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Oz

Bu caligmanin temel amact kiiresel ekonomi politika belirsizligi (GEPU) endeksinin bitcoin
iizerindeki etkisini incelemektir. Degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya koymak i¢in Agustos 2010 —
Mart 2023 donemine ait veriler kullanilmistir. Kiiresel ekonomi politika belirsizligi (GEPU) endeksi
ile bitcoin arasindaki iligkiyi acgiklamak i¢in normal dagilmama durumunu dikkate alan RALS
esbiitiinlesme testleri kullanilmistir. Degiskenlerin I(1) diizeyinde duraganlastig1 saptanmis, daha
sonra RALS-ADL ve RALS-EG2 testleri uygulanmigtir. RALS-ADL ve RALS-EG2 esbiitiinlesme
testleri sonuglarma gére GEPU endeksi ile bitcoin arasinda esbiitiinlesme iliski oldugu tespit
edilmistir. Modelin uzun doénem katsayisina gére GEPU endeksindeki yiizde bir birimlik artis
bitcoini ylizde 0.092 oraninda artirdig1 saptanmustir.

Anahtar kelimeler: Ekonomi Politika Belirsizligi (GEPU) Endeksi, Bitcoin, RALS-ADL, RALS-
EG2.
Jel Stmiflandirma Kodlari: D53, G10, G11

Analysis of the Relationship Between the Global Economic Policy Uncertainty (GEPU) Index
and Bitcoin?

Abstract

The main purpose of this study is to examine the effect of the global economic policy uncertainty
(GEPU) index on bitcoin. Data for the period August 2010 — March 2023 were used to reveal the
relationship between the variables. To explain the relationship between the global economic policy
uncertainty (GEPU) index and bitcoin, RALS cointegration tests, which take into account the non-
normal distribution, were used. It was determined that the variables became stationary at the 1(1)
level, and then RALS-ADL and RALS-EG2 tests were applied. According to the results of RALS-
ADL and RALS-EG2 cointegration tests, it has been determined that there is a cointegration
relationship between the GEPU index and bitcoin. According to the long-term coefficient of the
model, it was determined that a one percent increase in the GEPU index increased bitcoin by 0.092
percent.
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1. Giris

Kiiresellesme finansal piyasalar agisindan biiyiik 6nem arz etmekte ve bu 6nem her
gecen giin artmaktadir. Finansal piyasalar diinyanin herhangi bir yerinde meydana
gelen olaylardan etkilenmektedir. Bu durum ise piyasalarda belirsizligin
olugsmasina neden olmaktadir. Yatirimeilar belirsizlik ortamlarinda yatirim yapma
konusunda isteksiz davranmaktadirlar. Finansal krizler, politika yapicilar
tarafindan sergilenen kararsiz veya belirsiz sdylemler belirsizligin artmasina neden
olmaktadir.

Kiiresel piyasalardaki belirsizlik ile bir¢cok tahmin ve hesaplama yapilmaktadir.
Bunlardan bir tanesi son zamanlarda literatiirde 6nem kazanmaya baslayan Kiiresel
Ekonomik Politik Belirsizlik endeksidir. Kiiresel ekonomik politik belirsizlik
(GEPU) endeksi hesaplanmadan 6nce basta ABD olmak iizere bir¢ok iilke igin
Ekonomik politik belirsizlik endeksi olusturulmaktadir (Giirsoy, 2021, s.121).

Baker, Bloom ve Davis (2013) tarafindan Ekonomik belirsizlik endeksi
gelistirilmistir. Ekonomik belirsizlik endeksinin hesaplanma i¢in ABD’nin 10
biiylik gazetesi incelenmis ve 3 baglik altinda gruplandirilmistir. Baker, Bloom ve
Davis (2016) Ekonomi Politika ve Belirsizlik (EPU) endeksi ABD’nin yani sira 11
Avrupa iilkesinin de bulundugu bir ¢ercevede olusturulmustur. Olusturulan endeks
VAR yontemi ile uygulamasi yapilarak test edilmis ve EPU endeksinin finansal
piyasalar lizerinde etkili oldugu saptanmistir (Korkmaz ve Giingor, 2018, s.212).

Baker, Bloom ve Davis (2016) ve Davis (2016) ise ayn1 yontemi kullanarak kiiresel
ekonomi politika belirsizligi (GEPU) endeksi olusturulmustur (Korkmaz ve
Glingor, 2018:212). GEPU endeksi, Avustralya, Brezilya, Kanada, $Sili, Cin,
Kolombiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Hindistan, Irlanda, italya, Japonya,
Meksika, Hollanda, Rusya, Giiney Kore, Ispanya, Isvec, Birlesik Krallik ve
Amerika Birlesik Devletleri olmak 21 iilke i¢in ulusal EPU endekslerinin GSYIH
agirlikli ortalamasidir. Her ulusal EPU endeksi, ekonomi (E), politika (P) ve
belirsizlik (U) ile ilgili {i¢lii terim igeren kendi iilke gazete makalelerinin goreli
sikligini ifade etmektedir (Economic Policy Uncertainty, 20.10.2022).

Bu ¢alismanin temel amact GEPU endeksinin bitcoin fiyatlar1 {izerindeki etkisini
arastirmaktir. GEPU endeksinin finansal piyasalar iizerinde etkili oldugu literatiirde
tespit edilmistir. Ancak GEPU endeksinin bir yatirim araci olan bitcoin iizerindeki
etkisi yeterli diizeyde arastirilmamistir. GEPU endeksinin Bitcoin tizerindeki etkisi
finans literatiirii agisinda 6nemli oldugu kadar bitcoin yatirimcisi agisindan da 6nem
arz etmektedir. GEPU endeksinin bitcoin fiyatlar1 {izerindeki etkisini normal
dagilim sergilememe durumunu dikkate alan RALS esbiitlinlesme testleri ile analiz
edilmistir. Literatiir incelendiginde GEPU endeksi ile bitcoin fiyatlar1 arasindaki
iligkiyi arastiran ¢aligmalarin oldukga simirh ve Tiirkiye’de ise bu konu ile ilgili
caligmalara  rastlanmamistir. Bu nedenle g¢alismanin  6zgiin  oldugu
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disiiniilmektedir. Ayrica finans literatlirli agisindan Onemli olabilecegi
varsayilmaktadir.

2. Literatiir Arastirmasi

Wang, Xie, Wen ve Zhao (2019) ekonomi politika belirsizligi (EPU) endeksinden
bitcoine risk yayilma etkisini incelemislerdir. Calismada degiskenleri arasindaki
iliskiyi ortaya koymak i¢in Granger nedensellik testini kullanmiglardir. EPU
endeksinin bitcoin tizerinde risk barindirmadigi belirlemislerdir. EPU endeksinde
asir1 soklarin oldugu dénemlerde bitcoin giivenilir bir yatirim liman oldugunu ifade
etmislerdir. Fang, Bouri, Gupta ve Roubaud (2019) ise bitcoinin, hisse senetlerinin,
emtialarin ve tahvillerin uzun vadeli oynakliklarmin kiiresel ekonomik politika
belirsizliginden etkilenip etkilenmedigini aragtirmiglardir. Elde edilen bulgulara
gore bitcoin, hisse senetleri ve emtialarin kiiresel ekonomik politika belirsizliginde
etkilendigini saptamiglardir. Bitcoin oynakligini tahmin edebilmek icin kiiresel
ekonomik politika belirsizligi endeksinden faydalanilabilir. Ekonomik politika
belirsizligi (EPU) endeksinin bitcoin getirilerini tahmin edilmesinde etkili olup
olmadigini1 Cheng ve Yen (2020) tarafindan arastirilmistir. EPU endeksinin bitcoin
getirilerinin tahmin etmeye etkili oldugunu belirlemislerdir.

Mokni (2021) ekonomik politika belirsizliginin (EPU) bitcoin fiyati1 {izerindeki
etkisini aragtirmistir. Bu etkiyi ortaya koymak i¢in simetrik ve asimetrik testlerden
faydalanmistir. EPU endeksinden artislarin bitcoin fiyatlarimi pozitif yonde
etkilerken EPU endeksinden azalislar ise bitcoin fiyatlarii negatif yonde
etkiledigini belirlemistir. Ocak 2017 - Aralik 2021 donemine ait veriler ile
ekonomik politika belirsizlik (EPU) endeksi ile kripto paralar arasindaki iliskiyi
Hagq, Maneengam, Chupradit, Suksatan veNeltuo (2021) ele almislardir. Kripto
para birimlerinin tiim ulusal EPU'larla iliskili oldugunu tespit etmislerdir. Yapilan
bir diger ¢alisma Colon, Kim, Kim ve Kim (2021) tarafindan gerceklestirilmistir.
Calismada ekonomik politika belirsizlik (EPU) endeksinin kripto paralar iizerindeki
etkisini incelemislerdir. Calismada piyasa degeri en yliksek olan 25 kripto para ele
alarak arastirmayi gerceklestirmislerdir. Kripto paralarin EPU endeksine kars1 zayif
koruma altinda oldugunu saptamislardir. Khan, Sun, Koseoglu ve Rehman (2021)
ise kiiresel ekonomik politika belirsizligi (GEPU) ile bitcoin fiyatlart (BTC)
arasindaki iliskiyi ele almiglardir. GEPU ile BTC arasinda nedensellik olmadig:
belirlemislerdir. Ancak yapisal degisiklikler dikkate alindiginda GEPU ve BTC
arasinda hem negatif hem de pozitif yonde nedensellik iligkisi oldugunu
saptamiglardir.

Foglia ve Dai (2022) ekonomik politika belirsizligi (EPU) ve kripto para birimi
belirsizlik endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 2013-2021 dénemine ait
veriler ile zamanla degisen parametre vektdr otoregresyon (TVP-VAR) modelini
calismada kullanmislardir. Ekonomi politikalar: ile kripto para birimi arasindaki
toplam belirsizlik yayilimi, 2015 yilinda zirveye ulastiktan sonra sonraki
donemlerde kademeli olarak azaldigini tespit etmislerdir. Ayrica Kripto para birimi
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belirsizlik endeksini tahmin etmek i¢in ekonomik politika belirsizliginin dngoriicii
glice sahip oldugunu belirlemislerdir. Hazgui, Sebai ve Mensi (2022) ise bitcoin
(BTC), altin, Brent ham petrolii ve ABD ekonomik politika belirsizligi (EPU)
endeksi arasindaki ortak hareketlerin sikligin1 ve asimetrik bagimliliklar
arastirmiglardir. Dalgacik yaklagimi ve niceliksel regresyon (QQR) ydntemini
kullanarak arastirmay1 gerceklestirmislerdir. BTC ve EPU endeksi arasinda negatif
yonli bir bagimlilik tespit etmislerdir. Emtialar ve EPU endeksinin hem orta hem
de uzun vade de BTC fiyatin1 tahmin etmede bir referans oldugunu ifade
etmislerdir. Kripto para birimi politika belirsizligi bitcoin fiyatinin belirleyicisi olup
olmadigin1 Karadémer (2022) incelemistir. Calismada 30.12.2013 — 21.02.2021
donemine ait haftalik veriler ile ARDL sinir testini kullanmistir. Kripto para birimi
politika belirsizliginin bitcoin fiyatlari {izerinde etkili oldugunu saptamistir. Kripto
para birimi politika belirsizligi ile bitcoin fiyatlar1 arasinda negatif yonlii iliski
oldugunu belirlemistir. Diinya belirsizligi (WUI), kiiresel ekonomi politika
belirsizligi (GEPU) ve jeopolitik belirsizlik (GUI) gibi belirsizlik tiirlerin kripto
paralarmin getirileri ve likiditesi tizerindeki etkisini Quang, Le ve Phuc (2022)
arastirmiglardir. Calismalarinda 28 Nisan 2013 — 14 Temmuz 2018 donemine ait
veriler kullanmiglardir. GEPU endeksinin artmasi kripto para portfdylerinin
getirileri iizerinde 6nemli Olciide etkili oldugu belirlemislerdir. WUI endeksi ise
Kripto paralarin likiditesi tizerinde olumsuz etkisi oldugunu saptamislardir. Umar,
Shahzad, Ullah ve Fanghua (2023) ise ¢alismalarinda ekonomik politika
belirsizliginin (EPU) endeksi ile kripto paralar iizerindeki etkisini arastirmislardir.
Calismalarinda Ocak 2016 - Mayis 2021 donemine ait veriler ile 100 kripto paray1
ele almiglardir. Panel veri analizi ve nicel regresyon sonuglarina gére EPU
endeksinin kripto paralarin getirileri lizerinde etkisi oldugunu belirlemistir. EPU
endeksi ile kripto para arasindaki iliskiyi ele alan bir diger ¢alisma ise Simran ve
Sharma (2023) tarafindan gerceklestirilmistir. Calismalarinda Eylil 2017 —
Agustos 2022 donemine ait veriler ve NARDL (Dogrusal Olmayan Otoregresif
Dagitilmis Gecikme) modelini kullanmiglardir. EPU endeksinin Bitcoin, Ethereum,
Tether, Binance coin ve Ripple getirileri lizerindeki uzun ve kisa vadeli asimetrik
etkileri oldugu tespit etmislerdir.

Yapilan literatiir arastirmasi sonucunda GEPU endeksi ile bitcoin arasindaki iliskiyi
ele alan c¢alismalarin oldukca sinirli oldugu belirlenmistir. Tiirkiye’de GEPU
endeksi ile bitcoin arasindaki iligkiyi inceleyen c¢alismalara rastlanilmamistir. Bu
nedenle ¢alismanin finans literatiirii agisindan 6nemli olacag diistiniilmektedir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu calismanin temel amact GEPU endeksi ile bitcoin arasindaki iligkiyi
incelemektir. GEPU endeksine ait veriler https://www.policyuncertainty.com/
adresinden, bitcoin degiskenine ait veriler ise https://tr.investing.com/ adresinden
alimmistir. Calismada Agustos 2010 — Mart 2023 donemine ait veriler
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kullanilmistir. GEPU endeksi ile bitcoin arasindaki iligkiyi agiklamak i¢in normal
dagilim sergilemeyen RALS esbiitiinlesme testlerinden faydalanilmastir.

Lee, Lee ve Im (2015) tarafindan gelistirilen RALS esbiitiinlesme testi ii¢ onemli
sebepten dolay1 tercih edilmistir. RALS esbiitiinlesme testi normal dagilim
sergilemeyen durumu dikkate almaktadir. Finansal zaman serilerin ¢ogu leptokortik
bir dagilim sergilemektedir. Bu nedenle serilerin ¢ogu normal dagilim
sergilememektedir (Salihoglu ve Hepsag, 2021, s.47). Lee, Lee ve Im (2015)
gelistirdikleri RALS tahmincisi, normal dagilim sergilemeyen hatalarin varliginda
dogrusal bir model kullanilmas: ile giicliiliigiinii ortaya cikaracagindan dolay1
normal dagilim sergilemeyen hatalarin listesinde gelebilen RALS esbiitiinlesme
testleri literatiire anlaml1 katki saglayacaktir.

Lee vd. (2015) tarafindan gelistirilen RALS esbiitiinlesme testi;

Ayy = dp + 6101 + ' Ax +uy (1
Ay, = di + 81yc1 + Y Axe + &'Axp + uy ()
Ad, = dp + 8,®_1 + U 3)
Ad, = di + 8101 + d'Axy + 1, 4)

(1), (2), 3) ve (4) nolu denklemler ECM, ADL, EG ve EG2 olarak
isimlendirilmistir. Bu denklemlerde bulunan d; sabit terimi ve trend bilesenlerini
gostermektedir. (1), (3) ve (4) nolu denklemlerde yer alan &, y, = Sy + B1x¢ + &
olarak ifade edilen uzun donem denkleminde elde edilen kalintilar1 agiklamaktadir.
Lee, Lee ve Im (2015) denklemlerde yer alan u, parametresi hata terimlerinin
normal dagilim sergilememesi durumunda RALS modelini temel alan
esbiitiinlesme testlerini gelistirilmistir. u; parametresi hata terimlerinin ortalama
etrafindaki 2. ve 3. momentleri dikkate alinarak kalintilarla artirilmis degiskenler
olusturulmaktadir. W, ,ve W5, olarak ifade edilen kalintilarla arttirllmig degiskenleri
burada ifade etmek miimkiindiir (Salihoglu ve Hepsag, 2021, s.48).

Wy = [Wtrz'mz]' ®)
W3 = [ﬁi?’ —ms— 3m2ﬁt]l (6)
=oyial j=23 7
m] thzl ut ] - ( )

(5) nolu denklemde yer alan #; (1), (2), (3) ve (4) nolu test regresyonlarindan elde
edilen kalint1 serilerini, m, ve ms ise bu serilere ait ikinci ve tiglincii momentlerini,
T ise gozlem sayisini temsil etmektedir. Lee vd. (2015) tarafindan 6nerilen RALS
esbiitiinlesme testlerinde (1), (2), (3) ve (4) nolu test regresyonlarindan sadece (2)
ve (4) nolu ADL ve EG2 test regresyonlar1 dikkate alinarak bu test regresyonlarina
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ait kritik degerler elde edilmistir. Bu dogrultuda RALS-ADL ve RALS-EG?2 test
regresyonlar1 asagidaki gibi ifade edilmistir (Salihoglu ve Hepsag, 2021, s.48).

Aye = dp + 81Ye1 + Y %1 + O'Axy + O, W +03 W3+, 3)
A& = di+ 61641 T Ax+0, Wy +03W5 v, )

(8) ve (9) nolu denklemler RALS-ADL ve RALS-EG2 test regresyonlarinin EKK
ile tahmininden sonra §; = 0 esbiitiinlesme iliskisinin olmadig sifir hipotezi, §;<
0 esbiitiinlesme iliskisinin varoldugu test edilmistir. Bu testlerin uygulanabilmesi
icin test istatistiklerinin asagidaki gibi elde edilmektedir (Salihoglu ve Hepsag,
2021, s.48).

Tipy = PTap, ++/1—p?Z (10)

Teez = PTecz ++/1—p*Z (11)

(10) ve (11) nolu denklemlerde yer alan t4p;ve Tgg, sadece (2) ve (4) nolu
denklemlerde geleneksel test regresyonlarindan elde edilen test istatistiklerini, p =
corr (D, ;) Uy ve U, kalintilara ait uzun donemli korelasyon katsayisini Z ise sifir
ortalamal1 ve sabit varyansh tesadiifi bir degiskeni temsil etmektedir.

4. Bulgular

Calismada, Agustos 2010 ile Mart 2023 tarihleri araligindaki aylik wveriler
kullanmilmistir. GEPU endeksi ve bitcoin degiskenlerine ait grafikler asagida
sunulmustur.

GEPU Bitcoin
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Grafik 1: Degiskenlere Ait Getiri Serilerinin Grafikleri
GEPU endeksi ve bitcoin degiskenine ait grafikler incelendiginde GEPU

endeksinin  2010-2023 doneminde dalgali bir seyir gostermektedir. Bitcoin
degiskenin 2010 ile 2017’nin ortalarina kadar yatay bir sekilde hareket etmektedir.
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2017’nin ortalarindan 2020°nin ortalarina kadar kiiciik dalgalanmalarin yasandigi,
2020’nin ortalamalarinda 2021 sonlarmma kadar keskin bir yiikselisin oldugu
gozlemlenmektedir. 2021 sonlarinda 2023°e¢ kadar dalgalanmalarin yogun
oldugunu séylemek miimkiindiir.

Tablo 1: GEPU ve Bitcoin Degiskenlerine ait Tamimlayic: Istatistikler

GEPU Bitcoin
Ortalama 188.452 8838.399
Medyan 168.168 951.100
Maximum 430.349 61310.100
Minimum 86.300 0.100
Std. Sapma 73.279 14445.180
Carpikh 0.778 2.008
Basikhk 2.861 6.210
Jarque-Bera 15.445 167.402
Olasihk 0.000 0.000
Gozlem 152 152

GEPU endeksi ve bitcoin degiskenlerinin std. sapmasi incelendiginde her iki
degiskeninde oynakliginin yiiksek oldugu sdylenebilir. Jarque-Bera degerleri
incelendiginde her iki degiskeninde normal dagilim sergilenmedigi tespit
edilmistir.

Tablo 2: ADF ve PP Birim Kok Testleri

ADF PP
1(0)
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
GEPU -2.2433 -2.8351 -1.7586 -2.7634
Bitcoin -1.7586 -2.7634 -1.4390 -2.4930
1(2)
GEPU -16.1722 -16.1214 -10.2422 -10.2100
Bitcoin -10.2422 -10.2100 -10.1881 -10.1548
Kritik Degerler
-3.4743 -4.0204 -3.4743 -4.0204
-2.8807 -3.4401 -2.8807 -3.4401
-2.5771 -3.1445 -2.5771 -3.1445

Degiskenlere ait duraganlik sinanmasi sonuglar1 Tablo 2’de raporlanmistir. ADF ve
PP birim kok testleri GEPU ve Bitcoin degiskenlerinin duraganlik sinanmasi
yapilmistir. GEPU ve Bitcoin degiskenlerinin her ikisinde I(0) diizeyinde birim kok
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icermedigi ancak I(1) diizeyinde birim kok igerdigi saptanmigtir. ADF ve PP
testlerinin her ikisi i¢in ayn1 durumun gegerli oldugu tespit edilmistir.

Tablo 3: RALS Esbiitiinlesme Sonuclar:

p2 t-istatistigi Uygun Gecikme Uzunlugu  Kritik Deger
RALS ADL 0.9 -5.163 13 -3.647
RALS EG2 0.9 -4.387 13 -3.744

Tablo 3’te degiskenlerin normal dagilim sergilemedikleri dikkate alinmasi ile
RALS egsbiitiinlesme testinde elde edilen sonuglar raporlanmigtir. RALS ADL
testine gore; p?> parametresi 0.9 olarak hesaplanmis ve kritik deger buna gore
belirlenmistir. % 5 anlamlilik diizeyine gore kritik deger -3.647°dir. Hesaplanan test
istatistigi degeri -5.163 ve bu deger mutlak derece kritik degerden daha yiiksek
olmasindan dolay1 egbiitiinlesme iliski bulunmaktadir. Bu durumda Ho hipotezi
reddedilmekte ve dolaysiyla RALS ADL testine gére; GEPU ile Bitcoin arasinda
esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. RALS EG2 testine gore; p® parametresi 0.9
olarak hesaplanmis ve kritik degerler buna gore belirlenmistir. % 5 anlamlilik
diizeyine gore kritik deger -3.744°dir. Hesaplanan test istatistigi degeri -4.387
mutlak degerce kritik degerden daha yiiksek olmasindan dolayi egbiitiinlesme
iligkisi olmadigin1 ifade eden HO hipotezi reddedilmektedir. Bu durumda Hl
hipotezi kabul edilir. EG2 testine gére GEPU ile Bitcoin arasinda esbiitiinlesme
iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4: RALS ADL ve EG2 Modelin Uzun Donem Katsay1 Sonug¢lar:

Degisken Katsay1 Sdt. Sapma t-Istatistik Olasilik
Constant 4,775 0.041 117.078 0.000
TREND 0.013 0.001 10.744 0.000
GEPU -0.092 0.016 -5.851 0.000

RALS ADL ve EG2 testleri sonuglarma goére GEPU ile bitcoin arasinda
esbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edildikten sonra RALS ADL ve EG2
modellerinin uzun doénem katsayilari tahmin edilmis ve Tablo 4’te sunulmustur.
RALS ADL ve EG2 modellerinin uzun dénem katsayilar1 sonuglarina gore

GEPU’daki %1°lik bir artis bitcoini %0.092 oranindan artirmaktadir.

Calismada yapilan aragtirmalar neticesinde elde edilen sonuclarin literatiirdeki;
Umar, Shahzad, Ullah ve Fanghua (2023), Fang, Bouri, Gupta ve Roubaud (2019),
Cheng ve Yen (2020) ve Mokni (2021) ¢alismalarina benzer sonuglar elde edildigi
saptanmistir. Elde edilen sonuglarin GUPE ile bitcoin fiyatlar1 arsinda iligki
olmadigini tespit eden Koseoglu ve Rehman (2021) ¢alismasi ile farklilik gosterdigi
tespit edilmistir.
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5. Sonuc¢ ve Tartisma

Finansal piyasalarda yatirirm yapmak isteyen yatirimcilar finansal piyasalar
hakkinda yeterli bilgiye sahip olmas1 gerekir. Kiiresellesme ile birlikte teknolojik
gelismeler bilgiye ulasmada kolaylik saglamaktadir. Ancak yatiricilarin zaman
zaman yanlis Kararlar almalarma da neden olabilmektedir. Ozellikle risk ve
belirsizligin oldugu donemlerde yanlis kararlar1 alinabilir. Bu nedenle yatirinmcilar
finansal piyasalarda gerceklesen hareketlilikle birlikte siyasi ve politik
dalgalanmalar hakkinda bilgi sahibi olmalar1 gerekir. Bu g¢alismada ise GEPU
endeksi ile bitcoin arasindaki iligki ele alinmistir. Bu dogrultuda ¢alismada Agustos
2010 — Mart 2023 donemine ait aylik veriler kullanilmistir. GEPU endeksi ile
bitcoin degiskenleri arasindaki iliskiyi ortaya koymak icin RALS ADL ve EG2
esbiitiinlesme testlerinden faydalanilmistir.

Calismada oncelikle degiskenlerin duraganliklari sinanmistir. GEPU ve bitcoin
degiskenlerinin I(1) diizeyinde duragan olduklar1 saptanmistir. Calismada yapilana
analizler sonucunda RALS ADL ve RALS EG2 testlerine gore GEPU ile bitcoin
arasinda egbiitiinlesme 1iliskisi oldugu tespit edilmistir. Degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra degiskenlerin uzun dénem katsayist
tahmin edilmistir. Modelin uzun donem katsayisina gore GEPU endeksindeki
yilizde bir birimlik artig bitcoini 0.092 oraninda artirdig: tespit edilmistir. Sonug
olarak GEPU endeksindeki bir artisina bagl olarak bitcoinde de artig olacagin
sOylenebilir. GEPU endeksi, gazete ve medya araciligiyla yayilmasi bitcoin
tizerinde etkili oldugu varsayilmaktadir. Bu dogrultuda bitcoin yatirimeist igin
GEPU endeksinin 6ngorii olacagi diistiniilmektedir. Bitcoin yatirimcisinin GEPU
endeksini yakinda takip etmeleri faydalarina olacagi kabul gérmektedir. Bundan
sonraki c¢aligmalarda GEPU endeksi ile bir¢cok kripto para arasindaki iligkinin
incelenmesi hem kripto para yatirnmci hem de finans literatiirii agisinda onemli
olacag1 distintilmektedir. Ayrica GEPU endeksi ile kripto paralar arasindaki
iliskinin farkli modellerle 6nemli oldugu varsayilmaktadir. Bunun yaninda elde
edilen katsay1 oranina bakildiginda etkinin oldukg¢a zayif oldugu bu nedenle Bitcoin
fiyat: iizerinde farkli etkilerin de dikkate alinmasi 6nemli olacag: diistiniilmektedir.
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Extended Abstract

1. Introduction

It is possible to talk about the existence of many factors affecting financial markets in the mid-first
century. One of these elements is the global economic policy uncertainty (GEPU) index. This index
was developed by Barker et al. (2013) Calculated inspired by the Economic uncertainty index
developed by. GEPU index, Baker et al. (2016) and Davis (2016). The GEPU index is Australia,
Brazil, Canada, Chile, China, Colombia, France, Germany, Greece, India, Ireland, Italy, Japan,
Mexico, Netherlands, Russia, South Korea, Spain, Sweden, United Kingdom and United States.
Calculated by taking the GDP-weighted average of the national EPU indices for the country. Each
country's EPU index represents the relative frequency of their country's newspaper articles, which
contain triple terms related to economy (E), policy (P), and uncertainty (U) (Economic Policy
Uncertainty, 20.10.2022).

It has been determined in the literature that the GEPU index is effective on financial markets. It is
thought that it is important for bitcoin investor and finance literature to reveal whether the same
interaction is valid in bitcoin, a tool of financial markets. For this reason, in this study, it has been
tried to reveal the effect of the global economic policy uncertainty (GEPU) index on bitcoin prices.
It has been examined whether the GEPU index is a preliminary indicator for bitcoin investors. RALS
cointegration tests, which do not show the normal distribution of the effect of the GEPU index on
bitcoin, were used.

2. Method

In the study, the relationship between the global economic policy uncertainty (GEPU) index and
bitcoin is discussed. Data for the period August 2010 — March 2023 were used to reveal the
relationship between the variables. Non-normally distributed RALS cointegration tests were used to
explain the relationship between the global economic policy uncertainty (GEPU) index and bitcoin.
Lee et al. (2015) there are three important reasons for preferring the RALS cointegration test. First;
The RALS cointegration test is to consider the case that does not exhibit normal distribution. Most
of the financial time series exhibit a leptokortic distribution. Therefore, most of the series do not
exhibit normal distribution. Latter; RALS avoids the common practice of cointegration tests to
predict a particular functional form. RALS cointegration tests use information from errors that do
not show normal distribution. Third, RALS-based tests may be preferred if the information about
non-normal distribution of the variables is negligible. In this case, it can be said that the explanatory
power of RALS cointegration tests is higher than other cointegration tests(Salihoglu and Hepsag,
2021:47).

3. Result and Discussion

RALS ADL and EG2 cointegration tests, which were considered in case the variables did not exhibit
normal distribution, were applied. According to RALS ADL test; The parameter p2 was calculated
as 0.9 and the critical value was determined accordingly. At the 5% significance level, the critical
value is -3,647. Since the calculated test statistic value is -5.163 and this value is higher than the
absolute degree critical value, there is a cointegration relationship. In this case, according to the
RALS ADL test, there is a cointegration relationship between GEPU and Bitcoin. According to
RALS EQG2 test; The p2 parameter was calculated as 0.9 and the critical values were determined
accordingly. At the 5% significance level, the critical value is -3,744. Since the calculated test
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statistic value is higher than the critical value with an absolute value of -4.387, there is a
cointegration relationship. According to the EG2 test, it has been determined that there is a
cointegration relationship between GEPU and Bitcoin.

After determining the cointegration relationship between GEPU and bitcoin according to the results
of RALS ADL and EG2 tests, the long-term coefficients of RALS ADL and RALS EG2 models
were estimated. According to the results of the long-term coefficients of the RALS ADL and EG2
models, a 1% increase in GEPU increases bitcoin by 0.092%.

4, Conclusion

According to the RALS ADL and RALS EG2 tests, it has been determined that there is a
cointegration relationship between GEPU and bitcoin. After determining the cointegration
relationship between the GEPU and bitcoin variables, the long-term coefficient of the variables was
estimated. According to the long-run coefficient of the model, a one-percent increase in the GEPU
index increases bitcoin by 0.092. As a result, it can be said that there will be an increase in bitcoin
depending on an increase in the GEPU index. The global economic policy uncertainty (GEPU) index
is thought to have an impact on bitcoin, its spread through newspapers and media. For the Bitcoin
investor, the GEPU index is considered a preliminary indicator.
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