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BRIC ULKELERINDE BiTCOIN iLE EKONOMIK POLITiKA BELIRSiZLIK ENDEKSI,
ENFLASYON VE GENIi$ PARA ARZI (M3) ARASINDAKI iLiSKiSi

Meltem KILIC*, Aydin GURBUZ**, Nur Esra BEKERECi***

0z

Bu galismada, Bitcoin fiyatlari ile ekonomik politika belirsizlik endeksi (EPU), genis para arzi (M3) ve enflasyon arasindaki iligki
ARDL sinir testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testleri kullanarak arastiriimak istenmistir. Bu baglamda s6z konusu degiskenler
arasindaki kisa ve uzun dénem iliskisi BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) tilkeleri agisindan Agustos 2010-Aralik 2021 arasi
ayhk veriler kullanilarak gergeklestirilmistir. Ampirik analizler sonucunda Cin’nin EPU endeksinin uzun ve kisa donemde Bitcoin’i
negatif etkiledigine ulasiimistir. Hindistan i¢in EPU endeksinin uzun donemde Bitcoin fiyati Gizerindeki etkisi negatif iken; kisa
donemli etkiye rastlanilamadigi gorilmustir. Rusya ve Brezilya iginse EPU endeksi Bitcoin tzerinde etkili bulunamamistir.
BRIC Ulkelerinde enflasyonun Bitcoin tizerindeki etkisi uzun donemde pozitiftir. M3’lin Bitcoin tizerindeki etkisi Hindistan igin
kisa donemde pozitif yonli ¢ikmistir. Son olarak nedensellik sonuglarina gore Hindistan ve Brezilya’da enflasyondan Bitcoin’e
dogru tek yonli nedensellik mevcuttur. Cin iginse enflasyondan Bitcoin’e; Bitcoin’den de ekonomik politika belirsizligine
dogru nedensellik iligkisi s6z konusudur. Elde edilen bulgular Bitcoin yatirimcilarinin ve politika yapicilarin M3, enflasyon ve

EPU’nun etkilerini g6z 6niinde bulundurarak girisimde bulunmalarina ve Bitcoin’le ilgili diizenlemeler gelistirmelerine katkida
bulunacaktir.

Anahtar kelimeler: Bitcoin, EPU, Para Arzi, Enflasyon.

THE RELATIONSHIP BETWEEN BITCOIN AND ECONOMIC POLICY UNCERTAINTY INDEX,
INFLATION AND BROAD MONEY SUPPLY (M3) IN BRIC COUNTRIES

Abstract

In this study, it is aimed to investigate the relationship between Bitcoin prices and economic policy uncertainty (EPU), money
supply (M3), and inflation using the ARDL bounds test and Toda-Yamamoto causality tests. In this context, the short- and long-
term relationship between the mentioned variables was carried out for the BRIC (Brazil, Russia, India, and China) countries by
using monthly data between August 2010 and December 2021. As a result of empirical analysis, it has been found that China's
EPU index negatively affects Bitcoin in the long and short term. For India, the effect of the EPU index on the Bitcoin price in
the long run is negative; no short-term effects were found. In Russia and Brazil, the EPU index was not found to be effective
on Bitcoin. In the BRIC countries, the effect of inflation on Bitcoin is positive in the long run. The impact of M3 on Bitcoin
turned out to be positive for India in the short term. Finally, according to the causality results, there is unidirectional causality
from inflation to Bitcoin in India and Brazil. For China, from inflation to Bitcoin, there is a causal relationship between Bitcoin
and economic policy uncertainty. The findings will contribute to Bitcoin investors and policy makers to take initiatives and
develop regulations regarding Bitcoin by considering the effects of M3, inflation and EPU.
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1. GiRIS

Yatirnm amaciyla kullanilan finansal araglarin sayisi ve gesitliligi son yillarda artmistir. Bu araglardan biri de
para birimi olarak iddia edilen kripto paralardir. Kripto paralar, riskli Grlinler olarak nitelendirilmekte, bunda
fiyatlarda yasanan asiri dalgalanma nedeniyle son derece istikrarsiz bir yapiya sahip olmalari ve (riine olan
glvensizligin 6nemli rol oynadigi dislinilmektedir. Fakat ayni zamanda fiyatlardaki ani yikselis ve distsler
spekulatif yatinnmcilar tarafindan ilgi uyandirmaktadir. Dolayisiyla riskli yapilarina ve olumsuz oOzelliklerine
ragmen sagladig yiksek getiriler nedeniyle kripto paralarin diinyada bircok kullanicisi ve yatirimcisi oldugu
soylenebilmektedir (Kanat, 2021: 321-322). Temelinde kriptografi algoritmasi kullanilarak olusturulan, fiziksel
bir varliga sahip olmayan, merkezi bir otorite tarafindan kontrol edilmeyen, diisiik maliyetli, glivenli ve hizl para
transferi saglayan bu paralardan (kripto) giiniimiizde en ¢ok islem géreni ve ilk olma 6zelligi tasiyani Bitcoin (Ozkul
ve Bas, 2020: 58) olmakta ve son yillarda, fiyatlarinda yasanan biylk dalgalanmalar nedeniyle hizli bir gelisme
gosterdigi gozlemlenmektedir. Bircok yatirimcei varliklarini Bitcoin veya diger kripto para birimlerine yatirma karari
almakta ve bu sayede s6z konusu finansal Grindn iyi bir yatirim araci olup olmadigi fikri bircok tarafca arastirma
konusu haline gelmektedir (Song vd., 2022: 1393). Bu konudaki rakamlar bize blyimenin dengesiz olmasina
ragmen, son yillarda istikrarl bir yikselis egilimi sergiledigini gostermektedir. 2017’nin baslarinda yalnizca 15
milyar ABD dolari olan Bitcoin piyasa degerinin, pandeminin patlak vermesinden hemen 6nce 2020’de yaklasik
300 milyar ABD dolara yukseldigi bildirilmektedir. Ayrica Kasim 2022’de yaklasik 3 trilyon ABD dolari ile zirveye
ulasmasinin beklendigi duyurulmaktadir. Dolayisiyla kripto varlik piyasalarinin, 2009’daki baslangicindan bu yana
hem 6zel sektorde hem de kamu sektériinde artan bir ilgiyle karsilandigi kaydedilmektedir (Carbd ve Gorjdn,
2022: 7). ilk olarak 2009 yilinda hayatimiza giren kripto para biriminin 13. yilina girdigini belirten i¢dzii (2022),
s6z konusu Uriiniin 2009 ile 2013 yillari arasinda pek ¢ok teknoloji meraklisi tarafindan ilgi gérdiigiini ve 2013
Nisan ayinda toplam degerinin 1 Milyar dolari astigini bildirmistir. Ayni ay icinde hizl bir distsle ylizde 60 deger
kaybina ugrayan bu para biriminin 2013-Temmuz ayinda hacker saldirilari, vergi problemleri, Cin’in Bitcoin’i
yasaklamasi gibi nedenlerle 1000 dolarin altina disttgid gorilmistir. Fakat olumsuz gelismelere ragmen,
kullanicilar ve girisimcilerin Bitcoin’e ilgilerinin 2014-2015 yillinda artis gostererek devam ettigi ve Bitcoin
uygulamalarina getirilen yasaklarda geri adim atilmasi ve popller bazi sirketlerin 6deme sistemlerinde Bitcoin’i
tanima girisimleri gibi nedenlerle tekrar yikselise gectigi gbzlemlenmistir. Bu yikselisin 2016’da bazi gelismeleri
de beraberinde getirdigi (Bitcoin girisimlerinin satisi, banka karti ile Bitcoin alimi, Avustralya’da Bitcoin’in agik
artirmaya cikarilmasi) ve dolasimdaki Bitcoinlerin piyasa degerinin 14 milyar dolari gectigi kaydedilmistir.
Sonrasinda 2017 yilina glicli bir baslangi¢c yapan Bitcoin’in rakibi Ethereum’a (¢atlanma yani ikiye ayiriimasi)
ragmen yikselisini Eylll ayina dek strdirdigiine taniklik edilmistir. Bir kez daha Cin yasaklari ile distise gecen
Bitcoin’in ayni yilin Ekim ayinda hizli bir toparlanma ile 6nlenemez yiikselisini devam ettirdigi, bu durumun iran,
Tirkiye ve Malezya’dan olumlu yaklasimlar gérdigi ve Kasim 2017’de rekoruna rekorlar kattigi bildirilmistir.
20 bin dolara dayanan degeri ile rekorlar kiran Bitcoin ani ve ¢ok ciddi bir diistsle ylizde 30’a yakin deger kaybi
yasayarak aralik ortasinda 10.700 dolara kadar gerilese de 26 Aralik 2017 itibariyle yine 16 bin dolar civarinda
islem gordigi belirtilmistir. 2018’in ocak ayina gelindiginde devletlerin yaklasimlari kendini belli etmis, T. C.
Basbakanlik Hazine Mustesarligi kripto paralara iliskin dizenlemelerin gelistirilmesi i¢in bir ¢alisma grubunun
olusturulmasina karar verildiklerini duyurmustur. inisli cikish seyir izleyen kripto piyasalari bir kez daha Cin’in
yasaklari (hemen butlin buyik kripto paralarda) ve hacklenme haberi ile sert bir disis yasamis olsa da 2018’in
Nisan ayinda ylzde 15.94lik rekor bir yikselisle (neredeyse 45 dakika icerisinde) 8 bin dolar seviyesine erismis
ve akabinde tirmanisini sirdirmuistar. 2019 yili ise 6nceki yillara nazaran daha sakin gegcmis, magazinel hicbir
gelisme Bitcoin’in ylikselisine etki etmeyerek ancak 11 bin sinirina dayanabilmistir. 2020’de 20 bin dolari gecerek
yeni bir rekora imza atan Bitcoin, 2021’in 6ne ¢ikan gelismeleri ile tim zamanlarin en yiksek seviyesi olan 68
bin dolara ulasmistir. Yukarida da deginildigi gibi Carbd ve Gorjon (2022: 7)'a gore bu rakamin 2022’de yaklasik
3 trilyon ABD dolarina ulasmasi beklenmektedir. Bu gelismeler 1s18inda kripto para biriminin asiri fiyat oynaklig
gostermesi ve daha yiksek getiri saglamasi gibi belirsizlik arz eden 6zellikleriyle yatirimcilari cezbettigi gibi, getiri
ve oynakhgi analiz eden arastirmalarin da ¢ogalmasina katkida bulundugu gozlemlenmektedir.

Finansal Grlinler arasinda yeni bir olusum olan kripto paralar merak konusudur ve heniiz netlesmemis birgok
soru barindirmaktadir. Gergekten bir para birimi sayilip sayilmadigi, degerinin nelerden etkilendigi, yatirirmcilari
kripto para birimleri konusunda neyin kararsiz kildigi gibi baslica konular her zaman igin tartisma konusudur
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(Kanat, 2021:321-322). Dolayisiyla, yatirimcilarin kripto para birimleriile ilgili olarak yasadiklari belirsizlik diizeyini
ve bunun motive edici faktérlerini ele almak adina politika ve fiyat belirsizligi endekslerinin yapisini ortaya
koymak 6nemli gérilmektedir (Lucey vd., 2022: 1). Bunun yani sira déviz kuru oynakligi, doviz krizleri, itibari para
birimindeki enflasyonist baskilar gibi yiksek belirsizliklerin yatirimcilari Bitcoin’e yénlendirdigi savunulmaktadir
(Sarker ve Wang, 2022: 1). Bu ve benzer birgok etkenden dolayi Bitcoin’in kullaniminin son zamanlarda arttigi ve
bircok yatirimciyi kendine gektigi gézlemlenmektedir. Hatta gesitli merkez bankalari tarafindan yasal 6deme araci
olarak ilan edildigi bildiriimektedir. Nihayetinde bu tlr ikamelerin, geleneksel para biriminin hizini azaltarak, para
arzini etkileyebilecegi de vurgulanmaktadir (Wang vd., 2022: 2). Kisaca alan yazin ekonomik politika belirsizliginin
ve makroekonomik faktorlerin kripto para birimi oynakhigini 6nemli 6l¢lide etkileyebilecegini dogrulamaktadir
(Yin vd., 2021: 251). Bu baglamda calismada Bitcoin fiyatlari ile ekonomik politika belirsizlik endeksi, para arzi
(M3) ve enflasyon arasinda iligski olup olmadigi 2010:M8 ile 2021:M12 dénemi igin ARDL sinir testi ve Toda-
Yamamoto nedensellik testleri kullanarak arastirilmistir. Gelismekte olan (lkelerin havale piyasasindaki
popllaritesi nedeniyle kripto para birimlerinin en biyk kullanicilarindan biri oldugu ve bu llkelerde daha fazla
ilgi gordugi daslnilduginden calismada BRIC ekonomileri olarak ifade edilen Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin
tlkeleri 6rneklem secilmistir. Makalenin devam eden béliimlerinde su siralama takip edilmistir: ikinci béliimde,
konuyla ilgili yapilmis calismalarin 6zet bilgilerine yer verilmistir. Uclincii béliimde iilke grubundan elde edilen
verilerle gergeklestirilen analizler sunulmus, dérdiincii bolimde ise ekonometrik analizlerin ampirik sonuglari
ve yorumlarina deginilmistir. Son bolimde galismanin sonuglari tartisilarak birtakim énerilerde bulunulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

ilk kez Bitcoin para birimi olarak ortaya ¢ikan kripto paralar, yatirimcilar igin yeni bir yatirim araci olarak
dusiinilmektedir. Ozellikle son yillarda yatirimcisina biiyiik getiri saglayan Bitcoin piyasasi politik istikrarsizlik ve
ekonomik belirsizlikler ile strekli etkilesim icindedir. Belirsizligin arttigi donemlerde bazi yatirimcilar icin Bitcoin
gluvenli bir liman olarak goriliirken; bazi yatirimcilar igin risk faktori olarak gériilmektedir. Bundan dolayi Merkez
bankalarinin para politikalari, para arzi, enflasyon ve belirsizlik endeksinin Bitcoin fiyatlari, getirisi ve volatilitesi
ile iliskisini inceleyen galismalar son yillarda artmaktadir. Bitcoin ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi
inceleyen bazi ¢calismalardan elde edilen sonuglar literatlir kapsaminda agiklanmaktadir.

Piyasalardaki belirsizlik ile Bitcoin piyasasi arasindaki iliskinin ilk kez Bouri vd. (2017) tarafindan incelendigine
ulasilmistir. Bouri vd. (2017) ¢alismalarinda Bitcoin’in 14 gelismis ve gelismekte olan hisse senedi piyasasi
Volatilite endekslerine karsi bir koruma islevi olup olmadigini arastirmislardir. Arastirmalari sonucunda
Bitcoin’in belirsizlige karsi koruma islevi oldugu sonucuna ulasmislardir. Bu galisma sonrasinda Demir vd.
(2018), ekonomik politika belirsizligi (EPU) endeksinin Bitcoin getirileri Gzerindeki etkisini regresyon modelleri
ile incelemisler ve EPU’nun Bitcoin getirisi tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica,
Bitcoin’in belirsizlige karsi bir koruma araci olarak hizmet edebilecegi sonucuna ulagsmislardir. Fang vd., (2019)
calismalarinda Bitcoin’in, kiiresel hisse senetlerinin, emtialarin ve tahvillerin uzun vadeli dalgalanmalarinin
kiiresel ekonomik politika belirsizliginden etkilenip etkilenmedigini arastirmislardir. Ampirik bulgular sonucunda
EPU’nun Bitcoin-tahvil korelasyonu (izerinde negatif bir etkisi olduguna; Bitcoin-hisse senetleri ve Bitcoin-emtia
korelasyonlari Uzerinde ise pozitif bir etkisi olduguna ulasmislardir. Kisacasi Bitcoin’in ekonomik belirsizligin
oldugu durumlarda bir koruma gorevi gordiugini 6ne strmuslerdir. Fasanya vd., (2021), parametrik olmayan
bir nicelik yaklasimi kullanarak EPU, degerli metaller ve Bitcoin arasindaki baglantiyi arastirmislardir. Sonuglara
gore hem degerli metallerin hem de Bitcoin’in glivenli liman gorevi gérmedigini kesfetmislerdir. Hernandez vd.,
(2021) ¢alismalarinda, ABD ekonomik politika belirsizliginin Bitcoin, altin ve ABD borsa oynakligi (VIX) Gzerindeki
kisa ve uzun donem etkilerini arastirmislardir. Ampirik sonuglarinda, EPU’nun Bitcoin’i dnemli 6l¢iide olumsuz
etkiledigine ulasmislardir. Mevcut literatirin aksine, EPU’nun Bitcoin getirileri Gzerindeki etkisinin baydkluginin
uzun donemde zayifladigini ifade etmislerdir.

Wang vd., (2019), ekonomik politika belirsizligi (EPU) ile Bitcoin arasindaki risk yayillma etkisinin varligini
Granger nedensellik testini kullanarak arastirmislardir. Calismalarinda Bitcoin’in EPU soklarina karsi giivenli bir
liman oldugunu ifade etmislerdir. Matkovskyy vd., (2020), ekonomik politika belirsizligi ile Bitcoin ve geleneksel
finans piyasalari arasindaki iliskiyi analiz ettikleri calismalarinda ingiltere, Avrupa, ABD ve Japonya’da EPU endeksi
ile Bitcoin piyasasindaki oynakligin anlamli oldugunu, 6zellikle ABD’de EPU endeksinin Bitcoin piyasa oynakhgini
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azalttigini bulgulamislardir. Japonya’da ise belirsizligin artmasinin Bitcoin piyasa oynakliginda azalmaya neden
oldugunu elde etmislerdir. Mokni (2021)’ de gelismislik diizeyi farkli olan tlkelerde EPU’dan Bitcoin getirilerine
dogru nedensellik iliskisinin oldugunu raporlamistir. Ayrica, Bitcoin getirisinin EPU seviyesindeki artis veya
azalistan kaynaklandigini vurgulamistir. Umar vd., (2021)’'de ABD’de EPU endeksi arttiginda Bitcoin’in glivenli
bir liman oldugunu ve aralarinda bir iliskinin oldugunu, bu iliskininse kisa ve uzun dénemde degisebilecegini
ifade etmislerdir. Yen ve Cheng (2021) Cin’de EPU endeksindeki degisimlerin kripto para oynakligi Gizerinde etkisi
oldugunu ifade ederken; ABD, Japonya ve Kore’de bdyle bir etkinin olmadigini agiklamaktadirlar. Cin ve ABD’deki
Bitcoin ile EPU endeksi arasindaki iliskiyi inceleyen Nasreen vd., (2022) ise, kisa donemde BTC ile EPU arasindaki
olumlu ve karsilikh bir etkinin oldugunu ancak, uzun déonemde bu etkinin azaldigini ifade etmektedirler. Wu
vd., (2022), 1 kiiresel ve 21 ulusal dizeyde yayinlanan EPU endeksinin Bitcoin getirileri tizerindeki etkisini
incelemektedirler. Birgcok Ulkede EPU endeksinin Bitcoin getirilerini artirdigini ifade etmektedirler. 21 Ulke
icerisinde Bitcoin faaliyetlerinin cok fazla gergeklestirildigi Cin, Singapur ve Japonya’da Bitcoin getirilerini, ulusal
EPU endeksinin kiiresel EPU endeksinden daha fazla acikladigina ulasmislardir. Wang vd., (2022) ve Sarker
ve Wang (2022) Bitcoin ile EPU endeksi, enflasyon ve genis para arzi (M2) iliskisini incelemislerdir. Wang vd.
(2022), Bitcoin fiyatlarinin M2'yi etkiledigini ve bitcoin’in enflasyon, EPU endeksi ve M2 ile dinamik ara soku
paylastigini bulgulamislardir. Ayrica, M2 ve EPU, Bitcoin fiyatlarini negatif etkilerken; enflasyonun kisa donemde
pozitif etkiledigini belirlemislerdir. Dogrusal olmayan nedensellik analizleri sonucunda Bitcoin ile M2 arasinda
¢ift yonli nedenselligin oldugunu, enflasyon ve EPU ile nedensellik iliskisinin olmadigini tespit etmislerdir. Sarker
ve Wang (2022), Birlesik Krallik ve Japonya’da kisa donemde enflasyonun Bitcoin fiyatlarini olumlu etkiledigine
ulamislardir. EPU endeksi Bitcoin’i pozitif yonde etkilerken; M2 Bitcoin fiyatlarini negatif yénde etkilemektedir.
Nedensellik analizi sonucunda Bitcoin ile enflasyon ve EPU endeksi arasinda cift yonli; Bitcoin’den M2’ye dogru
tek yonlu nedensellik iligkisi oldugunu belirlemislerdir. Sadece ekonomik politika belirsizlik endeksi degil finansal
stres endeksinin Bitcoin getirileri ile iliskisini inceleyen galismalar bulunmaktadir. Bouri vd., (2018)’de finansal
stres endeksinin Bitcoin getirileri ile anlamli bir iliski icerisinde oldugunu ve kiresel finansal strese karsi giivenli
bir siginak gorevi gordigiini agiklamiglardir.

Ekonomik politika belirsizligi disinda Bitcoin’i etkileyen 6nemli makroekonomik degiskenlerden birisi ise
enflasyondur. Ozellikle enflasyonun vyiiksek oldugu dénemler iilke parasinin deger kaybetmesinin Bitcoin
fiyatlarinda artisa neden oldugu literatiirde siklikla bahsedilmektedir. Narayan (2019), Endonezya’da Bitcoin fiyat
artisinin enflasyon artisina, para biriminin deger kazanmasina ve para hizinda bir azalmaya yol actigina ulasmistir.
Su anki enflasyonun Bitcoin lzerindeki etkisi oldugu kadar gelecekteki enflasyon beklentisinin Bitcoin fiyatlari
lizerinde bir etkisinin oldugu bilinmektedir. Koutmos vd., (2020) ¢alismalarinda, enflasyon beklentileri ile Bitcoin
getirileri arasindaki iliskinin negatif oldugunu tespit etmislerdir. Enflasyon beklentileri artikga ve para birimlerinin
degeri dustiikge Bitcoin getirisinin azalacagini bulgulamislardir. Blau vd., (2021), yaptiklari Granger nedensellik
analizi ile Bitcoin’in enflasyon beklentileri Gzerinde etkili olduguna ulagsmislardir. Ayrica, Bitcoin fiyati Gzerinde
ortaya ¢ikan dissal bir sokun enflasyon lizerinde kalici bir artisa neden oldugunu ifade etmislerdir. Genel olarak
Bitcoin fiyatlarindaki degisimler enflasyon beklentilerinde degisiklige neden oldugundan, Bitcoin’in enflasyona
karsi bir koruma olarak kullanilabilecegi fikrini desteklemektedirler. Mamedov ve Kog (2023), yiikselen piyasa
ekonomilerinde enflasyonun Bitcoin arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Calismalarinda enflasyon ile Bitcoin
arasinda ¢ift yonli nedensellik iliskisinin olduguna ancak panel bazinda uzun dénem iliskinin olmadigina
ulasmislardir.

Bitcoin’in piyasadaki dolasiminin ve fiyatinin artmasinin geleneksel paranin dolagim hizini ve para arzini
azaltacagl dusinidlmektedir. Bir Glkedeki mevcut parasal varliklari ifade eden para arzi literatiirde dar para
arzi (M1), genis para arzi (M2) ve en genis para arzi olarak agiklanmaktadir. Para arzi ile Bitcoin arasindaki iligki
ise Ulkelerin M2 ve M3 verileri ile incelenmistir. Wang vd., (2022) ve Sarker ve Wang (2022), M2 ile Bitcoin
arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Wang vd., (2022), ABD’deki 2010-2020 vyillari arasindaki aylik para arzinin
Bitcoin fiyatlarini negatif yonde etkiledigini bulgulamislardir. Ayrica Bitcoin ile M2 arasinda ¢ift yonli nedensellik
iliskisinin olduguna ulasmiglardir. Sarker ve Wang (2022), Birlesik Krallik ve Japonya’da M2’nin Bitcoin fiyatlarini
negatif yonde etkiledigini tespit etmislerdir. iki degisken arasinda Bitcoin’den M2’ye dogru tek yénli bir iliskinin
oldugunu belirlemislerdir. Piru (2016) ¢alismasinda, analiz kapsaminda yer alan ABD, Birlesik Krallik, Kanada,
Rusya, Polonya ve Cekya’da en genis para arzi olan M3’Un Bitcoin tGzerinde herhangi bir etkisinin olmadigini tespit
etmigtir.
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Literatilirde Bitcoin’in ekonomik politika belirsizliklerinden ve enflasyon artislarindan kagis yolu oldugu ifade
edilmektedir. Genel olarak calismalarda ya EPU’nun Bitcoin ile iliskisine ya da enflasyonun Bitcoin ile iliskisini
incelenmistir. Ekonomik politika belirsizliklerinin ve enflasyonu Bitcoin ile iliskisini birlikte inceleyen calisma
sinirhdir. Ayrica ¢calismalarda en genis para arzi (M3) ve Bitcoin iligkisini arastiran bir ¢alismaya rastlanilmamistir.
Bu galismada da diinya ekonomisinde giderek artan role sahip Coin ve blokzincir teknolojisini destekleyen BRIC
Glkelerinde Bitcoin’in belirsizliklerden korunmada kullanilan bir yatirim araci olup olmadigi incelenmektedir.
Ayrica literatlrdeki diger ¢alismalardan farkh olarak belirsizlik gostergeleri EPU ve enflasyonun ve genis para
arzinin Bitcoin fiyati (izerindeki etkisi BRIC tlkelerinin her biri icin ayri ayri analiz edilmistir.

3. VERI SETi, MODEL VE METODOLOJi

BucalismaAgustos2010’dan Aralik2021’e kadaraylk veriler kullanilarak BRIC (Hindistan, Cin, Rusya ve Brezilya)
Ulkelerinde, Bitcoin fiyatlariile Barker vd., (2016) tarafindan gelistirilen ekonomik politika belirsizlik endeksi (EPU),
genis para arzi (M3) ve tiiketici fiyat endeksi (TUFE) arasindaki iliskinin incelenmesini amaglamaktadir. Calismanin
Agustos 2010 ile Aralik 2021 arasindaki dénemi kapsamasinin nedeni Bitcoin fiyatinin ilk kez 18 Temmuz 2010’da
yayinlanmasi ve Rusya hari¢ diger Ulkelerin genis para arzi verisine Aralik 2021’den sonra ulasilamamasidir.
Degiskenler Tablo 1'de agiklanmaktadir.

Calismada kapsaminda Bitcoin’e yatirim yaparken dlkenin ekonomik belirsizligine, enflasyonuna ve
genisletilmis para arzina 6nem verilmeli mi sorusuna cevap bulmak amaglanmaktadir.

Tablo 1: Degiskenlerin Agiklanmasi

Degiskenlerin Gosterimi Degiskenlerin Adi Veri Kaynagi

InBTC Bitcoin Fiyatlari trinvesting.com

InEPU Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksi economicpolicyuncertainty.com
InM3 Genis Para Arzi IMF

INENF Tuketici Fiyat Endeksi OECD

Degiskenler Wang, vd., 2022; Sarker ve Wang, 2022 calismalarindaki modeller baz alinarak belirlenmistir. Bu
dogrultuda calismada kullanilan uygun serilerin dogal logaritmasi alinarak olusturulan model su sekildedir:

INBTC, = By + ByInEPU, + B,InM3, + BsInENF, + B,DUM2018, + py, (1)

Modeldeki degiskenlerden BTC, Bitcoin fiyatlarini; EPU, ekonomik politika belirsizlik endeksini; M3, genis para
arzini; ENF, tiketici fiyat endeksini; DUM2018, daha 6nce literatiirde agiklandig gibi Bitcoin fiyatlarinda meydana
gelen ani disis yilini ve p, kendine 6zgl hata terimini temsil etmektedir. Calismaya ait verilerden Bitcoin BTC/
USD fiyati kullanilmis olup tr.investing.com web sayfasindan elde edilmistir. Genis para arzi verileri IMF veri
tabanindan alinmistir. Tlketici fiyat endeksi verilerini OECD veri tabanindan ve Baker vd. (2016) tarafindan
gelistirilen ekonomik politika belirsizlik endeksi economicpolicyuncertainty.com sitesinden alinmistir. Ayrica,
2018 yilinda meydana gelen kripto para ¢oklstini modele dahil etmek igin kukla degisken eklenmistir.

Calismamizda literatirdeki calismalari takip ederek asagidaki hipotezleri gelistirerek Bitcoin ile ekonomik
politika belirsizlik endeksi, genis para arzi (M3) ve Enflasyon arasindaki iliskileri test etmekteyiz.

Wang vd., (2019) Bitcoin’in, EPU soklari altinda giivenli bir liman veya ¢esitlendirici olarak hareket edecegini
savunmuslar ve ekonomik politika belirsizlik endeksi (EPU) ile Bitcoin arasindaki etkiyi incelemislerdir. Bu
baglamda iliskinin pozitif yonli oldugunu ortaya koyan sonuclar elde etmislerdir (Matkovskyy vd., 2020; Umar
vd., 2021). Diger taraftan literatiirde olumsuz sonug elde eden calismalarda 6rnek edilmistir (Wang vd., 2022).
Demir vd. (2018) ¢alismalarinda, EPU’nun Bitcoin getirisi Uzerinde zararl bir etkisi oldugunu bulgulamis; ayni
sekilde Fang vd., (2019) EPU’nun Bitcoin Uzerinde negatif bir etkisi oldugu yoniinde ciktilar elde etmislerdir.
Dolayisiyla s6z konusu iliski baglaminda kurulacak olan hipotez su sekildedir

H,: Ekonomik politika belirsizlik endeksi’nin Bitcoin fiyatlari tizerinde olumsuz bir etkisi vardir.
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Sarker ve Wang (2022), yatirimcilara ve kullanicilara daha yiksek getiri ve gecis kolayligi saglayan Bitcoin’i
bir ekonomide alternatif para birimi ve finansal varlik olarak kullanmanin genis para arzina olan ihtiyaci ortadan
kaldirabilecegi varsayiminda bulunmuslardir. Bu savdan hareketle Bitcoin’in fiyati ve pazar payi arttikca,
geleneksel para biriminin (para arzinin) dolasiminda disls yasanacagi tahmin edilmektedir. Dolayisiyla kurulacak
olan hipotez su sekildedir.

H,:M3 para arzinin Bitcoin fiyatlari lizerinde olumsuz bir etkisi vardir.

Paranin degeri dustikce, kripto para biriminin degeri artmakta, bunun nedeni olarak insanlarin yerel para
birimleri ylkseldiginde daha iyi bir deger deposu arama egiliminde olmalari gosterilmektedir. Bu distinceden
hareketle literatlrdeki iliskinin enflasyonun yiikselmesi durumunda, Bitcoin’in fiyatinin disme egiliminde olacagi
seklindedir (Narayan 2019; Koutmos vd., 2020). Dolayisiyla enflasyon tahminleri ylikseldikce ve para birimlerinin
degeri dustikce Bitcoin getirilerinin disecegi bulgusunu elde etmislerdir. Bu savdan hareketle olusturulan
hipotez asagidaki gibidir;

H,: Enflasyonun Bitcoin fiyatlar Gzerinde olumsuz bir etkisi vardir.

Calismada degiskenler arasi uzun donem iliskisi Pesaran vd., (2001) araciligiyla gelistirilen ARDL sinir testi
yaklasimi ile arastirilmistir. Parametreler arasi iliskinin uzun dénem analizini gercgeklestirecek ekonometrik
yontemler yaygindir (Engle ve Granger, 1987; Johansen, 1988). Ancak, literatiirdeki bu testlere gére, ARDL sinir
testinin en blylk avantaji tim degiskenlerin ayni seviyede duragan olduguna bakilmaksizin, 1(0) ve (1) olmak
Uzere farkh seviyelerde butiinlesik serilerle galisiimasina olanak tanimaktadir (Altuntas ve Ayricay, 2010: 83).
Ayrica, ARDL yonteminin klasik esbltiinlesme yontemleriyle karsilastirildiginda bir diger avantaji ise, kisitsiz hata
modeli kullandigi igin istatistiksel 6zellikler agisindan daha saglikl ve verimli sonuglar verebilmesidir (Narayan ve
Narayan, 2005: 429).

Temel olarak 3 adimdan olusan ARDL sinir testine ilk olarak, kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM)
olusturularak baslanir. Ardindan model i¢in uygun gecikme uzunlugu Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn gibi bilgi
kriterleri vasitasiyla belirlenir. Son olarak ise, esbitiinlesme iliskisinin yoklugunu ifade eden temel hipotezi, F
testi kullanilarak test edilir (Karagol vd., 2007: 76). Elde edilen F istatistigi Pesaran vd. (2001)’nin ¢calismasi sonucu
ortaya konan anlamlilik duzeyleri ile karsilastirilir. Bu anlamhlik dizeyleri alt ve st sinirlar olarak ifade edilen
kritik degerleri gostermektedir. Dolayisiyla F istatistigi kritik degerden biyikse, esbiitiinlesme iligkisinin varhginin
olmadigini gosteren sifir hipotezi reddedilmektedir. Ancak, bu deger kritik degerlerin altinda ise, bos hipotez red
edilemeyerek degiskenlerin esbitiinlesik olmadigi sonucuna varilmaktadir. Son olarak, tahmin edilen deger alt ve
Ust sinirlari arasinda yer alirsa, karar kesin olmamaktadir (Tursoy, 2019: 5).

Bu calisma icin temel modeli gosteren (1) no’lu denklemi dikkate aldigimizda ARDL kisitsiz hata diizeltme
modelinin calismamiz agisindan diizenlenmis versiyonu (2) no’lu denklemdeki gibidir:

InBTC,=a,+ %" _, f,dInBTC, + Y _, B,dInEPU, + ¥"_ B,dInM3,_+%" _ B, dInENF,_+ (2)
X", B.dInDUM2018,_+ 6 InBTC, ,+ 6,InEPU,_,+6,InM3,_,+ 6, InENF,_, + 5. InDUM2018,_,+ ,

(2) no’lu denklemde d, fark islemini ve n uygun gecikme sayisini ifade etmektedir. Esbitlnlesme iliskisinin
varhgini tespit etmek icin F istatistiginin hesaplanmasi gergeklestirilir. Bu dogrultuda F testinin temel hipotezi su
sekildedir:

H,=6,=6,=6,=6,=6,= 0 (Eshltinlesme iligkisi yoktur)
H #6,#6,#6,#6,# 6,# 0 (Esbitinlesme iliskisi vardir)

Burada modeldeki serilerin esbutiinlesik olmadigini gésteren H, hipotezi, alternatif H, hipotezine kars
sinanmaktadir. Calismamizda modelin tahmini igin uygun gecikme uzunlugu Schwar bilgi kriteriyle belirlenmistir.

Analizde ele alinan degiskenlerin nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto nedensellik testi ile tespit edilmistir.
Toda-Yamamoto (1995) tarafindan, gelistirilen nedensellik testi, degiskenlerin ayni seviyede duraganhgina
bakilmaksizin uygulanabilmektedir. Ayrica, esbitinlesme iliskisinin dikkate alinmamasi bu testin bir diger
avantajidir. Toda-Yamamoto testini kullanmak igin ilk 6nce, standart VAR modeli kurulmahdir. Daha sonra, VAR



Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi 59, Kasim 2023 M. Kili¢, A. Giirbiiz, N. E. Bekereci

modeli igin uygun gecikme uzunlugu k ve degiskenlerin maksimum bitinlesme derecesid__ eklenip (k+d )
ikisi toplanarak VAR modeli belirlenmektedir. Bu testin hipotezi su sekilde kurulabilir (Akar, 2008: 189):

H=Xden Y’ye dogru nedensellik iligkisi yoktur.
H,=X'den Y’ye dogru nedensellik iligkisi vardir.

Temel hipotezin istatistik degeri Wald testi ile sinanmaktadir. Hesaplanan test istatistigi sonucu degiskenler
arasinda nedensellik iliskisinin olup olmadigina karar verilmektedir.

4. AMPIRiK BULGULAR

Calismanin ilk asamasinda serilerin birim kok icerip icermedigine bakilmasi gerekmektedir. Clinkii modelde
bazi degiskenlerin duragan olmamasi durumunda t istatistiginin anlamliligini ifade eden degerler yanls
sonuglar vermektedir. Ayrica bu durum sahte regresyon olarak da adlandiriimakta ve elde edilen sonuglar
gecerli olmamaktadir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2007: 57). Bu dogrultuda, sahte regresyon sorunu ile
karsilasmamak ve serilerin duraganlik mertebesini belirlemek icin literatlrde sikga kullanilan Phillips ve Perron
(1988) birim kok testi ile duraganhk sinamasi yapilmistir. Sonuglar Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Phillips ve Perron Birim K6k Testi Sonuglari

Diizey Sabit
Ulke Degiskenler PP Degeri Olasilik Degeri
InBTC -2.5631 0.1032
InEPU 4.6224%%* 0.0002
InM3 2.9074** 0.0471
Hindistan INENF -2.4582 0.1288
InBTC -2.5631 0.1032
InEPU 12.8791%** 0.0504
InM3 5.1704%** 0.0000
Gin INENF 3.2211%* 0.0216
InBTC -2.5631 0.1032
InEPU -7.5480%** 0.0000
InM3 4.4176%** 0.0004
Rusya InENF -1.2291 0.6594
InBTC -2.5631 0.1032
InEPU -5.8091%** 0.0000
InM3 -2.0957 0.2468
Brezilya INENF -0.6072 0.9763
Birinci Fark Sabit
Hindistan InBTC 18,9620+ * 0.0000
INENF 7.5796%** 0.0000
Gin InBTC 18,9629+ * 0.0000
Rusya InBTC -8.9620%** 0.0000
INENF 4.2929*** 0.0008
InBTC -8.9620%** 0.0000
Brezilya InM3 -12.2739%** 0.0000
INENF 4.8813%** 0.0001

Not: ¥** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.
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Tablo 2 her bir BRIC ulkesi i¢in birim kok testi sonugclarini icermektedir. Sonuglara gore, Hindistan, Cin,
Brezilya ve Rusya’da InBTC degiskeninin p-degerleri %5’den bliylk oldugundan dolayi duragan olmadigi belirten
sifir hipotezi kabul edilmektedir. Bu nedenle de InBTC degiskeninin diizeyde duragan olmadigi ancak birinci
farki alindiginda duragan hale geldigi gorulmektedir. InEPU endeksinin BRIC ilkelerinin tamaminda diizeyde
duragan oldugu tespit edilmektedir. InM3 degiskeni Hindistan, Cin ve Brezilya’da diizeyde duragan iken, Rusya’da
birinci farki alindiginda duragan hale gelmektedir. Hindistan, Rusya ve Brezilya’da INnENF degiskeninin p- degeri
%5 den biyik oldugundan dolayi diizeyde duragan olmadigi belirlenirken sifir hipotezi kabul edilmektedir. Bu
nedenle INENF degiskeninin birinci farki alinarak duragan hale getirilmektedir. Cin’in INENF birim kok sinamasina
bakildiginda %5 anlamlilik diizeyinde diizeyde duragan oldugu tespit edilmektedir.

Calismanin bir sonraki adimini modelde kullanilan seriler arasinda uzun dénemdeki iliskilerinin varliginin
tespit edilmesi olusturmaktadir. Bu amagla muhtemel esbitiinlesme iliskisinin varligini tespit etmek igin kisa
ve uzun donem katsayilarin belirlenmesinde ARDL sinir testi yaklasimindan faydalaniimistir. Bu yaklasiminin en
onemli avantaji modelde kullanilan degiskenlerin bitiinlesme derecelerine bakilmaksizin degiskenler arasinda
esbitlinlesme iliskisinin olup olmadigini belirlemek miimkiindir. Tablo 3’de BRIC ulkeleri igin hesaplanan F
istatistigi ve uygun model segimi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 3: Sinir Testi Sonuglari

Hindistan Modeli Optimum gecikme uzunlugu F-istatistigi
INBTC=f(InEPU, InM3,InENF, dum2018) | (2, 0, 0, 0, 0) 4.6534%**
Kritik sinir degerleri
%1 %5 %10
Alt sinir | (0) 3.29 2.56 2.2
Ust sinir 1 (1) 4.37 3.49 3.09
Cin Modeli Optimum gecikme uzunlugu F-istatistigi
InBTC=f(InEPU, InM3,InENF, dum2018) | (2,0, 0, 1, 1) 3.9577**
Kritik sinir degerleri
%1 %5 %10
Alt sinir 1 (0) 3.29 2.56 2.2
Ust sinir 1 (1) 4.37 3.49 3.09
Rusya Modeli Optimum gecikme uzunlugu F-istatistigi
InBTC=f(InEPU, InM3,InENF, dum2018) | (2, 0, 0, 0, 0) 3.9506%**
Kritik sinir degerleri
%1 %5 %10
Alt sinir 1 (0) 3.29 2.56 2.2
Ust sinir 1 (1) 4.37 3.49 3.09
Brezilya Modeli Optimum gecikme uzunlugu F-istatistigi
InBTC=f(InEPU, InM3,InENF, dum2018) (1,0,0,0,0) 3.2322%*
Kritik sinir degerleri
%1 %5 %10
Alt sinir | (0) 3.29 2.56 2.2
Ust sinir 1 (1) 4.37 3.49 3.09

Not: Kritik deger Peseran vd. (2001) Tablo Cl(iii)’den alinmistir.

ARDL sinir testi sonuglarina gore, hesaplanan F istatistigi degerleri sirasiyla Hindistan icin (4.65), Cin icin
(3.95), Rusya icin (3.95) ve Brezilya icin (3.23) olarak hesaplanmistir. Hesaplanan F istatistikleri Hindistan, Cin
ve Rusya ulkeler igin %5 anlamhlk seviyesinde I(1) kritik degerinin tGzerinde oldugu i¢in hipotezi reddedilerek



Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1 59, Kasim 2023 M. Kilic, A. Giirbiiz, N. E. Bekereci

degiskenlerin uzun dénemde beraber hareket ettikleri gorilmektedir. Brezilya’nin F istatistik degeri ise %10
anlamhlik seviyesinde I(1) kritik degerinin lizerinde oldugundan dolayi hipotezi reddedilmektedir.

Calismada ele aldigimiz degiskenlerin uzun dénemli iliskilerinin ispatini gosterdikten sonra, modellerin kisa
ve uzun donem katsayl tahminci sonuglarina gecilmistir. Ancak, katsaylr parametrelerini belirlemeden 6nce,
modelin glvenilirligi icin otokorelasyon, degisen varyans, hata terimlerinin normal dagilimi ve modelin dogru
fonksiyonele sahip olup olmadigini gésteren teshis testlerin yapilmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda, ARDL kisa
ve uzun donem katsayl tahmin sonuglari ve yapilan teshis sonuclari asagidaki tablolarda her Ulke i¢in ayrintih
olarak gosterilmistir. Tiim Ulke modellerinde otokorelasyon (Breusch-Godfrey LM Testi) ve degisen varyans
(ARCH LM Testi) sorununun bulunmadigi, hata terimlerinin normal dagilima (Jarque-Bera Normallik Testi) sahip
olduklari ve model kurulumunun (Ramsey Reset Testi) dogru fonksiyonele sahip oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu
sonuglaragore, her ilke modellerinde elde edilen sonuglarin glivenilir oldugu anlasiimaktadir. Ayrica modellerdeki
katsayilarin istikrarli oldugu CUSUM ve CUSUMQ grafiklerinde gosterilmistir.

Uzun ve kisa dénem katsayilarini belirlemeden énce modellerin gecikme uzunluklari belirlenmistir. Calismada
aylik veriler kullanildigindan dolayi her tilkenin ARDL modelleriicin maksimum 12 gecikme uzunlugu kullanilmistir.
Ayrica ARDL modellerinde uygun gecikme uzunluklari Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

Hindistan icin tahmin edilen modele ait kisa ve uzun dénemli katsayir tahmini sonuglar Tablo 4’de yer
almaktadir.

Tablo 4: Hindistan ARDL Modeli Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayi Olasilik
Kisa donem Katsayilar
AInEPU -0.0932 0.1864
AlnM3 0.4873*** 0.0141
AInENF 3.2684 0.2727
ADUM2018 -0.4425** 0.0369
ECM(-1) -0.1139%** 0.0000
Uzun donem Katsayilar
InEPU -0.9216* 0.0818
InM3 -0.6543 0.6142
InENF 14.0967*** 0.0000
DUM2018 -0.5590 0.5183
Tanisal testler F-istatistigi Olasilik
Serial 1.2936 0.2779
White 0.9059 0.4267
Normality 0.4209 0.8186
Ramsey 0.1170 0.7328

Not: *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik duizeylerini temsil etmektedir.

Hindistan icin Tablo 4’deki ARDL modeli sonuglari incelendiginde, kisa dénemde Bitcoin fiyatlari lizerinde M3
degiskenin pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu etkinin boyutunu ifade edecek olursak,
M3’de meydana gelecek %1’lik bir degisim Bitcoin fiyatlarinda yaklasik %0.48’lik bir degisime neden olmaktadir.
Ayrica kripto para ¢oklstini temsil etmek icin eklenen 2018 kukla degiskeninin Bitcoin degiskeni lizerinde negatif
ve istatistiki olarak anlaml oldugu gorulmektedir. Bu sonug ise, 2018 yilinda kripto piyasasindaki ani ¢okisilin
Bitcoin fiyatlarini kisa dénemde olumsuz etkileyerek uzun dénemde kayboldugunu ifade edebiliriz. Uzun dénemli
sonuglar incelendiginde, kisa donemin aksine, EPU degiskeninin Bitcoin lizerinde negatif etkili ve istatiksel olarak
anlamh oldugu gériilmektedir. Ote yandan, ENF degiskeninin Bitcoin fiyatlari iizerinde etkisi pozitif ve istatistiki
acidan anlamh bulunmustur. Bu etkilerin biylkligine bakildigi zaman, EPU degiskeninde meydana gelecek
%1’lik degisim, Bitcoin fiyatlarini %0.92 diizeyinde olumsuz etkilerken, ENF degiskeninde meydana gelen %1’lik
bir degisimin Bitcoin fiyatlarini %14.09 oraninda olumlu etkiledigini soyleyebiliriz. Tablo 4’den ¢ikarilacak bir
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diger sonug ise, beklentiler dogrultusunda hata dizeltme katsayisinin (ECM-1) negatif ve anlamli olmasidir. Bu
durum kisa dénemde ortaya ¢ikan dengeden sapmanin uzun dénemde dengeye gelecegini ifade etmektedir. Bu
katsayinin tahmin degeri -0.11 olup kisa donem sokun etkisi 1 dénem sonra %11 dizelirken yaklasik 9 yil sonra
dengeye gelecegini gostermektedir.

Brown vd. (1975) tarafindan gelistirilen CUSUM ve CUSUMQ grafikleri sayesinde modeldeki hata terimi
katsayilarinda meydana gelecek yapisal kirilmanin var olup olmadigini gézlemleyebiliyoruz. Sekil 1’de Hindistan
icin CUSUM ve CUSUMAQ test sonuglari yer almaktadir.
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Sekil 1: Hindistan CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri

CUSUM ve CUSUMAQ grafikleri %5 anlamlilik diizeyinde kritik sinirlarin (iki hat arasi) disina tasmiyorsa modeldeki
katsayilarinin istikrarli oldugu anlamina gelmektedir (Seviiktekin, 1995: 314-315). Sekil 1'deki Hindistan CUSUM
ve CUSUMAQ test grafigi sonucuna gore, modelde herhangi bir yapisal kirllmanin olmadigi ve iki hat arasinda
kaldigi icin degiskenler arasindaki katsayilarin istikrarli oldugunu ifade edebiliriz.

Tablo 5’de Cin igin elde ettigimiz kisa ve uzun dénem katsayi tahmini sonuglari verilmistir.

Tablo 5: Cin ARDL Modeli Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayi Olasilik
Kisa Kbnem Katsayilar
AInEPU -0.1611%** 0.0082
AlnM3 -0.0013 0.9829
AInENF 1.5801 0.7382
ADUM2018 -0.5832%** 0.0088
ECM(-1) -0.1143%** 0.0000
Uzun Donem Katsayilar
InEPU -1.0398** 0.0297
InM3 0.3657 0.4720
INENF 8.2604%*** 0.0000
DUM2018 -3.5327 0.2794
Tanisal testler F-istatistigi Olasilik
Serial 0.2307 0.7943
White 0.8280 0.6753
Normality 1.4889 0.5694
Ramsey 0.0626 0.8027

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.

Tablo 5’deki kisa donem sonuglarina goére, EPU degiskeninin Bitcoin fiyatlarini negatif ve istatiksel olarak
anlaml etkiledigi gorilmektedir. Bu durumda kisa donemde EPU endeksinde meydana gelen artisin Bitcoin
fiyatlarini olumsuz etkiledigi soyleyebiliriz. Diger taraftan, kripto para ¢okiisiinl temsil etmek icin eklenen 2018
kukla degiskeninin Bitcoin degiskeni Uzerinde negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu sonucuna ulagiimistir.
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Kukla degiskeninde meydana gelen bu sonug, 2018’deki Bitcoin ¢okiisiini dogrulayarak Bitcoin fiyatlari olumsuz
etkilendigini gostermektedir. Tablo 5’deki uzun donemli sonuglar incelendiginde, modeldeki EPU degiskeni ile
BTC degiskeni arasindaki iliskinin yoni negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica ENF degiskeni ile BTC
degiskeni arasindaki iliskinin yonu pozitif ve istatistiki olarak anlamli gérilmustir. Elde edilen sonuglar, EPU
degiskeninde meydan gelen artisin Bitcoin fiyatlarini azaltirken, ENF degiskeninde meydana gelen artis Bitcoin
fiyatlarini artirdigl yonindedir. Ayrica, genis para arzini temsil eden M3 degiskeninin kisa ve uzun donem
katsayilarinin istatistiksel agidan anlamsiz oldugu bulgusuna ulasiimistir. Son olarak, model i¢in olusturulan hata
terimi katsayisi degerinin negatif isaretli ve istatistiksel olarak %1’de anlamli oldugu gorilmektedir. Herhangi bir
sok ilk yil igerisinde %11 oraninda ayarlanmakta ve Cin’in uzun vadede sistem yakinsamalarinin yaklasik 9 yilda
tekrar dengeye gelmektedir.

Cin modeline ait parametrelerin istikrarini gésteren CUSUM ve CUSUMQ Testinin grafikleri Sekil 2’'de

verilmistir.
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Sekil 2: Cin CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri

CUSUM ve CUSUMAQ test istatistiklerinin Cin icin %5 anlamlilik diizeyinde kritik sinirlar icerisinde yer aldigi ve
modeldeki degiskenlerin yapisal kirilmaya sahip olmadigi ve ayrica parametrelerin istikrarli oldugu Sekil 2’deki
sonuclardan anlasiimaktadir.

Tablo 6’da Rusya modelinde kisa ve uzun dénemde elde edilen katsayi sonuglarini vermekteyiz.

Tablo 6: Rusya ARDL Modeli Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayi Olasihik
Kisa Donem Katsayilar
AInEPU -0.0358 0.4557
AlnM3 -0.0030 0.9842
AInENF 0.2248 0.9462
ADUM?2018 -0.6102%** 0.0091
ECT(-1) -0.0715%** 0.0001
Uzun D6nem Katsayilar
InEPU -0.4557 0.6014
InM3 -0.2893 0.7067
InENF 5.6617*** 0.0000
DUM2018 -5.7568 0.2678
Tanisal testler F-istatistigi Olasilik
Serial 1.4185 0.2460
White 1.7148 0.5014
Normality 3.9874 0.3678
Ramsey 0.7833 0.4349

Not: *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamllik diizeylerini temsil etmektedir.
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Rusya modelindeki kisa ve uzun dénemde elde edilen sonuglari inceledigimizde, kisa donemde modeldeki
degiskenler ile Bitcoin fiyatlari arasinda anlamli bir iliskinin olmadigi sonucuna ulasiimistir. 2018 yili icin eklenen
kukla degiskenin ise, katsayisinin anlamli ve etki yoniniin negatif oldugu sonucuna varilmistir. Uzun dénemli
katsayi bulgularina gére, EPU ve M3 degiskenin katsayilari istatistiki olarak anlamli bulunamazken, ENF degiskeni
ile Bitcoin fiyatlari arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli iliskinin elde edildigi gériilmektedir. Diger taraftan,
modeldeki hata diizeltme terimi negatif bir isaretle istatistiki agidan anlaml bulunmustur. Dolayisiyla bu durum
hata katsayisinin %7 olan modelde olusacak dengesizliklerin 14 yilda dengeye gelecegini gostermektedir.

Modeldeki kisa ve uzun dénemli iliskiler incelendikten sonra Rusya icin CUSUM ve CUSUMAQ test sonuglarina
gecilmistir. CUSUM ve CUSUMAQ test grafikleri Sekil 3'de gosterilmistir.
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Sekil 3: Rusya CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri

Sekil 3’de verilen CUSUM ve CUSUMQ test grafikleri %5 anlamhlik diizeyinde kritik sinirlar icerisinde oldugu
gorilmektedir. Bu durumda, parametre katsayilarinin istikrarh ve yapisal kirllmanin olmadigi tespit edilmistir.

Asagidaki Tablo 7’de Brezilya igin tahmin edilen modelin kisa ve uzun donemli katsayi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 7: Brezilya ARDL Modeli Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayi Olasilik
Kisa Donem Katsayilar
AInEPU -0.0542 0.5341
AlnM3 -0.2793 0.3450
AInENF 1.7807 0.8156
ADUM2018 -0.2869** 0.0617
ECT(-1) -0.1425%** 0.0001
Uzun Donem Katsayilar
InEPU -0.4296 0.4976
InM3 -0.5946 0.4604
INENF 14.3680*** 0.0000
DUM2018 -2.7029 0.4531
Tanisal testleri F-istatistigi Olasilik
Serial 1.3045 0.6014
White 1.4579 0.5418
Normality 2.7018 0.4789
Ramsey 0.2791 0.6430

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.
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Brezilya icin tahmin edilen kisa uzun dénemli katsayi sonuglari inceledigimizde, kisa donemde EPU, M3 ve
ENF degiskenleri ile Bitcoin fiyatlari arasinda anlamli sonuglara ulasilamamistir. Ancak, modele dahil edilen 2018
kukla degiskeninin %5 6nem seviyesinde anlaml oldugu sonucuna varilmistir. Uzun dénemli katsayi sonuglarini
inceledigimizde, kisa donemin aksine uzun donemde ENF ile Bitcoin fiyatlari arasinda pozitif bir iliskinin oldugu
ve istatiksel olarak anlaml olduklari tespit edilmistir. Bu durumda, Brezilya’daki enflasyon degiskeninin artirici
bir etkisi bulunmaktadir seklinde yorumlayabiliriz. Ayni zamanda modelin hata dizeltme katsayisi negatif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Modelde hata diizeltme katsayisinin %14 olduguna ulasiimistir. Elde edilen bu
sonug Brezilya’da yasanan bir sokun birinci yil %14 oraninda ayarlanacagini, 7 yil igerisinde ise dengeye gelecegini
gostermektedir.

Brezilya icin olusturulan modeldeki katsayilarin istikrarini gésteren CUSUM ve CUSUMAQ test grafikleri sonucu
Sekil 4’de gosterilmistir.
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Sekil 4: Brezilya CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri

CUSUM ve CUSUMAQ test grafiklerine gére parametrelerin kritik sinirlari icerisinde yer aldigi gériilmektedir. Bu
nedenle modelde yapisal kirllmanin olmadigi ve parametrelerin istikrarli oldugu sdylenebilmektedir.

Calisma kapsaminda her llke igin elde ettigimiz ampirik bulgularimizi genel olarak literatirdeki diger
calismalarla degerlendirecek olursak; Hindistan ve Cin Ulkeleri icin yapilan analizde EPU endeksinin Bitcoin
fiyatlar Gzerinde negatif bir etkisinin oldugudur. Bu sonug (Demir vd. 2018; Yen ve Cheng 2021; Wang vd. 2022)
calismalarindaki EPU endeksinin Bitcoin fiyatlarini olumsuz etkiledigini iddia ettikleri sonugclariyla benzerlik
gostermektedir. Buradan gikarilacak sonug ise, bu Ulkelerdeki kripto para yatirimcilarinin yatirimlarini yapmadan
once ekonominin mevcut var olan yaklasimlardan etkilenip etkilenmeyecegine karar vererek yatirimin yapiimasini
daha saglikh kilacaktir. Ancak, sonuglarimiz literatlirdeki (Shaikh 2020; Nasreen vd., 2022) calismalariyla
farkhhk gosterdigini ifade edebiliriz. Diger taraftan, literatlirde makroekonomik degiskenlerin Bitcoin fiyatlari
Gzerindeki etkisini inceleyen ¢alismalarin yok denecek kadar az olmasi ¢alismamizdaki sonuglari ilgili literattrle
karsilastirmamizi zorlastirmaktadir. Ancak her ne kadar olsa da birkag¢ calisma sonuglarimizi desteklemektedir.
Calismamizin sonucundaki ENF degiskeninin Hindistan, Cin, Rusya ve Brezilya tlkelerinde Bitcoin fiyatlarini olumlu
yonde etkilemektedir. Bu sonug ise, ilgili literatirdeki Sarker ve Wang (2022) Enflasyonun Bitcoin fiyatlarini
olumlu etkileyecegi sonucuna vardiklari calismasiyla desteklenir niteliktedir. Ayrica ¢calismamizin bir diger 6nemli
sonucu ise, kukla degiskeninin etkisinin negatif olmasidir. Bu durumun sebebi 2018 yilinda meydana gelen ve
diinya da kripto para ¢okisl olarak ifade edilen Bitcoin fiyatlarinin ani sekilde diismesidir. Elde ettigimiz sonug
ise bu durumu dogrulayarak Bitcoin fiyatlarini olumsuz etkilemektedir.

Calismada kullandigimiz degiskenlerin farkli dereceden bitiinlesik olmasindan dolayi degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile test edilmistir. Her (ilke modeli i¢in =2 ve = 0 veya 1
olarak serilerin bitiinlesme seviyelerine gore belirlenmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 8'de gosterilmistir.
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Tablo 8: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Hindistan Cin
InEPU # InBTC 1.1666 InEPU - InBTC 8.4310**
(0.7610) (0.0376)
InM3 # InBTC 2.9375 InM3 # InBTC 1.5392
(0.4014) (0.6732)
INENF-> InBTC 15.1047*** INENF-> InBTC 11.1754%**
(0.0017) (0.0108)
InBTC # InEPU 2.8473 InBTC-> InEPU 6.1841*
(0.4158) (0.0618)
InBTC # InM3 2.6021 InBTC # InM3 3.2350
(0.4571) (0.3568)
InBTC # INnENF 2.9876 InBTC # INnENF 5.1841
(0.3935) (0.1588)
Rusya Brezilya
InEPU # InBTC 0.0081 InEPU # InBTC 1.2304
(0.9960) (0.5405)
InM3 # InBTC 1.3118 InM3 # InBTC 0.0984
(0.5190) (0.9519)
INENF - InBTC 5.7788* INENF-> InBTC 7.2416**
(0.0556) (0.0267)
InBTC > InEPU 7.0453** InBTC # InEPU 2.7022
(0.0295) (0.2590)
InBTC # InM3 0.0338 InBTC # InM3 3.2284
(0.9832) (0.1990)
InBTC # INnENF 1.5175 InBTC # InENF 0.3983
(0.4682) (0.8194)

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlik duzeylerini temsil etmektedir.

Tablo 8deki Toda-Yamamoto nedensellik sonuglarini inceledigimizde, Hindistan’da enflasyondan Bitcoin
fiyatlarina dogru tek yonlia bir nedensellik oldugu gérilmektedir. Cin’de EPU ile Bitcoin arasinda ¢ift yonli
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica enflasyondan Bitcoin’e dogru tek yonli nedensellik iliskisinin olduguna
ulasiimistir. Brezilya’da ise enflasyondan Bitcoin fiyatlarina dogru tek yonli bir nedensellik iliskisinin oldugu
gorllmektedir. Rusya’da enflasyondan Bitcoin’e dogru ve Bitcoin’den ekonomik politika belirsizligine dogru tek
yonli nedensellik iliskisi olduguna ulasiimistir. Elde edilen sonuglar, literatiirdeki (Hernandez vd., 2021; Wang
vd., 2022; Piru 2016; Sarker ve Wang 2022) calismalarca desteklenir niteliktedir.

5. SONUCLAR

Bu calismada, Agustos 2010’dan Aralik 2021’e kadar aylik veriler kullanilarak BRIC (Hindistan, Cin, Rusya,
Brezilya) Ulkelerinde Bitcoin fiyatlari ile ekonomik politika belirsizlik endeksi, enflasyon ve genis para arzi (M3)
arasindakiiliski ARDL sinir testi ve Toda-Yamamoto nedensellik analizleri ile test edilmistir. Ayrica ¢calismada 2018
yilindaki kripto para piyasasi ¢okusiini temsil etmek icin modele kukla degisken eklenmistir. Calismadaki sonuglari
her (lke icin degerlendirecek olursak, ARDL testi sonuglarina gore, Hindistan’da kisa dénemde genis para arzinin
Bitcoin fiyatlarina pozitif bir etkisi olurken, uzun dénemde ekonomik politika belirsizlik endeksinin negatif etkisi
s6z konusudur. Ayrica bu Ulke icin enflasyonun Bitcoin lzerinde pozitif etkisinin oldugu sonucuna varilmistir.
Cin icin kisa donemde ekonomik politika belirsizlik endeksinin Bitcoin fiyatlari tizerine negatif bir iliskisi olurken,
uzun donemde ise, Bitcoin fiyatlari (izerine ekonomik politika belirsizlik endeksinin negatif ve enflasyonun pozitif
bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Rusya ve Brezilya’da kisa donemde degiskenler arasinda herhangi bir iligki
tespit edilememistir. Uzun dénemde ise Brezilya’da pozitif bir etkisinin olduguna ulasiimistir. Toda-Yamamoto
nedensellik testi sonuglarini yine her Ulke icin inceledigimizde, Hindistan igin enflasyondan, Bitcoin fiyatlarina
dogru tek yonla bir nedensellik iliskisi oldugu ortaya konulmustur. Cin icin enflasyondan Bitcoin fiyatlarina dogru

14



Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1 59, Kasim 2023 M. Kilic, A. Giirbiiz, N. E. Bekereci

tek yonli ve Bitcoin fiyatlari ile ekonomik politika belirsizlik endeksine arasinda ¢ift yonli nedensellik iliskisi
oldugu belirlenmistir. Brezilya’da enflasyondan Bitcoin fiyatlarina dogru tek yonli nedensellik iliskisi bulgusuna
ulasilmistir. Rusya’da ise enflasyondan Bitcoin’e ve Bitcoin’den ekonomik politika belirsizlik endeksine dogru tek
yonli nedensellik iligkisi olduguna ulagiimigtir.

Ayrica, ¢alismada elde etmis oldugumuz sonuglar politika yapicilar igin &nemli gikarimlar saglamaktadir. ilk
olarak, BRIC ulkelerinde enflasyon orani arttikgca para birimlerinin degeri diismekte buda Bitcoin’i daha cazip
hale getirerek deger kazandirmaktadir. insanlarin enflasyonun artis gdsterdigi donemlerde genellikle degerini
zaman iginde koruyan varliklara yatirnm yaparak kendilerini korumaya aldiklari gériilmektedir. Kripto paralarda,
son yillarda bu anlamda popdiler bir alternatif haline gelmistir. Ancak Bitcoin’in enflasyondan korunma araci
olarak gorilmesi yerine istikrarli bir fiyat diizeyine sahip olmasi spekiilatif ataklar yasanmamasi adina énemli bir
hadisedir. Yeterli sayida isletme, ekonomi veya birey paralarinin 6nemli bir kismini Bitcoin’e aktarirlarsa Bitcoin
fiyat istikrar kazanacak ve yalnizca enflasyonun siddetlendigi zamanlarda Bitcoin’e donme riski azalacaktir. Diger
taraftan, kripto paralara yatirirm yapmak isteyen yatirimcilarin tlkelerindeki ekonomi politikalarini ve politika
belirsizliklerini de gbéz 6nline almalari gerekmektedir. Belirsizlig§in ekonomi (izerinde gesitli etkileri vardir.
Belirsizlik, yatirnmcilarin gelecege yonelik ongorilemeyen kosullar nedeniyle yatirim kararlarini ertelemelerine
ve insanlarin gelecek kaygisinin artmasina neden olmaktadir. Hiikimetlerin bu baglamda politika belirsizligini
kontrol altinda tutabilmek adina bazi 6zel politika 6nlemleri almalari gerekebilmektedir. Nitekim, ekonominin
saghgi blylk 6lcide makroekonomik istikrara ve dahasi finansal sistem istikrarina baglidir. Hiikiimet, netlik ve
diizenleme saglama ihtiyacini ne kadar ¢abuk anlarsa, finansal sistem o kadar istikrarl olacaktir. Son olarak, para
ikamesi olarak diigtiniilen Bitcoin’in piyasadaki dolagiminin artmasi geleneksel paranin dolasimini etkileyecektir.
Diger bir ifadeyle Bitcoin artik birgok llke icin geleneksel yatinm/tasarruf araci haline geldigi kabul edilebilir
bir gercektir. Bu baglamda ekonomide alternatif para birimi ve finansal varlik olarak Bitcoin’in geleneksel para
biriminin yerini almaya baslayacagi ve itibari paranin hizini degistirerek veya itibari paraya olan istegi azaltarak
para arzi Uzerinde degisiklige neden olabilecegi dustinilmektedir.
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