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Bilgi teknolojilerinde yasanan bas dondiiriicii gelismelerin basinda, blok zinciri,
yapay zeka gibi teknolojiler sayilabilir. Bu gelismeler, hayatin her alaninda
oldugu gibi muhasebe ve denetim alanminda da genis bir sekilde uygulanmasinin
daha fazla verimlilik ve dogruluk agisindan fayda saglamast beklenmektedir.
Boéylelikle finansal muhasebe ve denetimde, hatta tiim finansal piyasalarda koklii
degisiklikler ongoriilmektedir. Is diinyasinin gelisen yeni yapisina karsilik
muhasebe ve denetim mesleginin gelecegini kiiresel diizeyde sekillendirmek icin
diigiinmek, tasarlamak ve bulugscu olmak zorunlulugu dogmustur. Bilgi
Teknolojilerindeki bu gelisme, dordiincii sanayi devrimini bagslatan biiyiik veri,
blok zinciri teknolojisi, yapay zekd gibi uzmanlik isteyen teknolojik alanlart éne
¢ctkarmaktadir. Bu teorik calisma, blok zinciri teknolojisinin genel olarak
muhasebeyi, ozel olarak ise yapay zekd destekli denetimi nasil etkileyecegine
iligkin yaymlanmus ¢calismalart ele almaktadur.
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ABSTRACT

Technologies such as blockchain and artificial intelligence can be considered
among the dizzying developments in information technologies. It is expected that
the wide application of these developments in the field of accounting and auditing,
as in all areas of life, will benefit in terms of greater efficiency and accuracy. Thus,
radical changes are foreseen in financial accounting and auditing, and even in all
financial markets. In response to the developing new structure of the business
world, it has become necessary to think, design and be inventive in order to shape
the future of the accounting and auditing profession at a global level. This
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development in Information Technologies highlights technological areas that
require expertise such as big data, blockchain technology and artificial
intelligence, which started the fourth industrial revolution. This theoretical study
addresses published studies on how blockchain technology will affect accounting
in general and Al-supported auditing in particular.

1. GIRIS

Kiiresel ekonomik ve sosyal belirsizlikler piyasalarda riski tetikleyerek, geleneksel finansal varliklar ve
kripto varliklarin fiyat ve getirilerini etkileyebilmektedir. Bu belirsizlik ortami piyasalardaki volatiliteyi
ylikseltmekte ve sonucunda belirsizlik ortaminin daha da kotiilesmesine sebebiyet verebilmektedir. Daha
karmasik ve belirsiz hale gelen ekonomik ortamda ise 6zellikle volatilitesi yiiksek bir piyasa olan kripto para
piyasasinda fiyat dalgalanmalar1 hizlanmaktadir. Belirsizlik ortaminda giivenli liman olarak goriilen kripto
varliklar, bazen ise risk toleransi yiiksek yatirimcilar tarafindan yiiksek getiri firsati olarak da
degerlendirilmektedir. Dolayisiyla son yillarda tiim diinyada popiiler hale gelen kripto varliklara olan yatirim
motivasyonu, geleneksel finansal varliklar ile kripto varliklar arasindaki farklilik algisinin kaybolmasini da
saglamistir. Geleneksel finansal varliklara olan yatirim aliskanlig1 kripto varliklar i¢in de gegerli hale gelmistir.
Kripto varliklar bu agidan degerlendirildiginde ekonomik belirsizlikten etkilendigi gibi ayni sekilde belirsizlik
ortamini etkileme giicii olabilecegi de muhtemel goriinmektedir.

Belirsizligin ekonomilerin karar mekanizmalarin1 bozucu etkisi kagmilmazdir. Bu noktadan hareketle
ABD’nin ekonomik politika belirsizligini 6l¢gmek adina Baker ve arkadaslar1 (2016) bir endeks olugturmuslardir.
Yazarlar, 1985 yilindan baglayarak ABD’nin 10 biiyiik gazetesinde yer alan (Washington Post, Los Angeles
Times, Boston Globe gibi) belirsizlik, ekonomi ve politika ile ilgili terimleri igeren gazete makalelerinin sayisini
incelemislerdir. Endeksi hesaplarken, gazete diizeyindeki aylik seriyi 1985'ten 2009'a kadar birim standart
sapmayla standartlagtirarak, ay bazinda on gazetenin ortalamasi dikkate almiglardir. Son agamada, 10 gazete
serisinin degerini 100 ortalama degerine gore normalize etmislerdir. i1k olarak, yazarlar ABD disinda 11 iilke igin
benzer sekilde EPU (Ekonomik Politika Belirsizligi) endeksi gelistirmis olup sonrasinda bu say1 toplamda 22
iilkeyi kapsayacak sekilde genisletilmistir.

Davis (2016) ise Baker, Bloom ve Davis'in (2016) calismalarina dayanarak, Ocak 1997'den itibaren
Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizligi (GEPU) endeksini aylik verileri kullanarak olusturmustur. GEPU Endeksi,
Avustralya, Brezilya, Kanada, Sili, Cin, Kolombiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Hindistan, irlanda, Italya,
Japonya, Meksika, Hollanda, Rusya, Giiney Kore, Ispanya, Isveg, Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri
gibi 21 iilkenin ulusal EPU endekslerinin GSYIH agirlikl1 ortalamasi alinarak hesaplanmustir. Endeksi olusturmak
icin Oncelikle her bir ulusal EPU endeksi 1997-2015 donemi i¢in 100°e gére normalize edilmis ve eksik degerler
regresyon tabanli yontemler kullanilarak doldurulmus ve daha dengeli bir deger elde edilmistir. Son olarak, her
ayin GEPU endeksi degerini hesaplamak icin, IMF Diinya Ekonomi Gériiniimii Veritabani'ndan alinan GSYIH
verileri kullanilarak 21 ulusal EPU endeksinin GSYIH agirlikli ortalamasi alimmustir. Bdylece kiiresel anlamda
ekonomik politika belirsizligini 6l¢en bir endeks elde edilmistir.

GEPU Endeksi'ne dahil olan 21 iilke, kiiresel ¢iktinin satin alma giicii paritesine gore yaklasik %71'ini ve
piyasa doviz kurlarma gore yaklasik %80'ini olusturmaktadir. Endeks, Asya Finansal Krizi, 11 Eyliil teror
saldirilar1, 2003 yilindaki ABD’nin Irak’1 isgali, 2008-2009 Kiiresel Finansal Krizi, Avrupa borg krizi, 2015'in
sonlarinda Cin ekonomisiyle ilgili endiseler ve Haziran 2016'daki Brexit referandumu gibi ekonomik, sosyolojik
ve jeopolitik olaylar karsisinda keskin bir yiikselis gostermistir. Dolayisiyla tiim bu olaylara tepki veren endeksin
kiiresel ekonomik politika belirsizligini 6lgmek i¢in 1yi bir gdsterge oldugu kabul edilmistir.

Kripto para piyasasi igin piyasanin seyrini gosteren ¢esitli endeksler olugturulmaktadir. Her ne kadar
piyasa kapitalizasyonu Mart 2024 yili itibariyle 1,36 trilyon dolarin iizerinde ve toplam kripto para piyasasinin
yaklagsik %50’sini olusturan Bitcoin énemli bir gdsterge olsa da endeksler de yatirimcilar, ekonomistler, analistler,
aragtirmacilar, finansal karar alicilar ve diizenleyici kurumlar tarafindan dikkatle izlenmektedir. Bitcoin’den sonra
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yine piyasa kapitalizasyonu yiiksek olan Ethereum, Tether, Cardano, Litecoin ve Dogecoin gibi daha ¢ok sayida
proje mevcuttur. Ancak her bir projeyi anlamak teknik dokiimani (White paper) okumak uzmanlik gerektiren ve
tizerinde dikkatle ¢alisilmasi gereken bir konudur. CCI30, CRIX ya da S&P Cryptocurrency Broad Digital Market
Index gibi piyasa kapitalizasyon degerlerine gore agirliklandirilarak olusturulan kripto para endeksleri
yayimnlanmaktadir. Bu sekilde, her bir kripto paray: tek tek incelemek yerine kripto para endeksleri piyasanin
yoniinii kavramak adina pratik ve hizh bilgi saglamaktadir. Ayn1 zamanda portfoy olustururken de portfoyiin
riskini yiikseltmeden kripto portfoyiinii ¢esitlendirmeye olanak saglamaktadir.

Kripto para piyasasinin kiiresel ekonomik sistemdeki yeri ve 6nemi diisiiniildiigiinde kiiresel ekonomik
olaylar, savaslar, finansal krizler, jeopolitik huzursuzluklardan etkilendigi kadar etkileme giicii olabilecegi de
diistiniilmektedir. Dolayisiyla GEPU endeksinde ortaya c¢ikan degisimlerin kripto para piyasasini etkilemesi
muhtemel goriinmektedir. Calismanin amaci, GEPU endeksi ile Bitcoin, CCI30 ve MVIS kripto para endeksleri
arasindaki nedensellik iliskisini incelemektir. Literatiir arastirmasinda, kripto para endekslerini kullanan
caligsmalarm sinirlt kaldigr goriilmiistiir. Bu ¢alismanin, kripto para endekslerinin kiiresel ekonomik politika
belirsizligi ile olan iliskisini ortaya koymasi bakimindan literatiire 6nemli bir katki saglamasi1 beklenmektedir.
Caligmanin kalan kismi su sekilde diizenlenmistir. Boliim 2’de belirsizlik endeksleri ile kripto para piyasalari
arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalar 6zetlenmistir. Boliim 3’te ¢alismada kullanilan verilerin ve ekonometrik
modelin ayrintilarina yer verilmistir. Boliim 4’te tim bulgular tartisilarak sunulmustur. Béliim 5°te ise sonuglara
dair agiklamalara yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Belirsizligin kripto varlik piyasasi iizerine olan etkisini 6l¢en ¢aligmalar yiiriitiilmiistiir. Bu ¢alismalarda
cesitli endeksler kullanmigtir. Belirsizlik endekslerinden VIX endeksi (Bouri vd., 2017), kiiresel finansal stres
endeksi (Bouri vd., 2018), enerji blok zinciri tabanli kripto fiyat endeksi (Gurrib, 2019) ve EPU endeksi (Demir
vd., 2018; Wang vd., 2019; Fang vd., 2019; Wu vd., 2019; Panagiotidis vd., 2018, 2019; Colon vd., 2020; Shaikh,
2020) bu caligmalara birer ornek olarak sayilabilir. Bazi arastirmacilar da Bitcoin'in ekonomik politika
belirsizligine karst bir korunma araci olarak kullanilabilecegini 6ne stirmiislerdir (Demir vd., 2018; Wang vd.,
2019; Colon vd., 2020; Shaikh, 2020) (Wu, Ho ve Wu, 2022: 102175). Bu ¢alismanin literatiir incelemesinde
Kripto para piyasast ile belirsizlik endeksleri arasindaki iliskiyi ¢esitli ekonometrik metotlar kullanarak inceleyen
caligmalara yer verilmistir.

Demir vd. (2018) calismalarinda 18 Temmuz 2010 ile 15 Kasim 2017 arasi donem i¢in giinliik Bitcoin
getirilerinin EPU endeksi iizerindeki tahmin giiciinii incelemislerdir. BGSVAR modeli, OLS ve QQ tahmincilerini
kullanmiglar ve EPU endeksinin Bitcoin getirileri tizerinde tahmin giicii oldugunu elde etmislerdir. Genellikle,
Bitcoin getirilerinin EPU'daki degisimlerle negatif yonli bir iligki i¢inde oldugunu belirlemislerdir. Bitcoin’in
belirsizlige kars1 bir riskten korunma araci oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Fang vd. (2019) Bitcoin, global hisse senetleri, emtia ve tahvillerin uzun vadeli volatilitesinin kiiresel
ekonomik politika belirsizliginden etkilenip etkilenmedigini 21 Eyliil 2010 ile 26 Ocak 2018 doénemi i¢in
incelemislerdir. Ampirik sonuglar, tahviller hari¢ olmak tizere, bu hipotezi destekleyen kanitlar saglamistir.
Aragtirmacilar, Bitcoin volatilitesinin ekonomik belirsizlik durumundan etkilendigini ve Bitcoin piyasasindaki
yatirimcilarin ve uygulamacilarin Yazarlar, Bitcoin volatilitesiyle ilgili yatirim kararlar1 alirken kiiresel ekonomik
politika belirsizligi seviyesini dikkatle izlemelerini 6nermislerdir.

Gozgor vd. (2019) Temmuz 2010-Agustos 2018 dénemi igin Bitcoin getirileri ile ABD ticaret politikasi
belirsizligi endeksi (TPI) arasindaki iligkiyi incelemis ve pozitif bir korelasyon elde etmislerdir. Ancak bulgular
hem Bitcoin getirilerinde hem de TPIl'da 2010-2011 ile 2017-2018 dénemlerinde 6nemli rejim degisikliklerinin
oldugunu gostermistir. TPI'dan Bitcoin getirilerine dogru dnemli ve negatif bir nedensel iligski belirlenmistir.
Genel anlamda c¢aligma bulgulari, rejim degisikliklerinin yasandigi donemlerde ticaret politikasi belirsizliginin
Bitcoin getirilerini 6nemli 6l¢iide ve olumsuz yonde etkiledigini ortaya koymustur.
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Shaikh (2020) ¢alismasinda ABD, ingiltere, Japonya, Cin ve Hong Kong igin hesaplanan ekonomik
politika belirsizligi (EPU) endeksleri ile Bitcoin getirileri arasindaki iliskileri ortaya koymayi amaclamigtir.
Ayrica, para politikas1 belirsizliginin (MPU) Bitcoin piyasasi iizerindeki etkilerini de incelemistir. Kantil
regresyon ve Markov rejim degisim modeli sonuglari Bitcoin getirilerinin EPU tarafindan etkilendigini
gostermistir. Temel bulgulardan biri, Bitcoin getirilerinin ABD, Cin ve Japonya'da EPU'ya daha duyarl oldugu
seklindedir. ABD ve Japonya'da belirsizligin Bitcoin piyasasini olumsuz etkiledigi, ancak Cin'de olumlu bir etkisi
oldugu belirlenmistir. Ayrica kiiresel MPU gdstergesinin Bitcoin doviz kurlarini agiklamada 6nemli bir unsur
oldugu elde edilmistir. Yazar, Bitcoin piyasasinin Federal A¢ik Piyasa Komitesi (FOMC), gayri safi yurtici hasila
ve diger makroekonomik verilerdeki belirsizlikten olumsuz etkilendigini bulgulamistir. Hisse senedi
piyasasindaki belirsizlik ile Bitcoin getirileri arasinda ise negatif bir iliski bulundugunu elde etmistir.

Wang vd. (2020) ekonomik politika belirsizliginin (EPU) Bitcoin (BTC) piyasalarimi yerel para birimleri
cinsinden nasil etkiledigini arastirmislardir. Bu amagla BTC'yi Ingiliz Sterlini (GBP) ve Amerikan Dolar1 (USD)
karsisinda ele alarak, deger agirliklit BTC/GBP ve BTC/USD bilesik endekslerini olusturmuslardir. Elde edilen
sonuglar, en yiiksek EPU degerinin oldugu giinlerdeki getirilerin, en diisik EPU degerinin oldugu
giinlerindekinden 6nemli oOlciide daha yiiksek oldugunu gostermistir. Bunun yani sira Amerika’nin EPU
endeksinin sigrama yaptigi zamanlarda BTC'nin volatilitesini ve iglem hacmini yiikselttigini tespit etmiglerdir.
Birlesik Krallik (BK)’m EPU endeksinin ise boyle bir egilim gostermedigini belirlemislerdir. Yazarlar,
Amerika’nin EPU endeksinin Birlesik Krallik BTC piyasasina yayilma etkisi gosterdigini belirtmislerdir. Ayrica,
EPU ve BTC arasindaki dinamik korelasyonu test etmek i¢in dinamik kosullu korelasyon (DCC)-GARCH modeli
olusturulmustur. Ampirik bulgular, Amerika i¢in hesaplanan EPU endeksinin BTC/USD f{izerindeki etkisinin,
Birlesik Krallik i¢in hesaplanan EPU endeksinin BTC/GBP iizerindeki etkisinden daha biiyiik oldugunu
gostermigtir.

Colon vd. (2021) piyasa kapitalizasyonu en yiiksek kripto para ile jeopolitik risk endeksi (GPR) ve kiiresel
ekonomik politika belirsizligi (GEPU) endeksi arasindaki iligkileri incelemislerdir. Kripto para piyasasimin,
ekonomik politika belirsizligi (GEPU) ve jeopolitik risklere (GPR) aktif olarak tepki verdigini, ancak kripto para
birimlerinin belirsizlige olan tepkilerinin heterojen oldugunu gdstermistir. Kripto para piyasasi, ¢cogu durumda
jeopolitik risklere karsi giiclii bir korunma araci olarak hizmet ederken; boga piyasasinda ekonomik politika
belirsizligine kars1 zayif bir korunma araci oldugu elde edilmistir. Dolayisiyla kripto para piyasasi, belirsizlige
farkl tepkiler vermekte bir diger ifadeyle, belirsizlik tiiriine bagl olarak degismektedir. Genel olarak, ¢alismada
belirsizligin kripto para getirilerinin dnemli bir belirleyicisi oldugu 6ne siiriilmiistir.

Huynh vd. (2021) Mayis 2013 ile Haziran 2019 arasindaki donemde ekonomik politika belirsizliginin
Bitcoin’in getirisi, hacmi ve volatilitesi iizerindeki tahmin giiciinii arastirmustir. Iki farkli rejimle (i) duragan ve
(i) duragan olmayan varsayimi ile Transfer Entropi modeli kullanmiglardir. Bulgular, kiiresel ekonomik politika
belirsizliginin Bitcoin hacimlerini ve volatilitelerini olumsuz yonde etkiledigini gostermistir. Dolayisiyla, belirsiz
rejimler altinda yatirimcilar riskten kagmarak alim-satim yapmama egiliminde olduklarindan, piyasa daha az
volatil hale gelmektedir. Yazarlara gore, likiditenin diismesi, alim-satim araliginin genislemesi ve Bitcoin
piyasasindaki belirsizlikler, diisiik islem hacmini beraberinde getirmektedir.

Wu vd. (2021) EPU endekslerinden olan Twitter tabanli ekonomik belirsizlik (TEU) ve Twitter tabanli
piyasa belirsizligi (TMU) endeksleri ile dort kripto para olan Bitcoin, Ethereum, Litecoin ve Ripple getirileri
arasindaki iligkileri Covid-19 donemini kapsayacak sekilde analiz etmislerdir. 9 Agustos 2015'ten 7 Temmuz
2020'ye kadar olan zaman diliminde analizleri gergeklestirmislerdir. Nedensellik testleri sonucunda bazi kripto
paralarin getirileri ile ekonomik politika belirsizligi soklar1 arasinda pozitif bir korelasyon oldugu elde edilmistir.
Dolayisiyla Bitcoin, Ethereum ve Ripple'm EPU soklarma karsi birer riskten korunma aract olarak
kullanilabilecegini belirlemislerdir. Bununla birlikte bu bulgu belirli donemler i¢in gegerli goriinmektedir.
Yazarlar, yatirnmcilara yiiksek EPU donemlerinde Bitcoin, Ethereum ve Rippler portfoylerine risklerini
distirebilecek sekilde dahil ederek ¢esitlendirmeyi 6nermislerdir.

Yen ve Cheng (2021) Subat 2014- Haziran 2019 donemi igin ekonomik politika belirsizligi endeksi (EPU)
ile kripto para volatilitesi arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Bitcoin (BTC), Litecoin (LTC) ve Ripple (XRP) ile
Cin, ABD, Japonya ve Kore i¢in hesaplanan belirsizlik endekslerinin volatilitelerini incelemislerdir. Cin'in EPU
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endeksindeki degisimlerin kripto para volatilitesini 6ngdrebildigini ancak ABD, Japonya veya Kore'nin EPU
endekslerindeki degisimlerin bdyle bir etkisinin olmadigini bulmuglardir. Yazarlar, Cin’in EPU endeksinin
Bitcoin’in aylik volatilitesini negatif yonde ongérdiiglinii ve EPU riskine karsi bir korunma araci olarak
kullanilabilecegini belirtmislerdir.

Khan vd. (2021) kiiresel ekonomik politika belirsizligi (GEPU) endeksi ile bitcoin fiyatlar1 (BCP)
arasindaki iligkiyi, Rolling Window nedensellik yontemini kullanarak incelemiglerdir. Analiz periyodunu Nisan
2011 ile Mart 2020 donemi olarak belirlemiglerdir. Bu dénem igin yapilan analizler, GEPU ve BCP arasinda bir
nedensellik bulunmadigini gostermistir. Ancak yapisal degisiklikler g6z 6nlinde bulunduruldugunda, nedensellik
testi, farkli alt 6rneklerde nedenselligin var oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Farkli alt donemler i¢in iligkinin yoni
hem pozitif hem de negatif olarak gdzlenmistir. Bitcoin talebinin artmasi sonucu, GEPU’nun yiiksek olmasi
nedeniyle BCP’nin yiikseldigi bulgusunu elde etmislerdir. Bu bulgu, GEPU ile BCP arasinda pozitif bir iligki
bulundugunu gdsteren literatiirdeki diger caligmalart (Demir vd., 2018; X. Li ve Wang, 2017; P. Wang vd., 2020)
destekler nitelikte olmustur. Ancak, bir alt donemde GEPU'nun BCP {izerinde negatif bir etkisi bulundugunu da
elde etmislerdir. Bu dénemin 6zellikleri incelendiginde, devlet miidahalelerinin ve yasaklamalarinin bulundugu
dénemler oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle, GEPU arttikea, belirli alt donemlerde Bitcoin fiyati diismiistiir. Devlet
miidahalelerinin olmadig1 zamanlarda belirsizligin BCP iizerinde olumlu bir etkisi olacagi sonucuna varilmustir.
Dolayisiyla, ulusal yasaklama ve miidahale olmadigi siirece belirsizligin BCP iizerinde pozitif bir etkisi olacaktir.
Ayrica belirli donemlerde BCP'nin manipiilatif sekilde alim satiminin {izerine olan haberlerin, ekonomik politika
belirsizligini arttirdig1 seklinde bulgular elde edilmistir.

Sarker ve Wang (2022) ingiltere ve Japonya'da Bitcoin fiyatlar1 (BTC) ile M2 para arzi, enflasyon ve
ekonomik politika belirsizligi (EPU) arasindaki es hareketi ve Granger nedenselligini arastirmislardir. Caligmada,
31 Temmuz 2010 ile 30 Agustos 2020 tarihleri arasindaki aylik veriler kullanilarak dalgacik uyum metodu, Toda-
Yamamoto nedensellik testi ve dogrusal olmayan Granger nedensellik testleri uygulanmigtir. Ampirik bulgular,
Bitcoin fiyatlarinin, M2 para arzi, enflasyon ve EPU ile etkilesim i¢cinde oldugunu gostermistir. Hem Japonya'da
hem de Ingiltere'de, EPU'nun Bitcoin fiyatlar1 iizerindeki etkileri pozitif bulunmustur. Ayrica Bitcoin fiyatlari ile
enflasyon ve EPU arasinda ¢ift yonlii bir Toda-Yamamoto Granger nedenselligi elde edilmistir.

Wu vd. (2022) kiiresel ve ulusal ekonomik politika belirsizligi (EPU) endekslerinin Bitcoin getirileri ve
Bitcoin’in uzun vadeli volatilitesi iizerindeki etkisini MIDAS modelleri vasitasiyla arastirmiglardir. 1 kiiresel ve
21 ulusal EPU endeksini analizlerde kullanmislardir. Ulusal EPU endekslerinin ¢ogunun Bitcoin getirileri ile
pozitif yonde iligkili oldugunu fakat endekslerin Bitcoin’in uzun vadeli volatilitesi ile negatif yonli iliskili
oldugunu belirlemiglerdir. Cin'in EPU endeksinin, kiiresel ve diger ulusal EPU endekslerinden daha iyi bir
aciklayiciliga sahip oldugunu elde etmislerdir. Genel olarak, belirsizliklerin Bitcoin yatirim kararlarini
yonlendirmek adina 6nemli kriterler oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Nouir ve Hamida (2023) ¢alismalarinda ekonomik politika belirsizligi (EPU) ve jeopolitik risklerin (GPR)
Bitcoin volatilitesi lizerindeki etkilerini; belirsizligin tiirii, yeri ve arastirilan dénem gibi faktorlere gdre nasil
sekillendigini incelemislerdir. Agustos 2010'dan Eyliil 2021'e kadar olan dénem igin aylik veriler ile ARDL
modeli ve kantil regresyon yontemlerini kullanmiglardir. Haziran 2014 déneminin, arastirilan iligkide bir doniisii
isaret eden onemli bir tarih oldugunu ortaya koymuslardir. ABD'nin belirsizlik endekslerinin Bitcoin volatilitesi
iizerinde kisa vadeli etkilere sahip oldugunu ancak Cin'in belirsizlik endekslerinin daha uzun vadeli etkilere sahip
oldugunu elde etmislerdir. Dahasi, Bitcoin volatilitesi ABD igin hesaplanan EPU endeksine ve GPR endeksine
ayn1 sekilde tepki verirken; Cin icin hesaplanan EPU endeksine ve GPR endeksine kars1 farkli sekilde tepki
verdigini belirlemislerdir. Yazarlar, Bitcoin'in ABD i¢in hesaplanan EPU endeksi ve GPR endeksine kars1 bir
korunma sagladigi sonucuna ulagmislardir.

Literatiir taramasi1 sonucunda, belirsizlik endeksi ile kripto paralar arasindaki iliskiyi gesitli ekonometrik
yontemlerle inceleyen ¢alismalarin bulundugu goriilmektedir. Ancak ekonomik politika belirsizligi endeksi ile
kripto para endeksleri arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalarin sinirh kaldig: farkedilmistir. Endeksler piyasalarin
durumunu gosteren en temel gostergeler olmasi nedeniyle kripto para endekslerinin belirsizlik endeksi ile iligkisi



MUHASEBE VE FINANS INCELEMELERI DERGISi 7, 2, (2024) 100 — 111 105

merak edilmistir. Dolayisiyla GEPU endeksi ile kripto paralar ve kripto para endeksleri arasindaki iligski ve bu
iligkinin y6niiniin ortaya konmasi bu ¢aligmanin temel motivasyonunu olusturmaktadir.

3. VERi VE METODOLOJi

3.1. Veri Yapisi

Baker, Bloom ve Davis (2016) tarafindan gelistirilen Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizligi (GEPU)
endeksi, global dlgekte diinya ekonomisinde ortaya ¢ikan belirsizliklere gore yiikselen ve diisen bir endekstir.
GEPU endeksine ait aylik veriler Global Economic Policy Index
(https://www.policyuncertainty.com/global monthly.html) web sayfasindan temin edilmistir.

Bitcoin, kripto para piyasasini domine ediyor olsa da sadece Bitcoin’in fiyat ve islem hacimlerinin dikkate
alinmasi yatirimcilara piyasanin durumu hakkinda eksik bilgi saglamaktadir. Cilinkii piyasada ¢ok sayida kripto
para ve altcoin bulunmaktadir. Dahasi piyasanmn seyrini gosteren cesitli endeksler de hesaplanmaktadir. Bu
endekslerin bircogunun piyasa degeri en yiiksek kripto paralarin piyasa degerleri agirliklandirilarak olusturulan
endeksler seklinde oldugu sdylenebilir. Ancak hesaplanirken izlenen metodolojiler bakimindan farkliliklar:
icerisinde barindirmaktadir. Bitcoin’in yani sira kripto paralar iizerine olusturulan endeksler olan Crytocurrency
Index 30, MVIS CryptoCompare Digital Assets 25 Index bu g¢alismanin analizlerinde kullanilmigtir. MVIS
CryptoCompare Digital Assets 25 Index, en likit ve piyasa degeri en yiiksek 25 kripto paranin piyasa degerinin
ortalamasi1 alinarak hesaplanmaktadir. Ancak endeksteki her bilesenin agirligir %20 ile smirlandiriimaktadir.
Crytocurrency Index 30°da ise, endeksteki her bilesen (kripto para) agirliklandirilirken diizeltilmis piyasa
kapitalizasyon degerinin karekokiiniin endeksteki diger kripto paralarin diizeltilmis piyasa kapitalizasyonun
karekokiine oran1 kullanilmaktadir. Diizeltilmis piyasa degeri, gecmis donem degerlerinin hareketli ortalamasimin
gecici dalgalanmalarii ortadan kaldirmak igin iistel olarak diizeltilmektedir. Her bir kripto paraya ait diizeltilmis
piyasa degerinin karekokii alinarak Bitcoin ve Ethereum'un endeks iizerindeki hakimiyetinin azaltilmasi
saglanmaktadir. Boylece Bitcoin ve Ethereum digindaki daha kiigiik kripto paralar daha fazla agirlik kazanarak,
endeksin cesitlenmesine olanak saglanmaktadir (Rivin ve Scevola, 2018: 2). Endeksin ge¢mis verilerine 2015
Ocak ayi itibariyle ulasilabilmektedir. Dolayisiyla analiz donemi Ocak 2015°ten baglayarak Ocak 2015 ile Nisan
2021 donemi olarak belirlenmistir.

Kripto para piyasasina iligkin veriler cesitli kaynaklardan elde edilmistir. Bitcoin fiyatlarn
https://coinmarketcap.com/ web sitesinden temin edilmistir. Crytocurrency Index 30 endeksi verileri
https://cci30.com/ web sitesinden saglanmistir. Son olarak ise, MVIS CryptoCompare Digital Assets 25 Index’ine
ait  seriler https://www.mvis-indices.com/indices/digital-assets/mvis-cryptocompare-digital-assets-25  web
sitesinden elde edilmistir.

3.2. Metodoloji

Caligmada degiskenlere ait aylik zaman serileri kullanilmaktadir. Analiz periyodu Ocak 2015 ile Nisan
2021 donemini kapsamakta olup, tiim endekslerin ay sonu kapanis degerleri dikkate alinmaktadir. Tiim serilerin
logaritmik degerleri analizlerde kullanilmaktadir.

Ekonometrik analizlere baglanmadan Once zaman serilerine iligkin birtakim 6n kosullarin saglanmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla ilk olarak serilerin duraganliklart test edilmistir. Ciinkii ekonometrik analizlerde
zaman serilerinin duragan olmasi 6nemli olup anlamli iligkiler elde edilebilmesi i¢in zaman serilerinin duraganlik
kosulunu saglamasi gerekmektedir. Analizlerde kullanilan serilerin duraganligi Augmented Dickey-Fuller (ADF)
ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleriyle sinanmustir.

Otokorelasyon sinamasi i¢in LM testi, normallik sinamasi i¢in Jarque-Bera testi ve degisen varyans
simamast i¢in White testleri kullanilmistir. Likelihood Ratio (LR), Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve Hannan-Quinn
(HQ) bilgi kriterlerine gore uygun gecikme sayilar1 belirlenmistir. Kripto para ve kripto para endeksleri ile
belirsizlik endeksi arasindaki iligkinin belirlenmesinde Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi kullanilmigtir.
Granger nedensellik testinin genisletilmis bir formu olan Toda-Yamamoto (1995) testinin avantaji degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisinin ¢ift yonlii tahminine imkan sagliyor olmasidir.
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4. BULGULAR

Yukaridaki Analizlerde kullanilan degiskenlere ait zaman serilerinin birim kok testi sonuglart Tablo 1°de
gosterilmistir.

Tablo 1. Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testleri ve Jarque-Bera Testi Sonuglart

GEPU BTC CCI30 MVIS
ADF 1 (0) Sabitli -2.5702 -0.9702 -0.6084 -0.4016
tist. 0.1037 0.7599 0.8617 0.9028
Sabit&Trend -4.0815 -1.6809 -1.2601 -1.2490
tist. 0.0101*** 0.7500 0.8899 0.8920
ADF 1 (1) Sabitli -11.0514 -7.4220 -7.0689 -6.8530
t-ist. 0.0001*** 0.000%** 0.0000%** 0.0000%***
Sabit&Trend -11.023 -7.3911 -7.0181 -6.811
t-ist. 0.0000%*** 0.000%** 0.0000%** 0.0000%***
PP 1(0) S.?bitli -2.3338 -1.0187 -0.7256 -0.6066
t-ist. 0.1643 0.7423 0.8333 0.8321
Sabit&Trend -4.149 -2.0182 -1.5520 -1.5840
t-ist. 0.0083*** 0.5818 0.8024 0.7903
PP 1 (1) Sabitli -15.1334 -7.5414 -7.0556 -6.8684
t-ist. 0.0001*** 0.0000%*** 0.0000%** 0.0000%***
Sabit&Trend -16.517 -7.5165 -7.005 -6.8287
t-ist. 0.0001*** 0.0000%*** 0.0000%** 0.0000%***
Jarque -Bera Test ist. 2.5623 4.7085 7.0309 7.6835
Olasihk 0.2777 0.0950 0.0297 0.0215

Sirastyla *, **, *** 041 %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligin1 gostermektedir.

Ik olarak, degiskenlerin diizey degerlerinin duragan olup olmadig: incelenmistir. Diizey degerlerinde
duragan olmayan seriler belirlendiginde, bu serilerin birinci farklarinin alinarak duraganlik kosulunun saglanip
saglanmadig1 arastirnlmigtir. Kiiresel ekonomik politika belirsizligi endeksi, Bitcoin ve kripto para endeksleri
diizeyde duragan olmayip, birinci farkta I(1) duragan hale gelmistir. Toda-Yamamoto (1995) tarafindan
gelistirilen nedensellik testinde, serilerin ayni diizeyde duragan olmasi kosulu bulunmamakla birlikte
esbiitiinlesme iliskisinin bulunma kosulu da gerekmemektedir. Dolayisiyla serilerin duraganlik varsayimi
saglanmaktadir.

Nedensellik testine gegmeden 6nce zaman serisi analizlerinde diger 6n kosul serilerin normal dagilima
sahip olmasidir. Serisel korelasyon ve degisen varyansin smamasinin yapilmasi da oOnemlidir. Serisel
korelasyonun sinamasinda Lagrange Carpani (LM) testi; serilerin normal dagiliminin incelenmesi i¢in Jarque-
Bera istatistik degeri; degisen varyansin sinamasi i¢in de White testi kullanilmistir. Bu testlere iliskin bulgular
tablolarda ayrintili olarak gosterilmistir. Ozetle, tanisal testler kurulan VAR modelinin varsayimlarini
karsiladigini dogrulamustir.
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Tablo 2. GEPU Endeksi ile CCI30 Endeksine Ait Tanisal Testler ve Toda-Yamamoto Testi Sonucu

Tamsal Testler Toda-Yamamoto Test
Test ist. Olasihk Degeri X2 Test Istatistigi P degeri
LM Test 2.2730 0.6857 GEPU — CCI30  10.5360 0.0145
White Test 64.1280 0.0334 CCI30 — GEPU 0.5360  0.9209

Tablo 2’deki tanisal testler incelendiginde serilerde otokorelasyon problemi goriilmemektedir. Benzer
sekilde White test sonuglart da degisen varyans olmadigini dogrulamaktadir. Dolayisiyla tanisal testler VAR
modelinin varsayimlari ile uyumludur. Modellerde Likelihood Ratio (LR), Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve
Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterlerine gore uygun gecikme sayilar belirlenmistir.

[k model i¢in kurulan hipotezler asagidaki gibidir.

HO: GEPU endeksindeki degisimler CCI30 endeksindeki degisimlerin Granger nedeni degildir.
H1: GEPU endeksindeki degisimler CCI30 endeksindeki degisimlerin Granger nedenidir.

HO: CCI30 endeksindeki degisimler GEPU endeksindeki degisimlerin Granger nedeni degildir.
H1: CCI30 endeksindeki degisimler GEPU endeksindeki degisimlerin Granger nedenidir.

Tablo 2’nin sag panelinde GEPU endeksi bagimsiz degisken ve CCI30 endeksi bagimli degisken iken Ki-
kare dagilimina gére, GEPU endeksinden CCI30 endeksine dogru %5 Onem seviyesinde Granger nedensellik
oldugu goriilmektedir. Ancak nedensellik tek yonliidiir. Diger bir ifadeyle, CCI30 endeksinden GEPU endeksine
dogru bir nedensellige rastlanmamaktadir. Dolayisiyla HO hipotezi reddedilememektedir. Bu bulgu, GEPU
endeksindeki degisimlerin CCI30 endeksindeki degisimin Granger nedenidir seklinde ifade edilmektedir.

Tablo 3. GEPU Endeksi ile MVIS Endeksine Ait Tanisal Testler ve Toda-Yamamoto Testi Sonucu

Tanisal Testler Toda-Yamamoto Test
. Olasihk x2 Test P Degeri
Test Ist. Degeri istatistigi
LM Test 7.2700 0.1223 GEPU — MVIS 12.637 0.0055
White Test 62.704 0.5695 MVIS —» GEPU 0.8003 0.8495

Ikinci model GEPU ile MVIS endeksi arasindaki nedensellik iliskisini arastirmak iizerine kurulmustur.
Model i¢in kurulan hipotezler asagidaki gibidir.

HO: GEPU endeksindeki degisimler MVIS endeksindeki degisimlerin Granger nedeni degildir.
H1: GEPU endeksindeki degisimler MVIS endeksindeki degisimlerin Granger nedenidir.
HO: MVIS endeksindeki degisimler GEPU endeksindeki degisimlerin Granger nedeni degildir.
H1: MVIS endeksindeki degisimler GEPU endeksindeki degisimlerin Granger nedenidir.

Tablo 3°te GEPU endeksi bagimsiz degisken ve MVIS endeksi bagimli degisken iken Toda-Yamamoto
nedensellik testi sonuglari raporlanmistir. HO hipotezinin reddedildigi gézlenmistir. Nedensellik analizi sonuglari
ki-kare dagilimina gére GEPU endeksinden MVIS endeksine dogru %5 6nem seviyesinde Granger nedensellik
oldugunu gostermektedir. Bir diger ifadeyle, GEPU endeksindeki degisimler, MVIS endekslerindeki degisimin
Granger nedenidir diyebiliriz. Ancak CCI30 endeksinde oldugu gibi nedensellik tek yonliidiir. MV IS endeksinden
GEPU endeksine dogru bir nedensellige rastlanmamaktadir.



108 PARA PivasasI iLE KURESEL EKONOMIK POLITIKA BELIRSiZLiGi ENDESKi ARASINDAKI NEDENSELLIK ILiSKiSININ ANALiZzi

Tablo 4. GEPU Endeksi ile BTC’ye Ait Tanisal Testler ve Toda-Yamamoto Testi Sonucu

Tanisal Testler Toda-Yamamoto Test
) Olasihik .XZ Test
Test Ist. Degeri Istatistigi P degeri
LM Test 2.1418 0.7097 GEPU — BTC 5.3857 0.0203
White Test 20.320 0.6784 BTC — GEPU 8.8777 0.0029

Son model ise BTC ile GEPU endeksi arasindaki nedenselligi incelemektedir. Model i¢in kurulan
hipotezler asagidaki gibidir.

HO: GEPU endeksindeki degisimler Bitcoin’deki degisimlerin Granger nedeni degildir.
H1: GEPU endeksindeki degisimler Bitcoin’deki degisimlerin Granger nedenidir
HO: Bitcoin’deki degisimler GEPU endeksindeki degisimlerin Granger nedeni degildir.
H1: Bitcoin’deki degisimler GEPU endeksindeki degisimlerin Granger nedenidir.

Tablo 4’teki tanisal testler olan LM testi ve White testi sonuglart VAR modelinin varsayimlarinin
saglandigim1 gostermektedir. Nedensellik analizi sonuglar1 Bitcoin’den GEPU endeksine dogru %1 Onem
seviyesinde Granger nedensellik oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde, GEPU endeksinden Bitcoin’e dogru
%5 onem seviyesinde Granger nedensellik bulunmaktadir. Bitcoin fiyatlarindaki degisimler GEPU endeksindeki
degisimlerin Granger nedenidir. Ayrica GEPU endeksindeki degisimler de Bitcoin fiyatlarindaki degisimlerin
Granger nedenidir. Dolayisiyla ¢ift yonlii bir nedensellik elde edilmistir. Bu bulgunun, Sarker ve Wang (2022)’in
EPU endeksi ile Bitcoin arasindaki ¢ift yonlii nedensellik elde ettigi calismasiyla ayn1 yonde oldugu ifade
edilebilir.

5. SONUC

Bu ¢alismada, Bitcoin ve kripto para endeksleri olan Crytocurrency Index 30, MVIS CryptoCompare
Digital Assets 25 Index ile kiiresel ekonomik politika belirsizligi (GEPU) endeksi arasindaki nedensellik
iligkilerinin ortaya konmasi amaglanmigtir. Analizlerde, Ocak 2015- Nisan 2021 donemine iliskin aylik verilerin
kapanis degerlerinden faydalanilmigtir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini 6lgmek adina Toda-
Yamamoto nedensellik testi kullanilarak ¢ift yonlii nedensellik iligkileri ortaya konmustur.

Zaman serilerine ait tanisal testler olan Lagrange Carpani (LM) testi ve White testi ile hata terimleri
arasinda otokorelasyon ve degisen varyansin varligi kontrol edilmistir. Otokorelasyon yoktur” ve “Degisen
varyans yoktur” seklinde sinamasini yaptigimiz HO hipotezleri modeller i¢in reddedilmemis olup, degiskenlere
ait serilerde otokorelasyon ve degisen varyans bulunmamasi, VAR modelin uygulanabilecegini dogrulamistir. ilk
model, CCI30 endeksi ile GEPU endeksi arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek iizerine kurulmustur.
Modelin sonuglar1t GEPU endeksinden CCI30 endeksine dogru %5 6nem seviyesinde Granger nedensellik iligkisi
bulundugunu ortaya koymustur. ikinci model ise MVIS endeksi ile GEPU endeksi arasindaki nedensellik iliskisini
belirlemek {izere kurulmustur. Modelin sonuglart GEPU endeksinden MVIS endeksine dogru %5 Onem
seviyesinde Granger nedensellik oldugunu gostermistir. Ancak nedensellik iligkisi her iki kripto para endeksi i¢in
tek yonludiir. Diger bir ifadeyle, CCI30 ve MVIS endekslerinden GEPU endeksine dogru bir nedensellige
rastlanmamustir. Dolayisiyla HO hipotezi reddedilememistir. Elde edilen sonug, GEPU endeksindeki degisimlerin
MVIS ve CCI30 endekslerindeki degisimin Granger nedenidir seklinde yorumlanmistir. Son model ise BTC ile
GEPU endeksi arasindaki nedensellik iliskisini incelemektedir. Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonuglari,
Bitcoin'den GEPU endeksine dogru %1 onem seviyesinde bir nedensellik oldugunu gostermektedir. Benzer
sekilde, GEPU endeksinden Bitcoin'e dogru %5 6nem seviyesinde Granger nedensellik tespit edilmistir. Bu
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durum, Bitcoin fiyatlarindaki degisikliklerin GEPU endeksindeki degisimlerin nedeni oldugunu gostermektedir.
Ayni sekilde, GEPU endeksindeki degisimler Bitcoin fiyatlarindaki degisimlerin de nedenidir. Sonug olarak, ¢ift
yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulastlmistir.

Calisma kapsaminda elde edilen bulgulari en yalin haliyle 6zetlemek gerekirse, kripto para endeksleri ile
belirsizlik endeksi arasinda tek yonlii nedensellik iligkisine rastlanmistir. Bu nedensellik iligkisinin Bitcoin ile
GEPU endeksi arasinda ise ¢ift yonlii oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla 6zellikle Bitcoin fiyatlar1 kiiresel
ekonomik politika belirsizligi ve degiskenliginden etkilenmektedir Benzer sekilde Bitcoin fiyatlarinda ortaya
¢ikan degisimlerin de kiiresel belirsizligin iizerinde etkili oldugu goriilmiistiir. Bu bulgu, Sarker ve Wang
(2022)’nin Ingiltere ve Japonya'da Bitcoin fiyatlar ile EPU endeksi arasinda elde ettigi ¢ift yonlii bir Toda-
Yamamoto Granger nedensellik bulgusuyla benzerdir. Ayrica kripto para piyasasi ile ekonomik politika
belirsizligi arasinda iliskinin bulundugunu destekleyen Fang vd. (2019), Shaikh (2020) ve Khan vd. (2021)
calismalarmin sonuglar;, bu calismadan elde edilen bulgular ile ayni1 yondedir. ileriki ¢alismalarda Diinya
Belirsizlik Endeksi’de (WUI) analizlere dahil edilerek diger kripto para ve kripto para endeksleri arasindaki
nedensellik iligkilerin arastiritlmasi onerilmektedir.

Yazar Katki Oram1 Beyam

Calisma Nesrin OZKAN tarafindan yazilnustir.
Catisma Beyam

Caligmada yazarlar arasinda ¢ikar ¢atigmasi yoktur.
Destek Beyam

Bu ¢aligma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamustir.
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EXTENDED ABSTRACT

Global economic and social uncertainties can trigger risks in the market and affect the prices and returns
of both traditional financial assets and cryptocurrencies. This environment of uncertainty increases market
volatility, potentially worsening the uncertainty further. In this increasingly complex and uncertain economic
environment, price fluctuations accelerate, especially in the highly volatile cryptocurrency market. Considering
the current status and importance of the cryptocurrency market in the global economic system, it is thought that
it may have as much influencing power as it is affected by global economic events, wars, financial crises, and
geopolitical unrest. From this point of view, it seems as though, cryptocurrencies may be affected by economic
uncertainty and, they somehow might have the potential to influence uncertainty.

This study investigates the causal realationship between the cryptocurrency Bitcoin and cryptocurrency
indices such as the Crytocurrency Index 30 (CCI30) and the MVIS CryptoCompare Digital Assets 25 Index, as
well as the global economic policy uncertainty index (GEPU) developed by Davis (2016) to gauge global
economic uncertainty. Monthly time series data spanning from January 2015 to April 2021 are utilized for the
analysis, with closing prices employed for all indices. Stationarity of the series is tested using the Augmented
Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP) unit root tests. Autocorrelation is detected using the Lagrange
Multiplier (LM) test, normality is tested with the Jarque-Bera test, and heteroscedasticity is examined using the
White test. The appropriate lag lengths have been determined according to the Likelihood Ratio (LR), Akaike
(AIC), Schwarz (SC), and Hannan-Quinn (HQ) information criteria. The Toda-Yamamoto causality test is
employed to reveal the relationships between Bitcoin, cryptocurrency indices, and the GEPU index.

Three models have been generated. The first model is set up to determine the causal relationship between
the CCI30 index and the GEPU index. The results of the model indicate a Granger causality relationship from the
GEPU index to the CCI30 index at a significance level of 5%. The second model, on the other hand, is established
to determine the causal relationship between the MVIS index and the GEPU index. The results of the model show
Granger causality from the GEPU index to the MVIS index at a significance level of 5%. However, the causality
relationship is unidirectional for both cryptocurrency indices. In other words, causality from the CCI30 and MVIS
indices to the GEPU index was not detected. Therefore, the null hypothesis could not be rejected. This finding is
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interpreted as changes in the GEPU index being the cause of changes in the MVIS and CCI30 indices. The final
model examines the causality between BTC and the GEPU index. According to the Toda-Yamamoto causality
test results, there is a causality from Bitcoin to the GEPU index at a significance level of 1%. Similarly, Granger
causality from the GEPU index to Bitcoin was detected at a significance level of 5%. This indicates that changes
in Bitcoin prices are the cause of changes in the GEPU index. Likewise, changes in the GEPU index are also the
cause of changes in Bitcoin prices. As a result, a bidirectional causality relationship was found between GEPU
and Bitcoin.

In summary, a bidirectional causality relationship is a noteworthy finding of this study. Therefore, while
Bitcoin prices are influenced by uncertainty and volatility in global economic policy, similarly, changes in Bitcoin
prices also affect global uncertainty. The bidirectional Toda-Yamamoto Granger causality finding obtained by
Sarker and Wang (2022) in the UK and Japan is consistent with this study. Additionally, the results of studies by
Fang et al. (2019), Shaikh (2020), and Khan et al. (2021) support the presence of a relationship between the
cryptocurrency market and economic policy uncertainty, aligning with the findings of this study. It is
recommended that future studies include the World Uncertainty Index (WUI) in the analysis to investigate
causality relationships among other cryptocurrencies and indices.



