- IKTISADi ARASTIRMALAR VAKFI
A Prof. Dr. M. Orhan Dikmen

Arastirma Odiilii BT

1962

-GSM=—Hs5DPa |

KRiPTO PARALAR TURKIYE ICIN

RISK Mi FIRSAT MI?
SECILMi$ KRIiPTO PARALAR iLE ENFLASYON ORANI
ARASINDAKI iLISKININ EKONOMETRiK ANALIZ

DR. ELIF ERER
~ DR. DENIZ ERER
DOC. DR. 0ZGE KORKMAZ

ISTANBUL - 2021



IKTISADI ARASTIRMALAR VAKFI
KURUCU UYESI VE 38 YIL BASKANLIK YAPAN
PROF. DR. M. ORHAN DiKMEN’iN

KISA 0ZGECMiSi
I. 0GRENIM
Orta Ogrenim : Galatasaray Lisesi

Yiiksek Orenim - Istanbul Universitesi Iktisat ve Hukuk Fakiilteleri

Lisansiistii Ogrenim  Paris Universitesi Yiiksek Hukuk ve Iktisat Etiitleri Program

Il. 6GRETIM

Istanbul Universitesi Iktisat Fakiltesi (1939-1970), istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi
(1939-1970), Sisli, Galatasaray, Beyazit, Aksaray Yiiksek Iktisat ve Ticaret Okullar, Yildiz
Yiiksek Teknik Okulu, Bankalar Birligi (Para Kredi ve Bankacilik) programi, ilh.

Ill. AKADEMIK CALISMALAR

Istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi nde; Asistan (1939), Docent (1944), Profestr (1955),
Universite Senatosu Uyesi (1964-1968), Iktisat Fakiiltesi Dekani (1966-1968), Maliye
Kiirsiisii Baskani (1944-1946) ve (1951-1970), Maliye Enstitiisii Vakfi Kurucu Uyesi (1962),

Iktisadi Aragtirmalar Vakfi Kurucu Uyesi (1962) ve Yonetim Kurulu
Baskani (1970-2007), Sisli Iktisat ve Ticaret Yiksek Okulu Ogretim
Uyesi (1943-1971) ve Midiirii (1970-1971), Tirkiye Iktisatcilar Dernegi
Kurucusu ve Bagkani (1948).

IV. MILLETLERARASI KURULUSLAR

Milletlerarasi Vergi Hukuku Birligi Uyesi, Milletlerarasi Maliye Enstitii-
sii Bagkan Vekili, Iktisadi Isbirligi Avrupa Ligi Baskan Vekili ve Milli
Komitesi Baskani, RCD ve OECD Misyon Uyesi ve Baskani.

V. YURTDISI KONGRE, KONFERANS,

SEMINER ve DERSLER

Kanada'dan, hemen biitiin Avrupa, Giiney Asya ve Japonya'ya kadar pek
ok sayida kongre, konferansa tebligler ve raporlar sunmustur.
Frankfurt Universitesi'nde Prof. Gerloff (1950), Kieldeki Diinya Iktisat
Enstitiisinde Prof. Baade, London School of Economiesde (1960) Prof.
Peacok ve Wisman ile Tokyo Chuo Universitesinde Prof. Tadao Yamguc-
hi, Seijo Universitesinde Prof. Hideo Nakamura ile ortak calismalar.
Paris Universitesinde dersler, Tirk-Fransiz Konferansi (1987), Fransiz
Milli Liyakat Nisani Subay Riitbesi, Japonya'da seri konferanslar ve ilmi
komite Gyeligi, Simonoseki fahri hemseriligi, ilh.

VI. HUKUK CALISMALARI

Milletlerarasi Vergi Hukuku Birlii Uyesi, istanbul Barosu'na kayitl
Avukat (1943-1949), 1949'dan 1965'e kadar Tiirkiye'de Maliye Bakanl-
gr'nca kurulmus olan Vergi Reform Komisyonlarinda dye, dzel raportdr,
Iktisat ve Ticaret Viiksek Okulu'nda, Isletme Enstitisi'nde Vergi
Hukuku dersleri ve calismalari.

VIl. DANISMANLIK HiZMETLERI

Denizcilik Bankas Genel Midir Danismani, Istanbul Sanayi Odasl
Danisman, Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi Danismant. (Bu gérevleri
dolayst ile pek cok rapor hazirlamistir.)

VIII. BANKACILIK HiZMETLERI

Denizcilik Bankasi, Yapi ve Kredi Bankasi, Vakiflar Bankasi ve imar

Bankasi'nda (toplam 17 sene), Ekonomi Bolim Baskani, Yonetim
Kurulu Oyesi, Kredi Komitesi Uyesi, Garevli Uye.

IX. SANAYi ve TICARET SIRKETLERINDE
YONETICILIK

Transtirk Holding, Orta Dogu, Anadolu Cimentolar, Tiirk Pirelli, Robert
Bosch Tiirk, Tasan, Ofo, Aktur ve daha bircok sirkette Yonetim Kurulu
Uyesi ve Bagkan.

X. SIYASI GOREViI

1971-1972 yillarinda iki defa Tarim Bakani

XI. SOSYAL KURULUSLAR

Iktisat Fakilltesi Talebe Cemiyeti Baskani, Galatasaray Spor Kuliibii
Divan Heyeti Uyesi, Galatasaray Dernekleri Uyesi, Anadolu Kuliibii
Uyesi, Yesilyurt Kuliibii Protokol Uyesi, Tiirk-Fransiz Ticaret Dernei,
Tiirkiye-Isvicre Ticaret Odasi, Taksim Toplantilari, Finans Kuliip,
Tirkiye Geng Isadamlar Dernegi (Seref Uyesi), Tirk-Cin Dostluk
Dernegji Yonetim Kurulu Oyesi ve daha birgok dernekte iyelik.

XII. ESERLERI

Tasarruf Bonolari, Enaz Gegim Indirimi, Muamele Vergileri, Vasitali
Vergiler, Maliye Dersleri ve daha baska kitaplar ile Tirkce, Fransizca,
Almanca ve Ingilizce olarak yayinlanmis pek cok tebli, rapor, makale.
Bunlardan bazilan Japonca dahil cesitli dillere de cevrilmistir. Ayrica,
calistigi kuruluslara cesitli konularda vermis oldugu Para, Kredi
Banka, Biitce, Devlet Borclari, Ulastirma Ekonomisi, Istatistik, Vergi
Hukuk ve diger derslerin teksirleri ve basili olmayan yiizlerce rapor ve
memorandum, Tirkiye, Almanya, Fransa, Belcika, Hollanda ve
Japonya'daki itmi dergilerde yayinlanmis makale, rapor ve tebligler ile
cesitli zamanlarda Cumhuriyet, Vatan, Yeni Istanbul, Diinya, Yeni Asr,
Milliyet, Gdzlem ve daha baska gazetelerde yayinlanmig makaleler.
XII. YABANCI DILLER

Fransizca, Almanca, Ingilizce, (sadece okudugunu anlama seviyesinde)
Italyanca, (yalniz kaynak dil olarak esas kurallar Glciisiinde) Latince,
Yunanca, Arapca, Farsca.



1962

IKTISADI ARASTIRMALAR VAKFI
PROF. DR. M. ORHAN DiKMEN ARASTIRMA ODULU 2020-21

KRIPTO PARALAR
TURKIYE iGiN RiSK Mi FIRSAT MI?
SECILMiS KRIPTO PARALAR iLE
ENFLASYON ORANI ARASINDAKI iLiSKiNiN
EKONOMETRIK ANALIZi

Dr. Elif ERER
Dr. Deniz ERER
Doc. Dr. 0zge KORKMAZ

Prof. Dr. M. Orhan DIKMEN Arastirma Odiilii Yarismasi’nin
2020-2021 y1l1 degerlendirmesinde, ddiile layik goriilmiis ve
Iktisadi Arastirmalar Vakfi Iktisadi Isletmesi’nce yayinlanmustir.

[stanbul - 2021



ISBN: 978-605-9310-67-3

Bu kitabin yayin haklar
Iktisad? Arastirmalar Vakfi Tktisadi Isletmesine aittir.

KRIPTO PARALAR TURKIYE iGiN RISK Mi FIRSAT MI?
SEGILMIS KRIiPTO PARALAR iLE ENFLASYON ORANI
ARASINDAKI iLiSKINiN EKONOMETRIK ANALIZi

Dr. Elif ERER
Dr. Deniz ERER
Doc. Dr. 0zge KORKMAZ

Iktisadi Arastirmalar Vakfi
Iktisadi Isletmesi Yayinlari
Yayin No: 83
Sertifika: 50931

Istanbul, Ekim 2021

Kapak Tasarim ve Mizanpaj
Abdullah KIZILKAYA

Baski - Cilt:
Net Kirtasiye
Tanitim ve Matbaa San. Tic. Ltd. Sti.
Giimiigsuyu-Taksim/ISTANBUL
Sertifika No: 47334

© Arastirmada yer alan goriisler yazarlara aittir.
Iktisadi Arastirmalar Vakfi goriislerini yansitmaz.
Iktisadi Arastirmalar Vakfi bu kitabin hatasiz olarak basilmasinda gerekli zeni
gostermekle birlikte kitaptaki olabilecek hatalardan dolay1 herhangi bir hukuki
sorumluluk tistlenmemektedir.

IKTiSADI ARASTIRMALAR VAKFI
iktisadi isletmesi
19 Mayis Cad. No: 3 Golden Plaza Kat: 8 34360 Sisli / ISTANBUL
Tel: (0212) 233 21 07 (pbx) Fax: (0212) 233 21 96
e-mail: info@iav.org.tr www.iav.org.tr
TELG: FOUNDATION ISTANBUL



KRIPTO PARALAR TURKIYE iCIN RiSK Mi FIRSAT MI?
SECILMIS KRiPTO PARALAR ILE ENFLASYON ORANI
ARASINDAKI ILISKININ EKONOMETRIK ANALIZi

Dr. Elif ERER'
Dr. Deniz ERER?
Dog. Dr. Ozge KORKMAZ?

OZET

Calismada Markov Rejim Degisim Modeli ve Dalgacik Uyum Anali-
zi kullanilarak, enflasyon oraninin yiiksek ve diisiik oldugu ekonomik re-
jimler agisindan Bitcoin ve Ripple kripto para birimlerinin enflasyondan
korunma yetenekleri ve bunlarin enflasyonist etkilere yol acip agmadigi
arastirilmistir. Calismadan elde edilen bulgular, belirsizligin yiiksek oldugu
donemlerde Bitcoin’in para sistemi iizerinde istikrar bozucu bir etki yarat-
ma potansiyelinin oldugunu, Ripple’nin bankacilik sektdriinde kullanimi-
nin maliyetleri diisiirerek etkinligi arttirdigin1 géstermektedir. Bitcoin ve
Ripple’nin enflasyondan korunma yetenekleri incelendiginde ise, enflasyon
oranin yiiksek ve diisiik oldugu rejimlerde bu kripto paralarin enflasyona
kars1 korunma yeteneklerine sahip oldugu gézlenmistir.
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1. GIRIS

Toplumlar ilk ¢aglardan beri, sosyal ve ekonomik diizene yonelik degi-
simlere hizlica ayak uydurmuslardir. Ornegin gdcebe hayattan vazgegilerek
yerlesik hayata adapte olunmus ya da tarim toplumundan sanayi toplumu-
na gecilmistir. Giiniimiizde ise, toplumlar yiiksek teknolojilerin kullanildi-
g1 dijital bir ¢aga gore hayatlarini yeniden diizenlemeye baslamaktadirlar.
Dijitallesen yeni diinyada, sadece giinlilk yasamda degil hayatin her anin-
da teknolojinin etkisi gdzlenmektedir. Ozellikle de Covid-19 pandemisinin
etkisi ile birlikte, sosyal ve ekonomik boyutta dijital platformlarin 6nemi
de gozle goriniir hale gelmistir. Ayn1 zamanda pandemi siirecinde, finan-
sal piyasalar ve ekonomik faaliyet {izerinde 6nemli dontistimlerin yasandi-
g1 gézlenmistir. Pandemiyi kontrol altinda tutabilmek amactyla uygulanan
kismi kapanma kisitlamalar1 gibi 6nlemler, bireylerin internet bankaciligi,
mobil bankacilik, internet aligverisleri gibi faaliyetlerinin artmasina yol ag-
mistir. Bu durum bankacilik sektdriinde yeni bir paradigma degisimine ne-
den olmustur. Blokzincir teknolojisi de bu doniisiimiin 6nemli bir par¢asini
olusturmaktadir. Blokzincir teknolojisi, katilan taraflar arasinda paylasilan
ve gerceklestirilen tiim islemler ve dijital olaylarin kayitlarinin yapildig: da-
gitilmis veri taban1 veya halka agik bir deftere benzetilebilir. Bu teknoloji,
her bir iglemin simdiye kadar yapilmis belirli ve dogrulanabilir bir kaydim
icermektedir (Crosby vd, 2016).

Blokzincir teknolojisinin ortaya ¢ikisi, ticari islemlerin gergeklestirilme
sekli ile bankacilik ve finans sektoriiniin boyutunu ve seklini degistirmistir
(Cermeno, 2016). Ornegin, 2008 finansal krizi ile birlikte, herhangi bir fi-
nansal araci olmaksizin kullanicilarina birebir islem yapmalarini saglayan
yeni dijital para ve 6deme yapist seklinde basta Bitcoin olmak iizere cesitli
kripto para tiirleri ortaya ¢ikmistir (Nakamoto, 2008). Bitcoin, Ripple gibi
kripto para birimlerinin temelini olusturan blokzincir teknolojisi, bankala-
rin ¢cogu tarafindan baslangicta elestiriyle ve siipheyle karsilanmasina rag-
men, son zamanlarda bankacilik ve finans sektorlerinde 6nemli bir yer edin-
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mistir. Bunun temel nedeni, islemlerin ¢ok daha ucuz ve islem siirelerinin
cok daha hizli olmasindan kaynaklanmaktadir. Bankalar takas ve 6deme,
ticaret finansmani ve sendikasyon kredileri i¢in blokzincir teknolojisini kul-
lanmanin yollarin1 aramaktadir (Arnold, 2017). Bu teknoloji ile bankacilik
ve finansal siireclerin etkinliginin, seffafliginin, hizinin, uygunlugunun, el-
verigliliginin ve sektoriin bazi ortak sorunlarinin listesinden gelinmesi sag-
lanmistir (Framde ve White, 2014; Peters ve Panyi, 2016). Odemelerden
yatirim hizmetlerine ¢ok cesitli geleneksel bankacilik iirtinleri blokzincir
teknolojisi sayesinde daha diisiik maliyetle, daha glivenli ve daha hizli bir
sekilde gergeklestirilebilmektedir (Lee ve Shin, 2018). Sonug olarak, blok-
zincir teknolojisi islem maliyetini azaltarak 6demelerin daha hizli ve dog-
ru bir sekilde gergeklestirilmesini saglamaktadir. Bu baglamda, bankacilik
sektorlinde blokzincir teknolojilerinin kullanimina iliskin ¢alismalar son
yillarda hiz kazanmaya baslamistir (Guo ve Lland, 2016; Rega vd., 2018;
Pakenaite ve Taujanskaite, 2019). Ornegin, Guo ve Llang (2016) blokzin-
cir teknolojisinin bankalardaki kredi bilgi sistemleri ve 6demelerde koklii
degisiklikler yapabilecegini, ayn1 zamanda ‘cok merkezli, zayif aracilikli’
senaryolarin olusumunu tesvik ederek, bankacilik sektoriiniin verimliligini
arttirabilecegini ifade etmiglerdir. Rega vd. (2018) blokzincir teknolojisinin
finansal hizmetlerde yeni altyap1 ve siirecler yaratarak etkinlik saglama po-
tansiyeline sahip oldugunu belirtmislerdir. Pakenaite ve Taujanskaite (2019)
blokzincir teknolojisinin geleneksel bankacilik sektorii iizerindeki etkisini
arastirmigtir. Bu amacla ¢alismada, finans ve bankacilik sektoriinde ¢alisan
32 kisiye yapilan anket yoluyla toplanan verilerden ger¢eklestirilen analizin
sonucunda, gelecegin teknolojisi olarak blokzincir teknolojisinin islemlerin
daha hizli ve ucuz yapilmasini saglayarak maliyet etkinligi, zaman ve para
tasarrufu sagladigi, boylelikle geleneksel bankacilik sektoriintin gelistiril-
mesinde onemli bir etkisi oldugu vurgulanmistir.

2015 yilindan itibaren, biiylik uluslararasi finansal kuruluslar blokzincir
teknolojisi i¢in Oneriler hazirlamaya baslamistir. J.P. Morgan ve iki kiiresel
ortag1 “Royal Bank of Canada” ve “Australia and New Zealand Banking
Group Limited”, en biiyiik blokzincir 6demeler ag1 olan Bankalararasi Bilgi
Agr’nmi (Interbank Information Network, INN) kurduklarini bildirmislerdir
(Guo ve Liang, 2016). Ayrica, “Bankalararasi Bilgi Ag1” islem zamanini ki-
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saltarak ve 6deme gecikmeleriyle ilgili maliyetleri azaltarak miisteri mem-
nuniyetini gelistirmektedir (Mearian, 2017). Nasdaq Borsasi ve New York
Borsasi gibi ¢esitli borsalar blokzincir teknolojisi lizerine derinlemesine bir
arastirma yapmislardir. 2015 yilinda Nasdaq borsast “Ling” olarak adlan-
dirilan blokzincir islem platformunu kullanarak ilk menkul kiymet islem-
lerini tamamladigini bildirmistir (Zhu vd., 2016). Ayrica, en son American
Express bir “fin-tech start-up” olan Ripple’yi kullanarak anlik blokzincir ta-
banli 6demeleri tanitmistir. Bu tartismalar, diinyanin en biiyiik bankalarinin
yenilik¢i blokzincir uygulamalarini arastirarak bu alanda firsatlar aradigini
gostermektedir. Bankacilik ve finans sektorii artik blokzincir teknolojisini
geleneksel is modelleri i¢in bir tehdit olarak gormemektedirler (Crosby vd.,
2016).

Dijitallesmenin etkisi ile birlikte, blokzincir teknolojisinde de zaman
icinde yeni arayislar baslamis ve blokzincir teknolojisinin temel isleyisin-
den farklilagsan uygulamalar gelistirilmistir. Bitcoin ile Ripple kripto para
birimleri bu uygulamalara 6rnek teskil etmektedir. Bitcoin ve Ripple 6nemli
ortak Ozelliklere sahip olmakla birlikte, birtakim noktalarda farklilik gos-
termektedirler. Bitcoin, 2008 yilinda ABD’de ortaya ¢ikan kiiresel finansal
kriz doneminde Sathoshi Nakamoto (2008) tarafindan yazilan *“Bitcoin: A
Peer-to-Peer Electronic Cash System” isimli makale ile ortaya ¢ikmustir.
Bu makalede, geleneksel bankacilik modelinde bilgiye erisimin ilgili taraf-
lar ile glivenilir bir tiglincii tarafla sinirli oldugu, bununla birlikte Bitcoin
teknolojisinde bu islemin herkes tarafindan goriilebildigi ancak bu iglemin
kimin yaptig1 bilgisinin goriilmedigi ifade edilmistir. Bu calismada vur-
gulanan en 6nemli husus mahremiyet ve merkezilessizme kavramlaridir.
Bitcoin, blokzincir teknolojisinin temel 6zellikleri olan merkezi olmayan,
islem kayitlarinin kamuya acik oldugu, kullanici mahremiyetinin kripto
sifrelerle saglandig bir kripto para tiiriidiir. Ripple ise, isleyisinin merkezi
oldugu, kullanici mahremiyetinin kullanici ile sistemi kuranlar tarafindan
goriilebildigi, islem kayitlarinin kuruma ag¢ik oldugu, mahremiyet kavrami-
nin blokzincir yerine geleneksel bankacilik sistemine benzedigi, bununla
birlikte kripto gilivenligin oldugu bir kripto para tiirlidiir. Ripple, dncelikle
bir degisim araci ve bir dagitilmis 6deme sistemi olarak tasarlanmistir. Bu
nedenle Ripple, dijital paradan ziyade daha ¢ok Mastercard veya Paypal’in
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yeni gelistirilmis bir bigimidir. Ripple ag1, kullanicilarina altin ve glimiis
gibi kiymetli madenler, kripto paralar, geleneksel para birimleri ve hatta
ucus mili gibi varliklart kendi yerel dijital para birimini kullanarak daha
diistik bir islem maliyeti ile islem yapmalarina izin vermektedir. Bu ilave
esnekligin, ilerleyen zamanlarda Ripple’yi Bitcoin’e kars1 giiclii bir potan-
siyel rakip haline getirecegi diisiiniilmektedir.

Finansal piyasalarda kiiresellesmenin etkisi ile birlikte, yatirim yapilmasi
planlanan {ilkenin enflasyon orani yatirimci davranigini belirlemektedir.
Bir diger ifadeyle, enflasyon orani, finansal sektor lizerinde etkili olan
makroekonomik degiskenlerden biridir. Yiiksek enflasyon oranlari, finansal
piyasa siirtiinmeleri yoluyla finansal sektdriin etkinligini kotiilestirmekte
ve ekonomik performansi yavaslatmaktadir. Bu nedenle fiyat istikrarinin
saglanmasi, siirdiiriilebilir biliylimenin basarilmast agisindan politika
yapicilarin odak noktasi haline gelmistir. Diisiik ve istikrarli enflasyon orani,
yatirimeilarin gelecegi planlamalarina, maliyetli fiyat diizenlemelerine daha
az ihtiya¢ duymalarina, vergi bozulmalarinin 6nlenmesine ve boylelikle
istikrarli bir finansal ortamin yaratilmasina olanak saglamaktadir (Bencivenga
and Smith, 1993). Politika yapicilar, uzun vadeli planlama yapmay1 6nlemesi,
tasarruflart ve sermaye birikimini azaltmasi, reel gelir dagilimini bozmasi ve
bunun sonucunda da kaynaklarin etkin olmayan bir sekilde tahsis edilmesine
neden olmasi ve fiyatlara iligkin belirsizlik yaratmasi gibi ekonomiye
olan etkileri nedeniyle enflasyon oranini kontrol altina alacak politikalar
tiretmektedirler (Haslag ve Koo (1999), Boyd vd. (2001), Zoli (2007), Dehesa
vd. (2007), Azariadis ve Smith (1996) ve Murombedzi (2008)).

Enflasyon oranindaki artiglar finansal sektoriin kaynaklar etkin bir sekil-
de dagitabilme yetenegini engellemektedir. Enflasyon oraninin finansal pi-
yasalar tizerindeki etkilerini inceleyen teorilerde kredi piyasalarindaki bilgi
asimetrisinin 6neminden bahsedilmekte ve enflasyon oranindaki artiglarin
finansal sektoriin performansini ve uzun donemli reel faaliyetlerini negatif
bir sekilde etkileyerek kredi piyasasi iizerinde olumsuz bir etki yarattigi
belirtilmektedir (Huybens ve Smith, 1998, 1999). Enflasyon orani, para ve
finansal varliklarin reel getirilerini azaltarak, kredi piyasasi siirtiinmelerini
siddetlendirmektedir. Sonug olarak, finansal sektor daha az kredi vermek-
te, kaynak dagilimindaki etkinlik azalmakta ve sermaye yatirimlarindaki
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olumsuz sonuglar nedeniyle aracilik faaliyetleri diismektedir. Sermaye olu-
sumundaki bu azalma uzun dénemli ekonomik performansi ve sermaye
piyasalarini negatif bir sekilde etkilemektedir (Huybens ve Smith, 1999;
Choi vd., 1996). Enflasyon oraninin finansal sektor {izerindeki etkisi enf-
lasyon oranin biiyiikliigline bagli olarak degisebilmektedir. Enflasyon orani
cok diisiik oldugunda, kredi piyasasi siirtiinmesi énemli degildir. Oyle ki,
enflasyon bilgi akisin1 bozmaz veya kaynak dagilimini ve biiylimeyi engel-
lemez. Bununla birlikte, enflasyon orani belirli bir esik degerini astiginda,
kredi piyasas siirtlinmesi baglayici hale gelir ve finansal sektor performan-
sinda belirli bir diisiis meydana gelir (Boyd vd., 2001). Dolayisiyla, enflas-
yon orani ne kadar yiiksekse uzun donemli finansal faaliyetler o kadar daha
az olmakta, finansal aracilar daha az kredi vermekte ve sermaye boliigiimiin
etkinligi azalmaktadir. Diger bir ifadeyle, daha yiiksek uzun dénemli enf-
lasyon orani, uzun dénemli reel faaliyet diizeyinin daha diisiik ve uzun do-
nemli biiyiime oranlarinin daha yavas olmasina yol agmaktadir (Boyd vd.,
2001). Bu nedenle, enflasyon oranmin ekonomiye ve finansal piyasalara
etkisi birey ve sektor bazinda goz ardi edilemez niteliktedir.

Kripto para birimlerinin arzinin siirl olmasi, merkez bankalar1 tarafin-
dan istenildigi zaman basilarak arttirilan ve piyasada dolasimda bulunan
para birimleri gibi merkez bankasina benzer kurumlar kanaliyla yeni coin-
lerin iiretilmesinin miimkiin olmadig1 anlamina gelmektedir. Sinirl1 sayida
arzin getirdigi bir diger husus ise, arz sabit kaldig1 i¢in talep arttik¢a fiyatin
artmast, diger bir ifadeyle, kripto paralarin daha degerli hale gelmesi olarak
ifade edilebilir.

Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan kripto paralara iliskin bir ver-
gi diizenlemesi getirilecegine iliskin ¢aligsmalarin siirdiigiine yonelik yapi-
lan agiklamanin ardindan, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB),
kripto paralara yonelik yeni bir diizenlemenin hayata gegirilecegini agikla-
mistir. TCMB, 16.04.2021 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan “Ode-
melerde Kripto Varliklarin Kullanilmamasina Dair Y&netmelik™te yer alan
aciklamada, 30 Nisan’dan itibaren kripto paralarin 6demelerde dogrudan
veya dolayli bir sekilde kullanilamayacak ve fon aktarimlarina aracilik edi-
lemeyecegi belirtilmistir. Ancak bu diizenleme ile, kripto para borsalarinda
alim-satim iglemleri devam etmektedir. TCMB, bu diizenlemeyi yapmasi-
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nin nedeni olarak, kripto varliklarin diizenleme ve denetim mekanizmasinin
bulunmamasi, merkezi bir muhatabin olmamasi, anonim yapilari, islemlerin
geri doniilemez nitelikte olmas1 vb. nedenlerden dolay1 barindirdig riskleri
gostermistir. Yapilan bu diizenleme piyasalarda biiyiik bir yanki uyandirmis
ve kripto varliklarin Tiirkiye’de sinirlanmasina iligkin bir adim olarak algi-
lanmigtir. Bununla birlikte, s6z konusu diizenlemenin bankacilik sistemine
yonelik bir karar olmadig: ifade edilebilir. Benzer sekilde, Tiirkiye’de geng
yatirimcilarin agirlikli olarak yer aldigi kripto para piyasasi ile ilgili olarak,
ilerleyen zamanlarda kripto paralarin karlarina stopaj uygulamasi getirile-
bilecegine iliskin haberler yapilmaktadir. Haberlerin etkisinin kripto para
piyasasini negatif yonde etkileyebilecegini diistinenler oldugu kadar, aksini
iddia edenler de bulunmaktadir.

Tim bu hususlar dikkate alinarak, bu ¢alismada Tiirkiye’de blokzincir
teknolojisinin bankacilik sektorii iizerindeki asimetrik etkisinin, Bitcoin ve
Ripple kripto para birimlerinin enflasyondan korunma yeteneklerinin ve
enflasyon orani iizerindeki etkilerinin Markov Rejim Degisim Modeli’nden
yararlanilarak, ortaya konulmasi amag¢lanmistir. Ayrica ¢aligmada;

* Finansal ¢alkanti ve yiikselen belirsizlik doneminde, yatirimci agisin-
dan kripto paralarin giivenli liman olarak goriilebilecegi,

+ Kiripto paralarin, enflasyon baskisindan korunma yetenegi,

* Belirsizligin hakim oldugu piyasalarda, enflasyonist etki dikkate alin-
diginda kripto paralarin yatirimci ve iilkeler agisindan risk mi yoksa
firsat olarak m1 goriilmesi gerektigi tartisiimistir.

Bu calisma beklenen enflasyon orani, belirsizlik ve Bitcoin, Ripple gibi
kripto paralarin getirileri arasindaki iliskiyi, enflasyon oraninin yiiksek ve
diisiik oldugu donemler i¢in farkli ekonomik konjonktiirler agisindan in-
celeyerek literatiire katki saglamay1 amaglamaktadir. Literatlirde az sayida
calisma Bitcoin para birimi ile enflasyon orani arasindaki iliskinin aragtiril-
masinda para talebi teorisini dikkate almistir (Ciaian vd., 2016; Choi vd.,
2021). Ayrica, literatiirdeki ¢alismalar s6z konusu iliskinin agiklanmasinda
farkli ekonomik konjonktiirlerdeki etkiyi goz ardi etmislerdir. Bu calisma-
nin Bitcoin ve Ripple kripto para birimleri ile enflasyon arasindaki iliski



Yeni Keynesyen Phillips Egrisi Teorisi’ne dayali olarak inceleyerek, litera-
tiirdeki bu boslugu dolduracagi diistiniilmektedir.

Bu caligma bes boliimden olugmaktadir. Caligmada kripto paralarin 6ne-
mi ve dijitallesme ile birlikte finansal piyasalardaki degisimin irdelendigi
ilk boliimiin ardindan, enflasyon orani ile kripto paralar arasindaki iliskiyi
inceleyen teorilere ve ampirik ¢aligmalara yer verilmistir. Ardindan, ¢alis-
mada kullanilan veri seti ve yontem aktarilmis, analiz sonuglar1 bulgular
baslig1 altinda sunulmustur. Son boliimde ise, ¢alismadan elde edilen so-
nuglar tartisilmistir.






2. ENFLASYON ORANI ILE KRIPTO PARALAR ARASINDAKI
ILISKi

Enflasyon oranindaki artig, gelecekteki enflasyon orani hakkindaki be-
lirsizligi de arttirmaktadir. Bu varsayim ilk olarak Okun (1971) tarafindan
ortaya atilmis ve Friedman’m (1977) “Enflasyon ve Issizlik” baslikl1 Nobel
konusmasindan sonra 6n plana ¢ikmistir. Daha sonra, Ball (1992) tarafin-
dan gelistirilen ve Friedman-Ball hipotezi olarak adlandirilan teoriye gore,
enflasyon oraninin belirsizligi, fiyat sisteminin etkinligini azaltmaktadir. Bu
durum kripto paralar ile belirsizlik arasindaki iliskinin incelenmesine yol
agmustir. Ornegin Dyhrberg (2016), 2008 kiiresel finansal krizi ile birlikte
kiiresel belirsizlikte artisin Bitcoin’in ortaya ¢ikisini hizlandirdigini ve po-
piilaritesini giiclendirdigini ifade etmistir. Benzer sekilde Bouri vd. (2017),
geleneksel ekonomi ve bankacilik sistemlerini etkileyen belirsizlik karsi-
sinda biiyiik 6l¢iide bir sigiak olarak goriilmesi nedeniyle Bitcoin’e olan
ilginin arttigini belirtmislerdir.

Kripto paralar ve enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalar dik-
kate alindiginda, nedenselligin yonii agisindan literatiiriin iki gruba ayrildigi
goriilmektedir. Her iki grupta yer alan ¢alismalarin oldukga sinirli olduklari
goriilmektedir. 11k grupta yer alan galigmalar, kripto para birimlerinden enf-
lasyon oranina dogru nedensellik iliskisini test etmektedirler. ikinci grupta
yer alan ¢aligmalar ise, enflasyon oranindan kripto para birimlerine dogru
nedensellik iligkini test etmektedir. Bu boliimde, kripto paralarin enflasyo-
nist etkilerini inceleyen Yeni Keynesyen Phillips Egrisi’ne ve enflasyon
oranlarinin kripto paralar {izerine etkisini inceleyen ¢alismalara ayri ayri
deginilmektedir.

2.1. Kripto Paralarin Enflasyonist Etkileri

Keynesyen goriis, 1929 yilindaki Biiylik Buhran’dan 1970’in ilk yillari-
na kadar makro iktisadi diisiince siirecine egemen olmustur. 1970’11 yillar-
da artan issizlik biiytlik bir iktisadi problem haline gelmis ve Keynesyenler
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enflasyon orani ve igsizlikteki esanli artis1 (stagflasyon) aciklamada yetersiz
kalmislardir. Onlarin goriisiine gore, toplam talepteki degismeler, iiriin ve
faktor piyasalarinda fiyat ve {licretlerin yavas bir sekilde ayarlanmasi ile ¢ik-
tida degismelere yol agmaktadir. Toplam talebin toplam arz1 agtig1 durum-
da, nominal ticretler dissal olarak hareket etmekte, bu durum ekonomide
enflasyona neden olabilmektedir. Uriin ve faktdr piyasalarindaki nominal
katiliklar diisiincesi mikro iktisadi temellere dayali degildir ve Klasikler bu
nominal siirtiinmeleri sorgulamiglardir. Bu ise politika ¢evrelerinde Key-
nesyen makro iktisadi diisiincenin popiilerligini azaltmistir. Keynesyenler
icin, temel problem rasyonel beklentilerin varliginda bu nominal katilik-
larin mikroekonomik temellerinin saglanmasidir. Bu baglamda, 1970’1i ve
1980°1i yillarda asimetrik bilgi, etkin ticret hipotezi ve Yeni Keynesten Phil-
lips Egrisi seklinde birgok onemli katkilar yapilmistir (Abbas vd., 2016).

Keynesyen makro iktisatinin mikro iktisadi temellerine dayali Yeni Key-
nesyen Phillips Egrisi bu katkilardan biridir. Bu teoriye gore enflasyon ora-
ninin, iggiicli payini kullanarak temsil edilen liretimin marjinal maliyetinin,
enflasyonun gecikmeli degerlerinin ve enflasyon beklentilerinin bir fonk-
siyonudur (Gali ve Gertler, 1999). Bu teori ithalat fiyatlari, petrol fiyatla-
11 gibi agik bir ekonomide marjinal maliyeti etkileyebilen dissal faktorleri
de icermektedir (Gordon, 1997, 2011; Gali ve Monecalli, 2005; Blinder ve
Rudd, 2008). Geleneksel Yeni Keynesyen Phillips Egrisi enflasyon orani,
ciktt acig1 veya issizlik ile beklenen enflasyon agisindan agiklamaktadir
(Roberts, 1995; Sbordone, 2002; Gali ve Gertler, 1999). Bu teori, enflasyon
beklentilerinin rasyonel ve fiyatlarin yapiskan oldugunu varsaymaktadir.
Yeni Keynesyen Phillips Egrisi; Taylor (1980), Rotemberg (1982) ve Calvo
(1983)’nun teorik katkilarina dayanmakta ve enflasyon oranini agiklamada
nominal katiliklar varsayimini devam ettirmektedir. Bu teorik model enflas-
yon oraninin, beklenen enflasyon oraninin ve ¢ikt1 agig1 gibi reel ekonomik
faaliyetlerin Ol¢iimiine baghdir. Yeni Keynesyen Phillips Egrisi, enflasyo-
nun gelecekteki reel marjinal maliyetlerinin indirgenmis toplamina dayan-
maktadir. Teorik olarak, reel marjinal maliyet belirli varsayimlar altinda
cikt1 agigi ile iligkilidir (Rotemberg ve Woodford, 1999). Yeni Keynesyen
Phillips Egrisi Modeli'ne gore, enflasyon gelecekte beklenen marjinal mali-
yetler tarafindan belirlenmektedir:
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% =i PE, (e, ) n

Burada B 6znel iskonto faktoriidiir, fiyat ayarlamasinin sikligina ve B’ya
baglidir. Bu sonug, Calvo (1983)’nun her donemde, her bir 6zdes firmanin
tirettigi farklilagtirilmis iirlinlin fiyatin1 ayarlama konusunda sabit bir olasi-
liga sahip oldugu varsayimindan kaynaklanmaktadir. (1) numarali denklem
asagidaki gibi yeniden yazilabilir:

n = Amec,+BE (7,,) (2)

(2) numarali denklem “Yeni Keynesyen Phillips Egrisi” olarak adlandiril-
maktadir. Gali ve Gertler (1999) tarafindan gosterildigi gibi, marjinal mali-
yet ile ¢ikt1 ag1g1 arasinda logaritmik-dogrusal bir iliski bulunmaktadir. Bu,
nominal katiliklarin yoklugunda toplam ¢iktinin denge degerinden sapmasi
olarak tanimlanmaktadir. Oyle ki,

mct=7cxt

Burada x, ¢ikt1 agi§im1 ve x marjinal maliyetin ¢ikt1 esnekligini ifade etmek-
tedir. Bundan dolay1, (2) numarali esitlik alternatif olarak asagidaki gibi
yazilabilir:

x, = Jicx, + BE (., ) 3)

Bu degiskenlerden hangisinin enflasyona neden oldugu ve bunlarin nasil
Olciilmesi gerektigi konusunda devam eden bir tartisma vardir. Nason ve
Smith (2008) calismalarinda, ABD’de ¢ikt1 agigini temsil etmek i¢in yedi
farkli yontem kullanmislar ve bunlar arasinda ¢ok kii¢iik bir fark bulmuslar-
dir. Lannet ve Luoto (2014) ise ¢ikt1 agigini hesaplamak i¢in logaritmik reel
kisi basma diisen GSYH’ya Hodrick-Prescott filtresi uygulamiglardir. (2)
numarali denklem ile ilgili olarak, Gali ve Gertler (1999) marjinal maliyeti
emegin gelirdeki pay1 olarak dlgmiislerdir. Reel marjinal maliyet belirli var-
sayimlar altinda ¢ikt1 acig1 ile iligkilidir (Rotemberg ve Woodford, 1999).
Marjinal maliyeti temsil etmek i¢in kullanilan diger bir degisken ise issizlik
oranidir (Lannet ve Luoto, 2014).

Kripto para birimlerinden enflasyona dogru nedensellik iligkisini test
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eden ¢aligmalar incelendiginde ise, kripto para birimlerini, enflasyonu etki-
leyen bir faktor olarak dikkate almakta ve kripto para birimlerinin enflasyo-
na neden olma durumunu test edildigi goriilmektedir. Bu ¢alismalarin sayisi
oldukga sinirhidir. Narayan vd. (2019) calismasinda Bitcoin fiyatlarindaki
degisimin dolayli yoldan marjinal maliyeti etkileyebilecegini belirtmistir.
Calismada 6zellikle, Bitcoin’in yatirim i¢in kullanilmakta oldugu ve deger
saklama araci olarak algilandig1 ifade edilmistir. Bundan dolay1, marjinal
maliyet kanali araciligiyla Bitcoin’in enflasyon orani iizerindeki etkisi re-
fah etkisi seklinde dolayli olarak ortaya ¢ikabilmektedir. Bitcoin sahipleri
Bitcoin’in fiyati arttik¢a servetlerinde bir artis yasamaktadirlar. Bu durum,
bireylerin mal ve hizmet taleplerini arttirmakta, mal ve hizmetlerin girdi
fiyatlar1 tizerinde baski yaratmaktadir. Bitcoin’e daha fazla kisi yatirim yap-
tikca, ayn1 refah etkisi girdi fiyatlar1 izerinde yukar1 yonlii bir baski yarata-
caktir. Bu nedenle, Bitcoin fiyatindaki artisin enflasyonist baski yaratacagi
tahmin edilmektedir.

2.2. Kripto Paralarin Enflasyondan Korunma Yetenegi

Literatiide kripto paralarin giivenli liman olma 6zelligi farkli boyutlar-
da arastirilmigtir. Ornegin, kripto para birimlerinin belirsizlik donemlerin-
de korunma yeteneklerini inceleyen ¢alismalar mevcuttur. Bu calismalara
gore, ekonomik dalgalanma donemlerinde kripto para birimleri giiglii bir
direng gostermekte ve bdylelikle belirsizlik karsisinda korunma yetenek-
leri vurgulanmaktadir (Bouoiyour ve Selmi, 2015; Dyhrberg, 2016; Balci-
lar vd., 2016; Bouoiyour ve Selmi, 2017; Bouri vd., 2017; Beckmann vd.,
2019; Selmi vd., 2018). Dyhrberg (2016), yatirimcilar agisindan Bitcoin’in
cekiciligini incelemis ve korunma 6zelligini degerlendirmistir. Ayrica Bit-
coin’in korunma 6zelligine sahip oldugunu ve olasi risklerin olumsuz etki-
lerini azaltmak amaciyla portfoye dahil edilebilecegini ortaya koymustur.
Bouoiyour ve Selmi (2017), Amerikan hisse senedi piyasasi i¢in Bitcoin’in
belirsizlikten korunma roliiniin zamanla degiskenlik gosterdigini ifade et-
mislerdir. VIX endeksi tarafindan saglanan bilgi yatirimeilar i¢in referans
niteliginde oldugundan, Bouri vd. (2017), Bitcoin’in korunma ve giivenli
liman 6zelliklerinin veya Bitcoin ve diger varliklar arasindaki bagimlili-
gin incelenmesinde VIX endeksini dikkate almanin 6nemini vurgulamistir.
Selmi vd. (2018), ekonomik, makroekonomik, para politikasi, finansal ve
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politik belirsizlik gostergelerinin Bitcoin ve altin arasindaki iligki iizerin-
deki etkilerini inceleyerek belirsizlik etkileri dikkate alindiginda Bitcoin
ve altinin korunma ve giivenli liman 6zelliklerine sahip olduklarini ortaya
koymuslardir. Andrikopoulos vd. (2018), enflasyon ile ilgili iki dnemli teori
olan Friedman-Ball ve Cukierman Meltzer hipotezleri kapsaminda, Bitco-
in, Ethereum, Litecoin ve Ripple kripto paralarin getirileri ile oynakliklar
arasindaki iliskiyi GARCH modelleri yardimiyla incelemislerdir. Caligma-
dan elde edilen bulgular, Bitcoin ve Litecoin’in enflasyona maruz kalan bir
para birimi olarak davrandiklarini, bununla birlikte Ethereum ve Ripple’nin
enflasyondan korundugunu gostermektedir. Ayrica, kripto paralarin fiyatlart
arasinda giiclii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Literatiirde kripto para birimlerinin enflasyona kars1 bir korunma araci
ve altin gibi giivenli liman olup olmadigin1 belirlemek amaciyla gercekles-
tirilen ¢alismalarin varligr da goriilmektedir. Bu calismalarin ¢ogu kripto
para birimlerinin istatistiksel 6zelliklerine odaklanirken (Dyhtberg, 2016;
Bouri vd., 2017; Shahzad vd., 2019; Wang vd., 2019;), sinirli sayida ca-
lisma bu iligskiyi ampirik olarak incelemislerdir (Choi ve Shin, 2021). Bu
calismalardan Ciaian vd. (2016), Barro’nun (1979) altin standartlar1 mode-
line dayali olarak Bitcoin fiyat olusumunun basit bir kavramsal ¢ergevesini
olusturmuslardir. Calismada, Bitcoin’i elde tutmanin firsat maliyeti standart
para talebi teorisi agisindan enflasyona bagli olmasina ragmen, yiiksek fre-
kansl verinin olmamasindan dolay1 fiyatlar genel diizeyinin 6l¢iimii olarak
Euro/ABD dolar1 déviz kuru kullanilmistir. Choi ve Shin (2021), Bitcoin’in
enflasyona kars1 bir koruma saglayip saglamayacagini incelemislerdir. Bu
kapsamda, VAR modeli ile enflasyon orani, belirsizlik, Bitcoin ve altin fi-
yatlar1 arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Calismadan elde edilen bulgu-
lara gore, Bitcoin enflasyon soklarina karsi deger kazanmakta, bu ise yati-
rimcilar tarafindan enflasyona karsi koruma 6zelligi olarak goriilmektedir.
Bununla birlikte, altinin aksine, Bitcoin fiyatlari finansal belirsizlik soklari-
na azalarak tepki vermektedir. Bu tepki Bitcoin’in giivenli liman 6zelliginin
olmadigini géstermektedir.

Covid-19 pandemisi doneminde de kripto paralarin giivenli liman 6zel-
likleri ve enflasyondan korunma yeteneklerine iligkin ¢aligmalarin arttig1
gozlemlenmektedir. Bununla birlikte, s6z konusu ¢alismalar bu sorulari kis-
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men cevaplandirmakla birlikte bir fikir birligine varamamiglardir (Conlon
ve McGee, 2020; Dutta vd., 2020; Mariana vd., 2021). Conlon ve McGee
(2020), Bitcoin’in para politikasindan bagimsiz, deger saklama roliine sa-
hip ve geleneksel varliklarla sinirlt korelasyonu gibi 6zelliklerinin giivenilir
bir liman olarak diisiliniilebilmesine neden olabilecegini, bununla birlikte
finansal kriz donemlerinde giivenli bir liman olmadigin1 ve portfoy riski-
ni arttirdigini ifade etmiglerdir. Dutta vd. (2020), altin ve kripto paranin
enerji piyasasinda giivenli liman 6zelliklerini karsilastirmiglar ve ¢alisma-
dan elde edilen bulgulardan, portfoy riskini minimize etmek igin petrol ve
kripto para piyasalarindaki varliklar yerine, petrol ve altinin dahil edilmesi
gerektigi sonucuna ulagsmiglardir. Mariana vd. (2021), Covid-19 dénemin-
de kripto paralarin giivenli liman olma ozelliklerini aragtirmiglar ve kisa
donemde kripto paralarin pandemi doneminde giivenli liman olma 6zelligi
gosterdiklerini tespit etmiglerdir.
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3. VERI SETi VE YONTEM

3.1 Veri Seti

Kripto paralar temelde merkezi olan ve olmayanlar olarak ikiye ayril-
maktadir. Bitcoin merkezi olmayan bir kripto para iken, Ripple merkezi
olan bir kripto tiirtidiir. Bu ¢caligmada iki farkli isleyise sahip kripto paranin
karsilastirilmas1 amaglanmasi nedeniyle, Tirkiye’de Agustos 2010-Ocak
2021 dénemi igin kripto para birimlerinin enflasyon orani {izerindeki etki-
leri ve enflasyondan korunma yetenekleri arastirilmaktadir. Bu amagla Bit-
coin ve Ripple kripto para birimleri kullanilmistir. Kripto para piyasasinda
bulunan 8879 kripto para arasinda en ¢ok kullanilan kripto para birimlerinin
toplam kripto para piyasa degeri i¢indeki ylizdelerini gosteren grafik Sekil
1’de sunulmaktadir.

Sekil 1: Toplam Kripto Para Piyasa Degerinin Yiizdesi (Ocak 2021)

%

80

BTC ETH ADA BNEB usoT XRP LTC Diger

Notlar:

(i) BTC: Bitcoin, ETH: Etherium, ADA: Cardano, BNB: Binance Coin, USDT: Tether,
XRP: Ripple, LTC: Litecoin.

(i1) Sekil yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

(ii1) Grafige iliskin veriler coinmarketgap.com internet sitesinden elde edilmistir.

Bu grafikten goriildiigii iizere, Bitcoin en popiiler kripto para biri-
mi olarak one ¢ikmakta ve tiim kripto para piyasasinin toplam degerinin,
%61,46’s1n1 olusturmaktadir. Ripple ise, tiim kripto para piyasasinin toplam
degerinin %1,11’ini olusturmaktadir.
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Calismada ii¢ temel amag s6z konusudur.

* Bu amaglardan ilki kripto paralarin enflasyonist etkilerinin ortaya

konulmasidir. Kripto paralarin enflasyonist etkileri Yeni Keynesyen
Phillips egrisi ¢ercevesinde incelenerek, enflasyonun bankacilik sis-
temi iizerinde yarattig1 maliyetin, s6z konusu kripto paralara dayali
blokzincir teknolojisi kullanilarak azaltilmasinin miimkiin olup olma-
dig1 tespit edilmeye ¢alisiimistr.

Calismanin ikinci amaci ise, kripto paralarin enflasyondan korunma
yeteneklerini para talebi teorisi ¢ergevesinde ele alarak, kripto para-
larin yatirimer agisindan risk mi yoksa firsat olarak mi algilandiginin
belirlenmesidir. Bir diger ifadeyle, calismada enflasyon soklarinin
Bitcoin ve Ripple iizerindeki etkileri, bankacilik sektorii agisindan
degerlendirilerek Bitcoin ve Ripple’nin enflasyondan korunma yete-
nekleri para talebi teorisine dayali olarak agiklanacaktir (Barro, 1979;
Ciaian vd., 2016 ve Choi vd., 2021).

Calismada son olarak ilk iki amaca yonelik elde edilen sonuglarin,
Dalgacik Uyum Analizi sonuglari ile karsilastirmaktir.

Kripto paralarin enflasyonist etkisinin varligi Tablo 1°de sunulan degis-

kenler 6zelinde incelenmek istenmistir.
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Tablo 1: Kripto Paralarin Enflasyonist Etkilerine iliskin Kullanilan
Degiskenler

Degisken Aciklama Kaynak

Bitcoin kripto para biriminin

BTC, . coinmarketcap.com
getirisi
XRP, ﬁg)ple kripto para biriminin geti- coinmarketcap.com
Tiiketici fiyat endeksinin yillik IMF International Financial
& ylizde degisimi Statistics
m ithalat fiyat endeksi IME Ir_lternatlonal Financial
! Statistics
Lo IMF International Financial
u Issizlik orani

Statistics

-y Cikti agig IMF International Financial
t t

Statistics
Federal Reserve Economic
B 1fi
w, rent petrol fiyat: Data
Notlar:

(i) Getiri serilerinin hesaplanmasinda In(P /P _,) formiilii kullanilarak hesaplanmustir.
(ii) Burada P, ilgili finansal varligin kapanis fiyatin1 gostermektedir.

Tiiketici fiyat endeksinin yillik yilizde degisimi seklinde hesaplanan
enflasyon orani ¢alismada, bagimli degisken olarak dahil edilmistir. Enf-
lasyon oranini agiklamaya yonelik olarak ise beklenen enflasyon orani,
cikt1 ag1g81, ithalat fiyat endeksi, igsizlik orani ve ham petrol fiyat1 degis-
kenleri kullanilmistir. Cikt1 ac¢ig1 ise "Sanayi {liretim endeksi" serisinin
Hodrick-Prescott filtreleme yontemi ile trendden arindirilarak elde edil-
mistir.

Calismanin diger amaci, enflasyon soklarmin Bitcoin ve Ripple iizerin-
deki etkilerinin MS-VAR modeli ile tespit ederek, yatinmcilar agisindan
Bitcoin ve Ripple’nin enflasyondan korunma yeteneklerini belirlemektir.
Bitcoin ve Ripple’in enflasyondan korunma yeteneklerini incelemek ama-
ctyla modellerde kullanilacak degiskenler Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2: Kripto Paralarin Enflasyondan Korunma Yetenegine iliskin
Kullanilan Degiskenler

Degisken Aciklama Kaynak

Bitcoin kripto para biriminin

BTC . coinmarketcap.com
getirisi
XRP Rlp.p'l © kripto para biriminin coinmarketcap.com
getirisi
GOLD Ons altin getirisi Yahoo Finance
. Tiiketici fiyat endeksinin yillik  IMF International Financial

! yilizde degisimi Statistics

“Korku endeksi” olarak _
Vix adlandirilan belirsizlik endeksi Yahoo Finance

Kiiresel ekonomik politika
belirsizlik endeksi
Borsa Istanbul BIST-100

BIST S Yahoo Finance
endeksi getirisi

GEPU policyuncertainy.com

Notlar:

(i) Getiri serilerinin hesaplanmasinda In(P /P _,) formiilii kullanilarak hesaplanmustir.

(i) Burada P, ilgili finansal varligin kapanis fiyatin1 gostermektedir.

(iii) Calismada tiim degiskenler Dolar cinsinden ele alinmasi nedeniyle, GOLD degiskeni
icin de ons cinsinden altin getirisi kullanilmistir.

Calismada, para talebi teorisini Bitcoin ve Ripple ¢ercevesinde ele ala-
rak (Barro, 1979; Ciaian vd., 2016 ve Choi vd., 2021), modelde enflas-
yon baskisini 6lgmek amaciyla beklenen enflasyon orani kullanilmistir.
Ekonomideki belirsizlik “VIX endeksi” ve “Kiiresel ekonomik politika
belirsizlik endeksi (GEPU)” ile olgiilmiistiir. VIX endeksi 1993 yilindan
itibaren Chicago Opsiyon Borsasi (CBOE) tarafindan finansal piyasalarin
30 giinliik oynaklik beklentisini 6lgmek amaciyla hesaplanmaya baslanan
bir endekstir ve uluslararasi yatirimcilarin riskten kaginma diizeyini gos-
termektedir. Bu endeks, ayn1 zamanda “Korku endeksi” olarak da adlan-
dirilmaktadir. “Kiiresel ekonomik politika belirsizlik endeksi” ise Davis
(2016) tarafindan 1997 yilindan itibaren 21 iilkenin (Avustralya, Brezilya,
Kanada, Sili, Cin, Kolombiya Fransa, Almanya, Yunanistan, Hindistan,
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Irlanda, Italya, Japonya, Meksika, Hollanda, Rusya, Giiney Kore, Ispan-
ya, Isveg, Birlesik Krallik ve ABD) Ulusal ekonomik politika belirsiz-
lik endeksi’nin GSYH ile agirliklandirilmis ortalamasi seklinde hesap-
lanmaktadir. “Ulusal ekonomik politika belirsizlik endeksi” ise iilkelerin
kendi gazetelerinde ¢ikan ‘ekonomi’, ‘politika’ ve ‘belirsizlik’ kelime-
lerinin sikligina bagh olarak olusturulmustur. Bu endeksler ekonominin
farkli boyutlar1 (finansal ve politika) ile ilgili belirsizlikleri yansitmakta-
dir. Ayrica, finansal piyasa kosullarinin etkisini belirlemek i¢in BIST 100
endeksi kullanilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlerin kaynagi Tablo 1 ve Tablo 2’de belir-
tilmigtir ve tiim degiskenler hareketli ortalamalar yontemi ile mevsimsel-
likten arindirilmistir. Sekil 2°de degiskenlere ait zaman yolu grafikleri yer
almaktadir.

Sekil 2’ye gore, Tiirkiye’de enflasyon oran1 2018 yilinda en yiiksek de-
gerine ulasmistir. Bu donemde doviz kurunda meydana gelen asir1 oynak-
lik ve Tiirk Lirasi'nin %30’a yakin deger kaybetmesi ve doviz kurundaki
oynakhigin tiiketici fiyatlarina geciskenliginin yiiksek olmasi, enflasyon
oraninda meydana gelen bu artisin temel nedenini olusturmaktadir. Enflas-
yon oranindaki artig1 onlemek amaciyla TCMB politika faiz oranim Eyliil
2018’de 625 baz puan arttirarak %24’e yiikseltmistir. Enflasyon oraninin
bu tarihten itibaren azalarak 2019 yili sonunda ortalama %]11’e geriledi-
g1 gorlilmektedir. Bununla birlikte, Aralik 2019°da Cin’in Wuhan kentin-
de baglayan ve Tiirkiye’de ilk vakanin 11 Mart 2020 tarihinde goriildigi
Covid-19 pandemisi, lilke ekonomisinde belirsizlik yaratarak, reel faaliyet-
lerde ve finansal piyasalarda calkantili donemlerin yasanmasina, igsizlik
oraninin ve doviz kurlarinin yiikselmesine yol agmis, bu nedenle enflasyon
orani yeniden artmaya baslamistir. Bitcoin getirisinin Covid-19 déneminde
asir1 bir artig gosterdigi gézlenmektedir. Bu donemde yatirimcilarin daha
fazla kripto para piyasasina yoneldikleri goriilmektedir. Covid-19 nedeniyle
ekonomik faaliyetlerde meydana gelen yavaslama ve seyahat kisitlamalari,
petrol fiyatlarinda dramatik diisiislere yol agmistir. Ripple ise 2018 yilinda
en yliksek seviyeye ulasmis ve daha sonra hizla deger kaybetmistir.
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3.2. Ekonometrik Yontem

Iktisatta birgok zaman serisi dogrusal olmayan bir yapi sergileyebilmek-
tedir (Enders, 2010). Serilerin veya bunlar arasindaki iligkilerin dogrusal ol-
mayan bir davranis gdstermesi durumunda, dogrusal yontemler kullanilarak
yapilan analizler sapmali sonuglar vermektedir. Degiskenlerin dogrusalsiz-
ligin1 test etmek amactyla Tsay, White, Keenan dogrusalsizlik testleri uygu-
lanmaktadir. Bu testler sonucunda dogrusal olmayan davranis gostermesi
durumunda analize dogrusal olmayan modeller ile devam edilmelidir. De-
giskenlerin duraganliklarinin arastirilmasinda dogrusal olmayan KSS (Ka-
petanios, Shin ve Snell, 2003) ve Kruse (2011) birim kok testleri uygulan-
mistir. KSS ve Kruse dogrusal olmayan testleri dogrusal olmayan ESTAR
(Exponential Smooth Transition Autoregressive) siirecine dayanmaktadir.
Burada birim kok oldugunu sdyleyen temel hipotezine karsi global duragan
ESTAR siirecini ifade eden alternatif hipotez test edilmektedir. Bu testlerde
yardimci regresyon modeline deterministik unsurlar dahil edilmemektedir.
Bu testlerde ii¢ farkli alternatif test edilmektedir: 1) Ham veri 2) Ortalama-
dan arindirilmis veri ve 3) Trendden armdirilmig veri.

KSS testi asagidaki ESTAR spesifikasyonuna dayali olarak elde edil-
mektedir:

Ay =ypy  [1-e” ] +e (6>0) 4)

Yukaridaki modelde y, ortalamadan veya trendden arindirilmig veriyi
ifade etmektedir. Bilinmeyen parametre ve ¢, temel ortalamali ve sabit var-
yansl bagimsiz ve dzdes dagilmis (i.i.d.) hata terimidir. Ayrica [1- e,
dogrusal olmayan uyarlamay1 gostermek i¢in teste adapte edilen iistel gecis
fonksiyonudur. Teste iligkin temel hipotez H: 6 = 0 ve alternatif hipotez
H : 0> 0 ise seklindedir. Temel hipotezi altinda, y, dogrusal birim kok siireci
izlerken, alternatif hipotez altinda dogrusal olmayan duragan ESTAR siireci
izlemektedir. H : 6 =0 temel hipotezi dogrudan test edilemediginden dolay,
KSS testinin, (4) nolu denklem birinci dereceden Taylor serisi yaklagimin
hesaplayarak asagida verilen yardimci regresyonu elde etmek amaciyla ye-
niden ifade edilmesi onerilmistir:

Ay, =0+, 5)
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(5) nolu denklemde yer alan hata terimlerinin serisel otokorelasyona sahip
oldugu durum i¢in, (5) nolu denklemle gosterilen regresyon modeli asagi-
daki sekilde genisletilmektedir:

p
Ay, = zp;’ﬂ}’t—j + 5}%3—1 + & (6)

Jj=1

(6) nolu denklemde yer alan p hata terimlerindeki korelasyonu diizeltmek
amaciyla ilave edilmistir. Gecikme uzunlugu, otoregresyon (AR) modeli
araciligiyla belirlenmektedir. (5) veya (6) nolu denklemlerle test edilecek
olan ve duragan olmamay1 ifade eden temel hipotez H: 6 = 0 iken, alternatif
hipotez H: 6 < 0 seklindedir (Kapetanios vd., 2003).

Kruse birim kok testi i¢in asagidaki ESTAR spesifikasyonunu dikkate
alalim:

Ay, = yYe_4|1 — eO0-1797] 4 ¢, 6 =0) (7)

KSS birim kok testinde iistel gegis fonksiyonunda bulunan lokasyon para-
metresinin temel oldugunu varsaymaktadir. Kruse (2011), s6z konusu lo-
kasyon parametresinin temel olmasina yonelik varsayimi hafifleterek (7)
nolu denklemin Taylor serisi yaklagimina dayali olarak asagida verilen yar-
dimci regresyonu elde etmek amaciyla yeniden ifade edilmesi onerilmistir:

Ay, = 81y7 1 + 82y 5 +82ye-1 + & (®)
(8) nolu denklemde yer alan hata terimlerinin serisel otokorelasyona sahip
oldugu durum ig¢in, (8) nolu denklemle gdsterilen regresyon modeli asagi-

daki sekilde genisletilmektedir:
p

Ay, = Z.’UJAY:—;' + 81y + 8yfs + & )
=1

(8) veya (9) nolu denklemlere dayali olarak duraganligin test edilebil-
mesi i¢in, Wald testinden yararlanilmaktadir. Teste iliskin temel hipotez
H: =6, = J,= 0 seklindedir (Kruse, 2011).

Calismada kripto paralar ile enflasyon orami arasindaki karsilikli iliski
dogrusal olmayan modellerden Markov Rejim Degisim Modeli yardimui ile
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incelenmektedir. Bu yontemin secilmesinin nedenlerinden biri, Phillips Eg-
risi ile ilgili yapilan son ¢aligmalarin enflasyon orani ile ¢ikti agig1 arasin-
daki iliskinin dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugunu gdstermesidir
(Onder, 2009; Hasanov vd., 2010; Catik ve Onder, 2011; Donayre ve Pano-
vska, 2016; Kaihatsu ve Nakajima, 2018; Priiser, 2020). Bu ¢alismalarda,
dogrusal Phillips Egrisi’nin s6z konusu iliskinin aciklanmasinda yetersiz
kaldig1 gosterilmistir. Benzer sekilde, kripto paralarin enflasyonist etkileri-
nin dogrusal olmayan modeller ile analiz edilmesi gerektigi diisiiniilmiis ve
tiim bu nedenlerden dolay1, calismada Hamilton (1989) tarafindan 6nerilen
“Markov Rejim Degisim Modeli” kullanilmigtir.

Markov Rejim Degisim (MRS) Modeli ilk olarak Hamilton (1989) ta-
rafindan gelistirilmistir. Bu ydntem, zaman serisi modellerinde dogrusal
olmayan yapinin modellenmesinde kullanilmaktadir. Hamilton’in (1989)
onerdigi MRS modeli, farkli rejimler icin farkli denklemleri kapsamakta-
dir. Model, denklemlerin degismesine imkan saglayarak makroekonomik
degiskenlerin davraniglarini ve dinamik yapilarini ortaya koyabilmektedir.
Modelin farklilasan 6zelligi, birinci dereceden Markov zincirini takip eden
gbzlenemeyen durum degiskeni araciligiyla rejim degisim mekanizmasini
kontrol edebilmesidir (Hamilton, 2010).

Hamilton (1989)’un gelistirdigi MRS modelinden sonra, Krolzig (1997)
ortalamada, sabit terimde ve artiklarin varyansinda rejimler arasindaki kay-
malara izin veren ¢esitli MRS model spesifikasyonlar: 6nermistir. MRS mo-
dellerinin iki temel spesifikasyonu, kosullu ortalamanin degismesine izin
veren Markov Degisim Modeli (MSM) ve sabit terimin degigsmesine izin
veren Markov Degisim Modeli (MSI)’dir. Bu modeller arasinda, bu ¢alis-
mada rejimler arasinda tiim parametrelerin ve artik varyansinin degismesine
izin veren Markov Rejim Degisim Modeli (MSIAH) kullanilmistir. MSIAH
modelinde I Markov degisim sabitini, A Markov degisim otoregresif pa-
rametresini, H ise Markov degisim degisen varyanslilig1 ifade etmektedir.
MSIAH modeli asagidaki gibi gosterilebilir (Krolzig,1998, 2000):

a, + x:f1 + & glsg~NID(0,2,) egers,=1
Ve = (10)
Ay +xPu+&  &lse~NID(0,XZy) egers, =M
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Yukaridaki denklemde x, dissal degiskenler vektori, s, gdzlenemeyen
durum degiskeni ve ¢ ise hata terimini ifade etmektedir. Bu siirecin, gegis
olasiliklar p; ile birinci dereceden Markov zincirini takip ettigi varsayil-
maktadir.

pij = Plse = jlse-1 = i (11)
m
Zp”-:l, Vi,j=1,..,m (12)
i=1

st, indirgenemez gegis matrisine sahip M durumlu Markov siireci izlemek-
tedir. Bu siire¢ asagidaki gibi ifade edilebilir:

P11 Pim
P=| .. . . (13)
Pm1 - Pum

Iki rejimli bir siire¢ icin rejim gegis olasiliklar asagidaki gibi ifade edi-
lebilir:

P11 = Plseys = 1ls, = 1]

P12 = Plstyr = 2|s, = 1]

P21 = Plsesr = 1ls, = 2]

P2z = Plses1 = 2|s, = 2]

Bu modelde, gecis olasiliklarinin toplami 1°e esittir. Bu bilgilerden hare-

ketle, Yeni Keynesyen Phillips Egrisi kapsaminda ¢alismada tahmin edilen
MSIAH modelleri agsagidaki gibidir:

Model 1:

m=ag + .61,5t-1 My + ﬂz,st—zﬂt—z + -83,st+1E(ﬂt+l) + B4,st+25(ﬂ't+z) + (14)
Bs,sete + BoseWe + By semy + €14

Model 2:

Ty = Ws + Py s0-1T—1 + Po5e-2Mp—2 T P35¢41 E(fis1) + Qase2E(ey2) + 15
Ps.se (Ve — Vi) T Vo seWe + Q7. 5eMy + €3¢ (15)

Model 1 ve Model 2’de kripto paralarin enflasyonist etkisi géz ardi edi-
lerek Yeni Keynesyen Phillips Egrisi modelleri olusturulmustur. Literatiir-
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de daha 6nce belirtildigi gibi, Bitcoin fiyatlarindaki degisim dolayli yoldan
marjinal maliyeti etkileyebilmektedir (Narayan vd., 2019). Benzer sekilde,
Narayan vd. (2019) calismalarinda Bitcoin’in yatirim ig¢in kullanildigini,
deger saklama araci olarak algilandigini ve refah etkisi araciligiyla girdi
fiyatlar lizerinde yukar1 yonlii bir baski yaratacagini belirtmektedirler. Bu
nedenle kripto paralarin enflasyonist bir etkisinin var olabilecegi g6z 6niin-
de bulundurulmasi gerektigi diisiiniilmiistiir. Bu amacla Bitcoin ve Ripple
kripto para birimlerinin enflasyon orani lizerindeki etkileri dikkate alinarak,
genisletilmis Yeni Keynesyen Phillips Egrisi Modelleri, Model 3’te, Model
4’te, Model 5’te ve Model 6’da sunulmustur.

Model 3:

Ty = 8Os + 015011 + 0o 5e2Me—p + 35041 E(Tpi1) + g 5042E(Me42) + (16)
s seuy + U 5eWe + U7,50my + g o BCT, + €5,

Model 4:

T = Vo + 01 50-1Te—q + O 02T 5 + 93,st+1E(7"'ft+1) + 94,SE+ZE(KE+2) + 17
O5,5¢ Ve = V)¢ + O semet 07 5em + O BCT, + €4, (17)

Model 5:

T = Agp + D1 g0-1Tp—1 + Doe—2Me—z + oa,srnE(ﬂtn) + 04542 E(meir) + (1 8)
D5 seUp + D seWe + D7 M + Dg o XRP, + &5,

Model 6:

Ty = Zgt t V1,5t-1Tt-1 T Vo,56-2Te-2 T3,Sr+1E(Tft+1) + }’4,st+25(ﬂ't+2) + 19
Vsst Ve = Ve)e + VostWe + Vo semy + Vo XRP, + €6¢ (19)

Calismada Bitcoin ve Ripple para birimlerinin enflasyona karsi korun-
ma yeteneklerinin incelenmesinde Dogrusal Olmayan Vektor Otoregresyon
Modeli kullanilmistir. Dogrusal Vektoér Otoregresyon (VAR) Modeli, tek
degiskenli otoregresyon modelinin dinamik ¢ok degiskenli zaman serile-
rine genisletilmis halidir. Bu modelin dogrusal olmayan versiyonlarindan
biri de Markov Rejim Degisim Vektor Otoregresyon (MS-VAR) Modeli'dir.
MS-VAR Modeli asimetrik (rejim bagimli) nedenselligin yorumlanmasina
imkan saglayan bir modeldir (Balcilar ve Ozdemir, 2013). p gecikmeli dog-
rusal VAR(p) Modeli asagidaki gibi ifade edilirken,
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Ye =C + [Alyf—l + -+ A‘pyt—p] + E (20)

MS-VAR(p) Modeli asagidaki gibi ifade edilebilmektedir (Krolzig, 1998,
2000):

Ve = c(sp) + A1 (S ye—q + -+ Ap(S)Ve—p + &

2D
&clse~NID(0, Z(s,))

Yukaridaki modelde parametre degisim fonksiyonlar c(s), Al(s),
Ap(s ) dir. 2 ) ise parametrelerin s, rejimine bagimliligini ifade etmektedir.

Bitcoin ve Ripple kripto para birimlerinin enflasyona karsi korunma ye-
teneklerini incelemek i¢in ¢calismada rejimler arasinda tiim parametrelerin
ve artik varyansinin degigmesine izin veren Markov Rejim Degisim Vektor
Otoregresyon (MSIAH-VAR) Modeli'nden yararlanilmistir. MSIAH-VAR
Modeli asagidaki gibi ifade edilebilir:

Ve =c(se) + A1 () ye—q + -+ Ap(st)yt—p +& + 0?2

(22)
£t|st~NID(0, Z(Sc))

Yukaridaki denklemde '? matrisi, y degiskeninin Q s, varyans-kovarans
matrisinin durum bagimli Choleski ayristirmasindaki s durumuna uygula-
nabilir faktorii gdstermektedir.

Qs = Var[y |1 5] (23)
Bitcoin ve Ripple kripto para birimlerinin enflasyondan korunma yete-

neklerinin arastirilmasinda kullanilan MSTAH-VAR modelleri, Model 7 ve
Model 8’deki gibidir.

Model 7:

BTC, = 8 + {1,560-1BTCrq + {3.50-1GLDe 1 + {3,501 BIST, 1 + {401 VIX; 1 + (24)
(55t-1GEPU 4 T &7¢

Model 8:

XRP, = wg + & 50-1XRP 1 +&§550-1GLD 1 + &35 1BIST 1 + &4 001 VIXi 1 + 25)

$55t-1GEPU,_; + €g¢

Yukaridaki denklemlerde &,~i.i.d. N(O, oﬁ_st) ve s, gozlenemeyen du-

26



rum degiskenidir. Bu siirecin, gecis olasiliklar1 Pij ile birinci dereceden
Markov zincirini takip ettigi varsayilmaktadir.

Modelin tahmini “En Cok Olabilirlik (Maximum Likelihood)” yonte-
mine dayanmaktadir. Modelin olabilirlik fonksiyonunun maksimizasyonu,
gecis olasiliklarin1 ve modelin parametrelerini elde etmek amaciyla yine-
lemeli tahmin teknigini kullanmaktadir. Bununla birlikte, en ¢ok olabilir-
lik prosediiriinden elde edilen birinci derece kosullar1 dogrusal degildir ve
bundan dolay1 kapali bir ¢oziimii yoktur. Bu problemin iistesinden gelmek
amaciyla, Hamilton (1989) ve Krolzig (1997) tarafindan Dempster vd.
(1977)’nin Beklenti Maksimizasyonu (Expectation Maximization) algorit-
masi kullanilmistir. Olabilirlik fonksiyonun maksimizasyonu iki asamada
gerceklesmektedir. Birinci asamada, parametrelerin baslangi¢ degerleri be-
lirlenir ve daha sonra bu baglangic degerlerine bagl olarak gecis olasilik-
lar1 hesaplanir. ikinci asamada, parametrelerin en ¢ok olabilirlik tahminleri
gecis olasiliklart kullanilarak elde edilir. Bu asamalar parametreler yakin-
sayincaya kadar tekrarlanir. Beklenti maksimizasyonu algoritmasi kullani-
larak hesaplanan filtrelenmis ve yumusatilmis olasiliklar, enflasyon rejim-
lerinin siiflandirilmasini belirlemek i¢in kullanilir.

Calismanin son amaci ise, kripto para birimlerinin enflasyonist etkileri-
nin ve enflasyondan korunma yeteneklerinin birlikte dikkate alinarak, Mar-
kov Rejim Degisim Modelleri ile elde edilen sonuglarin gegerliligini arastir-
maktir. Bu dogrultuda calismada, Bitcoin ve Ripple kripto para birimleri ile
enflasyon orani arasindaki nedensellik iligkisinin incelenmesi i¢in Dalgacik
Uyum (Wavelet Coherence) Analizi'nden yararlanilmistir. Dalgacik Uyum
Analizi Goupillaud vd. (1984) tarafindan 6nerilmistir. Bu yontem, Bitcoin
ile enflasyon ve Ripple ile enflasyon arasindaki zaman-frekansli bagimlili-
gin analiz edilmesini saglamaktadir. Bu yontemin kullanilmasinin nedeni,
geleneksel nedensellik testlerinin zaman serilerindeki yapisal kirilmalarin
varligr durumunda parametrelerin tahmininde basarisiz olmasi ve Fourier
doniisiimiiniin sadece frekans egemen olmasi, zaman egemen bilgiyi tama-
men goz ardi etmesidir (Pal ve Mitra, 2017).

Dalgacik Uyum Analizi veriyi farkli frekans elemanlarina ayiran za-
man-frekansl analizdir ve 6lgek ile orantili bir sekilde her bir eleman1 ana-
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liz etmektedir. Bu yontemin avantaji, daha biiytlik bir resmin yerellestiril-
mis alt goriintli alanin1 elde etmemize ve belirli bir doneme ait bir dalgay1
birlestirmemize izin vermesidir (Kirkkaleli ve Sowah, 2020). y, ve x, iki
zaman serisinin karsilikli dalgacik doniisiimii asagidaki gibi ifade edilebilir
(Torrence ve Compo, 1998):

Wolu, ) = Wy (u, )W, (u, 3) (26)

Yukaridaki denklemde W.(u, s) ve W (u, s), y, ve x/nin siirekli dalgacik
doniistimleridir. u pozisyon indeksini ve s dlgegi gosterirken, * sembolii
eslenikligi ifade etmektedir.

Karsilikli dalgacik giicii, karsilikli dalgacik doniisiimiinii kullanarak
Wo(u, s) olarak hesaplanabilir. Karsilikli dalgacik giicii, zaman serilerinin
yiiksek dereceden ortak gii¢ gosterdigi zaman frekansh uzaydaki alanlar
ortaya ¢ikarmaktadir. Bu ise, her bir 6lgekte zaman serileri arasindaki lokal
kovaryansi gostermektedir. Dalgacik Uyum Analizi, zaman serilerinin bir-
likte hareket ettigi zaman frekansli uzayda bolgeleri belirleyebilmektedir;
bununla birlikte, degiskenler arasinda ytliksek dereceden ortak bir gili¢ olma
gerekliligi bulunmamaktadir (Torrence ve Webster,1999).

Calisma kapsaminda, kripto para birimleri ile enflasyon oran1 arasindaki
karsilikli dalgacik doniisiimiinii gosteren denklemler asagidaki gibi ifade
edilebilir:

Warce (U, 8) = Wercr (U, $)We(u, s) (27)
Wxrpx (4, 8) = Wxrpx (4, s)W;(u, s) (28)
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4., AMPIRIiK BULGULAR

4.1. Birim Kok Testi Analizi

Degiskenlerin dogrusalsizligini test etmek amaciyla Tsay, White, Kee-
nan dogrusalsizlik testleri uygulanmis ve s6z konusu testler sonucunda de-
giskenlerin dogrusal olmayan bir yapiya sahip olduklari tespit edilmistir. Bu
dogrultuda analize, degiskenlerin duraganliklarinin arastirilmasinda dogru-
sal olmayan birim kok testleri ile devam edilmistir. Bu amacla KSS ve Kru-
se dogrusal olmayan birim kok testleri yapilmistir. Tablo 3’te degiskenlere
iliskin KSS ve Kruse dogrusal olmayan birim kok testlerine ait sonuglar
sunulmustur.

Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuglari

Ortalamadan Trendden
Arindirilmis Veri Arindirilmis Veri

KSS Dogrusal Olmayan Birim Kok Testi

Ham Veri

BTC 1,0941 -0,0100 -3,1134
ABTC -3,5380™ -4,3798™ -4,2348™
XRP -2,0583 -1,1699 -1,1991
AXRP -3,9478™ -4,3372* -4,3390™
VIX -0,8866 -2,2340 -2,3802
AVIX -3,2869™ -3,2958™ -3,46917
GEPU 0,0479 -1,8508 -2,7466
AGEPU -4,0230™ -4,0713™ -4,0618™
BIST 1,1299 -1,2581 -3,4027
ABIST -4,6996"" -4,6728" -4,6817"
T -0,4995 -0,4763 -1,4119
Ar, -2,8921™ -6,5674™ -3,5842™
m -0,9476 -2,8515 -1,4764

29



Am, -5,6378™ -6,6300™ -6,6187"

u, 0,0783 -2,3172 -2,8269
Au, -4,9970* -4,7728™ -6,0058™
-y -1,9516 -1,9524 -1,9465
AW, ~y)) -4,3719* -4,4114™ -4,4616™
w, -0,6935 -7,2567* -7,8149*
Kritik degerler -2,22 -2,93 -3,40
Kruse Dogrusal Olmayan Birim Kok Testi
BTC 2,4193 11,5338 26,2450
ABTC 19,4781 19,0144 18,2285
XRP -3,9478 -3,7965 -3,8064
AXRP 19,7790 20,6888 20,7002
VIX 15,4835 7,0522 6,9998
AVIX 11,2674 11,3422 12,9045™
GEPU 4,3470 5,5315 7,6298
AGEPU 17,5976™ 17,9061 17,8191™
BIST 2,3986 2,8415 14,2634™
ABIST 23,4042 24,381 23,8440™
T, 0,2650 1,9474 4,0245
Ar, 13,1989™ 13,2499™ 13,1451™
m, 4,6437 8,7815 4,8427
Am, 31,8691 31,8414 32,3212
u, 3,6116 6,6667 8,1905
Au, 29,5124™ 29,1724 32,0786™
,-y) 2,5285 2,6005 2,4196
AW, ~y)) 23,7240™ 23,8668 23,4499™
w, 1,1393 52,7302 67,1345™
Kritik degerler 9,53 10,17 12,82
Notlar:

(1) ** %S5 onem seviyesindeki anlamlilig1 gostermektedir.
(i1) %S5 onem seviyesindeki kritik degerler ham veri modeli i¢in 9,53 ortalamadan arindi-
rilmis model i¢in 10,17 ve trendden arindirilmis model igin 12,82dir.
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Tablo 3’te yer alan her iki test sonuglari incelendiginde, tiim degisken-
lerin diizey degerlerinde birim kok igerdikleri, birinci dereceden farklari
alindiginda duragan hale geldikleri goriilmektedir. Bir diger ifadeyle, tiim
degiskenlerin birinci dereceden farklar1 alindiklarinda %35 6nem seviyesin-
de global duragan ESTAR siireci gosterdikleri belirlenmistir. w, degiskeni
ise diizey degerinde global duragan ESTAR siirecinde sahiptir.

4.2. Kripto Paralarin Enflasyonist Etkilerinin Ekonometrik Analizi

Degiskenlerin duraganliklarinin belirlenmesinin ardindan, model tahmin
asamasina gecilmistir. Ik olarak Yeni Keynesyen Phillips Egrisi Modeli'ne
dayal1 olarak enflasyon modeli raporlanmistir. Daha sonra, sirasiyla, Bitco-
in ve Ripple kripto para birimleri modellere dahil edilmistir. Tablo 4, Yeni
Keynesyen Phillips Egrisi ¢ercevesinde enflasyonu aciklamak i¢in tahmin
edilen MS-ARMA(2,1,0,1) model sonuglarini gostermektedir.

Tablo 4°teki sonuglara gore hem diisiik hem de yliksek enflasyon rejimle-
rinde igsizlik oraninin teorik beklentilere uygun olarak negatif ve istatistik-
sel olarak anlamli elde edildigi goriilmektedir. Bu sonug¢ marjinal maliyetler
acisindan su sekilde aciklanabilir: Isgiicii talebindeki artis karsisinda firma-
lar nominal tcretleri arttirarak daha az is¢i icin rekabet etmek durumunda
kalmaktadirlar. Isciler ise, nominal iicretlerde artis arayisinda daha fazla
pazarlik giiciine sahip olmaktadirlar. Boyle bir durumda iicret maliyetleri
artmaktadir. Artan ticret maliyetleriyle kars1 karsiya kalan firmalar, bu ma-
liyet artiglarini fiyatlara yansitmaktadirlar. Dolayisiyla issizlik oranindaki
azalis enflasyon oraninin artmasina neden olmaktadir.

Sonuglar ¢ikt1 agig1 agisindan ele alindiginda, ytiksek enflasyon rejimin-
de ¢ikt1 agiginin enflasyon oraninin azaltict bir etki yarattigi, diisiik enflas-
yon rejiminde ise ¢ikt1 agiginin anlamli bir etkiye sahip olmadig1 goriilmek-
tedir. Yeni Keynesyen Phillips Egrisi, ¢ikt1 acigini marjinal maliyetin bir
gostergesi olarak dikkate almaktadir. Model tahmin sonuglarina gore, diisiik
enflasyon rejiminde ¢ikt1 agigindaki artis enflasyon oraninin azalmasina ne-
den olmaktadir. Bu sonug Gali ve Gertler (1999) ve Gali, Gertler ve Salido
(2001) galigmalarin1 desteklemektedir. Buna karsin, yiiksek enflasyon reji-
minde ¢ikt1 agi1g1 enflasyon orani iizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir.
Elde edilen bu sonug, Tiirkiye’de diisiik enflasyon rejiminde Yeni Keynes-
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yen Phillips Egrisi’nin ters yonde isledigini, yliksek enflasyon rejiminde ise
s0z konusu hipotezin gecerli olmadigini gostermektedir.

Yeni Keynesyen Phillips Egrisi Teorisi ¢ergevesinde tahmin edilen mo-
dellerde hem diisiik hem de yiiksek enflasyon rejimlerinde, enflasyon ora-
ninin gecikmeli degerlerinin ve beklenen enflasyon oraninin ileriye yonelik
degerlerinin istatistiki olarak anlamli oldugu ve dolayisiyla enflasyon ora-
ninin belirleyicileri oldugu ifade edilebilir. Enflasyon modeline iligkin rejim
gecis olasiliklar1 incelendiginde, isgsizlik oranmin dikkate alindigi model
(Model 1) i¢in ekonominin diisiik enflasyon rejiminde kalma olasiliginin
0,87; yiiksek enflasyon rejiminde kalma olasiliginin ise 0,88 oldugu gortil-
mektedir. Cikt1 agiginin dikkate alindig1 model (Model 2) i¢in ekonominin
diisiik enflasyon rejiminde kalma olasiliginin 0,83; yiiksek enflasyon reji-
minde kalma olasiliginin ise 0,87 oldugu goriilmektedir. Bu sonug, rejimler
arasindaki gecis olasiliklariin diisiik oldugunu, dolayisiyla rejimlerin kali-
c1 oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 4: Enflasyon Oran1 Modeli

Bagimh Degisken: 7,

Model 1 Model 2
Diisiik Enflasyon Rejimi
. 0,1849™ 0,1676™
Sabit katsay1 (0.0200) (0.0187)
- 0,3830™" 0,4635™
vl (0,1082) (0,1027)
. 20,1535 -0,2229™
©2 (0,1083) (0,0960)
B -0,5104" -0,5298"
e (0,3396) (0,3202)
B 0,7789" 0,6383"
) (0,3441) (0,3028)
1,4110™" ;
U (0,452)
. - -0,0020"
=) (0,0012)
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-0,01046 0,1657
Wi (0,1821) (0,1959)
7,02029"** 5,4972"
i (2,9) (2,662)
Yiiksek Enflasyon Rejimi
. -1,1360" -0,4279""
Sabit katsay1 (0.2354) (0.2604)
-0,2229™ -0,0928"
T (0,0820) (0,0478)
-0,1373" -0,1352""
T (0,0584) (0,0365)
. -1,8262 6,7792"
(7 ) (4,0922) (4,2090)
. -3,2821 -15,8756™
(m.) (5.283) (5.1520)
11,7734
u, (3,846) )
. -0,0267
=5 _ (0,0566)
-0,2086 3,0956
Wi (2,5990) (3,2031)
4,7164 12,2121
i (19,8800) (23.8)
Rejim Ozellikleri
Sioma(1 0,1393" 0,1275™
igma(l) (0,0110) (0,0119)
. 0,7675™ 1,1570"
Sigma(2) (0,1810) (0,2123)
. 0,8749" 0,8373
p_{1[1} (0,1810) (0,0441)
0,1130™ 0,1216
p_{1[2} (0,0978) (0.1033)
LR 242,65 245,79
Davies test 0,0000"" 0,0000""

Not: *** ** * girastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamliliklart gostermek-

tedir.
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Yeni Keynesyen Phillips Egrisi Modeli'ne dayali olarak enflasyon mode-
line Bitcoin kripto para birimi dahil edilerek, merkezi olmayan kripto para
biriminin enflasyon {izerindeki etkisi incelenmeye calisilmistir. Sekil 3’te
enflasyon modeline iliskin tahmin edilen MS-ARMA(2,1,0,1) modeline
iliskin yumusatilmis rejim olasiliklar grafigi yer almaktadir.

Sekil 3: Enflasyon Modeline iliskin Yumusatilmis Rejim Olasiliklar
Grafigi

MSIAH2}VAR(1), 2 - 125
;.:115
u
M
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Sekil 3’ten goriilecegi lizere, Rejim 1 diisiik enflasyon donemini, Rejim
2 ise yiiksek enflasyon donemini ifade etmektedir. Tablo 5’te ise, Yeni Key-
nesyen Phillips Egrisi ¢er¢evesinde enflasyonu Bitcoin kripto para birimin
dikkate alinarak enflasyonu agiklamak amaciyla tahmin edilen Model 3 ve
Model 4 i¢gin MS-ARMA(2,1,0,1) model sonuglar1 sunulmaktadir.

34



Tablo 5: Enflasyon Orani- Bitcoin Modeli

Bagimh Degisken: 7,

Model 3 Model 4
Diisiik Enflasyon Rejimi
. 0,1858"" 0,1762""
Sabit katsay1 (0.0197) (0.0200)
. 0,3927" 0,4907"
v (0,1093) (0,1093)
_ -0,1666 -0,2560"
©2 (0,1083) (0,1017)
-0,5215° -0,6803"
E(m..) (0,3354) (0,3571)
0,8813"" 0,7140°
Em,.) (0,3308) (0,3312)
. 1,431 ;
: (0,4502)

\ - -0,0012
0= (0,0012)
, 0,0468 0,2105

, (0,1886) (0,2212)
. 6,3742" 3,7370
, (2,988) (2,88)
-0,0923 -0,0633
BTC (0,1057) (0,1327)
Yiiksek Enflasyon Rejimi
. -1,1005" -0,7970"
Sabit katsay1 (0.2174) (0.2707)
. 20,1860 20,0643
v (0,0860) (0,0617)
- -0,1673" -0,1843"
©2 (0,0635) (0,0518)
1,1296 7,3604"
E b 2
(T 1) (4,803) (3,865)
-7,3712 -17,0857"
Em,.,) (5,989) (4,175)
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-9,0943*

" (4,361) )

\ -0,0864"
=) ; (0,0601)
y 2,5072 5,8192"

, (2,733) (2,856)
. 122,632 40,6375
' (24,88) (26,38)
1,9303° 42422

BTC (0,646) (1,83)

Rejim Ozellikleri

. 0,1372 0,1362"
Sigma(l) (0,0106) (0,0116)
. 0,7561 0,9150°
Sigma(2) (0,1738) (0,1929)
a 0,8721 0,8579"
P_ (0,0349) (0,0394)
0,1173 0,1272"
p_{112} (0,1015) (0,1126)
LR 244,96 248,25™
Davies test 0,0000"" 0,0000""

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamliliklart géstermek-
tedir.

Tablo 5’te yer alan sonuclar incelendiginde, diisiik enflasyon rejimin-
de Bitcoin kripto para biriminin enflasyon orani iizerinde istatistiki olarak
anlamli bir etkiye sahip degilken, yiiksek enflasyon rejiminde enflasyon
tizerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu go-
rilmektedir. Diger bir ifadeyle, yiiksek enflasyon rejiminde Bitcoin kripto
para biriminin, Tiirkiye’de enflasyon oranini arttirict bir rol oynadig: be-
lirlenmistir. Bu durum, kripto para piyasasinin da biiyiik paya sahip olan
Bitcoin’e iligkin getirilerde meydana gelen asir1 artislarin, iilkenin para sis-
temi lizerinde istikrar bozucu bir etki yaratabileceginin bir gostergesidir.
Tirkiye’de kripto para yatirimci sayisinin 1 milyonu agmasi ve 6nceligin
Bitcoin’in oldugu kripto para kullaniminda diinyada dordiincii ve Avru-
pa’da birinci sirada yer almasi goz 6niine alindiginda elde edilen bulgu,
marjinal maliyet kanali araciligiyla Bitcoin’in enflasyon iizerindeki etki-
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sinin refah etkisi seklinde dolayli olarak ortaya ¢iktig1 goriistinii destekle-
mektedir. Bitcoin getirisindeki asir1 artiglar servet artisina yol agmakta, bu
durum mal ve hizmet talebini artirarak fiyatlar iizerinde enflasyonist baski1
yaratmaktadir.

Tablo 6’da ise, Yeni Keynesyen Phillips Egrisi Modeli'ne dayali olarak
enflasyon modeline Ripple kripto para birimi dahil edilerek, merkezi olan
kripto para biriminin enflasyon {izerindeki etkisini agiklamak i¢in tahmin
edilen Model 5 ve Model 6 i¢in MS-ARMA(2,1,0,1) model sonuglarini gos-
termektedir.

Tablo 6’da yer alan sonuglar incelendiginde, diisiik enflasyon rejimin-
de Ripple kripto para biriminin enflasyon orani iizerinde istatistiki olarak
anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Yiiksek enflas-
yon rejiminde ise tam tersi durum gegerlidir. Buna gore, yliksek enflasyon
rejiminde Ripple kripto para biriminin enflasyon orani iizerinde istatistiki
olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahiptir. Diger bir ifadeyle, Ripple krip-
to para birimi enflasyon oranini azaltici bir role sahiptir. Blokzincir tekno-
lojisinin temel isleyisinden farklilasan Ripple kripto para biriminin merkezi
yapisi, kullanict mahremiyetinin kullanict ile sistemi kuranlar tarafindan
goriilebilmesi ve kripto giivenliginin olmas1 gibi 6zelliklere sahip olmasi,
bankacilik sistemine benzer bir yapi sergiledigini yansitmaktadir. Enflasyon
oraninin bankacilik sistemi iizerindeki olumsuz etkileri nedeniyle, 6zellikle
yiiksek enflasyon rejiminde Ripple kripto para biriminin enflasyon oranim
azaltic1 bir etki yaratmasi, Ripple tiirii merkezi bir blokzincir teknolojisinin
bankacilik sektoriinde kullaniminin maliyetleri diisiirdiigli yoniindeki gorii-
sii destekler niteliktedir.
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Tablo 6: Enflasyon Orani-Ripple Modeli

Bagimh Degisken: 7,

Model 5 Model 6
Diisiik Enflasyon Rejimi
. -2,1088" -3,8690™"
Sabit katsay1 (6,3968) (6,0644)
. 0,0653 0,3861™
el (0,1253) (0,0088)
T -0,7047°* -0,2423™
2 (0,1302) (0,0059)
B(z ) 4,7166 15,5329
¢ (3,3920) (0,3524)
3,9585 -5,7630™"
Em,.) (3,256) (0,2966)
" -1,6919™ i
! (0,4560)

. -0,0293**
=) ) (0,0005)
w 0,0629" 0,0901™

! (0,0079) (0,0015)
m 12,5504 -45,9827"
! (11,43) (1,123)

1,2707* 2,3648™
XRP (0,5643) (0,0524)
Yiiksek Enflasyon Rejimi
. 0,9604 1,2635™
Sabit katsay1 (0.1102) (0.0699)
. -0,6785™" -0,0494™
vl (0,1102) (0,0062)
. -0,8752™" -0,8649""
t2 (0,1092) (0,0054)
E(n 17,8862 -6,59318™
) (3,647) (0,518)
E(r -11,0102™ 0,1239
#2) (2,74) (0,1712)
" -0,7508™ )
! (0,3388)



-0,0139™

=) - (0,0009)
W -0,0382" -0,0324""
, (0,0116) (0,0054)
. 65,7072"" 56,178

, (15,78) (1,138)
0,4325 -1,8208"

XRP (0,5082) (0,0009)

Rejim Ozellikleri

. 0,5881"" 1,0969"
Sigma(l) (0,0812) (0,1179)
. 0,5881°" 0,01632°"
Sigma(2) (0,0812) (0,0025)
I 0,6929" 0,6340""
P_ (0,0857) (0,0734)
0,2415" 0,6790"

p_{112} (0,0808) (0,0957)
LR 28,751 126,91
Davies test 0,0000"" 0,0000""

Not: *** ** “* girastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamliliklart géstermek-
tedir.

4.3. Kripto Paralarin Enflasyondan Korunma Yeteneginin
Ekonometrik Analizi

Caligmanin bir diger amac1 olan kripto paralarin enflasyondan korunma
yeteneginin analizi i¢in, daha 6nce sunulan birim kok analizinden sonra,
tahmin edilecek VAR modelinin dogrusal bir yapiya sahip olup olmadigi-
m1 belirlemek amaciyla LR ve Davies testleri uygulanmustir. Ilgili sonuglar
Tablo 7°de verilmistir.
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Tablo 7: Modellere iliskin Dogrusallik Test Sonuglart

Bitcoin Ripple
. 223,795 171,218
LR Testi (0.000) (0.000)
Davies Testi (0,000)™ (0,000)™
AIC -13,570 -13,192
SC -10,643 9,113
Notlar:

(1)™" 1% 6nem seviyesindeki anlamlilig1 géstermektedir.
(i1) Parantez ilgili testin olasilik degerini gostermektedir.
(ii1) AIC, Akaike bilgi kriterinin, SC ise Schwarz bilgi kriterinin kisaltmasidir.

Tablo 7°deki LR testi sonucglarina gore, Bitcoin ve Ripple’ye iliskin
tahmin edilecek VAR modelleri dogrusal olmayan bir yapiya sahiptirler.
Benzer sekilde, Davies test sonuglarina gére modeldeki tiim katsayilarin
rejimlerde esit oldugunu sdyleyen temel hipotez reddedilmektedir. Sonug
olarak, katsayilarin rejimler arasinda degismesine izin veren dogrusal ol-
mayan MS-VAR modelinin uygun oldugu ifade edilebilir. Bu nedenle, Bit-
coin ve Ripple’nin enflasyondan korunma yeteneklerinin belirlenmesi i¢in
MSIAH-VAR modelleri tahmin edilmistir. Ilgili model sonuglar1 ekte yer
almaktadir. Bu modellere iligkin rejim gegis olasiliklar1 ise Tablo 8’de yer
almaktadir.

Tablo 8: Rejim Gegis Olasiliklar

Gozlem Olasihk

Rejim1 Rejim 2 sayisi Degeri Siire
Rejim 1 0,182 0,818 22 0,175 1,220

Bitcoin
Rejim 2 0,173 0,826 101 0,824 5,750
Rejim 1 0,375 0,625 27 0,375 1,600

Ripple
Rejim 2 0,375 0,624 44 0,624 2,660

Tablo 8’de Rejim 1 enflasyonun yiiksek oldugu rejimi, Rejim 2 ise enf-
lasyonun diisiik oldugu rejimi ifade etmektedir. Bitcoin’e iliskin model igin
gozlemlerin %17,53’1 yiiksek enflasyon rejiminde, %82,47si ise diisiik
enflasyon rejiminde yer almaktadir. Yiiksek enflasyon rejiminden diisiik
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enflasyon rejimine gegis olasiligt %81,80, yiiksek enflasyon rejiminden dii-
stik enflasyon rejimine gegis olasiligi ise %17,39°dur. Yiiksek enflasyon re-
jiminde kalma siiresi ortalama 1,22 ay, diisiik enflasyon rejiminde kalma sii-
resi ortalama 5,75 aydir. Ripple’ye iliskin model i¢in gozlemlerin %37,52’si
yiiksek enflasyon rejiminde, %62,48’1 ise diisiik enflasyon rejiminde bu-
lunmaktadir. Yiiksek enflasyon rejiminden diisiik enflasyon rejimine gecis
olasilig1 %62,50, diisiik enflasyon rejiminden yiiksek enflasyon rejimine ge-
¢cis olasilig1 %37,52 dir. Yiiksek enflasyon rejiminde kalma siiresi ortalama
1,60 ay, diisiik enflasyon rejiminde kalma siiresi ortalama 2,66 aydir.

Sekil 4’te Bitcoin i¢in tahmin edilen MSIAH(2)-VAR(1) modelinden
elde edilen yumusatilmis rejim olasiliklari grafigi, Sekil 5’te ise Ripple i¢in
tahmin edilen MSIAH(2)-VAR(1) modelinden elde edilen rejim gegis ola-
siliklar1 grafigi yer almaktadir.

Sekil 4: Bitcoin i¢in Tahmin Edilen MSIAH(2)-VAR(1) Modeline Iliskin
Rejim Gegis Olasiliklar Grafigi
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Sekil 5: Ripple icin Tahmin Edilen MSIAH(2)-VAR(1) Modeline iliskin
Rejim Gegis Olasiliklart Grafigi
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Sekil 4 ve 5’te, Rejim 1 diisiik enflasyon donemini; Rejim 2, yiiksek enf-
lasyon donemini ifade etmektedir. Sekil 6’da ise, Bitcoin modeline iliskin
etki-tepki fonksiyonlar1 yer almaktadir.
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Sekil 6: Bitcoin'e Iliskin Etki-Tepki Fonksiyonlart

Yiksek Enflasyon Rejirmi Digik Enflasyon Rejimi Dogrusal VAR
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Dogrusal VAR modeli sonucuna gore, kiiresel risk algisin1 gosteren VIX
endeksinde meydana gelen bir standart sapmalik soka Bitcoin getirisi 2 ay
boyunca negatif bir tepki vermektedir. Bu sonug, Bitcoin getirisinin finansal
riskin ytliksek oldugu dénemlerde giivenli liman olma 6zelligini tagimadigi-
n1 gostermektedir. Bu bulgu Bouri vd. (2017), Shahzad vd. (2019), Smales
(2019) ve Conlon ve McGee (2020) ¢alismalarini desteklemektedir. Kiire-
sel ekonomik politika endeksinde meydana gelen bir standart sapmalik sok
karsisinda Bitcoin getirisi ilk ay azalmaktadir. Bu sonug, Bitcoin getirisinin
politika belirsizligindeki artisa anlik olarak olumsuz bir tepki verdigini ve
dolayisiyla giivenli liman olma 6zelligi gostermedigini ifade etmektedir.
Elde edilen bu bulgu, Mokni vd. (2020) ve Shaikh (2020) ¢alismalarini des-
teklemektedir. BIST 100 endeksindeki bir standart sapmalik sok karsisinda
Bitcoin getirisi ilk 1 ay pozitif bir tepki vermektedir. Dolayisiyla, Bitcoin
getirisi BIST 100 endeksi i¢in bir koruma (hedge) saglamamaktadir. Altin
getirilerindeki bir standart sapmalik sok karsisinda Bitcoin getirisi 1. ay
azalmaktadir. Buna gore, Bitcoin altina kars1 bir koruma (hedge) 6zelligi
gostermektedir. Bitcoin getirisi, beklenen enflasyon oranindaki bir standart
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sapmalik soka istatistiksel olarak anlamli bir tepki vermemektedir. Dola-
yistyla, Bitcoin enflasyona karsi bir koruma saglamaktadir. Bu sonu¢ Choi
vd. (2021) calismasin1 desteklemektedir. Altin getirilerindeki bir standart
sapmalik sok karsisinda ise Bitcoin getirisi 1. ay azalmis ve dolayisiyla ko-
runma 6zelligi géstermistir. Bununla birlikte, elde edilen bu sonug¢lar, eko-
nominin yiiksek ve diisiik enflasyon donemleri gibi farkli ekonomik kon-
jonktiirlerde farklilagabilmektedir.

Enflasyon oranin diisiik oldugu rejimde, kiiresel risk algisini gosteren
VIX endeksindeki ve kiiresel ekonomik politika belirsizligindeki artiglar
Bitcoin getirisinin azalmasina neden olmakta, ancak kiiresel risk algisinin
etkisi (2 ay), kiiresel ekonomik politika belirsizliginden (1 ay) daha uzun
stirmektedir. Dolayisiyla, ekonomik ve politik belirsizligindeki artiglar Bit-
coin’in glivenli liman olma 6zelligini ortadan kaldirmaktadir. Bitcoin geti-
risi, BIST 100 endeksindeki bir standart sapmalik sok karsisinda ise 2 ay
pozitif bir tepki vermektedir. Buna gore, Bitcoin, BIST 100 yatirimcist i¢in
bir koruma saglamamaktadir. Bitcoin getirisi enflasyon beklentilerindeki ve
Altin getirilerindeki soklara ise istatistiksel olarak anlamli bir tepki verme-
mektedir. Bu sonuglar, Bitcoin’in enflasyona ve altina kars1 koruma 6zelli-
gine sahip oldugunu gostermektedir.

Enflasyon oranin yliksek oldugu rejimde, Bitcoin getirisi benzer sekilde
kiiresel risk algist ve ekonomik politika belirsizligindeki artiga azalarak
tepki vermistir. Dolayisiyla gerek finansal gerekse politik belirsizlikteki
artiglar karsisinda Bitcoin giivenli liman 6zelligi gostermemektedir. Yiik-
sek enflasyon rejiminde, diisiik enflasyon rejiminin aksine, BIST 100 en-
deksindeki bir standart sapmalik soka Bitcoin getirisi 1.ay azalarak tepki
vermekte, bu sonug ise yiiksek enflasyon doneminde Bitcoin’in BIST 100
yatirimcist i¢in bir koruma sagladigini gostermektedir. Bitcoin getirisi,
enflasyon beklentilerindeki bir standart sapmalik soka istatistiksel olarak
anlamli bir tepki vermemekte, dolayisiyla enflasyona karsi koruma 6zelligi
saglamaktadir. Altin fiyatindaki bir standart sapmalik sok karsisinda ise
Bitcoin getirisi 1. ay azalmaktadir. Dolayisiyla, Bitcoin altina kars1 bir ko-
ruma saglamaktadir. Sekil 7°de Ripple modeli i¢in etki- tepki fonksiyonlar:
yer almaktadir.
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Ripple i¢in tahmin edilen dogrusal VAR modeli sonucuna gore, VIX en-
deksinde meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda Ripple geti-
risi esanlt olarak azaldiktan sonra 1. ay artmakta, 2. ay azalmakta ve sokun
etkisi 3. aydan itibaren ise istatistiksel olarak anlamsiz hale gelmektedir.
Kiiresel ekonomik politika belirsizligindeki artis ise Ripple getirisini 1. ay
azaltmaktadir. Bu sonug¢lar, Ripple’nin kiiresel finansal ve politik risklerin
yiiksek oldugu donemlerde Ripple’nin giivenli bir liman olma &zelligini
tasimadigini gostermektedir. BIST 100 endeksindeki bir standart sapmalik
soka Ripple getirisi 1. ay pozitif bir tepki vermistir. Dolayisiyla, Ripple,
BIST 100 endeksi yatirimi i¢in bir koruma saglamamaktadir. Ripple ge-
tirisi beklenen enflasyon ve altindaki bir standart sapmalik soklara karsi
ise istatistiksel olarak anlamli bir tepki vermemistir. Bu bulgu, Ripple’nin
enflasyona ve altina kars1 bir koruma(hedge) sagladigini géstermektedir.

Enflasyon oranin diisiik oldugu rejimde, kiiresel risk algisindaki artig
Ripple getirisini esanl olarak azalttiktan sonra etkisi ortadan kalkmus, kiire-
sel ekonomik politika endeksindeki artisa ise istatistiksel olarak anlamli bir
tepki vermemistir. Dolayisiyla, diisiik enflasyon rejiminde Ripple giivenli
liman olma 6zelligi gostermektedir. BIST 100 endeksindeki ve beklenen
enflasyondaki bir standart sapmalik soklara ise istatistiksel olarak anlam-
11 bir tepki vermemektedir. Altin getirilerindeki artig karsisinda ise Ripple
getirisi esanli olarak pozitif bir tepki vermekte ve daha sonra sokun etkisi
ortadan kalkmaktadir. Dolayisiyla, Ripple enflasyona ve altina kars1 bir ko-
ruma saglamaktadir.
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Sekil 7: Ripple’ye Iliskin Etki-Tepki Fonksiyonlar

Yiksek Enflasyon Rejimi Diglk Enflasyon Rejimi Dojrusal VAR
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Enflasyon oranin yiiksek oldugu rejimde kiiresel risk algisindaki bir stan-
dart sapmalik sok Ripple getirisi ilk olarak azalmakta, 1. ay artmakta, 2. ay
azalmakta ve sokun etkisi daha sonra ortadan kalkmaktadir. Kiiresel ekono-
mik politika belirsizligindeki artis ise Ripple getirisini 1. ay azaltmaktadir.
Dolayisiyla, Ripple yiiksek enflasyon rejiminde gilivenli liman 6zelligine
sahip degildir. BIST 100 endeksindeki artis ise Ripple getirisini sadece 1.
ay pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkilemektedir. Ripple
getirisi beklenen enflasyon oranina ve altindaki bir standart sapmalik sok-
lara ise istatistiksel olarak anlamli bir tepki vermemektedir. Bu bulgulara
gore, Ripple yiiksek enflasyon rejiminde enflasyona ve altina kars1 koruma
saglamaktadir.

4.4. Dalgacik Uyum Analizi

Calismada enflasyon orani ile se¢ilen kripto para birimleri arasindaki et-
kilesimi incelemek ve daha dnceki boliimlerde elde edilen sonuglari destek-
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lemek amaciyla dalgacik doniistimiine dayali nedensellik testinden yararla-
nilmak istenmistir. Ekonomik zaman serileri analizinin biiyiik kismi, zaman
veya frekans alaninda ayr1 ayr1 yapilmaktadir. Bununla birlikte, bu yontem
araciligiyla zaman-frekans alanli bir zamanla degisen korelasyonlar tahmin
edilebilmektedir. Bu yontem sayesinde, zaman-frekans uzayinda enflasyon
orani ile kripto para birimleri arasindaki korelasyon dinamikleri ortaya ko-
nulabilmektedir.

Sekil 8’de Bitcoin ile enflasyon oran1 arasindaki etkilesimi ve Sekil 9°da
ise Ripple ile enflasyon arasindaki etkilesimi gosteren dalgacik grafikleri
yer almaktadir.

Sekil 8: Enflasyon Orani ile Bitcoin Arasindaki
Dalgacik Uyumu Analizi
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Sekil 8’de, kirmiz1 renkli bolgeler degiskenler arasindaki yiiksek dere-
ceden korelasyon iliskisini gosterirken, mavi renkli bolgeler ise degisken-
ler arasindaki diistik korelasyonu gostermektedir. Ayni1 zamanda, agik mavi
renkli bolgeler degiskenler arasindaki bagimliligin yoklugunu ifade etmek-
tedir. Yatay eksende degiskenlerin aylik zaman periyodunu, dikey eksen ise
frekanslar1 vurgulamaktadir. Olgek arttiginda, frekans azalmaktadir. Sekil
8’de goriildiigii iizere, Bitcoin ile enflasyon orani arasindaki karsiliklr iligki
80 ayda artmasina ragmen, kirmizi renkli bolgeler orta frekansta yer al-
maktadir. Bununla birlikte, enflasyon orani ile Bitcoin arasindaki iliskinin
yonii, oklarin yoniine bakilarak kolaylikla anlagilabilmektedir. Buna gore,
iliskinin y6niiniin sag yukar1 dogru oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, Bit-
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coin’den enflasyon oranina dogru nedensellik iligkisinin varligini ifade et-

mektedir.
Sekil 9: Enflasyon Orani ile Ripple Arasindaki
Dalgacik Uyumu Analizi
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Sekil 9 incelendiginde, enflasyon orani ile Ripple arasindaki karsilikli
iliski baslangicta orta frekansta yer alirken, s6z konusu iligki 70 ayda art-
maktadir. Bununla birlikte, kirmizi renkli bolgeler oldukga diistik frekansta
yer almaktadir. Iliskinin yonii incelendiginde, iliskinin yoniiniin sol yukari
dogru oldugu goriilmektedir. Bu sonug, enflasyondan Ripple’ye dogru bir
nedensellik iliskisinin varligini ortaya koymaktadir.

Dalgacik doniisiimiine dayali nedensellik analizinden elde edilen bulgu-
lar, kripto para birimlerinin enflasyonist etkilerinin ve enflasyondan korun-
ma yeteneklerini incelemek amaciyla gerceklestirilen model tahmin sonuc-
larin1 destekler niteliktedir.
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5. SONUC VE TARTISMA

Bu c¢alismada segilen kripto para birimleri ile enflasyon orani arasindaki
karsilikli asimetrik etkilesim incelenerek, kripto para birimlerinin bankaci-
lik sektorii i¢in bir risk mi yoksa bir firsat m1 oldugunun ortaya konulmasi
amaglanmstir.

Bu kapsamda ilk olarak, Bitcoin ve Ripple kripto para birimlerinin enf-
lasyonist etkileri Yeni Keynesyen Phillips Egrisi ¢ercevesinde yiiksek ve
diisiik enflasyon rejimleri dikkate alinarak incelenmistir. Bu kapsamda ca-
ligmada Markov Rejim Degisim Modeli'nden yararlanilmistir. Caligmada,
diisiik enflasyon rejiminde Bitcoin kripto para biriminin enflasyon orani
tizerinde anlamli bir etkisine rastlanamamisken, Ripple kripto para birimi-
nin enflasyon oranini arttiric1 bir etki yarattigi gézlenmistir. Yiiksek enflas-
yon rejiminde ise, Bitcoin kripto para biriminin enflasyon orani {izerinde
pozitif bir etkiye sahip oldugu; bununla birlikte, Ripple kripto para birimi-
nin ise enflasyon oranini azaltic1 bir etki yarattig1 bulunmustur. Elde edilen
bu sonuglar, kripto para piyasasinda biiylik bir paya sahip olan Bitcoin’e
iliskin getiri artiglarinin belirsizligin hakim oldugu piyasa kosullarinda para
sistemi lizerinde istikrar bozucu bir etki yaratabilecegini yansitmaktadir.
S6z konusu sonug, marjinal maliyet kanali araciligiyla Bitcoin’in enflas-
yon orani lizerindeki etkisinin refah etkisi seklinde dolayli olarak ortaya
ciktig1 goriistinii desteklemektedir. Buna karsin, belirsizligin hakim oldugu
ortamda Ripple’ye iliskin getiri artiglarinin enflasyon oranini azalticr etkisi,
Ripple tiirii bir blokzincir teknolojisinin bankacilik sektoriinde kullanima-
nin maliyetleri digiirdiigli yoniindeki gortisii destekler nitelikte oldugunu
gostermektedir.

Calismada ikinci olarak segilen kripto para birimlerinin enflasyondan ko-
runma yeteneklerini ve glivenli liman 6zellikleri yliksek ve diisiik enflasyon
rejimleri ¢cergevesinde incelenmistir. Bu kapsamda Markov Rejim Degisimi
Vektor Otoregresyon Modeli'nden yararlanilmistir. Modellerden elde edilen
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sonuclara gore, enflasyonun diisiik oldugu rejimde, VIX endeksindeki ve
kiiresel ekonomik politika belirsizligindeki artiglar Bitcoin getirisinin azal-
masina neden olmakta, ancak kiiresel risk algisinin etkisi kiiresel ekonomik
politika belirsizliginden daha uzun siirmektedir. Bu sonug, ekonomik, fi-
nansal ve politika belirsizligindeki artiglarin Bitcoin’in giivenli liman olma
0zelligini ortadan kaldirdigini ifade etmektedir. Bununla birlikte, Bitcoin,
enflasyon beklentilerindeki ve altin getirilerindeki soklar karsisinda anlaml
bir tepki vermemektedir. Bu sonuglar, Bitcoin’in enflasyona ve altina karsi
koruma 6zelligine sahip oldugunu gostermektedir.

Enflasyon oranin yiiksek oldugu rejimde, finansal ve politik belirsizlik-
teki artiglar Bitcoin’in giivenli liman 6zelligi gdstermemesine neden olmak-
tadir. Bununla birlikte, yiiksek enflasyon rejiminde Bitcoin enflasyona ve
altina kars1 bir koruma saglamaktadir. Sonuglar Ripple agisindan degerlen-
dirildiginde ise, diisiik enflasyon rejiminde Ripple’nin giivenli liman olma
ozelligi gosterdigi ve enflasyona ve altina karsi bir koruma sagladig ifade
edilebilir. Buna karsin, Ripple’in kiiresel finansal ve politik risklerin yiiksek
oldugu donemlerde Ripple’in giivenli bir liman olma 6zelligini tagimadi-
g1 goriilmektedir. Ripple’nin enflasyona ve altina kars1 bir koruma (hedge)
sagladig1 ortaya konulmustur. Yiiksek enflasyon rejiminde Ripple giivenli
liman 6zelligine sahip degilken, enflasyona ve altina karst koruma sagla-
maktadir.

Finansal piyasalarda spekiilatif hareketlerin var oldugu ve olabilecegi
gibi, kripto para piyasasinda da spekiilatif hareketlerin etkisi g6z ard1 edil-
memelidir. Ornegin 2021 yilinin Mart ayinda Ripple sahibinin manipiilas-
yon yaptigi iddiasi ile bir dava agilmistir. Bu dava heniiz devam etmekte
olup, kripto para piyasasini nasil etkileyecegi konusu belirsizdir. Bitcoin
ve Ripple 6zelinde spekiilatif hareketlerin kaynaginin belirlenmesi istenil-
diginde, Ripple’nin Bitcoin’e kars1 bir iistiinliigii mevcuttur. Ciinkii Bitco-
in de spekiilatif hareketler olsa dahi kim tarafindan yapildig1 belirsizdir.
Oysaki Ripple’de, spekiilatif hareketlerin kaynagi belirlenebilmektedir, bu
yoniiyle Ripple’nin merkezi otoriteler tarafindan kripto paralar igerisinde
daha kullanigli olarak degerlendirilebilecegi diisiiniilmektedir. Dijitallesen
ekonomilerde, kripto paralarin merkezi otoriteler tarafindan tam kontrol
edilebilir hale getirilmesi ve yatirimci risk istahinin sonucunda yasanabi-
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lecek yeni krizlere neden olmayacak finansal diizenlemelerin kripto paralar
0zelinde gelistirilmesi 6nem arz etmektedir. Bu baglamda, calismadan elde
edilen sonuglar ve kripto paralarin riskleri g6z 6niinde bulundurularak, daha
seffaf bir kripto para piyasasinin olusturulmasi ve spekiilatif hareketlerin
onlenmesine yonelik politikalarin gelistirilmesi gerekmektedir.

Kripto paralar artik yeni nesil bir parasal biiyiikliik haline gelmeye bas-
lamaktadir. Her ne kadar Tiirkiye’de simdilik yasaklansa da bir 6deme arac1
islevinin de olmasi (en azindan bir kaginin) genis para arzi taniminin igine
alinmasin gerektirebilecektir. Boylece genisletici/daraltic1 para politikasi
uygulamalarmin karar siirecinde kripto varliklardan elde edilen para benze-
ri gelirlerin de dikkate alinmasi s6z konusu olabilecektir. Bu noktada, kripto
varliklarin, enflasyon ile iliskisi igerisinde bir para politikas1 araci haline
getirilmesi, uzun vadede tartismaya agilmasi gereken konulardan birisi ol-
dugu diisiiniilmektedir.
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