekteydi.*

Kripto paralarin genel kabul gérmesi ve taninirliginin artmaya baslamasi ile
cogu yatirimer igin alternatif bir getiri kaynagi olarak goriilmeye baglamistir.
Yatirimcist artan kripto paralarin resmi olarak kabul gormesi pek miimkiin olmasa da

bazi iilkelerce yasal diizenlemelere tabi tutulmustur.

29 Selim Sanlisoy ve Tugberk Ciloglu, “Kripto Birimlerinin Gelecegi: Tiirev Piyasalar ve Yeni
Firsatlar”, International Blockchain And Cryptocurrency Conference, Ankara, Kasim, 2021, ss.58-59.
% Chris Rose, “The Evolution of Digital Currencies:Bitcoin, A Cryptocurrency Causing A
Monetary Revolution”, International Business & Economics Research Journal, July/August 2015,
Volume:14, Number:4, p.618.
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Tablo 4: Kripto Para Birimlerinin Tarihsel Siirecindeki Olaylar

31 Ekim 2018 Nakamoto’nun yayinladig1 bildiride Bitcoin’in olusumu, isleyisi ve nasil g¢alistifiyla ilgili veriler
toplanmustir.

3 Ocak 2009 Ilk blok olan Genesis blogu olusturulmus, maden islemleri gerceklesmeye baslamistir.

9 Ocak 2009 Ilk kripto para olan Bitcoin’in 0,1. tasarimi1 gerceklestirilmistir.

12 Ocak 2009 Nakamoto ve Finney tarafindan ilk Bitcoin gonderimi ger¢eklestirilmistir.

5 Ekim 2009 Ik Bitcoin tutarinin olusumu ve kur karsilign Yeni Ozgiirliik Standardi ile ortaya ¢ikmustir. Bitcoin
transfer maliyetleri olusmustur.

16 Aralik 2009 Bitcoin’in 0,2. tasarimu gergeklestirilmistir.

30 Aralik 2009 Ilk defa Bitcoin’in degeri yiikselmistir.

22 May1s 2010

Laszlo Hanyecz tarafindan Bitcoin para birimiyle iki pizza maliyeti olarak 10 bin Bitcoin ddenerek,

Bitcoin ile ilk aligveris yapilmistir. Bu olay Pizza Day olarak adlandirilmaktadir.

7 Haziran 2010

Bitcoin’in 0,3. tasarimu gergeklestirilmistir.

18 Temmuz 2010 | OpenGL GPU ¢iftligi olusturularak Bitcoin ag iiretilmeye baglanmustir.

18 Ekim 2010 Madencilik toplulugu olusturulmustur.

12 Haziran 2011 Biiyiik balon yansimasi olusmustur.

6 Eyliil 2011 Casascius Coins, fiziki Bitcoin’i olusturarak metal para birimlerine Bitcoin’i dahil etmistir.
19 Subat 2013 Bitcoin’in 0,8. tasarimi ger¢eklestirilmistir.

2 Mayis 2013 Ik Bitcoin ATM’si California’da agilmistir.

2 Temmuz 2013 Tiirk Bitcoin platformu BTCTiirk hizmete agilmistir.

21 Kasim 2013

University of Nicosia yapilacak olan aligverislerde Bitcoin kullanilmasini onaylamistir.

21 Kasim 2014

Overstock, Bitcoin’in aligverislerde kullanilmasini kabul etmistir.

25 Subat 2014

Mt. Gox sitesi lizerinden Bitcoin’lerin kaybolduguna iliskin haberin duyurulmasmm ardindan 2014

yilinda Mt. Gox aldig1 kapatma kararini agiklamistir.

23 Mart 2014

Coin-Tirk.com agilmustir.

11 Subat 2015

CAVIRTEX, giivenlik sebebiyle kapatilan kripto para platformlar arasina girmistir.

16 Kasim 2015 Bhangwam Chowdhry, Nakamoto’yu Nobel Ekonomi odiiline aday goéstermis oldugunu Twitter
araciligiyla duyurmustur.

6 May1s 2016 Bitstamp, Avrupa’daki ilk lisansh Bitcoin Borsast olmustur.

12 Mayis 2016 Coinbase ve Ripple adli kripto paralarin lisansli olacaklar bildirilmistir.

9 Temmuz 2016 Bitocin madeciliginde ilk etapta kazanilan 6diil 50 Bitcoin iken 2012 yilinda 25 Bitcoin’e indirilmis,
2016 yilinda da 12,5 Bitcoin’e diisiiriilmiis ve bu literatiirde Yarilanma Giinii olarak adlandirilmustir.

5 Nisan 2017 Bitcoin’in blok agamasindaki sorunlar igin gelistirilen SegWit projesinin Litecoin ile test edilecegi

belirtilmistir.

25 Nisan 2017

IMF (Uluslararas1 Para Fonu) Blockchain igin toplanmustir.

25 Mayis 2017

Japonya’da Bitcoin igin mevduat clizdani olusturulmaya baslanmustir.

12 Haziran 2017

Nevada, Blockchain vergilerini kaldiran ilk eyalet olmustur.

18 Haziran 2017

Apple’in sahibi Steve Wozniak, Bitcoin’e yatirim yapacagini belirtmistir.

29 Haziran 2017

Diinya Ekonomik Forumunda Blockchain Raporu duyurulmustur.

1 Agustos 2017

Bitcoin Cash ortaya ¢ikmustir.

4 Kasim 2017 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) kripto paralarin finans sektori i¢indeki faaliyetlerini
istikrarli sekilde devam ettirecegi konusunda diisiince belirterek kripto para birimlerine karsi giiven
duygusu yiiklemistir.

7 Eyliil 2021 El Salvador, Diinya’da kripto para Bitcoin’i resmi para birimi olarak kabul eden ilk iilke oldu.®

Kaynak: Nebil, s5.33-37.

3L https://www.sondakika.com/dunya/haber-bitcoin-el-salvador-kripto-parayi-resmi-para-14379595/

(10.10.2022).
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Tablo 5: Kripto Para Birimlerinin Onciileri

Nick Szabo Kripto paralara iligkin 1983 yilinda bir makale paylasarak kripto paralar
hakkinda hareketliligi de baglatmig, 1990 yilinda kripto paralara biiyiik

kitlelerce ilgi duyulmasina liderlik etmistir.

Tim C. May CyberPunk Mail sayfasini olusturmustur.

David Chaum eCash kurallarint olusturmus ve beraberinde Digicash’i de meydana
getirmistir.

Stefan Brands Chaum ile beraber eCash kurallarini olusturmus ve bunun sonucu olarak

Brans de Digicash’i meydana getirmistir.

Hal Finney PGP Corporation’un kurucusudur. Hal Finney’in kripto para piyasasi i¢cinde
Bitcoin gonderiminin ilke kez gerceklestigi ve bu islemlerin kabul
edilebilirligini tasarlayan kisidir. Bitcoin’in kurucusu ile yapilan transfer
islemlerine karsilik Finney, olusturdugu mesaj igeriginde Bitcoin’in

kurucusunu tanimadigini ve kim oldugunu bilmedigini belirtmistir.

Adam Back HascCash’i olusturan kisidir. Literatiirde Bitcoin’in kurucusuyla ilk iletisim

kuran kisi olarak agiklanmaktadir.

Wei Dai B-Money’i olusturan ve Adam Back’ten sonra Nakamoto ile iletisim kuran

ikinci kisi olarak agiklanmaktadir.

Phil Zimmerman PGP Encryption (Sifreli veri gizliligi ve kimlik dogrulamasi) gelistiricisi.

Kaynak: Ecem Turgut ve Okyay Ucan, Kripto Para ve Blockchain Teknolojisi Ekonometrik
Zaman Serisi Analizi (1. Baski), Hiperlink Yayinevi, Istanbul, 2021, ss.43-44.

2.2.KRiPTO PARA TURLERI

Satoshi Nakamoto araciligiyla yayinlanan “Bitcoin: A Peer to Peer Electronic
Cash System” isimli makale ile beraber kripto para kavrami netlesmis ve ilk
olusturulan kripto para Bitcoin, piyasada yer edinmeye baslamistir. Kripto paralarin
onciisii kabul edilen Bitcoin’in yan1 sira Bitocin i¢eriginde yapilan diizenlemeler ve
degisikliklerle altcoin kabul edilen pek cok kripto para piyasaya siriilmiistiir.
Bitcoin’den esinlenerek, Bitcoin’e benzeyen ancak Bitcoin’e alternatif olarak
olusturulan altcoinler, kendilerinden 6nce olusturulmus olan kripto paralardan higbir
fark1 olmamas1 sebebiyle genelde benimsenemeden yok olup gitmektedir.? Pek az
miktarda altcoin piyasadaki varligini devam ettirebilmis ve deger kazanarak yoluna
devam etmistir. Bunlarin genel olarak itibar gorme sebepleri belirli bir amacla

olusturulmus olmalarindan kaynaklanmaktadir.

32 Burcu Aslantas Ates, “Kripto Para Birimleri, Bitcoin ve Muhasebesi”, Cankir1 Karatekin
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt:7, Say1:1, 2016, 5.360.
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2.2.1.Bitcoin (BTC)

2008 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan olusturulup 2009 yilinda ilk
transferinin gergeklestirildigi agik kodlu ve blockchain teknolojisinin kullanildigi
giiniimiizde kullanim hacmi en yiiksek olan merkeziyetsiz isleyen kripto paralarin
onciisii kabul edilmis ilk kripto paradir. 2009 yilinda ilk blok olan Genesis Blogu
olusturulup ilk transferler gerceklestirilmistir. Transfer islemleri esnasindaki 6demeler
BTC ya da XBT adi1 verilen sembollerle ifade edilmistir. Muhasebesel siiregte herkese
acik olan blockchain adli defterlerde kayitlandirilmistir. Kayit defterlerine islenen
bilgiler degistirilememektedir. Her yeni islem defterdeki kayitlara ilave edilmekte,
silme ve geriye alma islemleri yapilamamaktadir. Esten ese transfer saglayan blok
zinciri i¢inde her islem herkese agik yapildigi halde, islemi yapan taraflar tamamen

gizli kalmaktadir.

Sekil 4: Bitcoin Transfer Islemi
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Kaynak: https://bitcoin.org/en/bitcoin-paper (22.10.2022).

Bitcoin elde etmek i¢in madencilik faaliyetleri ya da giivenilir platformlar
araciligryla yapilan alim satim iglemleri kullanilabilmektedir. Madencilik islemleri ile

sistemin sordugu matematik algoritmalarina cevap veren ilk madenci 6diil olarak
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Bitcoin kazanmaktadir. Ancak, sistemin yogunlugu nedeni ile giiniimiizde matematik
sorular1 epey zorlagsmis, sorularin ¢oziimii neredeyse 16 saati asan siirelere denk
gelmeye baslamistir. Bitcoin satin alma asamasinda hi¢bir islem geri alinamadigindan

giivenilir platformlar tizerinden islem yapmak, riski minimuma indirmektedir.

Kripto para platformlar1 araciligiyla Bitcoin aligverisi yapmak isteyen
kullanicilar oncelikle kullanmak istedikleri platformlar1 belirlemelidirler. Yiiksek
giivenlikli olmas1 platform se¢iminde énemli bir kriter sayilmaktadir. Ikinci bir segim
kriteri de coin aligverisi islemleri esnasinda platformun kullanicilardan kestigi iicret ve
komisyonlardir. Kullanicilar iicret ve komisyonu diisiik olan giivenilir platformlar

tercih etmelidirler.

Kripto para borsast niteligindeki platformlar kullanicilarin  giivenligini
saglayabilmek, dolandiricilik riskini diistirmek amactyla; platforma kaydolmak
isteyen kullanicilardan kimlik ve pasaport bilgilerini ayrica kullanicinin yiiziinii net bir
sekilde gosteren fotografini talep etmektedir. Kullanicilarin kimliklerinin bilinmesi
platformda dolandiricilik faaliyetlerinin ger¢eklesmesinin oniline gegmekte en 6nemli
etkendir. Tiim kimlik bilgileri dogrulanan kullanicilar, sanal ortamda platforma
aktaracaklari itibari para ile Bitcoin ya da altcoin aligverisine baslayabilmektedir. Yine
platformda elde ettikleri kazanglarini/karlarint coin satig1 ile itibari paraya

donustiirerek sanal ortamdan kendi resmi banka hesaplarina aktarabilmektedirler.

Merkeziyetsizligin verdigi avantaj dahilinde tam giivenlik saglandig: takdirde
hesaplar kullanicinin kontroliinde kalacaktir.®® Bitcoin’in giivenligini saglayan &zel
anahtarlar her ne kadar kisiye 6zel olsa da hackerlerin bu anahtarlara eristigi zamanlar
olmus ve geri doniisii olmayan bir sekilde yiiklii miktarlarda coin biit¢esini kendilerine
aktarmiglardir. Bazi platformlarda yasanan calinti miktarlarina 6rnek verecek olursak;
Mt Gox platformunda 473 milyon dolar, Nicehash Platformunda 77 milyar dolar ve

Coincheck Platformunda 533 milyon dolar degerinde coin calinmugtir.3*

3 Adam S. Hayes, “Cryptocurrency Value Formation: An Empirical Study Leading to A Cost of
Production Model for Valuing Bitcoin”, Telematics and Informatics, Volume:34, 2017, p.1309.

3% Sean Foley, Bart Frijns, Alexandre Garel, Tai-Yong Roh, “Who Boys Bitcoin? The Cultural
Determinants of Bitcoin Activity”, International Review of Financial Analysis, 2022, p.7.
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Sekil 5: Bitcoin Sembol ve Logolar:

Kaynak: Kadir Cengiz, “En Popiiler Kripto Para Birimi: Bitcoin”, Sosyal Bilimler Arastirmalari
Dergisi, BANUSAD, 2018 1(2), s.91.

Bitcoin’in en kiigiik birimi Satoshi’dir. 100 milyon Satoshi 1 BTC olarak
hesaplanmaktadir. (1 Satoshi = 0,00000001 BTC). Bitcoin piyasa degeri ve islem
hacmi olarak diger altcoinlerden ayr1 kalmaktadir. En giiclii konumdaki kripto para

olan Bitcoin’in arz1 21 milyon ile smirlandirilmigtir.®®

Tablo 6: Bitcoin (BTC) Fiyat ve Arz istatistikleri

Maksimum Arz 21,000,000 BTC
Dolasimdaki Toplam Arz 19,179,656 BTC
Degeri 19,103.99 %
Toplam Piyasa Degeri 366,494,580,422 $
Islem Hacmi (24 saatlik) 30,109,949,221 $
Tiim Zamanlarin En Yiiksek Degeri (10 Kasim 2021) 68,789.63 $

Kaynak: https://coinmarketcap.com/tr/currencies/bitcoin/ (15.10.2022).

Bitcoin 2021 yilinda en yiikksek deger seviyelerini gérmiistiir. Elektrikli
otomobil iireticisi olan ABD’li Tesla’nin Ceo’su Elon Musk’un 1,5 milyon dolar
degerinde Bitcoin aldigin1 agiklamasi ve kisa siire i¢cinde BitCoin para birimiyle 6deme
kabul edebilecegini bildirmesiyle 2021 yilinin ilk aylarinda kripto para borsast hizli
bir yiikselis kaydetmistir. Bu yiikselis ile piyasadan umutlanan pek ¢ok insan kripto
para borsasina dahil olmustur. Ancak devaminda Cin’in iilkesindeki finansal
kuruluglara ve tiim 6deme kanallarina kripto para birimlerine iliskin yasak getirmesiyle
piyasa yine diisiis egiliminde seyretmeye baglamistir. Cin tarafindan getirilen bu
yasaklar neticesinde kripto para piyasasindaki “Biiyiik Madencilik Goc¢ii” hareketi

baslamistir.

% Serif Dilek, Blockchain Teknolojisi ve Bitcoin, Analiz, SETA (Siyaset, Ekonomi ve Toplum
Arastirmalart Vakfi), Say1:231, Subat 2018, s.14.

27


https://coinmarketcap.com/tr/currencies/bitcoin/

Sekil 6: Bitcoin’in Yillara Gore Fiyat Grafigi

Kaynak: https://coinmarketcap.com/tr/currencies/bitcoin/ (21.12.2022).

2.2.2. Altcoinler

Bitcoinin teknolojik altyapis1 kullanilarak gelistirilen ve Bitcoin’e alternatif
olmasi amaglanan pek ¢ok kripto para Bitcoin’den hemen sonra piyasaya siiriilmiistiir.
Bitcoin ana kripto para farz edildiginden Bitcoin’den sonra gelistirilen kripto paralar
altcoinler olarak adlandirilmistir. Bitcoin’e alternatif olarak gelistirilen ve Bitcoin’i

catallayan ilk kripto para Namecoin’dir.%

Glinlimiizde sayis1 binleri bulan altcoinlerin ¢cogu piyasada tutunamamis bir

baska deyisle kripto para mezarligina gitmistir.

2.2.2.1. Ethereum (ETH)

Kripto para arastirmacisi ve ayn1 zamanda programcisi olan Vitalik Buterin,
Bitcoin’i gelistirerek olusturdugu Ethereum’u 2013 yilinin sonlarina dogru hazirladig:
bir rapor ile tanitmistir. Ethereum, Solidity ad1 verilen kendi programlama dili bulunan
blockchain agina sahiptir. Ethereum aginin para birimi Ether’dir. Ethereum tabanlh
olusturulan kripto paralar mevcuttur. En 6nemlileri EtherZero, Ethreum Classic ve

Metropolis’tir.

% Saifedean Ammous, Bitcoin Standardi Merkez Bankacihgina Ademimerkeziyetei Alternatif,
(Cev. Evgin Serbest), Lider Plus Yayinlari, Istanbul, 2019, 5.330.
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Ethereum, Bitcoin’den sonra en fazla islem hacmine sahip olan kripto paradir.
Buradaki en 6nemli etken, Ethereum’un finansal hizmetlere hizmet etmesi ¢ogunlukla
da bircok oyun ve uygulama i¢in pazar yeri hizmeti sunmasidir. Ethereum’da
dolandiricilik risklerinden korunabilmek ve kesintilerin Oniine gegebilmek igin

olusturulmus akilli s6zlesmeler gelistirilmistir.

Sekil 7: Ethereum’un Yillara Gére Fiyat Grafigi

2017

Kaynak: https://coinmarketcap.com/tr/currencies/ethereum/ (19.10.2022).

Ethereum her ne kadar bir altcoin gibi goriinse de blockchain teknolojisinin
gelismesini ve miimkiin oldugu kadar fazla alanda kullanilmasini amaclayan yenilik¢i

bir sistemdir.

2017 yili Mart ayinda 500 firma temsilcisi, gesitli blok zincir kuruluslari ve
birgok ¢alisma grubu Kurumsal Ethereum ittifakin1 desteklediklerini belirtmistir. Bu
ittifak kar amaci glitmemektedir. Ayn1 yilin Mayis ayinda CME Group, ConsenSys,
Toyota Arastirma Enstitiisii, Cornell Universitesi, Microsoft Intel, J.P. Morgan,
Samsung SDS, DTCC, Cooley LLP, Merck KGaA, Accenture, BNY Mellon, Deloitte,
Banco Santander, Kanada Ulusal Bankasi ve ING gibi 116 iiye daha ittifaka katilmistir.
Temmuz ayina gelindiginde Mastercard, Scotiabank ve Cisco Systems gibi liyeler de

ittifaka dahil olmustur.?’

37 https://www.inc.com/brian-d-evans/the-enterprise-ethereum-alliance-just-got-a-whole-.html  ve
https://tr.wikipedia.org/wiki/Ethereum (22.10.2022).
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Ethereum, blok olusturma asamasinda Bitcoin’den daha hizli olacak sekilde
gelistirilmistir. Bitcoin madenciliginde en hizli islemi yaparak en kisa siirede odiile
ulagsan madencinin harcamis oldugu minimum siire 10 dakikadir, en kisa siire olan 10
dakika sonunda 6diil olarak 1 Bitcoin elde etmektedirler. Ethereum da ise madencilik
islemleri 15 saniye siirmekte ve bu siire sonunda Ethereum madencileri 1 Ethereum

kazanmaktadirlar.3®

Ancak, giiniimiizde Bitcoin arzinin toplam arz sinirina yaklasmis olmasi
nedeniyle madencilik islemlerinde 6diil kazanma isleminde sistemin dogrulayicilara
sundugu matematik algoritmalar1 zorlagtirildigindan 6diil kazanma islemi ¢ok uzun
zaman almaktadir. Ethereum’da ise madencilik islemlerinin ¢ok maliyetli olmasi ve
elektrik tiikketiminin yiiksek seviyelere ulasmasi nedeniyle “hisse kanit1”
giincellemesine gidilmistir. Ethereum sisteminde madencilik yapabilmek ve
dogrulayici olabilmek i¢in 32 Ethereum miktarinin teminat olarak sisteme sunulmasi
gerekliligi getirilmistir. Bu sayede madenci sayis1 6nemli oranda azaltilarak elektrik

tiiketim seviyesi diisiiriilmiistiir.

2.2.2.2.Tether (USDT)

2014 yilinda iretilmis olan Tether, ABD dolarmin degerine denk olacak
sekilde ayarlanmis kripto para birimidir. Kripto paralarin bazilar1 sabit degerli olarak
iiretilmis ve stablecoin olarak adlandirilmiglardir. Tether liretmenin amaci dijital dolart
yaratmak olarak nitelendirilebilmektedir. Alim-satim hacmi ne kadar yiiksek ya da
diisiik olursa olsun degeri 1 ABD dolarina esit olacak sekilde asagidan ve yukaridan
baskilanmaktadir. Bu yiizden Tether amacina uygun olarak ABD dolarina esdeger bir

fiyat istikrarina sahiptir.

38 Melih Sefa Yavuz, “Ekonomide Dijital Doniisiim: Blockchain Teknolojisi ve Uygulama Alanlar:
Uzerine Bir Inceleme”, Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt:4, Sayi:1, s.20.

39 https://tr.euronews.com/2022/09/15/ethereum-merge-guncellemesi-ile-bitcoini-geride-birakabilir-mi
(22.10.2022).
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Sekil 8: Tether (USDT)’nin Yillara Gore Fiyat Grafigi

2019 2020 2021

Kaynak: https://coinmarketcap.com/tr/currencies/tether/ (21.12.2022).

Tether’in sabit degerli olmasi, kripto para piyasalarindaki dalgalanmalardan
etkilenmesini 6nlemektedir. Bitcoin ve pek ¢ok altcoin alim-satim islemlerinde Tether

ile islem yapilmaktadir. Tether itibari para birimleri ile kripto para birimleri arasinda

cift yonlii gecis i¢in kullanilmaktadir.

Tablo 7: Stabil Kripto Paralarda Temel Yaklasimlar

Itibari-Teminatlandirilmis

Rezervlerdeki itibari paralarla teminatlandirilir.
Boylece, kripto paranin degerini rezerve edilmis
itibari para biriminin degerine sabitleyerek fiyat

istikrar1 saglar.

Kripto-Teminatlandirilmis

Rezervlerdeki kripto paralarla teminatlandirilir.
Boylece, kripto paranin degerini rezerve edilmis
kripto para biriminin degerine sabitleyerek fiyat

istikrar1 saglar.

Teminatlandirilmamig Uretildigi blockchain agina bel baglamadan fiyat
Algoritmalar istikrar1 saglamay1 amaglar.
Karma Yukaridaki ti¢ temel yaklagimin karigimidir.

Kaynak: https://www.bilira.co/ (22.10.2022).
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2.2.2.3.Binance Coin (BNB)

Ethereum gelistiricileri, kullanicilarin bu platform {izerinde kendi tokenlerini
olusturabilmelerine imkan tanimistir. Tokenlerin coinlerden farki ise, her coinin bir
blockchain ag1 mevcut iken tokenler bir coine ait blokchain ag1 {izerinde gelistirilmis
dijital varliklardir. Ethereum aginda gelistirilen tokenlerin sayisi arttik¢a bu tokenlerin
birbirleriyle iletisime ge¢meleri karmasik bir hal almaya baslamistir. Ethereum
gelistiricileri ¢oziim olarak kendisine ait platform iizerinde olusturulacak tokenler
arasinda diizeni saglamak amaciyla ERC-20 Standardini olusturmuslardir. ERC-20

Standardina gore token gelistirmek hem hizli hem kolay bir hal almistir.

Binance Coin ilk olarak Ethereum agi kullanilarak iiretilmis bir token iken
zamanla kendi blockchain agimi kurmustur. Gelistiricisi Changpeng Zhao olan bu
kripto para adiyla ayn1 olan Binance isimli piyasada islem gormiistiir. 2018 yili
itibariyle Binance, Diinya’nin en biiyiikk islem hacmine sahip kripto para borsasi
olmustur. Binance’a ait sirket baslangigta Cin’de bulunmaktaydi. Cin Hiikiimeti
tarafindan kripto para piyasasina iligkin ticaret yasagi getirilecegi duyulunca,
hiikiimet yasay1 kanunlastirmadan 6nce Binance Sirketi Genel Merkezi, Japonya’ya
tasindi. Cin ve Japonya’daki kripto para ticaretine iliskin getirilen kat1 diizenlemeler

sebebiyle ofis daha sonra Malta’da ag¢ilmistir.

BNB, Binance borsasinda yapilan islemlerin ticretlerini 6demek i¢in bir 6deme
araci olarak kullanilmaktadir. BNB madenciligi, is ispatiyla degil blok dogrulama ile

agin giivenligini saglayarak yapilabilmektedir.

Sekil 9: Binance Coin (BNB)’nin Yillara Gore Fiyat Grafigi

Kaynak: https://coinmarketcap.com/tr/currencies/bnb/ (21.12.2022).
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2.2.2.4.Ripple (XRP)

Ripple, islem hacmi biiyiikliigline ragmen islem hacmi olarak yakin oldugu
diger kripto paralara oranla piyasa degeri daha diisiik olan bir coindir. 2017 yilinda
hizla degerinin yiikselmesi ve islem hacminin genislemesiyle beraber gelistiricisi olan

Chris Larsen, Diinya’nin en zengin 14. kisisi olarak kayda gegmistir.*°

Ripple, Ethereum ve Bitcoin gibi bir blockchain agina sahip degildir. Kendine
has gelistirilmis patentli teknolojisi olan RPCA (Ripple Protokolii Konsensiis
Algoritmasi) {iizerinden islem gormektedir. Burada bilinen diger coinler gibi
dogrulama yoluyla transfer ger¢eklesmemekte, toplulukta bulunan her iiyenin onay1
sonrasinda islemler tamamlanabilmektedir. Agda bulunan bir {iye bile islemi

onaylamazsa islem gerceklesmemektedir.*!

XRP’nin igslemleri kendi platformu olan ve uluslararasi alanda para alim satim
islemlerinin  yapilmasma olanak saglayan RippleNet platformu {izerinde
yapitlmaktadir. Misteriler bu platform {izerinde kendi platformlarin1 da
olusturabilmekte ve diledikleri gibi islem yapabilmektedir. Platform tizerinde pek ¢cok

finans sirketi ve banka bulunmaktadir.

Platformun amaci, miisteriler ve bankalar arasi Odeme islemlerini
kolaylastirmak, transfer islemleri i¢in iicretlerin neredeyse iicretsize yakin maliyetlerle

yapilabilmesini saglamaktir.%?

Platformda tiim para birimleri ile 6deme yapilabilmektedir. Itibari paralar
birbiriyle, kripto paralar birbirleriyle takas edilebilmekte ya da kripto para-itibari para
takas islemleri de yapilabilmektedir. Komisyon ticreti yok denecek kadar azdir. Her

islemden sonra 0,00001 dolar civarinda sembolik bir rakam {icret olarak kesilmektedir.

“Ohttps://www.teknolojioku.com/internet/ripplein-kurucusu-dunyanin-en-zengin-14-kisisi-oldu-
5adcdc7a86a04d10a646bc62 (23.10.2022).

41 https://tr.cointelegraph.com/ripple-101/what-is-ripple (23.10.2022).

2 Murat Kesebir ve Biilent Giinceler, “Kripto Para Birimlerinin Parlak Gelecegi”, [§dir Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, Say1:17, Ocak 2019, s.617.
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Bu iicretin alinma sebebi ise DDos saldirilarin1 6nlemek, spam saldirilarin 6niine

gecmektir.*3

Sekil 10: Ripple’n Yillara Gore Fiyat Grafigi

Kaynak: https://coinmarketcap.com/tr/currencies/xrp/ (21.12.2022).

2.2.2.5. Cardano (ADA)

Ethereum’un kurucularindan biri olarak bilinen Charles Hoskinson tarafindan
olusturulan platform {izerinde islem goren Cardano’nun gelistirme ¢aligmalart 2015
yilinda baglamigtir. Karmasik programlanabilir deger transferlerinin giivenli ve
Olceklendirilebilir bir sekilde gelistirilmesine imkan taniyan merkeziyetsiz bir
platform olarak gelistirilmistir. Piyasaya sunulmadan 6nce 2017 yilindaki ilk halka arz

asamasinda yaklasik 60 milyon dolar para toplanmaistir.

Cardano’nun gelistirme ekibi, global olarak kolektif bicimde calisan
arastirmacilar ile uzman miihendislerden olusmaktadir. Haskell programlama dilinde
gelistirilen ilk kripto paralar arasinda yer almaktadir. Cardano’nun gelistiricileri,
Cardano’dan oOnce gelistirilmis tiim protokollerden {istiin ozellikler tasimasini
hedefleyen bir akilli s6zlesme platformu yaratmay1 amag¢ edinmislerdir. Cardanoya ait
olan protokoliin, endiistri i¢inde yer alan en titiz akademik ve ticari yazilim
standartlariyla gelistirilen esnek ve 6l¢eklenebilir katmanli blok zincir yazilim yi1ginina

sahip oldugu bilinmektedir.**

3 https://tr.cointelegraph.com/ripple-101/what-is-ripple (23.10.2022).
4 https://coinmarketcap.com/tr/currencies/cardano/ (31.10.2022).
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Isvigre merkezli bagimsiz bir kurulus olan Cardano Vakfi, Cardano
platformunun gelisimini yonetmektedir. Emurgo, Cardano’nun kar amagh kismini
ticari istiraklerle destekleyen kar amagli is koludur. IOHK (Input Ouput Hong Kong),

Cardano’nun tasarlama ve gelistirme kismini desteklemektedir.

Cardano madenciligi Bitcoin is ispat1 yontemine kiyasla ¢ok daha spesifik bir
yontemle c¢alisan bir pay ispati algoritmasina sahiptir. Bitcoin’de genel is ispat1 ile
odiillendirme yapilirken Cardano’da pay ispati ile ddiillendirme yapilmaktadir. Pay
ispat1, reel calismadaki mesai saati kavramina benzetilebilir. Ouroboros adi verilen
algoritma sayesinde zaman dilimleri “devre(epoch)” olarak adlandirilan pargalara
ayrilmaktadir. Her devre, Cardano blockchain’inde blok yaratmak ve dogrulamakla

gorevli, se¢ilmis bir zaman slotu lideri tarafindan yonetilmektedir.

Bir slot lideri, bir devredeki bloklarin %50 veya daha fazlasinin iiretilmesi
sartiyla eger devresinde bir islem bloku yaratmazsa, sira bir sonraki slot liderine gecer.
Bloklardaki islemler, slot liderleri tarafindan iiretilmelerinin ardindan paylara bagh
olarak segilen girdi dogrulayicilari tarafindan onaylanmaktadir. Bir devrede birden

fazla girdi dogrulayicist bulunabilmektedir.
Cardano blok zincirinde islem yapan madencilere verilen ddiiller ii¢ paydas

arasinda; girdi dogrulayicilari, ¢ok tarafli bilgi islem paydaslari ve zaman slotu

liderleri arasinda dagitilmaktadir.

Sekil 11: Cardano’nun Yillara Gore Fiyat Grafigi

Kaynak: https://coinmarketcap.com/tr/currencies/cardano/ (21.12.2022).

35


https://coinmarketcap.com/tr/currencies/cardano/

2.2.2.6.Polygon (MATIC)

Eski ad1 Matic Network olan Polygon, blok zincir ag1 gelistiricisi olan Sandeep
Nailwall ve Jaynti Kanani ile danigmanlik konusunda profesyonel olan Anurag Arjun

tarafindan 2017 yilinda ortaklasa kurulmustur.

Polygon ekibi, dncelikle Ethereum ekosisteminde varligin1 gosterirken 2019
yilinda kendi agina ge¢mistir. Projenin Layer 2 (Ikinci katman) olarak tanimlanmast,
temel blockchain katmaninda degisiklige gidilmeden kullanimda oldugunun
gostergesidir. Daha biiyiik olan ekosisteme 6lgeklenebilecek sekilde kendi gekirdek

teknolojisini gelistirmeye devam edecektir.
Polygon, mevcut yan zincir lizerinde yaklasik olarak saniyede 65 bine yakin
islemi 2 saniyeden kisa bir siire igerisinde gergeklestirebilen blok onay siirecine

sahiptir.

Polygon agmin yerel parasi olan Matic, Ethereum zincirindeki ERC-20

standartina uygundur.

Sekil 12: Polygon’un Yillara Gore Fiyat Grafigi

Kaynak: https://coinmarketcap.com/tr/currencies/polygon/ (21.02.2023).
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2.2.2.7.Litecoin (LTC)

Eski bir Google ¢alisani olan bilgisayar bilimcisi ve yazilim miithendisi Charlie
Lee tarafindan gelistirilen Litecoin, 7 Ekim 2011 yilinda GitHub’da yayinlanmis ve
13 Ekim 2011 yilinda piyasalarda islem gérmeye baslamistir.

Litecoin, Bitcoin’e benzer halde ancak Bitcoin’in basite indirgenmis hali

olarak tasarlanmustir.

Litcoin  agindaki islemler ¢ogunlukla birkag dakika igerisinde
onaylanmaktadir. Islem iicretleri ise yok sayilacak derecede diisiiktiir. Bu sebeplerle

Litecoin’in tercih edilirligi yiiksektir.

Sekil 13: Litecoin’in Yillara Gore Fiyat Grafigi

Kaynak: https://coinmarketcap.com/tr/currencies/litecoin/ (06.03.2023).

2.2.2.8.Chainlink (LINK)

Kurucu ortakligin1 Steve Ellis’in yaptig1 Sergey Nazarov tarafindan gelistirilen
Chainlink, akilli sozlesmelerle diinya verilerini birlestirmeyi amaglayan merkeziyetsiz
kahin (oracle) agidir. Chanlink, blok zincir disinda kalan sistemlerin blok zincir

sistemlerine dahil edilmesini saglamaktadir.
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Sekil 14: Chanlink’in Yillara Gore Fiyat Grafigi
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Kaynak: https://coinmarketcap.com/tr/currencies/chainlink/ (06.03.2023).

2.2.2.9.Tron (TRX)

2017 yilinda kullanima sunulan ve Tron Vakfi tarafindan tasarlanan coin,
baslangi¢ olarak Ethereum aginda ERC-20 standartlarina uygun olarak kullanilmis

2018 yilindan sonra kendi aginda islem gérmeye baslamistir.

Tron agindaki veriler icretsizdir ve igerik olusturuculari bu c¢aligmalar

neticesinde Tron jetonlar1 kazanmaktadir.

Sekil 15: Tron’un Yillara Gore Fiyat Grafigi

Kaynak: https://coinmarketcap.com/currencies/tron/ (08.04.2023).
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UCUNCU BOLUM
PORTFOY YONETIMIi

3.1.PORTFOY KAVRAMI

Gergek ve tiizel kisilerin belirli bir amag ¢ergevesinde sahip olduklar1 veya
sahip olmak istedikleri yatirim araglarini segerken tek bir ara¢ ya da finansal kiymet
yerine kendi arasinda birbiriyle iliskilendirilebilen pek ¢ok arag, kaynak ve finansal
kiymet kullanarak olusturduklar1 kumbara, portfdy olarak nitelendirilebilir.*®
Portféyde yer almasi planlanan finansal araglarin tiiriinii, portfoydeki agirlik oranin

ve portfoyde kalacagi vadeyi belirlemek i¢cin mutlaka istatistiki 6l¢iimler yapilmalidir.

Portfoydeki en 6nemli unsur getiri-risk oranlar1 arasindaki iligkidir. Portfoy
olusturmanin amaci getiri ve risk dengesini u¢ noktalardan alip dengeli hale getirerek,
yatirimcinin riskini dagitmak ve minimum seviyeye indirmektir. Cesitli kiymetlerin
risk durumlar1 analiz edilerek portfoye dahil edilmekte ve portfoydeki risk-getiri

dengesi gozlemlenmektedir.

Portfoy olustururken geleneksel ve modern olmak {izere iki farkli yaklasimdan
yararlanilmaktadir. Geleneksel yontemde amag¢ portfdyde bulunan kiymetlerin
cesidinin artirilarak riski tek yonlii gliclii bir ilerlemeden kurtarip cesitli yonlere
dagitarak risk faktoriinii kiigtiltmektir. Geleneksel yontemde portfoydeki gesitliligin
riski azaltacagi savunulurken modern yaklasima gore c¢esitlendirme ile riski
azaltmanin miimkiin olmadig1 savunulmaktadir. Markowitz modeli ile ¢esitlendirme
yaparken korelasyon kat sayilar1 dikkate alinmalidir. Portfoy riski korelasyon sayisina

gore degismektedir.*®

45 Ozgiir Demirtas ve Ziilal Giingér, “Portfoy Yonetimi ve Portfoy Secimine Yénelik Uygulama”,
Havacilik ve Uzay Teknolojileri Dergisi, Cilt:1, Say1:4, Temmuz 2004, s.103.

% Turhan Korkmaz ve Emrah Ismail Cevik, “Tiirkiye ve Uluslararasi Hisse Senedi Piyasalari
Arasindaki Esbiitiinlesme iliskisi ve Portfoy Tercihleri”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar,
Cilt:2, Sayi;1, 2008, 5.60.
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3.2.GELENEKSEL PORTFOY YONETIMi

Geleneksel portfoy yonetimi 1900°1ii yillarin basinda kullanilmaya baslanmis
bir yontemdir. Amerikali bilim adami olan Harry Markowitz tarafindan 1952 yilinda

modern portfoy teorisinin ortaya atilmasina kadar dnemini ve gegerliligini korumustur.

Geleneksel portfoy yonteminde, portfoyde yer alacak iirlin yelpazesinin genis
olmasi riski dagitabilmek acisindan yeterli gériilmektedir. Yalin ¢esitlendirme olarak
da adlandirilabilecek bu duruma gore portfoyde yer alan iiriin ¢esidinin artmasi riski
minimum seviyelere ¢ekmektedir. Ornegin; 20 farkli iiriinden olusan portfoyiin 10
farkli iirlin ile olusturulmus portféyden daha iyi ¢esitlendirildigi ve dolayisiyla getirisi
yiiksek, riski diisiik bir portfoy oldugu kabul edilmektedir.

3.3.MODERN PORTFOY YONETIMIi

1952 yilinda Harry Markowitz’in yaymladigi Portfoy Sec¢imi baglikli
calismaya kadar geleneksel yontem kullanilmigtir. Markowitz’in kuramina gore,
yalnizca portfoyde yer alan iiriinlerin ¢esitlendirilmesi riski dagitmaya yetmemekte,
aynt zamanda bu irilinler arasindaki iliskinin de gdzlemlenmesi gerektigi
savunulmaktadir. Markowitz’e gore portfoyde yer alan finansal kiymetler kendi
aralarinda ya aym1 yonde ya da ters yonde bir iliski igerisindedirler. Tiim finansal
kiymetlerin ayni yonde hareket etmesi portfoylin risk oraninin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Portfoyde istatistiki ve matematiksel verilerle hesaplanan belirli risk
diizeylerindeki getiri oranlar1 arastirilmaktadir. Yatirimcinin tercih edecegi risk
seviyelerinde maksimum oranda getiri elde edebilmek Markowitz’e ait teorinin temel

amacidir.

Modern Portfoy Teorisinde Markowitz’in varsayimlari su sekildedir:

. Yatirnmcilar, hangi finansal degere yatirim yapacaklarina karar
verirken, beklenen getiri ve riski degerlendirerek karar vermektedir.

J Portfdyiin risk orani, portféyden beklenen getiri ve ortalama getiriden
ne oranda bir sapma yasandiginin gozlemlenmesiyle bulunmaktadir.

. Yatirimeilar risk orani sabitken getirisi yiiksek olan, getirisi sabitken de

risk oran1 diisiik olan finansal degeri tercih etmektedir.
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J Yatirimcilarin amact fayda maksimizasyonu saglamaktir. Belirledikleri
vade sonunda en az riskle en fazla getiriyi saglayabilecekleri finansal degerleri

tercih etmektedirler.

3.3.1.Markowitz Ortalama - Varyans Modeli

Markowitz’in ortalama — varyans modelinde amag, portfdy seciminde
bulunurken portfoyiin getiri-risk diizeylerinin dikkate alinarak en uygun portfoyiin

matematiksel veriler sonucunda belirlenmesidir.

Markowitz, kendi teorisinden 6nce kullanimi yaygin olan geleneksel portfoy
teorisine ii¢ ana noktada katkida bulunmustur. Ilk ve en énemlisi olarak, portfdyde yer
alan finansal {irlinlerden olusan ayr1 kisimlarin toplaminin, toplam portféyden farkli
oldugu iddiasidir. Markowitz, portfoy olusturma caligmalar1 sonunda portfoyiin risk
diizeyinin portfoyde yer alan finansal iirlinlerin risk diizeylerinden farkli oldugunu
saptamistir. Portfoyiin riskinin, portfdyde yer alan finansal tiriinlerin riskinden ¢ok
daha az olabilecegini hatta portféyiin sistematik olmayan riskinin belirli kosullar

saglandiginda sifirlanabilecegini tespit etmistir.

Ikinci olarak Markowitz, aym risk orami diizeyindeki portfoylerden getirisi
diisiik olanin ya da ayn1 getiri oran1 diizeyindeki portfoylerden risk oran1 yiiksek olanin
yatirimeilar tarafindan tercih edilmeyecegini savunmustur. Markowitz, portfoyler
arasindaki bu durumu {stiinliik ilkesi olarak adlandirmistir. Ayni risk seviyesindeki
portféylerden getirisi yiiksek olan, ayni getiri diizeyindeki portfoylerden riski diisiik
olan portfoy diger portfoylere gore daha istiin kabul edilmektedir.

Markowitz’e gore liglincii en dnemli faktor, kuadratik programlama ile etkin
sinir  seviyesinin belirlenerek portfdy se¢iminin gerceklestirilmesi gerektigidir.
Markowitz’in portfoy olusturma agamasinda gelistirdigi yontem, karmagik pek ¢ok
matematiksel islem gerektirmektedir. Bu yiizden kurama, matematiksel hesaplamalara

iliskin yeni modellemeler getirilecektir.
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Markowitz ortalama - varyans modeli ile riski minimum diizeylerde portfoy
olusturabilmek temel amag¢ oldugundan portfdyde yer alacak iiriinlerin portfoydeki
agirhiklarin1 tespit ederken varyans analizi yontemi kullanilmaktadir. Ortalama
varyans modeli, yatirimcilar i¢in matematiksel yontem ve istatistikler kullanilarak elde
edilmis objektif kriterlere dayali veriler sunmaktadir. Bu o6zelligiyle, kovaryans

etkisini de portfoyde hissettirmektedir.

3.3.2.Tekli Endeks Modeli

Markowitz’in kuraminin gegerliligi ve tercih edilirligi yiikksek olmasina ragmen
yontemde kullandig1 karmasik matematiksel hesaplamalar ve istatistikler nedeniyle
portfdy olusturma asamasi yorucu gecmektedir. Bu sebeple, William Sharpe 1963
yilinda Markowitz yontemi ¢ergevesinde basit bir model gelistirmis ve bu modele
kendi adin1 vermistir. Sharpe’in gelistirdigi yontem tekli endeks modeli olarak da

bilinmektedir.

Sharpe’in modeli 1970’li yillarda bilgisayar iizerinde kullanilacak birtakim

uygulamalara tanimlanarak kullanim yoniinden pratik hale getirilmistir.

Sharpe modeli, standart sapmay1 esas alan bir Olgiittiir. Portfoyde riskli ve
risksiz varlik olmak iizere iki ¢esit varlik bulunmaktadir. Risksiz faiz oran ile elde
edilecek olan getiri, her birim risk karsiliginda elde edilecek olan getiri orani ile
kiyaslanmaktadir. Olusturulmasi planlanan portfoyiin ortalama getirisi hesaplandiktan
sonra risksiz faiz orani ile olan farki bulunur. Sonrasinda porfoyiin getirileri, portfoyiin
standart sapmasina oranlanarak sharpe orani elde edilir. Sharpe oranina, portfoydeki

risk oranina karsi1 elde edilen getiri oran1 da denilmektedir.

Sharpe, buldugu analiz yontemine portfoyiin riskini de dahil ettiginden sharpe
orani, portfoylin getiri performansini riske gore diizenleyerek olctimlemektedir.
Sharpe orani1 ne kadar yiiksek ise risk o dlgiide yliksek ancak getiri de bir o kadar

yiiksek oranda olacaktir.
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Tekli endeks modelinde, portfoye risk orami diigiik finansal {irtinler
yerlestirildiginde portfoyiin risk oraninin da diisecegi kabul edilmektedir. Portfoyde
sistematik ve sistematik olmayan risk olmak tizere iki tip riskten bahsedilmektedir.
Portfoylin getirisi ile arasinda diistik korelasyon verileri bulunan ¢ok sayida finansal
iiriiniin portfoye eklenmesi ile ¢esitlendirme yapilarak portfoytin riski sistematik risk

seviyelerine diisiiriilebilmektedir.

3.3.3.Coklu Endeks Modeli

Coklu endeks modeline gore, portfoyde bulunan finansal {iriinlerin etkilendigi
birden fazla endeks bulunmaktadir. Dolayisiyla, portfdy olusturma asamasinda getiri-
risk diizeylerini saptamak i¢in tek bir endeks yerine getiriyi etkileyebilecek cesitli

endeksler hesaplamalara dahil edilmelidir.

Coklu endeks modelinde, finansal iirlinlerin getirisi bagimli degisken, endeks
ise bagimsiz degisken olarak kabul edilmektedir. Istatistiki anlamda farklilik gésteren

enflasyon ve faiz oran1 gibi degiskenler endeks olarak tercih edilmektedir.

3.3.4.GETIRI-RISK HESAPLAMA VE ORANLAR

Getiri, bir finansal degerden belirli bir vade sonunda elde edilen gelirdir.
Portfoy olustururken finansal deger cesitlendirmesine gidilerek mevcut risk oranini en
aza indirmek amaglanmaktadir. Sadece ¢esitlendirme yapilarak saglikli bir portfoy
olusturmak miimkiin olmayacaktir. Temel prensip, portfoyde yer alacak varliklarin
portfoydeki agirlik oranlarmin en az riskle en fazla getiri saglayacak sekilde

dagitilmasidir.
Portfoyilin getirisi hesaplanirken, portfdyde bulunan finansal degerlerin

getirilerinin agirlikli ortalamalarini bulmak gerekmektedir. Getiri hesaplamay: formiil

ile belirtecek olursak asagidaki sekilde olacaktir.
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— n
Ty = Dica Wil

T : Portfoy getirisi
w; : Her bir finansal degerin portfoydeki agirligi
T; : Her bir finansal degerin getirisi

Portfoyilin beklenen getirisi i¢in ise, portfdyde bulunan finansal degerlerin

beklenen getirilerinin agirlikli ortalamasi hesaplanmaktadir.

ﬁ = Z?:l wiT,
7,: Portfoyiin beklenen getirisi
7;: Her bir finansal degerin beklenen getirisi

w;: Her bir finansal degerin portfoydeki agirlig

Portfoyde riskin anlami, portfoyii olusturan finansal degerlerin standart
sapmalarinin agirlikli ortalamalarindan daha kii¢iik bir deger almasi demektir.
Portféyde yer alan finansal degerlerden her birinin riskinin digerlerinin riskini ortadan
kaldirmasi dolayistyla portfoyiin riskini azaltmasidir. Portféyde bulunan finansal
degerlerin birbirlerinin risk oranlarini etkiledigi diisiiniildiiginde, portfoyiin riskini

bulmak i¢in finansal degerler arasindaki kovaryansi hesaplamak gerekmektedir.
Cov (AB) = Z?zl(rm- - TA) (rBi - rB)Pi Pi: Olasilik
Kovaryans sonucu yorumlanirken pozitif ya da negatif olmasi durumuna goére
yorumlanmakta oldugundan yorum kapsamini genisletebilmek ve daha saglikli bir

portfoy olusturabilmek i¢in korelasyon katsayis1 hesaplanmalidir.

Cov (AB) = 04050 0,405: A ve B degiskenlerinin riski

d,4p5: Korelasyon katsayisi
Korelasyon katsayist -1 ile +1 arasinda bir deger almakta ve iki degisken

arasindaki iligkinin yoniinii belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Portféydeki iki finansal

deger arasindaki korelasyon katsayist bulundugunda sonug¢ -1 olursa bu iki deger
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arasinda ters yonde bir iliski, sonu¢ +1 olursa iki deger arasinda ayni yonde ve

miitkemmel bir iligski oldugu anlagilmaktadir.

Portfoy riskini hesaplamak i¢in asagidaki formiil kullanilmaktadir. Formiilde
kullanilan ¢ift toplam sembolleri portfoydeki olasi tiim kovaryans iliskilerinin

hesaplamaya dahil edildigi anlamina gelmektedir.

Op = \/Z?=1Z,r-l=1 WinCOU (ij)

op: Portfoyiin riski
w: Her bir finansal degerin portfoydeki agirlig

Cov (ij): Finansal degerler arasindaki kovaryans

Ortalama varyans modeline gore hesaplanan varyans, portfOyiin riskini;

hesaplanan beklenen getiri ise bu portfoydeki yatirim karliligini ifade etmektedir.

Bir portfoyiin toplam getirisi hesaplanirken portféyde bulunan tiim finansal
degerlerin her bir deger bakimindan portfoydeki orani ile beklenen getirisinin ¢arpimi
bulunarak, bulunan sonuglarin hepsi toplanmaktadir. Son olarak ¢ikan sonug portfdyiin

beklenen getirisini ifade etmektedir.

Portfoyiin riski ise daha karmasik bir sekilde portfoyii olusturan finansal
degerlerin getirilerinin varyanslar1 ile bu getiriler arasinda bulunan kovaryans
iliskisine gore degismektedir. Portfoyde N sayida finansal deger oldugu diistiniilerek

portfdy riskini bulmak i¢in asagidaki formiil kullanilmaktadir.

0'12, = x% O'% + x% O’% + -4+ x,21 0’% + 2x1x2 012 + lex3 013 + -+ an_lo'n_l‘n
o PortfSyiin varyansi
x1: 1. Finansal degerin portfdy i¢indeki orani
X5: 2. Finansal degerin portfoy i¢indeki orani

oZ: 1. Finansal degerin varyansi

oZ: 2. Finansal degerin varyansi

01 : 1. ve 2. finansal deger arasindaki kovaryans
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Finansal degerlerin getiri orani risk arttikca artmaktadir. Hi¢ risk faktori
tagimayan yani belirlenen vade sonunda getirisi belli olan ve yatirimcisina kesin ve net
olarak bir getiri saglayan ancak hi¢ risk tasimadigi i¢in en diisiik oranda bir getiriye

sahip olan finansal varliklara risksiz finansal varlik denmektedir.

Riskli ve risksiz finansal degerlerin bulundugu portfoylerin beklenen getiri

orani asagidaki sekilde hesaplanabilmektedir.

B(G,) = a,;RFO + (1 — a,;)B(G;) r”;:f

B(Gp): iriskli olan portfdy ile risksiz varliktan olusan yeni portfoyiin beklenen
getiri orani

a,s: Risksiz varligm portfoy agirlig:

RFO: Risksiz varligin getiri orani (Risksiz Faiz Orani)

(1 —a, f): 1 riskli olan portfoyiin portfoy agirlig

B(G;): 1 riskli olan portféyiin beklenen getiri orani

Portfoyiin hem risk hem de getirisi géz Oniine alinarak finansal degerin her
birim riskine karsilik elde edilen fazla getiriyi hesaplamak igin sharpe orani
kullanilmaktadir. Sharpe olgiitii kullanilarak, risk karsiliginda ne kadar getiri elde
edilecegi ve portfdyde hangi oranlarda kag cesit finansal deger kullanilacag: tespit

edilebilmektedir.

77
Sp=—,
p

Sp: Sharpe orani
1. Portfoy getirisi
Ty Risksiz faiz orani

0, Portfoylin standart sapmasi
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DORDUNCU BOLUM
KRIiPTO PARA PiYASASINDA PORTFOY OPTIiMiZASYONU

4.1.ARASTIRMANIN VERi VE METODOLOJISI

4.1.1.Arastirmanin Verisi

Son donemlerde hizla artan popiilaritesinin yaninda asagi-yukari sert fiyat
hareketlerinin yasandig1 kripto para piyasasinda belirli kriterlere gore olusturulacak
portfoylerin performanslarini kiyaslamak bu calismanin temel amacidir. Bu amag
dogrultusunda, ¢alismanin verilerini 01 Nisan 2023 tarihi itibariyle piyasa degeri en
yiiksek ve ¢aligma donemi igin verilerine tam ulasilan 10 kripto para olusturmaktadir.
Bunlar Cardona (ADA), BNB Coin (BNB), Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH),
Chainlink (LINK), Litecoin (LTC), Polygon (MATIC), Tron (TRX), Tether (USDT)
ve Ripple (XRP)’dir. Belirtilen 10 adet kripto para ile esit agirliklandirilmis,
maksimum Sharpe oranli, minimum varyans ve piyasa degeri agirlikli olmak iizere

dort farkli portfoy olusturulmustur.

Calismanin verileri 01 Ocak 2020-31 Aralik 2022 arasini igerecek sekilde,
https://tr.investing.com/ ile https://coinmarketcap.com/ adreslerinden temin edilmistir.
Kripto paralarin giinliik verileri kullanilarak getirileri-standart sapmalar1 ve
maksimum Sharpe oranlt ve minimum varyansh portfoylerde gerekli olacak olan,
birbirleriyle iliskilerini gosteren varyans-kovaryans matrisleri hesaplanmistir. Yine
maksimum Sharpe oranli portfdyde gerekli olan risksiz faiz orani olarak 10 yillik ABD
tahvilinin getirisi alinmistir. Calismada yapilan tiim hesaplamalarda Microsoft Excel

programi kullanilmistir.

Calismada kripto paralarin giinliik getirileri su sekilde hesaplanmistir:
L —tiq
r=—
ti—1
r; = i. gune ait getiri
t; = i. gline ait kapanis fiyati

t;_1 = i.glinin bir 6ncesi ginin kapanis fiyati
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Maksimum Sharpe oranli ve minimum varyansh portfoylerde, portfoydeki
kripto paralarin agirliklarini belirlerken gerekli tek girdi tahmin siiresindeki
getirilerden elde edilen varyans-kovaryans (VCV) matrisidir. Calismada tahmin stiresi
kripto paralarin her iki yonde de hizli hareketlerinden dolay1 ¢ok uzun alinmamistir ve
geriye dogru 3 ay olarak belirlenmistir. 2020-2022 yillar1 arasindaki dénemi igeren 6
ayda bir giincellenen portfoylerdeki donemler su sekilde olacaktir; 2020-1, 2020-2,
2021-1, 2021-2, 2022-2, 2022-2. Ornegin, 2020 yilmin ilk yarismi kapsayan 2020-1
donemi i¢in Maksimum Sharpe oranli ve minimum varyansl portfoylerdeki kripto
paralarinin agirliklariin tespiti igin gerekli olan VCV matrisi i¢in 2019 yilinin son ii¢
aymin (Ekim, Kasim, Aralik) verileri kullanilacaktir. Bu iki portfoy i¢in benzer
mantikla kayan pencere uygulayarak diger donemlerin agirliklar1 da tespit edilmistir.
Omegin portfoylerin 2013-1. ¢eyrekteki hisse agirliklarmin belirlenmesinde Ocak
2008-Aralik 2012 getirileri kullanilarak VCV matrisi elde edilmistir. Bulunan
agirliklar 3 ay (1 ceyrek) boyunca kullanilmistir. Kayan pencere yontemi kullanilarak

her bir ¢eyrekte yenilenen endeks igerigine gore agirliklar tekrar hesaplanmistir.

Portfoyde yer almasi istenen kripto paralarin portfoylerdeki agirlik oranlari,
esit agirhiklandirilmis portfoy haricindeki diger 3 portfoy i¢in minimum %1 ve
maksimum %30 sartiyla smirlandirtlmigtir. Maksimum % 30 sinirlandirmasi
getirilerek portfoyde yer alan belirli kripto paralarin yogunlasmasina engel olmak;
minimum %1 sinir1 getirilerek ise ¢alismada kullanilan 10 kripto paranin da portfoyde
yer almasinin saglanmas1 amaclanmaktadir. Sinirlama getirilmediginde, baz1 kripto
paralarin portfdylerde ¢ok yiiksek oranlarda yer alirken diger kripto paralarin hic yer

almadig gozlemlenmistir. Bu yiizden sinirlama getirilmesi gerekliligi tespit edilmistir.

4.1.2.Arastirmanin Metodolojisi

Bu boéliimde ¢alismada uygulanan 4 adet portfoyle ilgili bilgiler verilecektir.
Biitiin olusturulan portfoyler icin asagida gosterilen kisitlar bulunmaktadir. Bunlar
portfoydeki kripto paralarin agirliklarinin toplami 1 ve her bir agirligin %1°den az ve
%30’dan fazla olmamasidir. Hesaplamalarda aciga satisa izin verilmemis ve iglem

maliyetleri hesaplamalara katilmamustir.
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1. Esit agirhiklandirilmis oranli portfoyde; belirlenen 10 adet kripto
paranin her biri portféyde esit oranda yer alacaktir. Otomatik olarak her bir
kripto paranin portfoydeki agirligi %10’olacaktir. Boylece, portfoyde bulunan
dominant kripto paralarin etkisi azaltilmis, kii¢iik kripto paralarin etkisi ise
arttirtlmis olacaktir. Kripto paralarin portfoydeki agirliklart su sekilde

belirlenecektir:

W.:—
'n

n: kripto para birimi sayist

w;: Kripto para biriminin portfoydeki agirlik orant

2. Minimum varyans oranli portfoyde; kripto paralarin agirliginin
belirlenecegi donemin 3 ay Oncesinden ilgili donemin ilk giliniine kadarki
ginlik getiriler kullanilarak minimum riskli portfoy olusturulmustur.
Matematiksel olarak ifadesi asagida gosterilmistir.

i g2
minoj _
w

w'yw
w': Agirlik vektoriuniin transpozu

Y. Portfoydeki kripto paralarin VCV matrisi

2 . I .
g5 Portfoyln varyanst

3. Maksimum Sharpe oranli portfdy, yatirimcilarin getiri beklentileri ve
risk toleranslar1 g6z oniinde bulundurularak optimize edilmis bir portfoydiir.
Sharpe oranin1 maksimize etmek i¢in varlik agirliklarinin belirlendigi
formiiliizasyon asagidaki gibidir:

MaxSO _WTri—71y

w; - \/W'—ZW

w': Agirlik vektorinin transpozu

Y: Portfoydeki kripto paralarin VCV matrisi

1¢: Risksiz faiz orant (10 yulik ABD Tahvilinin getirisi)

r;: i. Kripto paranin beklenen getirisi

4. Piyasa degeri agirlikli portfoyde, daha yiiksek piyasa degerine sahip
kripto para birimleri portfoyde daha yiiksek agirliga sahip olurlar. Kripto para

piyasasinda piyasa degeri acisindan dominant Ozellik gosteren BTC ve
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ETH’dir. Bu etkiyi azaltabilmek agisindan olusturulan portfoylerde maksimum
agirlik %30 olarak belirlenmistir. Portfoydeki agirliklar belirlenirken 2020-21-
22 yillarmin 01 Ocak ve 01 Temmuz tarihlerindeki kripto paralarin piyasa
degerleri goz onlinde bulundurulmustur. Piyasa degerine gore agirliklandirma
formiilii agagidaki gibidir:

PD _ Pl
Wi i=1 Pl

p;: i.Kripto paramin portfoy olusturmadan onceki giinki kapanis fiyati

n;: i. Kripto paramn portfoy olusturmadan 6nceki giinkii toplam sayist

42.LITERATUR TARAMASI

2008 yilinda Nakamoto tarafindan yayinlanan makale ile giindeme gelen ve
sonrasindaki birka¢ sene i¢inde kullanimi yayginlasmaya baslayan kripto paralarin
yatirim aract olarak tercih edilmesi durumunda ne gibi getiri-risk verileri elde

edilecegine iliskin literatlirde pek ¢cok calisma bulunmaktadir.

Carpenter (2016), calismasinda finansal tiirev iirlinler ile Bitcoin’in portfoy
getirilerini kiyaslamistir. Bitcoin’in koklii bir yapiya sahip olmamasi nedeniyle
spekiilatif balonlara meyilli oldugunu ancak getiri-risk oranlarmin yiiksek oldugunu
gozlemlemistir. Farkli kripto para birimleri ile ¢esitlendirme yapilan portfdylerin getiri
oranlarinin yiiksek olmasi nedeniyle yatirimcilarin Bitcoin’i tercih edebilecegini

belirtmistir.*’

Trimborn, Li ve Hérdle, 2017 yilina ait makalelerinde Markowitz yontemini
temel alarak Bitcoin ve altcoinlerin portfoye dahil edildigi durumlari incelemistir.
Calisma neticesinde, kripto paralar ile olusturulan portfdylerin getiri oranlarinin
yiiksek oldugu gozlemlenmis ancak Bitcoin yerine altcoinlerin tercih edilmesi

gerektigi belirtilmistir. Farkli altcoinlerin yogun olarak yer aldig1 portfoylerden elde

47 Adrew Carpenter, “Portfolio Diversification with Bitcoin”, Journal of Undergraduate Reseach in
Finance, Volume:5, Number:1, 2016, p.10.
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edilen getiri oranmnin Bitcoin ile olusturulan portfoylerden daha iistiin oldugu

savunulmustur.*®

Karaaga¢ ve Altinirmak (2018), calismalarinda piyasa degeri en yliksek olan
kripto paralar arasindan belirlenen on farkli kripto paranin portfoyde birbirleriyle olan
etkilesimlerini incelemistir. Calismaya gore, fiyat hareketleri arasinda nedensellik
iliskisi yiiksek olan kripto paralarin portfoye dahil edilmemesi durumunda portfoyiin

getiri oranini artiracag belirtilmistir.*°

Weiyi Liu, 2019 yilindaki ¢alismasinda kripto paralar ile olusturulacak
portfoylerin getiri-risk durumlarini incelemistir. Portfoy ¢esitlendirmesi yapilarak
maksimum Sharpe ve minimum varyans oranlarin1 gozlemlemistir. Calisma
sonucunda, farkli kripto paralar portfoye dahil edilerek ve portféyde yer alacak {iriin

sayisinin artirilmastyla yatirim getirisinin artabilecegine ulasiimistir.>

Brauneis ve Mestel (2019), daha onceki calismalarin genelde geleneksel
yatirim araglarindan olusan portfylere sadece tek bir kripto para birimi tercih edilerek
Bitcoin’in ilave edilmesiyle analizler yapildigin1 gozlemlediklerini belirtmiglerdir.
Literatiire katkida bulunmak tizere kendi ¢calismalarinda, analizlerde kullanilan kripto
para birimi sayisini artirarak olusturduklart portféyleri Markowitz’in ortalama varyans
Olclimiine dayanarak incelemislerdir. Calisma sonucunda, portfoy cesitlendirmesi
neticesinde getiri oranlarinda artis ve risk oranlarinda diisiis gézlemleyerek bu modelin
gecerliligini, ancak yeni ¢aligmalarla kendi ¢alismalarinin desteklenmesi gerekliligini

savunmuslardir.®
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liquidity constrained investment approach”, 2018 p.p.27-28.
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2999782, adresinden erisildi. (25.05.2023)

49 Adana Karaagag ve digerleri, s.136.

50 Weiyi Liu, “Portfolio Diversification Across Cryptocurrencies”, Finance Research Letters 29
(2019), p.205.

1 Alexander Brauneis & Roland Mestel, “Cryptocurrency -portfolios in a mean-variance
framework”, Finance Research Letters 28, 2019, pp.260-263.
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Yavuz Giil (2020), portfoy ¢esitlendirmesi yontemini inceledigi ¢aligmasinda
finansal tiirev iriinleri bulunan portfoylere {i¢ farkli kripto parayr dahil ederek
portfoylerin getiri durumlarindaki degisimi goézlemlemistir. Calisma sonucunda;
kripto paralarin, portfoy performanslarini yiiksek seviyelere tagidigi gozlemlenmistir.
Portfoyde kullanilacak kripto para sayisinin artiritlmast ve portfdy olusturma
stratejilerinde farkli yollarin tercih edilmesi durumunda getiri oranlarinda artis

olabilecegi belirtilmistir.>?

Koy, Yaman ve Mete (2021) calismalarinda, yatirnmcilarin portfdylerinde
kripto para birimi bulundurmalari durumunda mutlaka ABD borsalarindaki
gelismeleri takip etmeleri gerektigi belirtilmistir. Portfoy optimizasyonu ve
cesitlendirmesi yapilirken ABD tahvil endeksinin de goz onilinde bulundurulmasi

gerekliligi savunulmustur.>

Feng ve Zhang (2023), caligsmalarinda; kripto para birimlerinin mevcut hacim
ve piyasa endekslerinden yola ¢ikarak kisitli optimizasyon kullanilmasi durumunda
akilli beta risk agirliklandirma yontemleriyle daha iyi ¢esitlendirme ve gelismis riske
gore ayarlanmig getirileri incelemiglerdir. Calisma sonucunda, portfdy ve risk
cesitlendirmesi yapilirken altcoinlerin basari durumlarinin takip edilmesi ve islem
maliyetlerinin goz Oniinde bulundurulmasi gerekliliginin saptandigi ayni zamanda
akill beta risk agirliklandirma yontemlerinin getiri oranini artirmada etkili olabilecegi

gdzlemlenmistir.>

4.3.BULGULAR

Kripto para piyasasinda getiri elde etme plani olan yatirimcilarin asag1 veya
yukar1 dogru ¢ok sert hareketler yapan bu yatirim aracinda portfoy cesitlendirmesi
yapmalari, daha dncede belirtildigi gibi bireysel riskleri ¢ok yiiksek olan kripto paralar

i¢in, riski diisiirmek agisindan 6nemlidir.
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Bu calisma kapsaminda kullanilan kripto paralarin, 2020-2022 yillar

arasindaki 3 yillik giinliik fiyat verileri ile hesaplanan getiri, risk, ¢arpiklik, basiklik

oranlar1 ile Sharpe oranlar1 hesaplanarak Tablo-8’de belirtilmistir.

Tablo 8: Kripto Paralarin Tamimlayici istatistikleri

ADA BNB BTC | ETH | LINK | LTC |MATIC| TRX | USDT | XRP

ggtll‘fl 95,64% | 161,71% | 31,96% | 109,94% | 46,54% | 19,29% | 278,31% | 60,02% | -0,16% | 20,63%

‘é‘g‘é‘ 114,00% | 110,04% | 73,79% | 98,32% | 124,49% | 103,56% | 157,86% | 101,95% | 1,51% | 122,57%
ng;f:f 0,828 1458 | 0416 | 1,106 0,364 0,174 1,755 0,577 | 0933 | 0,158
Carpikik | 03319 | 1,5035 | -0,7871 | -0,4542 | -0,1799 | -0,4146 | 1,3670 | 00279 | 09983 | 1,3211

Basikik | 4,8697 | 26,5862 | 11,7163 | 7,9490 | 4,9645 | 62827 | 9,7731 | 10,2896 | 45,4190 | 14,9897

Tablo 8'e gore, inceleme donemi i¢in en yiiksek getiri yillik ortalama % 278,31
ile MATIC’te goriiliirken, en diisikk getiri yillik ortalama -%0,16 ile USDT'de
goriilmiistiir. Yilliklandirilmis risk, stabil coin olan USDT haricinde ¢ok yiiksektir.

Incelenen 10 kripto paranin yedi tanesinin yilliklandirilmis riski % 100’ {in iizerindedir.

Her birim riskine karsilik elde edilen fazla getiriyi gdsteren Sharpe oranina gore en iyi

performanst MATIC gostermistir. Carpiklik degerleri agisindan 6 kripto para pozitif

carpiklik gostermisken diger kripto paralar ise negatiftir. Basiklik degerleri

incelendiginde biitiin kripto paralar leptokurtik dagilim gostermislerdir.

Tablo 9: Korelasyon Dagilimi

ADA BNB BTC ETH LINK LTC MATIC TRX USDT XRP
ADA 1
BNB 0,615117 1
BTC 0,672159 0,680309 1
ETH 0,724963 0,695178 0,825951 1
LINK 0,686363 0,631142 0,679531 0,765986 1
LTC 0,703627 0,668464 0,804501 0,821654 0,725498 1
MATIC 0,620734 0,624682 0,594568 0,656173 0,620181 0,613194 1
TRX 0,615621 0,597956 0,647898 0,681702 0,605029 0,67642 0,541978 1
usbT  -0,11527 -0,14011 -0,18381 -0,16364 -0,07901 -0,16285 -0,10121 -0,15791 1
XRP 0,575372 0,543498 0,588819 0,619818 0,581106 0,655393 0,51811  0,620619 -0,12049 1
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Tablo 9’daki korelasyon tablosu incelendiginde, stabil coin olan Tether
(USDT) ile diger tiim coinler arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu gézlemlenmistir.
Tether (USDT) hari¢ tiim coinlerin birbirleri ile arasinda pozitif yonlii bir iliski
mevcuttur. USDT’nin bu durumu portfoy yonetimi agisindan énemli bir avantajdir.

Pozitif korelasyon gosteren kripto paralar i¢in, Ripple’in (XRP) diger coinlere kiyasla

daha diisiik diizeyde korelasyon iliskisi gosterdigi gdzlemlenmistir.

Tablo 10: inceleme Dénemi igin Portfoylere iliskin Tanimlayici istatistikler

Maksimum - Esit
. Minimum Agirhiklandirilmis Piyasa Degeri
Sharpe Orani ile -
Varyans Orani Oranile Baz Alinarak
Olusturulan .
Portfoy ile Olusturulan Olusturulan Olusturulan
Portfoy Portfoy Portfoy
Ortalama Getiri 142.69% 90.64% 109.38% 61.33%
Orant
Rlandart Sapgg 94.94% 70.47% 83.24% 71.79%
Orant
Risksiz Faiz Orani 1.24% 1.24% 1.24% 1.24%
Sharpe Orani 1.490 1.269 1.299 0.837
Carpiklik 6.964 4175 -0.785 -0.989
Basiklik 119.970 76.439 9.047 10.761

Maksimum Sharpe oranli, minimum varyans oranli, esit agirliklandirilmis ve
piyasa degerine istinaden agirliklandirilmis portfoylere iliskin getiri ve risk
diizeylerindeki oranlar Tablo 10’da belirtilmistir. 2020-2022 yillar1 arasindaki en
yiiksek yilliklandirilmis ortalama getiri orant % 142.69 ile maksimum Sharpe oranli
portfoyde, en diisiik getiri orani ise %61.33 ile piyasa degeri agirlikli portfyde
gozlemlenmistir. Yilliklandirilmis risk beklentilere uygun sekilde en diisiik %70.47 ile
minimum varyans modeli ile olusturulan portfdyde gozlemlenirken, en yiiksek risk
oraninin  %94.94 ile maksimum Sharpe oranli portfoyde gozlemlendigi tespit
edilmistir. Carpiklik; maksimum Sharpe oranlt portfoy ile minimum varyans modelli
portfoyde pozitif iken, esit agirlikli portfoy ile piyasa degeri endeksli portféyde
negatiftir. Basiklik degerleri incelendiginde tiim portfoylerde leptokurtik dagilim

gozlemlenmistir.
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Tablo 11: Portféylere iliskin Y1l Bazindaki Oranlar (2020-2022)
Maksimum Sharpe Minimum . Piyasa Degerine
- Oranlar Oramile | Varyans Orami | [SEABEEMININ | Gire
Olusturulan ile Olusturulan P tf"s Olusturulan
Portfoy Portfoy ortioy Portfoy
Ortalama Getir 387.69% 244.22% 224.47% 232.17%
8 Stendart Sapma 95.58% 86.70% 81.94% 75.02%
I rani
Risksiz Faiz Orani 0.64% 0.64% 0.64% 0.64%
Sharpe Oran1 404.96% 280.94% 273.15% 308.62%
Ortalama Getir 669.55% 217.23% 520.08% 198.99%
g Stendart Sapma 121.77% 73.02% 96.20% 76.25%
N
Risksiz Faiz Orant 1.02% 1.02% 1.02% 1.02%
Sharpe Oran1 133.71% 43.24% 103.81% 39.59%
Ortalama Getir -61.91% -36.55% -54.37% -57.72%
8 Stendart Sapma 53.61% 44.49% 68.48% 62.73%
I rani
Risksiz Faiz Orant 2.07% 2.07% 2.07% 2.07%
Sharpe Orant -119.34% -86.80% -82.43% -95.32%

Tablo 11 incelendiginde, 2020 ve 2021 yillarinda en yiiksek getiri orani

Maksimum Sharpe oranli portfdyde goriilmiistiir. Ilgili yillarda getiri sirasiyla %

387.69 ve %669.55’dir. 2022 yilinda kripto para piyasalarinda yasanan sert

diisiislerden dolayi tiim portfoylerde ilgili donemdeki ortalama getiri oraninin negatif

oldugu hesaplanmistir. 2020-2021 yillarinin tam tersi durum olmus ve en yliksek kayip

maksimum Sharpe oranli portfoyde goriilmiistiir. Risk agisindan 2020°de en diisiik risk

piyasa degerine gore olusturulan portfoyde iken, kalan 2 yilda en diisiik risk minimum

varyansl portfdyde bulunmustur. Sharpe oranina gore degerlendirme yapildiginda ilk

iki yilda en 1yi performans maksimum Sharpe oranli portféyde goriilmiistiir. 2022°de

getiriler tiim portfoylerde negatif oldugu i¢in Sharpe oranlar1 da negatiftir.

Grafik 1: Kripto Paralarin Esit Agirhklandirilmis Portfoydeki Dagilimi
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Grafik 1’de belirtildigi iizere, esit agirliklandirilmis portfoyde tiim kripto

paralar portfoy icerisinde donemler boyunca % 10 oraninda dagilim gostermektedir.
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Grafik 2: Kripto Paralarin Minimum Varyansh Portféydeki Dagilim
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Minimum varyansh portfdydeki kripto para dagilimlarinin dénemsel agirlik
oranlar1 Grafik 2’de belirtilmistir. Portfoyde tiim donemler boyunca USDT ve BTC,

diger kripto paralardan daha yiiksek oranda varligini stirdiirmiistiir.

Grafik 3: Kripto Paralarin Maksimum Sharpe Oranh Portfoydeki Dagilim
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Maksimum Sharpe 6l¢iitiine istinaden hesaplanmis olan agirlik oranlar1 Grafik
3 tizerinde incelendiginde Tether (USDT), diger kripto para birimlerine kiyasla
portfoydeki varligini tiim donemlerde daha istikrarli bir oranda siirdiirmektedir. Bunun

yaninda BTC’nin agirligi bir donem hari¢ ¢ok diisiik diizeydedir.

56



Grafik 4: Kripto Paralarin Piyasa Degeri Agirhikh Portfoydeki Dagilimi
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Piyasa degerlerine istinaden olusturulan portféydeki kripto para dagilimlari
Grafik 4°te gozlemlenmistir. ADA haricindeki tiim kripto paralarin dagilimi, donemler
boyunca asir1 esneklik gostermeden seyretmistir. ADA’nin ise portfoydeki agirlik
oran1 2021-1 doneminden itibaren varligim1i 6nceki donemlere oranla daha fazla

hissettirerek devam etmistir.

Calismada olusturulan her portfoy igin, 100 TL baslangi¢ yatirim miktar
olarak kabul edilmistir. Donem sonlari itibariyle portfoylerin ulastigi degerler TABLO
12°de goriilmektedir. 2022 yil1 sonu itibariyle maksimum Sharpe oranli portfoy 14
kattan fazla artarak 1429.45 TL seviyesine gelmistir. Piyasa degeri agirlikli portfoy en
diisiik getiriyi saglamasina ragmen 3 yillik bir siirecte, 100 TL 4 kattan fazla artarak
419.86 TL’ye ulagsmistir. Tablo 12°de dikkat ¢eken diger bir durum da 2021 yili sonu
ile 2022 yilinin ilk yaris1 arasinda, olusturulan portféylerin ¢ok hizli deger kaybettigi
goriilmiistiir. Ilgili zaman diliminde en az kaylp minimum varyansh portfoyde

goriilmiistiir.

Tablo 12: 100 TL’nin Dénem Sonu itibariyle Ulastig1 Degerler

TARIH Maksimum Sharpe Oramile | Minimum Varyans Oram ile Esit Agirhiklandirilmis Oran ile Piyasa Degeri Baz Alimarak
Olusturulan Portfoy (TL) Olusturulan Portféy (TL) Olusturulan Portféy (TL) Olusturulan Portféy (TL)

01.01.2020 100 100 100 100
30.06.2020 240.5732 194.0226 148.0851 133.9015
31.12.2020 487.6877 344.2162 324.4678 332.1705
30.06.2021 2660.651 1017.534 1493.109 711.9897
31.12.2021 3752.994 1091.943 2011.975 993.148
30.06.2022 1736.605 707.3289 885.7818 418.5928
31.12.2022 1429.453 692.8684 917.9824 419.8643
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Grafik 5’te, Maksimum Sharpe Oranli Portfoy(MSR), Minimum Varyansl
portfoy(MVP), Esit Agirlikliandirilmig Oranli Portfoy(EA) ve Piyasa Degeri Agirlikli
Portfoy(PDP) kiyaslanarak incelendiginde, tiim portfoylerin 2021 yili basinda hizla
yiikselise gectigi goriilmektedir. Bunun sebebi olarak, 2021 yilinda yasanan Covid 19
pandemisinin etkileri ile kripto paralara olan yatirim talebinin artmasi sdylenebilir.
2021 yili itibariyle goreceli olarak maksimum Sharpe oranli portfoyiin getiri agisindan
diger portfoylere gore ayristigi Grafik 5’te net bir sekilde goriilmektedir. 2022 yil1 ile
portfoylerdeki erime goze ¢carpmaktadir.

Grafik 5: Portfoylerin Getiri Miktarlari (TL)
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2019 yil1 itibariyle kullanimi1 hizla yayginlasan kripto paralar, kolay kullanimi
ve rahat ulasilabilir olmalar1 sayesinde pek ¢ok yatirimeisina yiliksek meblaglarda kar
ettirmistir. Ancak, beklenmedik dalgalanmalar gosteren piyasadaki bir¢ok yatirimcisi

da geri doniilemez kayiplar yagsamigtir.

Kripto para piyasalarinda giivenilirlik konusunda da zaman zaman sikintilar
yaganmustir. Kripto para piyasalariin yer aldigi platformlardan bazilari digsaridan
saldirilarla  bazilar1 da platform yoneticisinin platformdaki kullanicilara ait

yatirimlarin1 zimmetine gecirmesiyle pek ¢ok yatirimer magdur edilmistir.
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Kripto para yatirimcisi olmak isteyen bir birey, dncelikle yiiksek gilivenilirlikli
kripto piyasalarindan birini tercih etmelidir. Yatirimi i¢in tercih edecegi kripto paranin
ne zaman, ne tiir bir blockchain agi ile ve hangi amaca yonelik olarak olusturuldugunu

incelemeli, gelecege yonelik hedeflerini 6grenmelidir.

Neticede, yatirimct uygun gordiigii kripto paralarla makul oranlarda bir portfoy
olusturmalidir. Tek bir finansal degere yatirim yapmak, her alanda riski yiiksek bir
tercihtir. Bu sebeple, portfoyde yer alacak finansal degerlerin mutlaka farkli 6zellikler
sergilemesi sarti aranmalidir. Portfoy ¢esitlendirmesi ile, hem portfoyde yer alacak
kripto paralar belirlenmeli hem de yatirim i¢in ayrilan finansal kiymet miktari, az

sayida olmayan kripto para tiiriine dagitilmalidir.

Portfoydeki kripto paralara yapilacak yatirrm miktarlari, portfoy agirlik
oranlarina istinaden yapilmalidir. Bu c¢alismada, 4 cesit portfoy i¢in portfoyde yer
alacak olan kripto paralarin agirlik oranlari hesaplanarak tercih edilen yatirimlarin

sonugclar1 kiyaslanmistir.

Elde edilen bulgular sonucunda, olusturdugumuz portfoylerden 2020-2021
yillar1 i¢in en iyi getiri-risk dengesinin maksimum Sharpe oranli portfoyde, en diisiik
riskin ise minimum varyansli portfdyde oldugu tespit edilmistir. Bunun sonucunda,
gecmis 3 aylik verilerle agirliklandirma yaptigimiz portfoylerin (maksimum Sharpe
oranli-minimum varyans) inceleme doneminde de yilliklandirilmig verilere gore,
isimlerine uygun sekilde sonuglar verdigi gézlemlenmistir. Bu noktada ¢alismanin,

Feng ve Zhang (2023) ¢alismalarina benzer sonuglar verdigi sdylenebilir.

Bundan sonraki c¢aligmalarda daha farkli ve uzun zaman dilimleri
belirlenebilecegi gibi portfoy olusturulmasinda kullanilan ge¢mise yonelik 3 aylik veri
yerine daha kisa/uzun periyotlar da kullanilabilir. Bunun yaninda, giiniimiizde sayis1
20.000’1ere ulasan kripto paralardan daha ¢ogu secilerek portfoy olusturulabilir ve
portfoy gilincellemeleri 6 ay yerine 3 ay veya aylik seklinde yapilabilir.

Tim yatirimlar ic¢in kullanilmas1 gereken portfoy cesitlendirmesi ve
optimizasyonu, kripto paralar i¢in de tercih edilerek yiiksek kayiplar1 onleyecek ve

yatirimcilarin getiri-risk dengesini makul seviyelerde tutmasini saglayacaktir.
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