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OZET

Iktisadi teoride belirsizlik ve risk kavramlari, bireylerin karar alma siireglerini etkileyen temel
unsurlar olarak degerlendirilmektedir. Geleneksel yaklagimlar bireylerin her kosulda rasyonel
davrandigini varsaysa da kriz donemleri ve belirsizlik ortamlarinda bu varsayim gecerliligini
kaybetmektedir. Bu ¢ercevede, bireylerin ekonomik kararlarinin sadece mantiksal degil; ayni
zamanda psikolojik ve duygusal faktorlerden de etkilendigi goriilmektedir. Ozellikle pandemi
siireci, ekonomik aktorlerin davraniglarini yeniden sekillendirmis; dijital varliklara ve
alternatif yatirim araglarina olan ilgiyi artirmigtr.

Calismanin amaci1 dogrultusunda, Tirkiye’de Covid-19 siireciyle birlikte artan risk ve
belirsizlik ortaminin, kripto para piyasalarindaki talep tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Bu
kapsamda, 2018-2022 yillar1 arasinda aylik veriler kullanilarak ekonometrik bir model
olusturulmus ve analizler VAR modeli ¢ercevesinde ylriitiilmiistiir. Bagimli degisken olarak
kripto piyasalarindaki toplam talep hacmini temsil eden CRYPTOTLPHCM degiskeni
se¢ilmigstir. Enflasyon orani, CDS primi, ihtiyag¢ kredisi ve bor¢lanma diizeyi ile issizlik oram
ise bagimsiz degiskenler olarak modele dahil edilmistir.

Serilerin duraganligi Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) testleri ile test
edilmis, otokorelasyon ve degisen varyans problemleri Standart En Kiiclik Kareler yontemiyle
kontrol edilmistir. Degiskenler arasi iliski ve nedensellik yonii Granger Nedensellik Testi ile
incelenmistir. Analizler, EViews 10 programi araciligiyla gergeklestirilmistir. Elde edilen
bulgular, ekonomik belirsizliklerin kripto piyasalara yonelen talebi dogrudan etkiledigini ve
karar alma siireglerinde geleneksel finansal araglara olan giivenin zayiflamasiyla dijital
alternatiflerin 6ne ¢iktigin1 gdstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Makroekonomik Belirsizlik, Kripto Para Talebi, VAR Analizi.

ABSTRACT

In economic theory, the concepts of uncertainty and risk are considered fundamental elements
that influence individuals’ decision-making processes. Although traditional approaches
assume that individuals act rationally under all circumstances, this assumption loses its
validity during periods of crisis and uncertainty. Within this context, it becomes evident that
individuals' economic decisions are not only shaped by logical reasoning but are also
influenced by psychological and emotional factors. In particular, the pandemic period has
reshaped the behavior of economic actors, increasing interest in digital assets and alternative
investment instruments.

In line with the aim of this study, the impact of the increasing environment of risk and
uncertainty during the Covid-19 period in Turkey on demand in cryptocurrency markets has
been analyzed. For this purpose, an econometric model was constructed using monthly data
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from 2018 to 2022, and analyses were conducted within the framework of the VAR (Vector
Autoregression) model. The variable CRYPTOTLPHCM, representing the total demand
volume in cryptocurrency markets, was selected as the dependent variable. The inflation rate,
CDS premium, consumer credit and debt level, and unemployment rate were included in the
model as independent variables.

The stationarity of the series was tested using the Augmented Dickey-Fuller (ADF) and
Phillips-Perron (PP) tests, while issues such as autocorrelation and heteroskedasticity were
addressed through the Ordinary Least Squares (OLS) method. The relationships and direction
of causality between the variables were examined using the Granger Causality Test. The
analyses were conducted via the EViews 10 software. The findings indicate that economic
uncertainties directly affect the demand for cryptocurrency markets and that, as confidence in
traditional financial instruments weakens, digital alternatives become more prominent in
decision-making processes.

Keywords: Macroeconomic Uncertainty, Cryptocurrency Demand, VAR Analysis.

JEL Kodu: E32, G12, C32.

1. GIRIS

Iktisat literatiiriinde belirsizlik ve risk kavramlari, farkli kuramsal yaklasimlar tarafindan
cesitli bicimlerde ele alinmakta ve tanimlanmaktadir. Bu kavramlarin tartismali yapisinin
ardinda, iktisadi karar alicilarin davraniglarinin heterojen yapisi yer almaktadir (Aksoy ve Isil,
2009: 4). Neo-klasik iktisat, temsili birey yaklasimi dogrultusunda, karar alicilarin mevcut
bilgi ve kisitlar altinda faydalarini maksimize edecek rasyonel tercihlerde bulunduklarini
varsaymaktadir. Rasyonel beklentiler hipotezi ¢ercevesinde bireylerin her durumda optimal
kararlar alacagi kabul edilmektedir. Neo-klasik sentez igerisinde, belirsizlik altinda karar alma
siirecleri “Beklenen Deger Teorisi” ile agiklanmaktadir. ilk kez 18. yiizyilda Bernoulli
tarafindan ortaya atilan bu teori, 20. yiizyllda von Neumann ve Morgenstern’in gelistirdigi
modelle iktisat literatiiriinde standart bir karar teorisi haline gelmistir. Ancak teori, normatif
yonii sebebiyle onemli elestirilere de maruz kalmaktadir (Islatince, 2002: 1). Bu elestiriler
dogrultusunda, Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan gelistirilen “Beklenti Teorisi”, birey
davraniglarini sezgisel ve duygusal yonleriyle ele alarak belirsizlik altinda daha gergekgi bir
analiz imkan1 sunmustur. Bu kapsamda, ¢alismada noroiktisat kuraminin varsayimlarina da
yer verilmistir (Aksoy ve Isil, 2009: 4).

Belirsizlik kavrami, iktisadi literatiirde ekonomik gostergeler ve yapisal kisitlar altinda, piyasa
aktorlerinin —hanehalki, firmalar, yoneticiler ve politika yapicilar— gelecege yonelik
beklentileri dogrultusunda olusan olasiliklar kiimesi olarak tanimlanmaktadir (Bloom, 2014).
Ekonomik konjonktiirdeki dalgalanmalar, krizler, salginlar ve ongoriilemeyen digsal soklar,
bireylerin rasyonel karar alma kapasitesini zayiflatmakta ve belirsizligin artmasina neden
olmaktadir. Rasyonel beklentiler teorisi, iktisadi birimlerin hem ekonomik hem de ekonomik
olmayan olgular karsisindaki davranmislarini analiz etmede temel bir gerceve sunmaktadir
(Giirgiin, 2020: 23). 2008-2009 kiiresel finansal krizi, belirsizlik olgusunun “iktisadi
belirsizlik” baghigi altinda daha analitik bigimde ele alinmasina zemin hazirlamis; bu donemde
belirsizligin Olgiilmesine yonelik girisimler ivme kazanmistir (IMF, 2012). Covid-19
pandemisi ise dijitallesmeyi hizlandirarak, piyasa yapilarimin ve islem mekanizmalarinin
doniistimiinii tetiklemistir. Bu baglamda blok zincir teknolojisi ve kripto paralarin
benimsenme diizeyi artmis, sz konusu piyasalar genis bir kullanici kitlesine erisilebilir hale
gelmistir. Blok zincir teknolojisi, Nakamoto (2008) tarafindan merkeziyetsiz, sifrelemeye
dayali bir iglem kayit sistemi olarak tanimlanmistir. Pandemi siirecinde mal ve hizmetlerin
miibadele edilmesinde takastan emtia paraya, altina dayali degerli kagitlardan oldukc¢a farkl
bir yontem olan kripto para piyasasi, para arzinin kontrolii ve bir yatirim araci olarak -yetersiz
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bilginin getirecegi- risklerle kullanildiginda ciddi maddi kayiplarin siirdiiriilebilir bir
siireklilik kazanacaginin da habercisi olmustur. Calismanin amacina uygun olarak, Covid-19
etkisinin derinliginin ayirt edici olmasi nezdinde t-1 zamanla 2018-10 yilindan itibaren
baslayarak, veriler 2022-04’e kadar aylik formda alinmistir. Kripto para piyasalarina yonelik
girig talebini yansitan toplam iglem hacmi verisi, risk algisinin bu piyasalara yonelimi nasil
etkiledigini agiklamak amaciyla bagimli degisken olarak ele alinmistir. Bagimsiz degiskenler
ise igsizlik oran1 (%), ihtiyag kredisi kullanim orani ve bor¢lanma diizeyi (%), enflasyon orani
(%) ile lilke risk primini temsil eden CDS orani (%) olarak secilmistir. Bu degiskenler
arasindaki dinamik iliskilerin analizinde zaman serisi verilerine dayanarak Vektor Otoregresif
(VAR) modeli kullanilmastir.

2. LITERATUR TARAMASI

Ades ve Chua (1997), yakin iilkelerdeki politik istikrarsizlik olarak tanimlanan bolgesel
istikrarsizhigin ekonomik biiyiime {izerinde giiclii ve negatif bir etkiye sahip oldugunu
vurgulamaktadir. Negatif digsalligin siddeti iilke i¢indeki politik istikrarsizliklardaki bir artig
ile esit diizeyde gerceklesmektedir. Rodrik (1999), zenginlik, etnik kimlik, cografi bolge gibi
cesitli boyutlar1 ile bir toplumda daha Once var olan sosyal ayrismanin derinliklerini
gostermek i¢in Ortiikk sosyal ayrisma olarak adlandirilan bir terim kullanmistir. Caligmada
esitsizlik, etnik ve dilsel parcalanma, sosyal giiven Ol¢limleri kullanilarak ortiikk sosyal
ayrisma terimi kukla degisken olarak yer almistir. Bir ekonominin verimliligini belirlemede
onemli rol oynayan ortiik sosyal ayrisma, yatirnmlar araciligiyla degil verimlilik araciligiyla
biliylimeyi etkilemekte ve bu etki negatif yonlii bir etki olarak ortaya ¢ikmaktadir. 1968
yilinda Howard Raiffa “Karar Analizi: Belirsizlik Altindaki Tercihler Uzerine Giris Dersleri”
adli ¢alismasinda bireylerin karar alma siireglerinin tek bir yaklasimla agiklanamayacagini
belirtmistir. Raiffa (1968), normatif analiz, betimleyici analiz ve kuralct analiz olmak {izere ii¢
yaklagimi incelemistir. Buna gore; bazi irrasyonel yatirimcilar olsa bile bunlarin iglemlerinin
tesadiifi oldugu ve birbirlerinin etkilerini yok edecegi varsayimi gliniimiizde en c¢ok elestirilen
varsayimlardan biri olmaktadir. Psikolojik bulgular yatirimecilarin rasyonaliteden tesadiifi
olmaktan ziyade sistematik bir sekilde ve ayn1 yonde sapma gosterdigini ortaya koymaktadir
(D6m, 2003; 11). Belirsizlik olgusu iktisat biliminde 6zellikle yirminci ylizyilda ¢okga ele
alimmis, metodolojik ve teorik acidan pek cok arastirmaya konu olmustur. Adam Smith’in
iktisadi analizinde belirsizligin 6nemli bir yeri olmasina ragmen, David Ricardo’yla birlikte
iktisadin kendi i¢inde tutarli ancak, asir1 soyut, tiimdengelimci bir yapiya doniismesi (Alada,
1988; 35), belirsizligin ihmal edilmesine neden olmustur. F. H. Knight, 1921 yilinda yazdig:
“Risk, Belirsizlik ve Kar” isimli eserinde, risk ve belirsizligi birbirinden ayirmistir. Knight’a
gore risk; degisik girisimlerin, icerdigi risklere gore siniflandirilmasina dayanan bir sigorta
sistemi yardimiyla, bir dereceye kadar kontrol altinda tutulabilecek bir unsurdur. Belirsizlik
ise, hicbir hesaplamaya konu olamaz. Knight’in 6zellikle lizerinde durdugu konu, olasilik
kuraminin belirsizlik ortaminda verilen kararlarin ekonomik sonuglarini tahmin etmede
yardimci olamayacagidir (Bugra, 2003; 253). Ayrica, risklerin deneysel ve istatistiksel tahmin
yontemleriyle azaltilmasinin miimkiin olmasima karsilik, isletmeye ait bilgi kopukluklari
olarak tanimlanan belirsizligin, tamamen bertaraf edilmesi miimkiin degildir. Belirsizligin
eksik bilgiden farkli olarak ‘bilgi ile yeri doldurulamayacak olan bir faktor’ seklinde
tanimlanmasi, iktisat teorisine Onemli katkilardan biri olarak diisiiniilebilmektedir (Alada,
2000; 69). Keynesin yaklasiminda para hem belirsizligin gostergesi hem de onu asmanin bir
yolu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Bugra, 2003; 257-259). Buradaki 6nemli nokta, paranin bir
degisim araci olarak kullanilmasi degil, tasarruf ve spekiilasyon araci olarak varolmasidir.
Yani paranin mal ve hizmet aligverislerini kolaylastirma o6zelligi degil, bu aligverislerin
ertelenebilmesini, tiretimle tiikketim, tasarrufla yatirim arasina belirli bir siire konulabilmesini
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saglama oOzelligidir. Bu oOzelligiyle paranin islevi, gelecegin belirsizliginden kaynaklanan
maliyetleri diisiirmektir (Bugra, 2003; 262). iktisadi yapiyr temsil eden bu denklem
sistemlerinin geleneksel ekonometrik tahmini, hatanin dogasini ve derecesini gostermektedir.
Gelencksel yontem, hata terimi olabildigince rassal oluncaya kadar -0 ortalama ve (en
azindan) ardisik bagimlilik olmadan- denklemleri tahmin etmektir. Burada hata teriminin
varyanst bagimhi degiskenin alabilecegi degerler hakkindaki (6lgiilebilir) belirsizligi
gostermektedir. Bu husus, birkag stokastik denklemi birlestirerek hata varyansini toplayan bir
indirgenmis forma doniistiirdiiglinden, toplamsal risk olarak tanimlanmaktadir. Toplamsal
belirsizlik, gergek hayattaki rastlantisallik olarak kabul edilebilecek olan dissal soklar
yansitmaktadir. Dolayisiyla objektif olasiliklar tarafindan igerilen, sansa bagl bir belirsizlige
neden olmaktadir. Buna karsilik, Brainard (1967), “carpimsal belirsizlik (parametre
belirsizligi)” kavramini ortaya atmistir. Brainar’da gore belirsizlik, yalnizca modelde bulunan
toplamsal bozucu terimden kaynaklanmayabilir. Politikacinin model parametrelerinin
degerleri hakkinda kararsiz oldugu durumda politikalarin etkisi degisecektir ki bu ¢arpimsal
belirsizlik olarak tanimlanmaktadir. Brainard (1967), bir politika enstriimaninin ekonomi
tizerindeki etkisinin belirsiz oldugu durumda, belirsizligin olmadigi duruma gore daha
ihtiyathi davranmanin optimal oldugunu gostermistir (Walsh, 2003; 534). Dolayisiyla
parametre belirsizligi politikacilar1 daha fazla ihtiyatli davranmaya itmektedir.

Rodgers (1979), 56 iilke iizerine gergeklestirdigi ¢alismasinda, gelirin 6liim orani tizerindeki
etkisini incelemistir. Calismadan elde edilen bulgular, gelir esitsizligindeki artisin 6liim
oraninda artisa neden oldugunu gostermistir.

Flegg (1982), 47 az gelismis tilke verileri ile gerceklestirdigi ¢calismasinda, esitsizlikler ile
dogumda 6liim orani arasindaki iliskileri incelemistir. Calismadan elde edilen bulgular, gelir
esitsizligindeki artisin 6liim oranlarinda yiikselmeye neden oldugunu gdstermistir.

Kaplan vd., (1996), ABD verileri ile gergeklestirdikleri ¢alismada, gelir esitsizligi ile saglik
verileri arasindaki iligkiyi incelemigslerdir. Elde edilen bulgular gelir esitsizligi ile 6liim
oranlar1 arasinda 6nemli derecede iliski oldugunu gostermistir.

Fiscella ve Franks (2000), ABD verileri ile gerceklestirdikleri ¢alismalarinda, gelir esitsizligi,
saglik diizeyi ve 6lim orani arasindaki iliskileri incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore,
gelir esitsizliginin depresif semptomlar ve saglik diizeyi lizerinde etkisi oldugu; 6liim oran1 ve
biyomedikal hastaliklar tizerinde ise etkisi olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Deaton (2001), ABD wverileri ile gerceklestirdigi calismasinda, gelir ile 6liim oranlar
arasindaki iligkiyl incelemistir. Calismaya dahil edilen gruplar arasinda yapilan incelemede
gelirdeki artigin 6liim oraninda azalmaya neden olmasina karsin, gelir esitsizligindeki artigin
0liim oraninda artisa neden oldugu sonucuna ulagilmistir.

Kennelly vd., (2003), ii¢ farkli donem icin 19 OECD iilke verileri ile gergeklestirdikleri
calismalarinda, beseri sermaye ile toplum saghigi arasindaki iliskiyl incelemislerdir.
Calismadan elde edilen bulgular, beserl sermayenin saglik tizerindeki etkisinin istatistiksel
olarak anlamsiz oldugunu gostermistir. Ancak, kisi bagina diisen gelir ve kamunun finanse
ettigi saglik harcamalar1 oraninin toplum sagilig1 tizerindeki etkisinin 6énemli derecede pozitif
oldugu goriilmiistiir.

Heyden ve Heyden (2021), calismalarinda COVID-19 salginin ABD ve Avrupa bolgesinde
hisse senetlerinin kisa donemdeki piyasa tepkilerini olay c¢alismasi yontemi ile analiz
etmiglerdir. Analiz sonuglar1 hisse senetlerinin belirli bir iilkede ilk 6liim duyurusuna énemli
Olclide olumsuz tepki verdigini gostermektedir. Ayrica sonuglar, iilkelere 6zgli maliye
politikast Onlemlerinin agiklanmasinin, hisse senedi getirilerini olumsuz etkiledigini
gosterirken, para politikast Onlemlerinin, piyasalar1 sakinlestirme potansiyeline sahip
oldugunu gostermistir.

Liu vd., (2020), koronaviriis salgininin Japonya, Kore, Singapur, ABD, Almanya, Italya ve
Ingiltere dahil olmak {izere 21 6nde gelen iilkenin borsa endeksi iizerindeki kisa vadeli
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etkisini olay ¢aligmasi yontemine gore analiz etmislerdir. Olay ¢alismasi sonuglar bir¢ok iilke
borsasinin koronaviriis salgin1 sonrasinda hizla diistiiglinii gostermistir. Ek olarak, Asya
tilkelerinin borsalarmin diger tlkelerin borsalarina kiyasla daha fazla negatif anormal getiri
yasadig1 sonucuna ulagilmistir.

He vd., (2020), COVID-19 salginin Cin borsasinda farkli sektorlerdeki igletmelerin hisse
senetlerine, yatirnmcilarin tepkisini, olay c¢alismasi yontemine gore analiz etmislerdir.
Calismanin sonuglart ulagtirma, madencilik, elektrik, 1sitma ve g¢evre sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerin pandemiden olumsuz etkilendigini, buna karsin imalat, bilgi teknolojisi,
egitim ve saglik hizmetleri sektorlerinin salgina karst daha direngli oldugunu gdstermistir.
Bash (2020), olay ¢alismasi yontemini kullanarak 30 iilkenin borsa endeksinin COVID-19
salginina yatirimeilarin tepkisini analiz etmistir. Analiz sonuglari, borsa getirilerinin COVID-
19 salgininin ardindan 6énemli olumsuz getiriler yasadigini1 gostermistir.

Alam vd., (2020), COVID-19’un Hindistan Bombay borsasindaki 31 isletmenin hisse
senetlerine yatirimcilarin tepkisini olay calismasi yontemi ile analiz etmislerdir. Sonuglar,
piyasanin karantina doneminde 6nemli 6l¢iide olumlu tepki verdigini, karantina dncesinde ise
yatimcilarin panige kapilarak panik satislar1 yaptigini géstermistir.

3. TURKIYE’'DE COVID-19 SURECI: Belirsizlik ve Risk Artisinin Kripto Para
Piyasalar1 ve Karar Alicilar Uzerine Etkisinin Talep Yonlii Analizi

Covid-19 siireci ele alimirken, salgina yonelik “kisitlanma” ve “soklarin™ altinda
makroekonomik siireclerin i¢sel dengesi, sok ve sonrasinda gerceklesen kriz doneminin “ilk-
an” etkilerinin ¢éziimlenmesine yonelik bir bakis acis1 gelistirilmesi ile saglikli bir perspektife
oturtulabilir. Covid-19 siireci, ulusal ekonominin tiretim siirecindeki girdi-¢ikt1 baglantilarinin
Otesinde, ortaya ¢ikan istihdam kaymasi ve daralmasiyla birlikte, gerceklesen issizlik ve iicret
daralmasina bagli gelir kayiplarinin sonucunda, hanehalklarinin ve isletmelerin gelirlerinde
gerilemeye de neden olmaktadir. Bu durum toplam talebin gerilemesiyle sonuglanmaktadir.
Yasanan talep daralmasi da kamu vergi gelirlerinin azalmasiyla birlikte biitce ac¢iginin
yiikselmesine neden olmaktadir. Daralma ile kars1 karsiya kalan talep ve yurti¢i liretim, yurt
dis1 dengesinde belirleyici olan ulusal tasarruf yatirim agiginin tekrar giindeme gelmesine ve
belirmesine neden olmaktadir (Yeldan ve Voyvoda, 2020). Oynaklik derecesinin ¢ok siddetli
oldugu pandemi siirecinde doviz kuru da doviz piyasasinda 6demeler dengesinin yeniden
olusturulmas1 amaciyla belirlenmeye calisilacaktir ancak belirsizlik ve risk faktorlerinin
etkisi, kurumlarin kalitesi; araclarin optimal ve etkin kullanimini golgelemistir. 7ablo 1
incelendiginde, Covid-19 salginina yonelik kisitlamalarin ve 6nlemlerin ilk-an etkilerinin,
ekonomik boyutta milli gelir {izerinde, yillik formda %26.7 oranda daralmaya neden olacagi
goriilmektedir. Kisitlamalarla birlikte gelen sok dalgalarinin neden oldugu sektorel kayma ve
daralmalarin, toplam istihdami 2019 Kasim ayima gorece kiyasla, %22.8 oraninda azalttig1 ve
toplam istihdamin 28.2 milyondan 21.8 milyona geriledigi anlasiimaktadir. Bu nedenle
igsizlik oran1 da 2019 Kasim ay1 sonuna gorece kiyasla %14.2’den %33.7’ye yiikselmistir.
Issizlik oraninda meydana gelen artis, hanehalki kullanilabilir gelirinde azalma ve negatif
bozulmalara neden olarak; hanehalki 6zel kullanilabilir gelirinin %26.5 gerilemesine ve
toplam oOzel tiikketim harcama talebinin de %23 oraninda diismesiyle artan gelir dagilimi
esitsizlifine ve sosyal dislama etkisiyle karsilik bulmustur. Ozel tiiketim harcamalarinin
yaninda yatirim harcamalarindaki daralma %66.7 diizeyinde gerg¢eklesmistir.

Salgina yonelik tedbirlere bagli olarak toplam ihracat gelirlerinde %27.8’lik bir kayip
gerceklesmistir (TUIK, 2022). ithalat talebi ise %29.5 oraninda gerilemistir. Déviz piyasast
dengesinde meydana gelen baskilar, reel doviz kuruna yansimaktadir. Bor¢ faizlerinin yiikii
ve yurt dist kar transfer yiikiimliiliikleri cari denge {lizerindeki iyilesmeyi de smirh
tutmaktadir. Salgmin sektorel kapsamda mikroekonomik etkileri ise Tablo 2 kapsaminda
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Ozetlenmistir. Firmalarin, lretim hacmi artisina yonelik beklentileri {izerinden aldiklart
kararlarin, iktisadi belirsizlik altinda olusu, karsilastirilmast miimkiin olmayan bir kriz ve
gozlem siireglerini ekarte etme hususunda yetersiz kalmistir (Arslan vd., 2011). Tablo 2
itibariyle 2019 yilinda diger sektorlere gorece en yiiksek reel liretim daralmasi yasayan bes
sektor sirasiyla; %55.6 ile Konaklama ve Yiyecek Hizmetleri; %51.5 ile Turizm; %48.7 ile
Insaat; %47.7 ile Hava Yolu Tasimacilifi ve %40.5 ile Demir, Celik olarak yer almaktadir.
Ozel tiiketim harcamalarinin en yogun gerileme gosterdigi sektdrler ise sirastyla; %61.1 ile
Hava Yolu Tasimaciligi, Konaklama ve Yiyecek Hizmetleri ve Turizm olmustur. Istihdamda
meydana gelen sektorel dagilim-kayma ve iiretim daralmasi yasanacak gelir dagilimi
esitsizliginin temel unsuru olmustur. Ciinkii yasanan kisitlamalarin disinda, daralma
egiliminde olan talep fiyat ve genel denge sisteminin kaynak hareketliligi diger sektorlere
yayilmistir (Yeldan ve Voyvoda, 2020). Daralma yasanan sektorlerin, diger sektorlere kiyasla
yasadig1 gerileme de %23 ile %25 oraninda degisiklik gostermistir. Ekonomik aktivitelerin
daralmasi vergiler iizerinde de etkili olmustur ve kamu vergi gelirleri %48.7 oraninda
kiictilmugstiir. Kamu vergi gelirlerinde yasanan en biiyiik daralma ise sirastyla; vergi geliri alt
kalemleri ve iretim-tilkketim-istthdam iizerinden alinan vergi gelirleri iizerinde
gerceklesmistir. Bu durum, merkezi yonetim biitgesinde bozulmalari siddetlendirmistir ve s6z
konusu bozulmalar milli gelirin %12.4’line tekabiil etmektedir. Biit¢ce agigi 2019 sabit
fiyatlartyla 1.23 kat artmis ve 2019 yili sonunda 122.9 milyar diizeyinden, 274.6 milyara
cikmistir. S6z konusu durum belirsizlik ve risk algisinda meydana gelen Ongdrii ve yatirim
beklentileri lizerinde belirleyici olan kirilma anidir. Cilinkii biitge agiginda meydana gelen
yiikksek hacimli artig, salginin olumsuz etkilerine karsi gelistirilebilecek kamu politikalar
etkinligi 6ntlindeki en biiyilik engel olmakla beraber, iletisimsel seffaflik iizerinde de kisitlayici
ve yamltict olmaktadir (Ozdemir, 2019). Mali politikalarin etkinsizligi ve yetersizligi,
iletisimsel siire¢lerinin seffaf olmamasi ve karar mekanizmalarinin enstriiman kullaniminin
bagimsiz olmamasi piyasalara yansimis, bireylerin yatirim ve beklenti siireglerinde ciddi karar
degisikliklerine neden olmustur. Seki/ I hanehalki tiikketim harcamalarinin bolgesel dagilimini
gostermektedir. Buna gore:

e Tirkiye’deki hanehalki tiikketim harcamalarinin en yiiksek payi sirsiyla; %24.4 ile
TR10 (istanbul) bolgesinde; ikinci sirada %7.6 ile TR51 (Ankara) bolgesi; %6.5 ile
TR31 (izmir); %5.6 ile TR41 (Bursa, Eskisehir, Bilecik) bolgeleri yer almistir.

e Hanehalki tiiketim harcamalariin en diisiik pay1 sirsiyla; %0.8 ile TRA2 (Agn, Kars,
Igdir, Ardahan) ve TR82 (Kastamonu, Cankiri, Sinop) bolgeleri; %1.0 ile TRB2 (Van,
Mus, Bitlis, Hakkari) ve TRA1 (Erzurum, Erzincan, Bayburt); %1.3 ile TRC3
(Mardin, Batman, Sirnak, Siirt) ve TR981 (Zonguldak, Karabiik, Bartin) olmustur.

e Harcama tiirleri i¢inde gidaya en fazla pay1 %34.4 ile gida ve alkolsiiz igecek iizerine
TRB2 (Van, Mus, Bitlis, Hakkari) olmustur. Konut ve kira harcamalarina %21.8 ve
ulagtirma harcamalarina %10.5 pay ayirmistir.

e Harcama tiirleri igerisinde en diisiik pay1 TRB2 (Van, Mus, Bitlis, Hakkari) i¢in %0.6
ile egitim harcamalart; %1.1 ile saglik harcamalar1 ve %1.7 ile eglence ve Kkiiltiir
harcamalar1 olmustur.

e Ulastirmaya en fazla payr aywran bolge ise TR82 (Kastamonu, Cankiri, Sinop)
olmustur. TR82 bolgesini sirasiyla; %21.2 ile TR21 (Tekirdag, Edirne, Kirklareli);
%20.4 ile TR42 (Kocaeli, Sakarya, Diizce, Bolu, Yalova) ve TR81 (Zonguldak,
Karabiik, Bartin) izlemistir.

3.1. Covid-19 Salgim: Gelir Dagihm Esitsizligi ve Yasam Beklentisi Iliskisi: Wilkinson
Hipotezi

Gelirin saglik iizerindeki etkisi, 1900’1 yillarin sonlarina dogru tartisilmaya baslanmis ve
Preston (1975) ile literatiirde yer almustir. Gelir esitsizligi hipotezi ise, toplumdaki gelir
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dagilimindaki esitsizligin saglikla negatif iliskili oldugunu savunmaktadir (Wilkinson, 1996).
Covid-19 siireci, artan gelir esitsizligiyle birlikte bireylerin saglik sorunlarina karsi daha
savunmasiz hale gelmesine neden olmustur. Tiirkiye’de hanehalki tiiketim harcamalarinin (%)
dagilimi temel gelir kaynagi maas, iicret, yevmiye geliri olan hanehalklarinin harcamalari en
yiikksekten en disiige Grafik 2 kapsaminda siralandiginda; %22.4 ile konut ve Kkira
harcamalari; %19.0 ile gida ve alkolsiiz icecek harcamalari; %17.7 ile ulastirma yer
almaktadir. Miitesebbis geliri olan hanehalklarinin harcamalar1 en yiiksekten en diisiige
siralandiginda ise; %20.4 ile konut ve kira harcamalari; %19.8 ile gida ve alkolsiiz igecek
harcamalari; %19.2 ile ulastirma harcamalar1 yer almaktadir. Ek olarak gelir seviyesi gorece
yiiksek kisilerin kamusal alanlara kaynak transfer etmedeki isteksizligi kisitlamalar ve
engelleyici unsurlar dolayisiyla azalmistir. Beseri sermaye yatirim diizeyini azaltan sz
konusu durum, temel ihtiyaglarini karsilayamayan, kira ve konut harcamalar1 disinda en temel
ihtiyaglar1 hari¢, kalan harcamalarinda ve fatura ddemelerinde borclanan bireylerin saglik
sorunlartyla karsilagsmalarina, diglama etkisini en derin haliyle hissedilmesine neden
olmaktadir.

3.2. Covid-19 ve Dislama Etkisi Iliskisi

Covid-19 pandemisi, toplumsal yapiyr derinlemesine etkileyerek, ozellikle yas ve gelir
gruplarina dayali digslanma siireclerini yogunlagtirmigtir (Askin, 2021). Pandemi, yalnizca
saglik sektoriiyle smirli kalmayip, ekonomik ve sosyal krizleri de tetiklemis, sosyal
sermayenin zayiflamasina yol a¢cmustir. Tirkiye’de, salginin ilk belirtilerine karsi erken
donemde alinan Onlemler, kamu sagliginin korunmasi hedefiyle uygulanmis, ancak
pandeminin uzun vadeye yayilmasi, bu politikalarin etkinligini sinirlamigtir. Diinya genelinde
oldugu gibi Tirkiye’de de sosyal, ekonomik ve saglik alanlarinda yasanan kriz, mevcut
yapisal esitsizlikleri derinlestirmis ve toplumsal dislanmay1 pekistirmistir.

3.3. Covid-19 ve Kurumlarn iliskisi

Covid-19 kaynakli belirsizlik, firmalarin yatinm kararlarini ertelemesine ve “bekle-gor”
stratejisine yonelmelerine neden olmus; bu durum bor¢lanma maliyetlerini artirarak hanehalki
ihtiyari tiiketimini baskilamis ve ekonomik performansi olumsuz etkilemistir. Ek olarak,
sermaye birikimi ile iiretim faktorlerinin yeniden tahsis siirecleri yavaslamis, kaynaklarin
etkin dagilimi bozulmustur. Tiirkiye’de erken donemde kurulan Bilim Kurulu aracilifiyla
alman tedbirler, salginin yayilma hizin1 azaltmistir (Askin, 2021). Ancak gelir dagilimi
adaletsizligi, artan enflasyon ve borgluluk karsisinda uygulanan mali politikalar sinirli etki
yaratmistir (Yeldan ve Voyvoda, 2020).

3.4. Covid-19 ve Emek Gelir Destegi Uygulamasi

Tiirkiye ekonomisi i¢in pandeminin ¢ok boyutlu etkisi diisiintildiigiinde, biitiin sektorlerde ve
gelir gruplarinda tamamen bir iyilestirme miimkiin ve gercek¢i olmamaktadir. Bu nedenle
alternatif politika yaklasimlarinda segici olunmasi gerekmektedir. Ucretli emek ve kendi
hesabina ¢aliganlar 6zellikle Covid-19 siireciyle birlikte ciddi gelir dagilimi esitsizligi ve
hatta ciddi istihdam kabiyla karsi karsiya kalmustir (TUIK, 2018-2022). Bu nedenle
uygulanmasi gereken gelir destegi politikasinin bes temel gerekcesi bulunmaktadir:

e Covid-19 salgininin dnlenmesi ve toplumun salgindan zarar gérememesi amaciyla
baz1 sektorlerin ve sektor faaliyetlerinin kamu tarafindan idari kararla durdurulmus
olmasi1 nedeniyle, faaliyeti durdurulan alan ve sektorlerde gelirini kaybeden insanlara
bizzat ve oncelikle toplumun destek olmasi gerekmektedir,

e Uygulanacak gelir destegi ekonomik daralmayi azaltacaktir ve sonug¢ olarak emek
gelir destegi yalnizca destek olunan kisilere degil, tiim topluma ¢arpan etkisi yoluyla
katkida bulunacaktir. Kurumsal etkinlik ve dogru politika uygulamasi, para
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politikasinda iletisimsel seffaflik ve enstriiman kullanim bagimsizlig1 ve ihtiyarilik
kavramlari, s6z konusu siireci ve siirecin gelir dagiliminda meydana getirdigi
esitsizligi, fiyatlar iizerindeki artist ve beklentilerin rasyodan sasma durumunu
aciklamada 6nemli bir husus olarak yer almaktadir (Ozdemir, 2019).

o Kisitlt sektorlere yonelik talebin ciddi Ol¢lide daralmasi ve faaliyetlerin neredeyse
sona ermesi sonucu Tiirkiye ekonomisi genel anlamda bir kiigiilme etkisiyle karsi
karstya kalmistir. Issiz kalan kesimlere ortalama formel iicretin %50 sine karsilik
gelecek siirekli bir gelir destegi saglanmasi gerekmektedir.

e Kisitlamalar sonucu kiiclik igletmelerin de gelirlerinde kayip yasanmis ve kiiciik
isletme kapanma yoluna gitmistir. Bu nedenle s6z konusu gruplara da 2019 toplam
sermaye gelirinin iigte birine karsilik gelecek ek bir gelir destegi saglanmasi
gerekmektedir.

e Ek olarak farkl: tiir yerel ve merkezi hiikiimet 6l¢eginde kamu politikalarinin, kamu
tilketimindeki artig yolu ile -Covid-19 senaryosuna gore yaklagim %20- ayrica bir
talep etkisi yaratacag: varsayilmaktadir.

S6z konusu emek gelir destek paketi uygulanmis olsaydi; istihdam %25 artirilabilecek ve
issizlik orant %17.1°e ¢ekilebilecek; sermaye gelirinde meydana gelen artis %55 oraninda
geliserek, hanehalki ve sermaye gelirlerinin 2019’a gorece kiyasla kayb1 %47’den %18’e
gerilemesini olanakli hale getirebilecekti. Ek olarak; Covid-19 ile beraber tiiketici talebi fazla
olan sektorler; Egitim Hizmetleri (%48), Posta ve Kurye Hizmetleri (%27), Profesyonel
Hizmetler (%17) iken, carpan etkisiyle, tiiketici talebi en diisiik sektorlerden olan; Kimya
(%16), Cimento (%16) ve Elektrik (%14) gibi ara ve yatirim mali lireten sektorler de tiiketim
talebinde meydana gelen etkiden yararlanabilecekti. Paketin olumlu ekonomik etkilerinden bir
digeri ise kamu maliyesi lizerine etkisidir. Ekonomik hareketlilige bagli yasanan ve yasanacak
olan dolayli etkilerle beraber kamunun biitge gelirleri de Covid-19 ortamina ve ilk an
gostergelerine gorece kiyasla %45 artis gosterecek ve biitce agigi 217 milyar TL olarak
gerceklesecekti. Covid-19 dengesinde 274 milyar TL olan biit¢e acigi, emek gelir destegi
programi uygulansaydi 217 milyar TL gercekleserek, 57.3 milyar TL geri kazanilacakti. S6z
konusu durum ve uygulanan yanlis politika kararlari, verilmeyen emek gelir destegi olas1 tiim
iyimser senaryolarin oniinii kapatarak, belirsizlik icerisinde gelisen korku toplumunun 6niinii
acmuistir.

3.5. Covid-19 flk Am: Risk ve Korku Toplumu Yaklasim ile Rasyodan Kopus

Risk toplumu teorisi Ulrich Beck tarafindan ortaya atilmistir ve tiim diinya tarafindan oldukca
ilgi gdormiistiir. Kavramsallagtirmanin ¢ok fazla dikkat ¢ekmis olmasinin temel nedeni i¢inde
bulundugumuz diinyadan, yasam kosullarindan ve sosyal durumlardan derinden etkilenen risk
toplumu yapist olmustur (Ertirk, 2018). Toplum Kurami gergevesinde Furedi (2001),
caligmas: itibariyle, korku kiiltiirii ve giiven kavramlar1 iizerinden Covid-19 siireci ele
alinarak, Oznenin nasil etkilendigi calismanin igerisinde bu asamaya gelinceye kadar
aciklanmistir. Covid-19 ile birlikte olusan risk toplumu igerisindeki belirsizlik kavraminin
bireyi ve toplumsal yapiyi1 etkilemesi, alternatif arayislari, baskin korku durumunun 6zne i¢in
olusturdugu belirsizlik ve rasyonel beklentilerin giiniimiiz modernitesiyle 6zneye sagladigi
imkanlar kripoto para piyasalarina girisi ve islem yapmaya yonelik talebi, farkindaligi ve
adaptasyonu artirmistir. S6z konusu belirsizlik siirecinin uzunlugu ve alternatif bir hareketin
maliyetinin bilinememesi hali baslangigta 6zneyi eylemsizlige itmis olsa da Covid-19’un
ilerleyen donemlerinde kripto piyasalarda islem hareketlerinin ve blok zincirlere yonelik
farkindalik kazanma egiliminin artis gosterdigi asagidaki verilerle sabit goriilmektedir.

3.6. Covid-19 ve Kripto Para Piyasasinda Meydana Getirdigi Talep Yonlii Artis Iliskisi
Algisal cergeveler ve vergi uyumu iizerindeki etkiler (Atambekova; 2019); bilgi asimetrisi ve
iktisadi konulara bakistaki yorumun farklari (Kuran, 2018); kamu ve 6zel kesim politikalar
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ve farkli diirtme stratejileri (Thaler ve Sunstein, 2019; 55); tuzak etkisi (decoy effect) (Li vd.,
2018; 2); Plasebo etkisi (Ariely, 2015; 184-186); rasyonel ya da irrasyonel beklentiler
icerisinde yer alan kotii beklentiler ve kotii sonuglar (Kurtoglu, 2016; 109); Covid-19
siirecinde ilk an belirsizlikleri ve spekiilatif eylemlerin, bireyler iizerindeki davranigsal
girisimlerini aciklamada etkili olmustur. Ek olarak para aldatmacasi (Fehr ve Tyran, 2001;
1241; McAuley, 2007; 3); yanlis algilanan reel ve nominal biiyiikliikler ve gecici zenginlik
hissi (Fehr ve Tyran, 2001; 1241); fiyat artiglarina kars1 irrasyonel tepkiler cergevesinde
Covid-19 siirecinde yeni ¢ipalar da yeni fiyatlara uyum (Ariely, 2015; 67-68); mali aldanma
(Dileyici, 2006; 173-178); asimetrik enformasyon ve ahlaki riziko (Aktan ve Dileyici, 2007)
ve politik miyopluk (Aktan, 2007; 74) kavramlarinin, kripto piyasalar iizerinde yatirimci
kararlarinin sekillenmesinde belirleyici ve itici faktorler oldugu diistiniilmektedir.

5.6.1. Kripto Paralarin Islem Hacmi ve Piyasa Degeri Acisindan En Biiyiik Sirali 10
Coinin Covid-19 Siirecinde Talep Yénlii incelenmesi

Dogal afetler, teror saldirilari, finansal kriz ve soklar, -su an igerisinde bulundugumuz salgin
hastaliklar donemi- gibi belirsizligin ciddi oranda artis gosterdigi olay ve olgularda insanlar,
icinde bulundugu durumu anlamlandirmak ve belirsizlik hakimiyetinden kurtulmak amaciyla
bilgiye hizla ulasmak istemektedir (Aksoy ve Isil, 2009). Kitle iletisim araglarinin artmasi ve
iletisim teknolojilerinin gelisimiyle birlikte insanlarin bilgiye ulagsma hizi bir problem
olmaktan ¢ikmis ve insanlar bilgiye ulasma yolunda biligsel aglarda yonlendirici olmaya da
baglamistir (Dulupgu ve Geng, 2017). Fakat ulasilan bilginin dogrulugu ve giivenilirligi ise
hala ytliksek oranda bir problem teskil etmektedir. Bitcoin, kripto para birimleri arasinda ilk
piyasaya siiriilen ve yeni nesil kripto paralara gorece kiyasla gelismis yeteneklere daha az
sahip olan bir kripto para birimidir. Bu nedenle Ethereum, Litecoin, Bist gibi gelismis
yeteneklere sahip blok zincirlerinde, kendine kendine yiiriitiillen akilli sézlesmeler, ¢aligsanlar
tarafindan tutulan hisse senedi opsiyonlar1 ya da dis yatirimcilarin sahip oldugu garanti
kosullar ve farkli alternatif taleplere ¢6ziim odagi g¢ogaltilabilmektedir (Yermack, 2017,
Yiiksel, 2015). Calisma icerisinde insanlarin kripto piyasalara talep yonlii egilimi gozlenirken
bagimli degisken olarak kripto piyasalarin toplam talep hacim verileri alinmistir. Hacim
verileri evrenseldir ve fakat etkinin Tiirkiye i¢in derinligini gozlemleyebilmek amaciyla
asagida Google Trends lizerinden yapilan arama, alig-veris, video izleme, egitim alma, gorsel
arama, haber arama ve YouTube tarama verilerinin toplaminda olusan istatistikler, ayrim
yapilmadan kullanilmistir. Buradaki amag kriptolarin, hizla yayilim ve farkindalik olusturma
diirtiilerine insanlarin, belirsizlik ve risk icerisindeyken nasil yanit verdigini gozlemlemektir.
Bu nedenle islem hacmi verileri yerine talep hacim verileri almmustir. Islem hacmi verileri
iilkelere gore yer alan veriler degil, karma verilerdir. Kimin, nerede, ne zaman ve nasil, kag
farkli kimlikle islem yaptigim1 ayirt etmek bugiiniin yeterliliklerinde miimkiin degildir. O
héalde Tablo 3 itibariyle en yliksek piyasa hacimli ve piyasa degerli on kripto paranin trend
egilimlerini incelendiginde, belirsizlik ve risk artisinin karar alicilar1 diger yatirnm kanallarina
yonlendirdigi asikar olmaktadir. Ekonomik belirsizlik siireclerinde devletin etkinligi 6nemli
olan bagka bir husustur. Devlet, kamu maliyesi kollariyla biitce dengesini saglayarak,
bireylerin maksimum fayda ve refahim1 saglayacagi mal ve hizmetleri liretmeye devam
ederek, kaynak dagiliminda esitligin bozulmasini onlerse, gelir dagilimi esitsizligi kamusal
anlamda kontrol edilecek ve pandeminin gelir dagilimi {izerine bozucu etkisi kontrol altinda
tutulacaktir (Acemoglu, 2021). Burada, devletin yerinde ve etkin miidahalesi 6nemlidir ve
devletin ¢ekinik kalmamasi gerekir ¢ilinkii kamusal mal ve hizmetler boliinemez, kisinin
kullanim tercihine birakilamaz, esittir ve herkes igindir. Pandemi siireci ise Tiirkiye’de
yasayan bireylerin ciddi gelir dagilimi esitsizligi ve refah kaybiyla yiizlestigi bir durum haline
gelmistir. Pandemi siirecinde mal ve hizmetlerin miibadele edilmesinde takastan emtia paraya,
altina dayali degerli kagitlardan oldukg¢a farkli bir yontem olan kripto para piyasasi, para
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arzinin kontrolii ve bir yatinm araci olarak -yetersiz bilginin getirecegi- risklerle
kullanildiginda ciddi maddi kayiplarin siirdiiriilebilir bir siireklilik kazanacaginin da habercisi
olmaktadir (Yermack, 2018). Bitcoin kullaniminin risklerini ve getirilerini bir denge igerisinde
tutmak oldukga zordur. Ciinkii borsa ve makroekonomik faktorlere maruz kalmayan, soyut
yapisi oldukea algisal siireglerle kontrol edilmeye de agiktir (Aksoy ve Isil, 2009). Ek olarak,
haber ve medya kuruluslari, okuyucular1 ve izleyicileri i¢in igerik iliretmeye ve giincel
kalmaya mecbur isletmeler oldugu gerekgesiyle, “uzmanlardan” gelen ve her goriisii dogru
olmayan, stratejistler tarafindan da dogrulugu kanitlanamayan bilgi ve tahminleri de haber
datasi1 bilinyesinde barindirmaktadir (Demircioglu, 2020). Bu durum dogrultusunda kripto
paralara yogun ilgi duyan ve oldukg¢a yliksek bir sekilde yatirim yapan birinden, yatirdigi para
biriminin yakinda yliz binlerce degere katlayacagi inancini dile getirdigi climleleri duymak
enteresan ya da sasirtict olmayacaktir (Benavides-Velasco vd., 2013). Diger bir bakis acis1 da
kripto paralar Ozelinde Bitcoin ve Ethereum’un mevcut pazar paymin ylksek olmasi ve
cikarilan diger kripto para birimlerinin bu pay1 daraltmak istemesi ilizerinde konuslanmaktadir
(Yermack, 2018). Yeni ¢ikan kripto paralar s6z konusu pazar pay1 biiyiikligiiniin azaltilmasi
istegi ile abartilmakta ve medyatik algilar ile kullanicilara “yiiksek degerli yarin beklentisi”
sunarak, pazarlanmaktadir.

3.7. Model ve Analiz

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisinde COVID-19 pandemisiyle birlikte artan makroekonomik
belirsizlik ve risk faktorlerinin, kripto para piyasalarina yonelik talep tizerindeki etkisi analiz
edilmistir. Analiz kapsaminda, 2018:10 — 2022:04 donemine ait aylik zaman serisi verileri
kullanilarak ¢ok degiskenli bir VAR (Vector Autoregression) modeli kurulmustur. Modelin
bagimli degiskeni olarak, kripto piyasalarindaki toplam islem hacmini temsil eden
CRYPTOTLPHCM degiskeni belirlenmistir. Enflasyon orani, lilke risk primini yansitan CDS
degeri, ihtiyag kredisi ve bor¢lanma orani ile igsizlik orani ise modelde bagimsiz degiskenler
olarak yer almistir. Serilerin duraganlik diizeyleri, hem Augmented Dickey-Fuller (ADF) hem
de Phillips-Perron (PP) birim kok testleriyle sinanmistir. Modelde otokorelasyon ve degisen
varyans gibi klasik regresyon varsayimlarina yonelik ihlaller, Standart En Kiiciik Kareler
(OLS) yontemi araciligiyla degerlendirilmis ve gerekli kontroller saglanmistir. Degiskenler
arasindaki nedensellik iliskilerinin yoniinii ve zamansal etkilerini ortaya koymak amaciyla
Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Tiim analizler EViews 10 yazilimi kullanilarak
gergeklestirilmistir.

3.7.1. SEKK Yontemi Sonuclari
Tablo 5: Tammlayici Istatistikler

CRYPTOTLPHCM | ENFLASYON | IHKREBORC ISSIZLIK CDS
ORANI

Mean 8.49E+08 18.98024 25.47524 12.89286 422.4833
Median 3.11E+08 16.39000 19.90000 13.05000 410.2550
Maximum 2.62E+09 61.14000 67.50000 14.70000 570.9200
Minimum 1.06E+08 8.550000 1.210000 10.60000 239.8200
Std. Dev. 8.41E+08 11.28924 20.37434 0.973902 94.61593
Skewness 0.801247 2.468708 2.160558 -0.454355 0.096504
Kurtosis 1.979279 8.711489 3.335095 2.647647 1.844535
Jarque-Bera 6.317247 99.74859 0.188709 1.662336 2.401616
Probability 0.042484 0.000000 0.018789 0.043540 0.036951
Sum 3.56E+10 797.1700 1069.960 541.5000 17744.30
Sum Sq. De. 2.90E+19 5225.323 17019.67 38.88786 367039.2

Observations 42 42 42 42 42
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3.7.1.1. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
Tablo 6: Gecikme Uzunluklar1 Tablo Degerleri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -675.4235 NA 9.81¢'08 34.89351 35.10679 34.97003
1 -527.6514 250.0757 1831119. 28.59751 29.87717* 29.05664*
2 -495.2279 46.55685* 1337096. 28.21682 30.56286 29.05856
3 -466.5699 33.80178 1324400.* 28.02922* 31.44166 29.25358

*Uygun gecikme uzunlugu 1 olarak kabul edilmistir.
3.7.2. Serilerin Augmented Dickey-Fuller Birim Kok (ADF) Analizi Sonuclari
Tablo 7: Serilerin Augmented Dickey-Fuller Birim Kok (ADF) Analizi Sonuclar:

DEGISKENLER Seviyesinde 1.Farkinda 2.Farkinda
1. 2. |3.Model 1. 2. |3.Model 1. 2. |3.Mod
Model | Model | Sabitsiz| Model | Model | Sabitsiz| Model | Model el
Sabitli | Trendli Sabitli | Trendli Sabitli | Trendli | Sabitsi
ve ve ve YA
Sabitli Sabitli Sabitli
DCRYPTOTLPHC | 0.00007] 0.00017]0.0000" | 0.00007| 0.000170.0000" ] 0.00007| 0.00017| 0.0000°
M * * * * * * *%
DENFLASYON 0.07847[ 0.04707 0.012777[ 0.0000™"| 0.000077[0.000077 0.00027"] 0.00137[ 0.0000]
DiIHKREBORC 0.2181 | 0.4179 | 0.0288" o.oqoo** 0.0000""10.0000"] 0.0000""| 0.0000""] 0.0000°
DCDS 0.0q01** 0.0q04** 0.0000""10.00017"| 0.0000]0.0000" 0.00007"| 0.0004™| 0.0000]
DISSIZLIKORANI o.oqoo** o.oqm** 0.0000""10.0000""| 0.0000]0.0000"7 0.0038™"| 0.0004™| 0.0000]

%1%%* 9%5%* ve %10* Mac Kinnon kritik tablo degerleri analiz edilmistir ve analiz sonucuna
gore tiim seriler duragandir. Genel anlamda verilerin duragan oldugu yerler 1. farkinda
I.modelde, %]1*** seviyesinde anlaml1 ¢ikmigtir.

Tablo sonuglart incelendiginde; DCRYPTOTLPHCM bagimli degiskeni 1. Farkinda, 1.
Modelde, %1 anlamlilik seviyesinde; sirasiyla bagimsiz degiskenlerden DEnflasyon degiskeni
1. Farkinda, 1. Modelde, %1 anlamlilik seviyesinde, DCDS degiskeni 1. Farkinda, 1.
Modelde, %1 anlamlilik seviyesinde; DISSIZLIKORANI degiskeni 1. Farkinda, 1. Modelde,
%1 anlamlilik seviyesinde ve son olarak DIHKREBORC degiskeni 1. Farkinda, 1. Modelde,
%1 anlamlilik seviyesinde duragan goriilmektedir. Model igerisinde t-istatistik degeri > t-
tablo degeri; Ho red; seriler duragandir ve birim kok yoktur.
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3.7.3. Serilerin Birim Kok Testi: Phillips Perron (PP) Analizi Sonuclar
Tablo 8: Serilerin Birim Kok Testi: Phillips Perron (PP) Analizi Sonuc¢lar

DEGISKENLER Seviyesinde 1.Farkinda 2.Farkinda
1. Model | 2. 3. 1. 2. 3. 1. 2. [3.Mod
Sabitli Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model el
Trendli | Sabitsiz | Sabitli | Trendli | Sabitsiz | Sabitli | Trendli | Sabitsiz
ve ve ve
Sabitli Sabitli Sabitli
DCI;}?&?TL 0.0000™" 10.0001"*"|0.0000""|0.0001***|0.0000"*|0.0000™**|0.0001"**0.0000"** [*-0000
DENF;ASYO 0.0667" | 0.0362" [0.0102"[0.0000"|0.0000"*|0.0000"**] 0.0001***| 0.0000**|-0000
DIHKIEEBOR 02141 | 04072 |0.0282" [0.0000°"|0.0000™"|0.0000"**|0.0000"**| 0.00007**|0-0000
DCDS 0.0001™" 10.0005""|0.0000"*|0.0001**|0.0000"*|0.0000"**|0.0001"**|0.0000"** [*-0000
DISSIAZ;IIKOR 0.0000™" 10.0000™"|0.0000"*|0.0000"**| 0.0000" |0.0006™*|0.0000"**|0.0000"** *-0000

% 1*** 9%5%* ve %10* Mac Kinnon kritik tablo degerleri analiz edilmistir ve analiz sonucuna
gore tim seriler duragandir. Genel anlamda verilerin duragan oldugu yerler 1. farkinda 1.
modeldir ve %1*** seviyesinde anlaml1 ¢ikmustir.

Tablo sonuglart incelendiginde; DCRYPTOTLPHCM bagimli degiskeni 1. Farkinda, 1.
Modelde, %1 anlamlilik seviyesinde; sirasiyla bagimsiz degiskenlerden DEnflasyon degiskeni
1. Farkinda, 1. Modelde, %1 anlamlilik seviyesinde, DCDS degiskeni 1. Farkinda, 1.
Modelde, %1 anlamlilik seviyesinde; DISSIZLIKORANI degiskeni 1. Farkinda, 1. Modelde,
%1 anlamlilik seviyesinde ve son olarak DIHKREBORC degiskeni 1. Farkinda, 1. Modelde,
%1 anlamlilik seviyesinde duragan goriilmektedir. Model igerisinde t-istatistik degeri > t-
tablo degeri; Hyred; seriler duragandir ve birim kdk yoktur.

3.7.4. Serilerin Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi Sonuclar:
Tablo 9: Serilerin Breush-Godfrey Serial Correlation LM Testi Sonuclari

F-statistic 0.000604 Prob. F(1,14) 0.8616

Obs*R-squared 0.0026635 Prob. Chi-Square (1) 0.8362
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Sekil 12: Serilerin Corrolegram Q-statistics Gostergeleri (DCRYPTOTLPHCM,
DENFLASYON, DIHKREBORC, DCDS, DISSIZLIKORANI)
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3.7.5. Variance Inflation Factors (VIF) Testi Sonuclari

Tablo 10: Serilerin Variance Inflation Factors (VIF) Sonuclar:

Variable Coefficient Variance Uncentered VIF Centered VIF
DCDS 0.032498 1.089534 1.0853364
DENFLASYON 0.022887 1.067498 1.005205
DIHKREBORC 0.047885 1.051030 1.041755
DISSIZLIKORANI 0.041719 1.064824 1.064611
C 0.003245 1.0747227 NA

Bagimli Degisken DCRYPTOTLPHCM olarak alinmistir ve bagimsiz degiskenler sirasiyla 1
ile 5 arasinda bir deger alarak VIF ¢ercevesinde coklu dogrusal baginti problemiyle
karsilagilmamustir.

3.7.6. Serilerin Degisen Varyans Sonuclari

Tablo 11: Serilerin Heteroskedasticity Testi: White Sonuclar:

F-statistic 1.671163 Prob. F(14.26) 0.1249
Obs*R-squared 19.41943 Prob. Chi-Square (14) 0.1495
Scaled explained SS 29.49782 Prob. Chi-Square (14) 0.0889

Bagimli Degisken DCRYPTOTLPHCM i¢in degerlendirilen tiim bagimsiz degiskenlerin prob
degerleri 0.05’ten biiytiktiir. Bu nedenle degisen varyans problemi yoktur.

Regresyon Modeli:

DCRYPTOTLPHCM = Bo+P1t:1DENFLASYON~P21.1 DCDS+PB31. 1 DIHKREBOR CH 4.
\DISSIZLIKORANI+ &
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3.7.7. Granger Nedensellik Analizi
Tablo 12: Granger Nedensellik Analizi Sonuclari

Stifir Hipotezi Gozlem | F- istatistik Prob

DCRYPTOTLPHCM bagiml: degiskeni DCSD iliskisi 0.081348 0.0355
DCRYPTOTLPHCM bagiml: degiskeni DENFLASYON iliskisi 39 1.082986 0.0180
DCRYPTOTLPHCM bagiml: degiskeni DIHKREBORC iliskisi 1.634195 0.7890
DCRYPTOTLPHCM  bagimhi  degiskeni DISSIZLIKORANI 2.285813 0.0501
iliskisi

DCDS bagimli degiskeni DCRYPTOTLPHCM iliskisi 0.422074 0.6113
DCDS bagimli degiskeni DENFLASYON iliskisi 39 0.097113 0.0224
DCDS bagimli degiskeni DIHKREBORC iliskisi 0.164723 0.0432
DCDS bagiml degiskeni DISSIZLIKORANI iligkisi 0.142722 0.0486
DENFLASYON bagimli degiskeni DCRYPTOTLPHCM iliskisi 2.001379 0.9816
DENFLASYON bagimli degiskeni DCDS iligkisi 39 0.186255 0.0453
DENFLASYON bagimli degiskeni DIHKREBORC iliskisi 0.030456 0.8371
DENFLASYON bagiml degiskeni DISSIZLIKORANI iliskisi 0.016983 0.1236
DIHKREBORC bagimli degiskeni DCRYPTOTLPHCM iliskisi 0.129109 0.3298
DIHKREBORC bagimli degiskeni DCDS iliskisi 39 0.291891 0.0269
DIHKREBORC bagiml: degiskeni DENFLASYON iliskisi 1.308323 0.0046
DIHKREBORC bagimli degiskeni DISSIZLIKORANI iligkisi 0.180672 0.0351
DISSIZLIKORANI ~ bagimli  degiskeni DCRYPTOTLPHCM 0.713794 0.0403
iliskisi 39 1.144117 0.2576
DISSIZLIKORANI bagimli degiskeni DCDS iligkisi 0.127411 0.0366
DISSIZLIKORANI bagimli degiskeni DENFLASYON iliskisi 0.022010 0.0032
DISSIZLIKORANI bagimli degiskeni DIHKREBORC iligkisi

Kripto Para Piyasast Toplam Talep Hacim Degiskeni (DCRYPTOTLPHCM) bagimli degisken
olarak kabul edildiginde sirastyla tiim bagimsiz degiskenler i¢in;

DCDS bagimsiz degiskeni prob degeri 0.0355 < 0.05 oldugu i¢in, risk primi degiskeni kripto
piyasalara giriste talep artisin1 acgiklayabilmektedir. DCDS bagimsiz  degiskeninden
DCRYPTOTLPHCM bagiml degiskenine nedensellik iligkisi vardir.

DENFSLASYON bagimsiz degiskeni prob degeri 0.0180 < 0.05 oldugu i¢in, enflasyon
degiskeni kripto piyasalara giriste talep artisin1 agiklayabilmektedir. DENFLASYON
bagimsiz degiskeninden DCRYPTOTLPHCM bagimli degiskenine nedensellik iliskisi vardar.
DIHKREBORC bagimsiz degiskeni prob degeri 0.7890 > 0.05 oldugu igin, ihtiya¢ kredisi ve
bor¢lanma degiskeni kripto piyasalara giriste talep artisini aciklamada yetersizdir.
DIHKREBORC bagimmsiz degiskeninden DCRYPTOTLPHCM bagimh degiskenine
nedensellik iligkisi yoktur.

DISSIZLIKORANI bagimsiz degiskeni prob degeri 0.0501 > 0.05 oldugu i¢in, issizlik orani
degiskeni smir degerle kripto piyasalara giriste talep artisini agiklayabilmektedir.
DISSIZLIKORANI bagimsiz degiskeninden DCRYPTOTLPHCM bagimli degiskenine
nedensellik iliskisi vardir.

Risk Primi Degiskeni (DCDS) bagimh degisken olarak kabul edildiginde sirasiyla tiim
bagimsiz degiskenler icin;

DCRYPTOTLPHCM bagimsiz degiskeni prob degeri 0.6113 > 0.05 oldugu icin, kripto para
piyasast toplam talep hacim degiskeni risk primi degiskeninde meydana gelen etkiyi
aciklamada yetersizdir. DCRYPTOTLPHCM bagimsiz degiskeninden DCDS bagimlh
degiskenine nedensellik iligkisi yoktur.

DENFLASYON bagimsiz degiskeni prob degeri 0.0224 < 0.05 oldugu i¢in, enflasyon
degiskeni risk primi degiskeninde meydana gelen etkiyi agiklayabilmektedir. DENFLASYON
bagimsiz degiskeninden DCDS bagimli degiskenine nedensellik iliskisi vardir.
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DIHKREBORC bagimsiz degigkeni prob degeri 0.0432 < 0.05 oldugu icin, ihtiya¢ kredisi ve
bor¢lanma degiskeni risk primi degiskeninde meydana gelen etkiyi agiklayabilmektedir.
DIHKREBORC bagimsiz degiskeninden DCDS bagimli degiskenine nedensellik iligkisi
vardir.

DISSIZLIKORANI bagimsiz degiskeni prob degeri 0.0486 < 0.05 oldugu igin, issizlik orani
degiskeni risk primi degiskeninde meydana gelen etkiyi agiklayabilmektedir.
DISSIZLIKORANI bagimsiz degiskeninden DCDS bagimli degiskenine nedensellik iligkisi
vardir.

Enflasyon Oram Degiskeni (DENFLASYON) bagimh degisken olarak kabul edildiginde
sirasiyla tiim bagimsiz degiskenler icin;

DCRYPTOTLPHCM bagimsiz degiskeni prob degeri 0.9816 > 0.05 oldugu i¢in, kripto para
piyasasi toplam talep hacim degiskeni enflasyon degiskeninde meydana gelen etkiyi
aciklamada yetersizdir. DCRYPTOTLPHCM bagimsiz degiskeninden DENFLASYON
bagimli degiskenine nedensellik iliskisi yoktur.

DCDS bagimsiz degiskeni prob degeri 0.0453 < 0.05 oldugu igin, risk primi degiskeni
enflasyon degiskeni lizerinde meydana gelen etkiyi agiklayabilmektedir. DCDS bagimsiz
degiskeninden DENFLASYON bagimli degiskenine nedensellik iliskisi vardir.
DIHKREBORC bagimsiz degiskeni prob degeri 0.8371 > 0.05 oldugu igin, ihtiya¢ kredisi ve
bor¢lanma degiskeni enflasyon degiskeninde meydana gelen etkiyi aciklamada yetersizdir.
DIHKREBORC bagimsiz degiskeninden DENFLASYON bagimli degiskenine nedensellik
iligkisi yoktur.

DISSIZLIKORANI bagimsiz degiskeni prob degeri 0.1236 > 0.05 oldugu i¢in, igsizlik orani
degiskeni enflasyon degiskeni iizerinde meydana gelen etkiyi agiklamada yetersizdir.
DISSIZLIKORANI  bagimsiz degiskeninden DENFLASYON bagimli degiskenine
nedensellik iligkisi yoktur.

Ihtiva¢ Kredisi ve Bor¢lanma Degiskeni (DIHKREBORC) bagimli degisken olarak kabul
edildiginde siraswyla tiim bagimsiz degiskenler icin;

DCRYPTOTLPHCM bagimsiz degiskeni prob degeri 0.3298 > 0.05 oldugu i¢in, kripto para
piyasasi toplam talep hacim degiskeni ihtiya¢ kredisi ve bor¢lanma degiskeni iizerinde
meydana gelen etkiyi agiklamada yetersizdir. DCRYPTOTLPHCM bagimsiz degiskeninden
DIHKREBORC bagimli degiskenine nedensellik iligkisi yoktur.

DCDS bagimsiz degiskeninin prob degeri 0.0269 < 0.05 oldugu i¢in, risk primi degiskeni
ithtiya¢ kredisi ve bor¢lanma degiskeni lizerinde meydana gelen etkiyi agiklayabilmektedir.
DCDS bagimsiz degiskeninden DIHKREBORC bagimli degiskenine nedensellik iligkisi
vardir.

DENFLASYON bagimsiz degiskeninin prob degeri 0.0046 < 0.05 oldugu i¢in, enflasyon
degiskeni ihtiya¢ kredisi ve bor¢lanma degiskeni ilizerinde meydana gelen etkiyi kuvvetli
sekilde aciklayabilmektedir. DENFLASYON bagimsiz degiskeninden DIHKREBORC
bagiml degiskenine nedensellik iliskisi vardir.

DISSIZLIKORANI bagimsiz degiskeninin prob degeri 0.0351 < 0.05 oldugu i¢in, igsizlik
orani degiskeni ihtiya¢ kredisi ve bor¢glanma degiskeni lizerinde meydana gelen etkiyi
aciklayabilmektedir. ~ DISSIZLIKORANI  bagimsiz  degiskeninden = DIHKREBORC
degiskenine nedensellik iliskisi vardir.

Issizlik Oramt Degiskeni (DISSIZLIKORANI) bagimli degisken olarak kabul edildiginde
swraswyla tiim bagimsiz degiskenler icin;

DCRYPTOTLPHCM bagimsiz degiskeninin prob degeri 0.0403 < 0.05 oldugu igin, kripto
para piyasasi toplam talep hacim degiskeni issizlik orani degiskeni ilizerinde meydana gelen
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etkiyi agiklayabilmektedir. DCRYPTOTLPHCM bagimsiz degiskeninden DISSIZLIKORANI
bagiml degiskenine nedensellik iliskisi vardir.

DCSD bagimsiz degiskeninin prob degeri 0.2576 > 0.05 oldugu igin, risk primi degiskeni
igsizlik orami degiskeni lizerinde meydana gelen etkiyi agiklamada yetersizdir. DCDS
bagimsiz degiskeninden DISSIZLIKORANI bagimli degiskenine nedensellik iliskisi yoktur.
DENFSLASYON bagimsiz degiskeninin prob degeri 0.0366 < 0.05 oldugu i¢in, enflasyon
degiskeni igsizlik orani degiskeni iizerinde meydana gelen etkiyi agiklayabilmektedir.
DENFLASYON bagimsiz degiskeninden DISSIZLIKORANI bagimli  degiskenine
nedensellik iligkisi vardir.

DIHKREBORC bagimsiz degiskeninin prob degeri 0.0032 < 0.05 oldugu icin, ihtiya kredisi
ve bor¢lanma degiskeni igsizlik orani degiskeni lizerinde meydana gelen etkiyi kuvvetli
Olciide agiklayabilmektedir. DIHKREBORC bagimsiz degiskeninden DISSIZLIKORANI
bagimli degiskenine nedensellik iliskisi vardir.

4. SONUC VE ONERILER

Belirsizlik ve risk hakim oldugunda hanehalklari, firmalar, politika yapicilar ve diger
ekonomik aktorler, ekonominin farkli bolimlerinde neler olabilecegini tam olarak
degerlendirememektedir. Karar alicilar, mevcut bilgilerine ve sezgilerine dayanarak, hizla geri
doniis ve tam bilgiye ulasma diirtiisiiyle eylemde bulunmak, karar vermek ya da yargida
bulunmak durumunda kendilerini zorlayabilmektedir. Belirsizligin Ol¢lilmesi, ekonomik ve
finansal kararlarin sekillendirilmesinde birincil 6nem addettigi icin donem dénem itici, donem
donem sonradan uyum saglayici bir unsur héline de gelebilmektedir. Belirsizlik 6l¢iitleri
kusursuz degildir ve ekonomide belirsizlige iliskin yonlendirmeler, kurumsal altyap1 ve etkin
ara¢ kullanimi gerekliliklerinin en belirgin agiklayicist olmaktadir. Ek olarak belirsizlik,
gelismis iilke ekonomilerine gorece kiyasla az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde daha
yiiksek olglilmektedir. Bu durumun baslica nedenleri, s6z konusu iilkelerin -Tiirkiye’nin de-
ekonomisinin az gesitlenmis olmasi, emtia fiyati oynak olan mallara bagli ihracat ve ithalat
yapilmasi, istikrar politikalarinin etkinsizligi olarak siralanabilmektedir. Politik soklar, dogal
afetler, finansal krizler, salgin hastalik ve pandemi gibi olaylara maruz kaldiklarinda ise
dislama etkisiyle ekonomik agmaza diisiilmesi kaginilmaz olmaktadir. igerisinde bulunulan
COVID-19 pandemi siirecinde insanlar bir yandan kiiresel bir salginin belirsizliginde, giderek
artan gelir dagilimi esitsizligi, azalan fert basina refah ve yarin korkusuyla ile i¢ igeyken; bir
yandan da silire¢ icerisinde giin ylizline ¢ikan asilsiz iddialar, komplo teorileri, yanlis
anlasilmalar ve politik hale getirilmis bilimsel tartismalarla birlikte psikolojik olarak da baski
altinda hissetmistir. Aniden patlak veren ve hakkinda yeterince bilgi sahibi olunamayan bir
salgin, lizerine calisan insanlarin ¢alismalar1 ve bulgulari, birbirinden farkli ongoriiler ile
sonuglanarak, insanlarin rasyonel beklentiler ve rasyonel secimler icerisinde olmasin
zorlastirmistir Pandemi siireci, hizin son derece énem arz ettigi, normalin disinda seyreden ve
her seyin ¢ok biiylik bir hizla gergeklestigi, bilim toplulugunda gergeklesen kesif ve birlesme
siirelerinin ¢cok daha kisa siirelerde tamamlandig1 ve bu sebeple kamuoyunda ¢ok biiyiik
belirsizliklerin 6niiniin agildig1 bir siire¢ olmustur. Tiirkiye iizerinde bir ¢ikarim yapilacak
oldugunda bilim topluluklarinin hizli bilgi iiretimine duydugu ihtiyacin, bilimsel kontrol
mekanizmasinm zayiflattigi diisiiniilmektedir. Nitekim biiyiik bir izleyici topluluguna sahip
COVID-19 siirecinin de probleme yonelik gidisati degistiren c¢alisma, bakis agist ve
varsayimsal iddialardan fazlasiyla etkilendigi asikar olmakla birlikte, ekonomik-politik
kapsamda da rasyolarin degistigini ortaya koymaktadir. Pandemiye iliskin bulgular
degerlendirilirken, bilimsel alanin ve bilimsel toplulugun fikir birliginde oldugu noktalar goz
ard1 edilmemelidir. Ciinkii Covid-19 siirecinde pandeminin yayiliminin onlenmesi, yeniden
eski yasama ve yasam standartlarina doniilmesi konusunda yasanan belirsizlik, gilinliik
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yasamda insanlarin isine devam edememesi ve isten ¢ikarilmalarin ¢oklugu, ¢cokga firmanin
kapanmasiyla birlikte, glinliik yasamin riskini de artirarak, insanlarin stres kontroliinii
golgeleyen bir durum halini almistir. Boyle bir durumda mutlak ve hizli bilgi pesine diisen
toplum, artan gelir dagilimi esitsizligi ve riskler altinda, belirsizlikler tizerinden sekillenen
uyar1 ve ikazlart dogru degerlendiremezse komplo teorilerinin inandiriciligl ve yasal olmayan
atilimlarin hizla yarinsizlik dirtiisii ile artacagi tarihsel tekrarlarin gecerliligi ile sabit kabul
edilmektedir. Bu nedenle bilimsel bulgular ifade edilirken halka agik ve net olunmasi
gerekmektedir. Ekonomik belirsizlik siireclerinde devletin etkinligi onemli olan baska bir
husustur. Devlet, kamu maliyesi kollartyla biitce dengesini saglayarak, bireylerin maksimum
fayda ve refahini saglayacagi mal ve hizmetleri liretmeye devam ederek, kaynak dagiliminda
esitligin bozulmasini Onlerse, gelir dagilimi esitsizligi kamusal anlamda kontrol edilecek ve
pandeminin gelir dagilimi {izerine bozucu etkisi kontrol altinda tutulacaktir. Pandemi siireci
ise Tiirkiye’de yasayan bireylerin ciddi gelir dagilimi esitsizligi ve refah kaybiyla yiizlestigi
bir durum haline gelmistir. Ek olarak, pandeminin hizla biitiin islemlerin dijitallesmeye devam
ettigi, ¢cogu islemin online yapilmaya basladigi bir ortam haline gelmesi, yeni bir teknoloji
olan blok zincirin yayilim alaninin da artmasina neden oldugunu analiz sonuglariyla séylemek
miimkiindiir. Bu durum, insanlarin, sirketlerin, bankalarin, online platformlarin ve uluslararasi
ticaret yapan firmalarin blok zincir ve kripto para piyasasini gormezden gelme ihtimallerinin
kalmadigin1 agik¢a gostermektedir. Yasanan son gelismeler ve kripto para piyasasina hizla
artan talep, blok zincir ve sanal para piyasalarinin artik yalnizca uzmanlar tarafindan degil,
siradan insanlar tarafindan da kolaylikla erisilip, islem yapilabilen bir platform halini aldigin
gostermektedir. Pandemi siirecinde mal ve hizmetlerin miibadele edilmesinde takastan emtia
paraya, altina dayali degerli kagitlardan oldukca farkli bir yontem olan kripto para piyasasi,
para arzinin kontrolli ve bir yatirim araci olarak yetersiz bilginin getirecegi risklerle birlikte
kullanildiginda ciddi maddi kayiplarin siirdiiriilebilir bir stireklilik kazanacaginin da habercisi
olmaktadir. Pandemiyle birlikte gelisen yliksek enflasyonist siire¢ literatiir bulgulariyla
incelendiginde; doviz kuru ve biliylime hiz1 belirsizliklerinin bireylerin sabit sermaye ve
finansal yatirimlar1 tizerindeki etkisine bakildiginda, déviz kuru belirsizliginin firmalarin ve
bireylerin sabit sermaye yatirim kararlar {izerinde, enflasyon ve biiylime hiz1 belirsizliklerinin
finansal yatirim kararlan {izerinde daha giiclii bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Doviz
kuru belirsizliginin azaldigi bir ortamda firmalar sabit sermaye yatirimlarini finansal
yatirimlarina gore nispi olarak daha fazla; enflasyon ve biiylime hizi belirsizliklerinden
herhangi birinin azaldig1 ortamda ise finansal yatirimlarini sabit sermaye yatirimlarina gore
nispi olarak daha fazla arttirmaktadirlar. Bu durum makroekonomik belirsizligin genel olarak
etkisinin finansal piyasalar iizerinde etkili oldugunu ve finansal piyasalarin kirilgan bir yapiya
sahip oldugunu gosterebilmektedir.
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EKLER

Tablo 1: Tiirkiye Ekonomine Covid-19 Salgin Siirecinin Etkileri Donemsel
Karsilastirma Ilk An (2019-2020)

Sabit 2019 Fiyatlariyla 2019 2020—Covid-19 Dénemi | Degisim (%)
MakroekonomikEtkiler (Reel, Milyar TL) - - -
GSYIH 4,280.4 3,136.0 -26.7
Ozel Harcanabilir Gelir 3,702.9 1,981.9 -46.5
Ozel Tiiketim Harcamalar1 2,456.9 1,892.7 -23.0
Yatirim Harcamalari 1,073.9 358.1 -66.7
Toplam [hracat (Milyar $) 1,353.2 9771 -27.8
Toplam ithalat (Milyar $) 1,274.7 898.6 -29.5
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) 1.15 1.07 -7.0
Reel Doviz Kuru Asinma Orani (TL/US §) n.a. -30.5 -30.5
Isgiicii Piyasalart - - -
Toplam Acik Issizler (Milyon Kisi) 4.7 11.1 137.6
Issizlik Orani (%) 14.2 33.7 137.6
Toplam Istihdam (Milyon Kisi) 28.2 21.8 -22.8
Kamu Kesimi Biitce Dengesi (Reel, Milyar - = =
TL)

Toplam Harcamalar 796.2 620.0 -22.1
Kamu Tiiketim Harcamalari 671.1 494.9 -26.3
Toplam Gelirler 673.3 345.4 -48.7
Uretim ve Istihdam Vergileri (SGK Dahil) 333.5 168.1 -49.6
Tiiketim Vergileri (KDV+OTV) 202.5 105.9 -47.7
Gelir Vergisi — Hanehalklar1 58.5 313 -46.5
Gelir Vergisi — Sirketler Kesimi 78.8 40.0 -49.2
Biitce Dengesi -122.9 -274.6 123.5
Biit¢e Dengesi / GSYIH (%) -2.9 -12.4 330.4
I¢ Bor¢ Stoku / GSYIH (%) 32.0 61.6 92.6
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Tablo 2: Covid-19 Salgini’min Meydana Getirdigi Sektorel Bozulmalar

Reel Sektirel Sektirel Sektorel
SEKTORLER Uretim Istihdam (%) Ozel Tiiketim Inracat
(%) Harcamalart (%) (%)

Tarim -15.26 -0.70 -19.27 -6.96
Madencilik -29.48 -38.29 -23.16 -29.77
Gida Uriinleri Imalat: 3.51 -2.51 15.00 5.88
Tekstil, Giyim -26.57 -30.07 -26.26 -26.26
Diger Ekonomi -23.32 -24.25 -25.22 -27.67
Kagit Uriinleri -25.03 -29.16 -23.25 -25.54
Petrol Uriinleri -29.18 -35.92 -26.26 -26.26
Kimya Sanayi -23.91 -27.71 -23.35 -24.78
Cimento Sanayi -39.00 -42.26 -23.43 -39.58
Demir, Celik -40.51 -44.40 - -41.96
Makine, Beyaz Esya Sanayi -35.18 -36.60 -26.26 -26.26
Otomotiv Sanayi -32.76 -34.95 -26.26 -26.26
Elektrik -25.13 -27.44 -23.04 -25.23
Ingaat -48.75 -48.76 -22.26 -47.77
Toptan Perakende Ticaret -27.33 -27.98 -26.26 -
Ulagtirma -27.65 -30.32 -26.26 -26.26
Hava Yolu Tagimaciligi -47.66 -47.27 -61.06 -61.06
Posta ve Kurye Hizmetleri -27.19 -22.31 -26.56 -32.73
Konaklama ve Yiyecek Hizmetleri -55.66 -54.19 -61.06 -61.06
Profesyonel Hizmetler -27.59 -30.54 -23.61 -28.36
Finansal Hizmetler -24.11 -35.46 -21.15 -20.35
Turizm -51.54 -44.96 -61.06 -61.06
Egitim Hizmetleri -12.62 -10.41 -32.14 -
Saglik Hizmetleri 3.69 11.77 15.00 -4.66

Kaynak: Yeldan ve Voyvoda., (2020). ]
Sekil 1: Hanehalki Tiiketim Harcamalarinin Dagilim (%), IBBS 2. Diizey, 2019
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Kaynak: TUIK., (2019), Hanehalki Tiiketim Harcamas: (Bolgesel)”.

Grafik 2: Temel Gelir Kaynaginin Hanehalki Tiiketim Harcamasinin Tiirlerine Gore
Dagilim (%), (2019)
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Kaynak: TUIK., (2018-2019), “Hanehalki Tiiketim Harcamas1 Raporu”.
Sekil 2: Bitcoin’in 2018-10 ve 2022-04 Zaman Arahg icerisinde Google Trends Uzerinde
Aratilma Egiliminin Illere Gére Yogunlugu
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Kaynak: Google Trends
Sekil 3: Ethereum’un 2018-10 ve 2022-04 Zaman Aralig Icerisinde Google Trends
Uzerinde Aratilma Egiliminin illere Gére Yogunlugu

Kaynak: Google Trends

*(Sekil 11’e kadar Tablo 3 icerisinde yer alan ilk 10 coinin gosterimi Google Trends
Verileri iizerinden devam etmektedir.)

Tablo 3: Kripto Paralarin Piyasa Degeri Siralamasi

En lyi Kripto Paralar » O Sitene Ekle »

# s isim = Sembol = Fiyat (USD) = Piy.Deg: ¥ (24S)Hac.: ¥ Toplam Hac.= " Deg (24S) : Deg (7G) =

1 0 Bitcoin BTC 39.559 $752,928 $25,248 32,98% -2,83% -2,06%
2 ‘ Ethereum ETH 2.955,59 $356,40B $15,14B 19,79% -2,13% -2,54%
3 & Tether usDT 1,0003 $83,13B $55,26B 72,22% 0% 0%
4 2 BNB BNB 403,7 $65,94B $1,82B 2,38% -1,59% -2,73%
5 @ USD Coin usDC 0,9998 $49,87B $3,38B 4,41% 0% -0,02%
67 . 3 XRP XRT’ 0,7;092 7534,273 $1 ,éEB 2,471";» 7 7»2.6’7% »8.28;’/0
7 = Solana SOL 100,846 $33,73B $1,18B 1,54% -1,75% -0,38%
8 @ Terra LUNA 92,9499 $32,61B $2,278 2,97% -1,20% +15,56%
9 @ Cardano ADA 0,8952 $30,22B $668,30M 0,87% -2,48% -6,46%
10 0 Avalanche AVAX 73,77 $19,87B $490,19M 0,64% -3,90% -4,03%

Kaynak: tr.tradingview.com/markets/cryptocurrencies/prices-all/
Tablo 4: Degiskenlerin Elde Edilmesi

DEGISKENLER ELDE EDILME SEKLI
BTC KAPANIS FIYATLARI Investing Uzerinden Gegmis Ozetler Hesaplamasi
ENFLASYON TCMB Web Sitesi Enflasyon Verileri
CDS Investing Piyasa Ge¢mis Verileri
IHTIYAC KREDISI ve BORCLANMA T.C. Strateji ve Biitce Baskanhigt Raporu

Bankacilik ve Finans Boliimii Ihtiyag Kredisi
Degerlendirme Tablosu

ISSIZLIK ORANI TUIK Issizlik Istatistikleri Son 5 Y1l Aylik Form
Yayimlanan Raporlar
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