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Oz

Bu caligmada ekonomik politika belirsizliginin (EPU) kripto paralar iizerindeki etkisi panel veri
yontemleriyle aragtirilmaktadir. Bu amag dogrultusunda oncelikle kiiresel ekonomik politika belirsizligi
endeksi ve en biiylik dort kripto paranin aylik verileri elde edilmistir. Calismada kullanilan kripto paralar;
Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), BinanceCoin (BNB) ve Ripple (XRP)dir. 2018:01-2020:12 dénemine ait
verilerin kullanildig1 ¢aligmada, yatay kesit bagimhilig1 ve homojenlik testleri gergeklestirilmistir. Daha
sonra Koénya (2006) tarafindan Onerilen bootstrap panel nedensellik testi uygulanmistir. Dért kripto
paradan ilk sirada yer alan Bitcoin ile EPU arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi bulunurken, son sirada
bulunan XRP igin herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanamamistir. ikinci ve iigiincii siradaki kripto
paralarda ise EPUdan bu paralara dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir. Caligmadan elde
edilen bulgular, ekonomik politika belirsizliginin kripto paralarin degerleri tizerinde etkisi olabilecegini
gostermektedir.
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JEL Siniflandirilmasi: C22, D81, E44, G15

Abstract

In this study, the effect of economic policy uncertainty (EPU) on cryptocurrencies is investigated by
panel data methods. For this purpose, firstly, monthly data of the four largest cryptocurrencies and the
global economic policy uncertainty (EPU) index were obtained. The cryptocurrencies used in the study
are Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), BinanceCoin (BNB) and Ripple (XRP). Cross section dependency
and homogeneity tests were carried out in this study in which data for the period 2018: 01-2020: 12 were
used. Later, bootstrap panel causality test which proposed by Konya (2006) was applied. EPU and Bitcoin,
which ranked first out of four cryptocurrencies, had a two-way causality relationship, while no causality
relationship was found for the last-place XRP. In the second and third ranked crypto currencies, it has been
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observed that there is a one-way causality relationship from EPU to these coins. Findings from the study
show that economic policy uncertainty can have an impact on the value of cryptocurrencies.

Keywords: Cryptocurrency, Economic Policy Uncertainty, Bootstrap Panel Causality Test

JEL Classification: C22, D81, E44, G15

Extended Summary

One of the important factors affecting the value of fiat currencies and causing crises from time to
time is the economic policies implemented by countries. In this respect, uncertainty in economic
policies can be considered as a measure of risk. Numerous studies show that this uncertainty has
significant effects on the economy and financial markets. In this study, it is investigated whether
the economic effects of the economic policy uncertainty in the world are also effective in the
crypto markets. In other words, when investing in crypto markets, it is aimed to find answers to
questions such as whether uncertainty in economic policies should be given importance and whether
cryptocurrencies and fiat currencies have similarities in this regard. For these purposes, the study
examines the causality relationship between the global economic policy uncertainty index and the
four different cryptocurrencies with the highest market capitalization.

In the study, Bootstrap Panel Granger causality analysis was applied to examine the relationship
between the economic policy uncertainty index and the values of cryptocurrencies. Cryptocurrencies
with a market capitalization of more than 50 billion USD were used in the analysis. The
cryptocurrencies included in the study constitute more than 75% of all crypto currencies in terms of
market capitalization. The market capitalization information of crypto currencies has been obtained
from the Yahoo Finance web page. The cryptocurrencies used in the study are Bitcoin (BTC),
Ethereum (ETH), BinanceCoin (BNB), Ripple (XRP). The USD values of the crypto currencies
selected for analysis were also taken from the Yahoo Finance web page. Global economic policy
index information is taken from the website policyuncertainty.com. In the study, in order to ensure
that the starting prices of crypto coins are the same, three-year data including the period 2018: 01-
2020: 12 were used in the analysis. All data were obtained monthly. All data used in the study are
level price data.

In the study, firstly, cross section dependency tests were applied. As a result of the tests, the null
hypothesis stating that there is no cross section dependency was rejected and the alternative
hypothesis stating that cross section dependency exists was accepted. Later, homogeneity tests were
carried out with Delta and Adjusted Delta tests and it was decided that the slope coefficients were
heterogeneous. In short, it is understood that there is both cross-sectional dependence and the slope
coefficients in the model. In order to examine the relationship between cryptocurrencies and global
economic policy uncertainty, the method to be chosen should be suitable for these situations. For this
reason, Bootstrap Panel Causality Test developed by Kénya (2006) was used in the study.

The results show that there is a causality relationship from the Global economic policy uncertainty index
to crypto currencies named BTC, ETH and BNB. The causality relationship was not seen only in XRP. In
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addition, the causality relationship was found to be bilateral only in BTC. All the results of the relationships
were found to be statistically significant at the 1% level. In short, the values of crypto currencies, which
constitute the majority of the crypto money market and can be called the three largest currencies of the
market, are affected by the global economic policy uncertainty. These results show that cryptocurrencies
cannot be considered separately from economic policy uncertainty. It may be beneficial for the parties
interested in cryptocurrencies to be interested in economic policies as well. In addition, the absence of a
relationship in the last crypto currency in the analysis, the bidirectional relationship in the BTC, and the
unilateral causality relationship in the other crypto currencies suggest that the crypto currencies may be
affected by more economic policies as the market capitalization increases.

1. Giris

Son yillarda yatirim amagli bir¢ok finansal iiriin ortaya ¢ikmuistir. Bu iriinler arasinda para birimi
oldugu iddia edilen kripto paralar da yer almaktadir. Kripto paralar, volatilitenin yiiksek olmasi ve
bu driinlere kars: glivenin az olmasi nedeniyle oldukea riskli drtinler olarak nitelendirilmektedir.
Buna karsin, fiyatlardaki ani yiikselisler ve diisiisler spekiilatif yatirimcilarin ilgisini de gekmektedir.
Dolayisiyla, kripto paralarin riskli yapilarina ragmen diinyada bir¢cok yatirimcist ve kullanicist
oldugu sdylenebilir. Oyle ki; sadece kripto paralarin yiikseligine énciiliik eden ve en biiyiik kripto
para olarak belirtilen Bitcoin'nin yillar itibariyle glinliikk ve logaritmik islem hacmini gosteren Sekil
1, kripto para piyasalarin bityiikliigii hakkinda bilgi vermekte olup, giderek bityiimeye devam ettigini
gostermektedir. Tiim bu nedenlerden dolayy, kripto paralarin hem yatirimcilar hem de aragtirmacilar

tarafindan son zamanlarin en fazla incelenen finansal driinlerinden oldugu soylenebilir.

Amerikan Dolarn

2014 2016 2018 2020

Sekil 1: Bitcoin Borsa Islem Hacmi (USD)
Kaynak: https://www.blockchain.com/charts/trade-volume
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Kripto paralarin finansal {iriinler arasinda yeni olmalar1 nedeniyle konu hakkinda merak edilen
ve heniiz netlesmemis bir¢ok soru bulunmaktadir. Kripto paralarin gercekten bir para birimi
sayilip sayilmayacagi ve degerinin nelerden etkilenebilecegi gibi temel konular dahi halen tartigma
konusudur. Kripto paralarin gercek para birimi sayilabilmeleri i¢in bazi konularda itibari paralarla
benzer ozellikler tasimalar: gerekir. Bugiin bakildiginda kripto paralarin degisim araci olmak ve
tasarruf amaciyla kullanilabiliyor olmasi gibi fonksiyonlar1 bulundugu soylenebilir. Bu sebeple,
kripto paralarin degerini etkileyebilecek ve itibari paralara benzerlik gosterebilecek bazi ortak
ozellikler bulunabilmesi de olasidur.

Itibari paralarin degerini etkileyen ve zaman zaman krizlere neden olabilen nemli unsurlardan bir
tanesi tlkelerin uyguladig1 ekonomi politikalaridir. Bu agidan ekonomi politikalarindaki belirsizlik
ise bir risk ol¢iisii olarak diisiiniilebilir. Yapilan cok sayida ¢alisma, bu belirsizligin ekonomide ve
finansal piyasalarda 6nemli etkiler ortaya cikarttigini gostermektedir. Bu ¢alismada, diinyadaki
ekonomi politika belirsizliginin ortaya koydugu ekonomik etkilerin kripto piyasalarda da etkili
olup olmadig: aragtirilmaktadir. Diger bir ifadeyle, kripto piyasalarda yatirim yapilirken ekonomi
politikalarindaki belirsizlie 6nem verilmeli mi ve kripto paralarla itibari paralar bu konuda benzerlik
tastyor mu gibi sorulara cevap bulmak amaglanmaktadir.

Aragtirmada, kiiresel ekonomi politika belirsizligi endeksi ile piyasa kapitalizasyonu en yiiksek dort
fakli kripto para arasindaki iligki incelenmektedir. Bahsi gecen ekonomik politika endeksi Baker vd.
(2016) tarafindan ortaya ¢ikarilmistir. Endeks; biit¢e a¢181, kanuni diizenlemeler, merkez bankas:
gibi konulari igeren gesitli haberler yaninda, vergi diizenlemelerinin sayisi ve enflasyon beklentileri
gibi cesitli degiskenler goz oniinde bulundurularak olusturulmustur. Piyasa kapitalizasyonuna goére
belirlenmis olan kripto paralar ise Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), BinanceCoin (BNB) ve Ripple
(XRP)dir.

Belirtilen amaglar dogrultusunda, ¢aligmanin birinci bolimiinde arastirma hakkinda kisaca bilgi
verilmektedir. Ikinci béliimde ise konuyla iliskili literatiir incelemesi bulunmaktadir. Yatay kesit
bagimliligi, heterojenlik ve nedensellik testlerinin uygulandigi bu ¢alismanin ti¢lincii bolimiinde
veriler ve yontem hakkinda bilgilere yer verilmektedir. Dérdiincii boliimde analizlere yer verilerek,
arastirmaya ait bulgular gosterilmektedir. Son olarak besinci kisim; sonuglarin ortaya koyuldugu ve
degerlendirmelerin yapildig boliimdiir.

2. Literatiir Taramasi

Kripto para birimlerinin kiiresel bir yapida olmalar1 ve merkezi bir yapiya sahip olmamalar1 birgok
konuda itibari para birimlerinden farkli davraniglar sergilemelerine neden olmaktadir. Bunun
yaninda, itibari para birimleriyle benzer fonksiyonlar tasimalari ve itibari paralara alternatif
yatirim araci olmalari, benzer bazi 6zellikler ortaya koyabilecegini de diisiindiirmektedir. Ayrica,
tilke ekonomilerindeki 6nemli bazi hususlarin kripto para birimi yatirimcilarinin kararlarim
etkileyebilecegi de diigiiniilebilir. Giiniimiizde, bu distince ile gesitli arastirmalar literatiirde yerini
almigtir. Ornegin; Li ve Wang (2017) teknolojik faktorlerin yaninda ekonomik faktorleri de goz
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ontinde bulundurarak Bitcoin {izerinde inceleme gerceklestirmislerdir. Arastirmaya gore Bitcoin’in
uzun vadede ekonomik faktorlere teknolojik faktorlerden daha fazla duyarli oldugu ileri stirtilmiistiir.
Benzer olarak; Vaddeppalli ve Antoney(2017) Bitcoin'nin hacmini gesitli ilkelerin ekonomik
gostergeleri ile analiz etmistir. Enflasyon ve finansal agiklik gibi ekonomik gostergelerin Bitcoin
hacmini arttirip arttirmadiginin arastirildigs bu calismada ise, degiskenlerin Bitcoinnin ticaret
hacmini 6nemli olgiide etkilemedigi belirtilmistir. Bu tiir ¢aligmalara ek olarak; d6viz kuru, altin
fiyatlar1 ve petrol fiyatlar: gibi cesitli ekonomik ve finansal degiskenlerin kripto paralar ile iligkisi de
bugiine kadar incelenmistir (Topaloglu, 2019; Adebola vd., 2019; Okorie ve Lin, 2020).

Ekonomik ve finansal degiskenlerle kripto paralar arasinda bag kurma arayis1 zaman igerisinde
finansal ve ekonomik politikalar ve bu politikalarin belirsizlik diizeyleri izerinde ¢aligma yapma
motivasyonunu da beraberinde getirmistir. Demir vd. 2018, Amerika Birlesik Devletlerine ait
ekonomik politika belirsizligi (EPU) endeksi ile Bitcoin arasindaki iligkiyi incelemislerdir. OLS ve QQ
regresyon modellerinin kullanildig1 calismada, EPUnun Bitcoin getirileri tizerinde ongérii giictine
sahip oldugu ve Bitcoin’in belirsizlige kars: bir koruma araci olarak hizmet edebilecegi belirtilmistir.
Yen ve Cheng (2021) ise Bitcoin, Litecoin ve Ripple’in volatilitesi ile gesitli iilkelere ait EPU endeksi
arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Cin, ABD, Japonya ve Kore'ye ait EPU endeksleriyle uygulanan
regresyon modellerine gore yalnizca Cin'in EPU endeksi kripto para birimlerindeki dalgalanmay:

ongorebilmektedir.

Tim bunlar diginda, EPUnun kripto paralarla ilgili bir¢ok ¢alismanin modellerinde diger
degiskenlerin yaninda kullanildigi da gortilmektedir (Kang ve Ratti, 2015; Sharif vd., 2020;
Kyriazis, 2020) . Bu durum EPU’nun kripto paralar: etkiledigi diigiincesinin yayginlik kazanmaya
basladigini gostermektedir. Bu nedenle konu ile ilgili daha net sonuglarin ortaya koyulmas: gerektigi

distiniilmektedir.

Bu galismada literatiire yararli olabilecegi diistincesiyle, Kiiresel ekonomik politika belirsizligi endeksi
ile calismanin yapildig: tarih itibariyle piyasa kapitalizasyonu en yiiksek 4 kripto para arasindaki

iligki panel veri analizi ile incelenmektedir.

3. Veri ve Yontem

Calismada ekonomik politika endeksi ile kripto paralarin degerleri arasindaki iligkiyi inceleyebilmek
i¢cin Bootstrap Panel Granger nedensellik analizi uygulanmistir. Analizde piyasa kapitalizasyonu
50 milyar USDden biiyiik olan kripto paralar kullanilmigtir. Calismaya dahil edilen kripto paralar
piyasa kapitalizasyonu agisindan tiim kripto paralarin %75’inden fazlasini olusturmaktadir. Piyasa
kapitalizasyonu kisaca, piyasadaki kripto para miktari ile kripto paranin fiyatinin ¢arpimini ifade
etmektedir. Kripto paralarin piyasa kapitalizasyon bilgileri Yahoo Finance web sayfasindan elde
edilmistir. Sekil 2'de yer alan 1s1 haritas1 ¢ok sayida kripto para oldugunu ve bunlarin biiytik bir

kismini se¢ilmis olan para birimlerinin olusturdugunu gostermektedir.
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BTC-USD BNB-USD

DOT1-USD

XRP-USD

USDT-USD

Sekil 2: Kripto Paralarin Piyasa Kapitalizasyonlarina Gore Is1 Haritasi

Kaynak: https://finance.yahoo.com/cryptocurrencies/heatmap?.tsrc=fin-srch

Calismada kullanilan kripto paralar; Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), BinanceCoin (BNB), Ripple
(XRP) olarak belirlenmistir. Analiz icin sec¢ilmis olan kripto paralarin USD cinsinden degerleri
de yine Yahoo Finance web sayfasindan alimustir. Kiiresel ekonomi politika endeksi bilgileri ise,
policyuncertainty.com web sitesinden alinmistir. Baker vd. (2016) makalelerinde ABD i¢in ekonomik
politika belirsizligini 6lgmek amaciyla bir endeks olusturmuslardir ve ardindan ayni yontem ile
bu web sayfasinda diger iilkeler i¢in de endeks meydana getirmislerdir. Endeks ¢ok kisa bir siire
icerisinde bilim diinyas: tarafindan ekonomik politika belirsizligini 6l¢mek i¢in kullanilan ve kabul
goren bir endeks halini almigtir (Or: Zhou vd., 2021; Su vd., 2021; Saeed vd., 2021; Yu vd., 2021; Altig
vd., 2020; vb.). Caligmada, analize dahil edilen kripto paralarin baslangig fiyatlarinin ayni olmasini
saglamak amaciyla 2018:01-2020:12 periyodunu igeren ii¢ yillik veriler analize dahil edilmistir. Tim

veriler aylik olarak elde edilmistir. Calismada kullanilan tiim veriler diizey fiyat verileridir.

Kripto paralarla kiiresel EPU endeksi arasindaki nedensel iliski 1 numarali modele gore arastirilmigtir.
KRPL't =BO +BlGLEPUlt +Eit (1)

Modelde yer alan KRP kripto paralarin diizey fiyat degerlerini, GLEPU kiiresel ekonomik politika
belirsizligi endeks degerlerini ve € ise hata terimini belirtmektedir. Ayrica, t ve i alt indisleri de

sirastyla zaman boyutunu ve kripto para birimlerini ifade etmektedir.
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4. Analiz ve Bulgular

Panel veri ¢aligmalarinda hangi yontemin secilecegine karar verebilmek i¢in bazi testler yapilmasi
gerekir. Bu testlerin basinda yatay kesit bagimliliginin analizi gelmektedir. Panel verilerle calismadan
once yatay kesit bagimhiliginin var olup olmadigini tespit etmek gerekir. Yatay kesit bagimliligini test
etmek i¢in kullanilan yontemlerden biri Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM Testidir.
Testin uygulanmasi 2 numarali formiilde gosterildigi sekilde gerceklestirilir.

N-1\v'N A2
LM = TZ j= l+1pl] (2)

LM testinin temel hipotezi birimler arasinda bagimliligin olmadigidir. LM testi 6zellikle zaman
boyutunun (T) yatay kesit boyutundan (N) biiyiik oldugu durumlar i¢in énerilmektedir. Modelde
yer alan p; j artiklar arasindaki ikili 6rnek korelasyon katsayilarinin tahminleridir. Temel hipotezin
gecerli oldugu durumda, T > <o ve N sabitken test istatistiginin serbestlik derecesi N(N-1)/2 olan
ki-kare dagilimi gosterir. Fakat N'nin arttig1 durumda LM testinin tahmin giicti azalir. Bu sorunu
giderebilmek amaciyla Pesaran (2004), N>T durumu igin CD testini ve T>N, T 5 oo, N 5 co durumu
i¢inise CD,,, testini gelistirmistir. Gelistirilmis olan ve asimptotik standart normal dagilim sergileyen
bu iki testin esitlikleri, 3 ve 4 numarali formiillerde verilmistir. Her iki formiiliin de temel hipotezi
yine yatay kesit bagimliliginin olmadigini ifade etmektedir.

CDyy = (N(N 1))2 2] 1+1(T.0U 1) (3)

CD = N(N- 1)( j= l+1pl])

(4)

Yatay kesit bagimhiliginin testi i¢in gelistirilmis bir diger énemli model ise Pesaran vd. (2008)
tarafindan olugturulan Sapmas: Diizeltilmis LM (LM ) testidir.

. (T=K)Pfi—urij
LMggj = || ——=ZN 13N VTP kT (5)

N(N D j=i+1Pij =3

Modelde yeralan pr;; ve U%i j ifadeleri (T — k) pZ 7 ‘nin ortalamasini ve varyansini gostermektedir.
Bu testin temel hipotezi de digerleri gibi yatay kesit bagimlilig1 olmadig: seklindedir.

Caligmada bahsi gegen yatay kesit bagimlilig testleri uygulanmistir ve Tablo I'deki sonuglar elde
edilmistir. Tablodan da goriilebilecegi tizere tiim testlere gore her iki degiskenin de olasilik degerleri
0,05'ten kiigitk ¢tkmustir. Bu durumda, yatay kesit bagimliliginin olmadigini ifade eden temel
hipotez reddedilmistir ve yatay kesit bagimliliginin var oldugunu ifade eden alternatif hipotez kabul
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edilmistir. Yatay kesit bagimliliginin varligi; analizdeki herhangi bir kripto parada ortaya ¢ikan

sokun, analizde kullanilan diger kripto paralar1 da etkileyecegini gostermektedir.

Tablo 1: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar1

Degisken Test Istatistik Olasilik
Breusch-Pagan - LM 54,15 0.00
Pesaran - CD, 13,90 0.00

KRP Pesaran - CD 13,84 0.00
Pesaran vd. - (LMgq;) 4,96 0.00
Breusch-Pagan - LM 216,00 0.00

GLEPU Pesaran - CDLM 60,62 0.00
Pesaran - CD 60,56 0.00
Pesaran vd. - (LMadj) 14,70 0.00

Not: Ho: Yatay Kesit Bagimlilig1 Yoktur.

Panel veri analizlerindeki 6nemli bir bagka konu homojenlik (heterojenlik) testidir. Egim
katsayilariin homojenlik sinamalari i¢in Pesaran ve Yamagata (2008) Delta testini gelistirmistir.
Bu test oldukga tutarli sonuglar vermektedir. Ancak, kiigiik 6rneklemler i¢in de sapmast diizeltilmis
delta test istatistigi kullanilabilmektedir. Delta ve diizeltilmis delta testlerinde temel hipotez egim
katsayilarinin homojen oldugudur. Delta testine ait model 6 numarali formiilde, Diizeltilmis Delta

testine ait model ise 7 numaral1 formiilde gosterilmistir.

~ N~1§-k
A=+N = o

*~ N71$-E(Z;p)
Baaj= \/N( vvar(Zi) ) ?)

Yukarida yer alan 6 ve 7 numaral: esitlikler yardimiyla hesaplanan homojenlik test sonuglar: Tablo
2de gosterilmektedir. Cikan sonuglar, her iki teste gére HO temel hipotezinin reddedildigini

gostermektedir. Bir bagka ifadeyle, elde edilen sonuglardan egim katsayilarinin heterojen oldugu

anlagilmaktadir.
Tablo 2: Homojenlik (Heterojenlik) Testi Sonuglar:
Istatistik Olasilik
A 9,65 0.00
Agy; 10,08 0.00

Not: Ho: Egim Katsayilar1 Homojendir.
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Kisaca, modelde hem yatay kesit bagimlilig1 bulundugu hem de egim katsayilarinin heterojen oldugu
anlasilmistir. Kripto paralarla kiiresel ekonomik politika belirsizligi arasindaki iligkiyi inceleyebilmek
i¢in segilecek olan yontemin bu durumlara uygun olmasi gerekmektedir. Bu ¢aligmada, Konya
(2006) tarafindan gelistirilen Bootstrap Panel Nedensellik Testi kullanilmistir. S6z konusu test yatay
kesit bagimliligini ve egim heterojenligini dikkate alan bir testtir. Ayrica, bu testin uygulanmasi i¢in
herhangi bir duraganlik ve eg biitiinlesme analizine ihtiya¢ duyulmamaktadir. Test “goriiniirde iliskisiz
regresyon” (SUR) modeline dayanmaktadir. Yontem diger panel nedensellik testlerinin aksine her bir
yatay kesit birimi i¢in hesaplanan bootstrapl kritik degerleri kullanmaktadir. Nedenselligin yoniinii
saptamak i¢cin Wald test istatistiginden elde edilen degerler bootstrap kritik degerler ile karsilagtirilir.

Koénya (2006) n1in 6nerdigi panel nedensellik testi i¢in kullanilan denklem seti asagidaki gibidir.

_ mly milx
Vit = Q11 T lell B11,1Y1-1 T lel ! Y1,1,1%1,t-1 T €11t (8)

_ mly mix
Yo = Q12 + lell ,81,2,13’2,t—1 + lel ! V12,1%X2t-1 T €12t (9)

_ mly milx
Ynt =y + Zzzll BiniYn-1 T Zl=11 YiNiXNt-1 T E1nt (10)
ve
_ mly: mlx
X1t = Q1 T 21212 B211Y1t-1+ lel 2 Y2,1,1X%1t-1 T €21t (11)
_ mly. mlx
Xop = Opp + Ximi BaiVor—1t 2=t V22,X2e-1 + €22 (12)
_ mly. mlx
XNt = QN + Zl=12 BaniYne-1 T Zl=12 V2N XNt-1 T E2Nt (13)

Denklem setinde yer alan “I” gecikme uzunlugunu, N yatay kesit birim sayisin1 ve t ise zaman
boyutunu ifade etmektedir. Kénya panel nedensellik testinin uygulandig: bu ¢alismada, elde edilen
bulgular Tablo 3 ve Tablo 4’'te gosterilmektedir.
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Tablo 3: Kénya Panel Nedensellik Testi Sonuglar1 ( EPU - -> KRP)

Kripto Paralar ~ Wald Istatistigi g/l:lt)l k Degerler 5/2?)1 kDegerler :(0/:1;(1)1)( Degerler
BTC 7,88 *** 2,74 2,09 1,64
ETH 7,98 *** 3,36 1,93 1,30
BNB 4,05 *** 2,98 1,90 1,26
XRP 0,62 9,20 431 2,96

Not: Ho: Kiiresel ekonomi politika belirsizligi kripto paralarin nedeni degildir.
*:10% anlamhilik diizeyini ifade etmektedir.

*: 5% anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

#**: 1% anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4: Konya Panel Nedensellik Testi Sonuglari ( KRP - -> EPU)

Kripto Paralar Wald Istatistigi Ellt)l kDegerler :E;;t)l k Degerler g/zllt(l)l)( Degerler
BTC 1,63 *** 0,06 0,04 0,03
ETH 0,50 2,37 2,31 2,25
BNB 0,02 0,80 0,78 0,68
XRP 0,00 0,76 0,74 0,69

Not: Ho: Kripto paralar kiiresel ekonomi politika belirsizliginin nedeni degildir.
*:10% anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

**: 5% anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

#**: 1% anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3’ten anlagilabilecegi lizere, Kiiresel ekonomik politika belirsizligi endeksinden BTC, ETH ve
BNB isimli kripto paralara dogru bir nedensellik iliskisi vardir. Nedensellik iligkisi sadece XRPde
gdrillmemistir. Ayrica, nedensellik iligkisi sadece BTCde ift yonlii olarak bulunmustur. liskilere
ait sonuglarin hepsi istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Kisaca, kripto para
piyasasinin biiyiik bir cogunlugunu olusturan ve piyasanin en biiyiik ti¢ para birimi diyebilecegimiz
kripto paralarin degerleri, Kiiresel ekonomi politika belirsizliginden etkilenmektedir. Kripto para
piyasasinin %50’sinden fazlasini temsil eden BTC ile kiiresel EPU arasinda ift yonlii iliski vardir.

5. Sonug

Ekonomi politikalarindaki istikrar, finansal irtinler i¢in olduk¢a 6nemli bir konudur. Bu ¢alismada,
heniiz gelisme asamasinda ve yeni diyebilecegimiz bir finansal tirtin olan kripto paralarin da diger
drinler gibi ekonomi politikalariyla yakindan ilgili olup olmadig1 aragtirilmistir. Kripto paralarin
herhangi bir iilkeye ve ekonomiye bagimli gériilmemesi, kripto paralarin ekonomi politikalarindan
etkilenmeyecegini diigiindiirebilir. Ancak, diger tiim finansal trtinler gibi kripto paralarin da,
yatirimcilar igin alternatif bir yatirim araci olabilecegi goz 6niinde bulundurulmalidir. Dolayisiyla,
ekonomi politikalarinin diger finansal tiriinleri etkilemesi, kripto paralar1 da etkileyebilir.
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Aragtirmanin gerceklestirilebilmesi i¢in kripto paralar ile kiiresel ekonomik politika belirsizligi
(EPU) endeksi arasindaki iligki incelenmistir. Caligmada kullanilan kripto para birimleri piyasa
kapitalizasyonu 50 milyar USD’nin {izerinde olan en biiyiik dort kripto paradan olusmaktadir.
Kullanilan kripto paralarin ortaya ¢ikma tarihleri farkli oldugu igin veriler ii¢ yili kapsayan 2018:01-
2020:12 donemine ait aylik verilerden olugmaktadir. Yatay kesit bagimlilik testlerine gére kullanilan
degiskenlerde yatay kesit bagimlilig1 oldugu gortlmistiir. Ayrica homojenlik testi sonucunda, egim
katsayilarinin heterojen oldugu anlasilmistir. Bu sebeple degiskenler arasindaki iliski yatay kesit
bagimliligini ve heterojenligi goz 6niinde bulunduran Kénya Bootstrap Panel Nedensellik Testi ile
irdelenmistir.

Yapilan analiz sonucunda, kiiresel EPU degiskeninden piyasa kapitalizasyonuna gore en biiyiik 3
kripto paraya dogru nedensellik iligkisinin oldugu gériilmiistiir. Dérdiincti siradaki kripto parada
ise herhangi bir nedensellik iliskisi goriilmemistir. Ayrica, ilk sirada yer alan BTCnin gift yonli
nedensellik iligkisine sahip oldugu ortaya ¢ikmustir. Bu sonuglar, kripto paralarin da ekonomik
politika belirsizliginden ayr1 disiiniilemeyecegini gostermektedir. Kripto paralarla ilgilenen
taraflarin ekonomi politikalariyla da ilgilenmelerinin yararli olabilecegi diisiintilmektedir. Ayrica,
analizde son sirada bulunan kripto parada iliski goriilmemesi, birinci siradaki BT'Cde cift yonlii
iligski olmas1 ve aradaki kripto paralarda tek yonlii nedensellik iligkisi olmasi, kripto paralarin piyasa
kapitalizasyonu arttik¢ca daha fazla ekonomi politikalarindan etkilenebilecegini diisiindiirmektedir.
Bu durum, kripto paralarin kullanimi ve degeri arttik¢a diger finansal tiriinlere alternatif bir yatirim
araci olarak diigiintilebileceklerinden kaynaklaniyor olabilir.

Kisaca, ekonomik politika belirsizliginin yaygin olarak kullanilan ilk 3 kripto paraya karsi, kismen
de olsa bir dngorii giictine sahip oldugu soylenebilir. Sayilar1 oldukga fazla olan kripto paralardan
oOzellikle yiiksek degere sahip olanlarini takip etmek isteyenlerin, ekonomi politikalarini da
goz oniinde bulundurmalar1 oldukga yararli olabilir. Arastirma sonuglar1 kripto paralarla ilgili
ileride yapilacak olan calismalarda, farkli modellere ekonomik politika belirsizliginin de dahil
edilebilecegini gostermektedir. Gelecekte yapilacak olan arastirmalarda heniiz yeni piyasaya ¢ikmuis
ve piyasa kapitalizasyonu bakimindan daha kii¢tik kripto paralar tizerinde de konuyla ilgili ¢alismalar
yiritiilerek konunun daha fazla agikliga kavusturulabilecegi diisiiniilmektedir.

Yazar Katkis1

Calismanin biitiin asamalar1 Ersin KANAT tarafindan yiiriitiilmiistiir.

Cikar Catismasi
Calismada ¢ikar ¢atismasi yoktur.
Finansal Destek

Bu galisma i¢in herhangi bir kurumdan destek alimmamuigstir.
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