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Oz

Bu ¢alismada, 2017M1-2022M1 doénemleri arasindaki veriler kullanilarak Bitcoin (BTC)
ile Karbon Emisyonu (CO;) arasindaki iligki incelenmistir. Son zamanlarda yapilan
calismalara istinaden kripto para ve enerji piyasalarinin spekiilatif ve kirilgan yapiya
sahip oldugu ve bundan dolay1r degiskenlerin dogrusal olmayan bir forma sahip
olabilecegi konusuna dikkat c¢ekildigi gozlenmektedir. Dolayisiyla bu bilgiler
cercevesinde ¢aligmada oncelikle Luukkonen vd. (1988), Harvey vd. (2008) dogrusallik
testi ve Kapetanios vd. (2003) dogrusal olmayan birim kok testi ile degiskenlerin
dogrusallik sinamasi yapilmaktadir. Akabinde degiskenlerin dogrusal olmayan forma
sahip oldugu tespit edildigi i¢in ¢alismada Kapetanios vd. (2006) Dogrusal Olmayan
Esbiitiinlesme analizi kullanilmaktadir. Kapetanios vd. (2006) testi bulgularina gére BTC
ile CO; arasinda uzun donemde dogrusal olmayan bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit
edilmektedir. Bu durum BTC ile CO; arasindaki iliskinin uzun doénemde dengeye
dogrusal olmayan bir sekilde yakinsadigt sonucunu gostermektedir. Degigkenler arasinda
dogrusal olmayan esbiitiinlesme iliskisini tespit ettikten sonra bu iligkinin yOniini
belirlemek amaciyla yapilan Granger nedensellik testi sonucuna gore ise Bitcoin’den
Karbon Emisyonuna dogru tek yonli nedensellik oldugu tespit edilmektedir. Bu bulgu,
BTC iiretiminde kullanilan enerjinin ¢evre dostu kaynaklardan elde edilmesine yonelik
politikalarin benimsenmesi gerektigi bigciminde yorumlanabilir.

Abstract

In this study, the relationship between Bitcoin (BTC) and Carbon Emission (CO2) was
examined using the data between the periods 2017M1-2022M1. Based on recent studies,
it is observed that crypto money and energy markets have a speculative and fragile
structure, and therefore the variables may have a non-linear form. Therefore, within the
framework of this information, the linearity test of the variables is carried out primarily
by Luukkonen et al..(1988), Harvey et al..(2008) linearity test, and KSS (2003) nonlinear
unit root test. Afterwards, KSS (2006) Nonlinear Co-integration analysis is used in the
study since it is determined that the variables have a nonlinear form. According to the
KSS (2006) test findings, it is determined that there is a nonlinear cointegration
relationship between BTC and CO- in the long run. This shows that the relationship
between BTC and CO; converges non-linearly to the long-run equilibrium. According to
the result of the Granger causality test performed to determine the direction of this
relationship after detecting the nonlinear cointegration relationship between its variables,
it is determined that there is one-way causality from Bitcoin to Carbon Emission. This
finding can be interpreted as policies towards obtaining the energy used in BTC
production from environmentally friendly sources should be adopted.
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1. Giris

Kiiresel iklim degisikligi, gezegenimizin sicaklik degerlerinin ve hava olaylariin
farklilagmasina yol agan uzun vadeli bir sorundur. Bu sorunun ortaya g¢ikmasinda dogal
olaylarin etkisi kismi bir 6neme sahipken, insan faaliyetlerinin kiiresel iklim degisikliginin
birincil nedeni oldugu bilinmektedir (Trenberth, 2018). Ozellikle Sanayi Devrimi’yle birlikte
insan giiciine dayali iiretim sisteminden fosil yakit kullanimina bagli makine ve motorlarin
kullanimina gegilmesi, karbondioksit (CO2), kiikiirt dioksit (SOz) ve azot oksit (NOy) gibi
zehirli gazlarin salinimlarina yol agmaktadir. Artan enerji ihtiyacinin fosil yakitlar kullanilarak
karsilanmasi kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi gibi ¢evre sorunlarina zemin hazirlamaktadir.
Kiiresel sicaklik degerlerinde meydana gelen artislarin buzullarin erimesine, deniz seviyelerinin
yiikselmesine ve agir1 kurakliga/yagisa yol agtigi gozlemlenmektedir (Kompas vd., 2018).
Dolayisiyla iklim degisikligi, enerji talebinin artmasi nedeniyle ortaya g¢ikan ve yarattigi
sonuglar itibariyle biitiin ekosistemi etkileyen uzun vadeli bir sorundur.

Karbon emisyonu, sera gazi emisyonlarinin neredeyse %75’lik bir kismini olusturmakta
ve kiiresel sicakligin 1.5 °C artmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla iklim degisikligi ile miicadele
kapsaminda atilacak adimlarin belirlenmesinde karbon salimimi konusu, sorunun merkezini
olusturmaktadir (Khezri vd., 2022). CO; salinimlarin1 6nlemek adina atilacak adimlar arasinda
ilk olarak fosil yakit kullanimi ve enerji tiikketiminin azaltilmasi gerektigi konusunda fikir
birliginin saglandigi goriilmektedir.

Ozellikle son yillarda artan bir ilgi goren kripto para madenciligi konusu, iiretim yapisi
geregi yiiksek miktarda enerjiye ihtiya¢ duymaktadir. Bu nedenle, iklim degisikligi, kiiresel
1sinma ve karbon salinimi gibi ¢evresel konularda 6nemli tartisma alanlardan birisi olmustur.
Kripto para birimleri igerisinde en onemli paya sahip para birimi Bitcoin (BTC)’dir. 2008
yilinda Satoshi Nakamoto takma adi kullanilarak Bitcoin adi verilen blok zincir teknolojisine
dayali bir dijital para birimi ortaya ¢ikmustir. Bitcoin’in blok zinciri miilkiyetin ve islemlerin
dogrulanmasi, karma fonksiyonlarin arama bulmacalarina dayanmaktadir. Zincire gecerli
bloklarin eklenebilmesi i¢in arama bulmacalarinin ag katilimcilar tarafindan ¢oziimlenmesi
gerekmektedir. Ancak bu islemlerin gerceklesebilmesi i¢in yiiksek miktarda enerji talebi ortaya
cikmaktadir. Cambridge Universitesi Alternatif Finans Merkezi (CCAF) tarafindan yaymlanan
rapor, yillik Bitcoin toplam enerji tiiketiminin 40 ila 445 TWh arasinda oldugunu, bir
karsilastirma yapmak gerekirse, bu enerji tiiketiminin Hollanda’nin yillik enerji tiiketimine
yakin oldugunu gostermektedir (Narayanan vd., 2016, Rowlatt, 2020). Ayrica Bitcoin piyasaya
ciktig1 glinden itibaren cesitli ticaret platformlarinda, kripto para borsalarinda geleneksel para
tiirleri ile alim satimi1 yapilmistir. Bu siire zarfinda Bitcoin’in fiyatinda 6nemli artislar meydana
gelmis ve bu fiyat hareketliliginden kar elde etmek i¢in islem yapan bir kesim ortaya ¢ikmistir
(Bouri vd., 2019). Bitcoin ile birlikte diger tiim kripto paralarin 28 Mart 2023 tarihi itibari ile
piyasadaki toplam islem hacmi 1.13 Trilyon ABD dolaridir. Kripto para piyasasindaki toplam
islem hacminin %42.86’s1 sadece Bitcoin’e aittir (investing.com). Dolayisiyla Bitcoin igin,
piyasaya c¢iktig1 giinden itibaren en yiiksek islem hacmine sahip kripto para birimi oldugu
sOylenebilir.

Bitcoin fiyatlarinda meydana gelen Onemli artislar sonucunda Bitcoin’e olan talep
artmakta ve talebin kargilanabilmesi i¢in yeni Bitcoinlerin iretilmesi gerekmektedir. Yeni
Bitcoinlerin iiretimi ise madencilik siireci ile gerceklesmektedir. Bitcoin’in piyasa fiyati,
madencilerin daha fazla donanim ve elektrige yatirim yapmalari i¢in 6nemli bir tegvik olarak
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goriilmektedir. Bitcoin fiyat1 arttikca daha fazla insan madencilik donanimi satin almak ve
calistirmak icin siparis vermeyi ister. Yani Bitcoin’in popiilaritesinin artmasiyla birlikte
Bitcoin’e olan talebin artmasi Bitcoin iretimi i¢in enerji tiikketimini de artirmasi beklenmektedir.
Bu durumun ise madencilik islemlerinin artmasina dolayisiyla da enerji tiikketiminin artmasina
yol agtig1 bilinmektedir (Corbet vd., 2021).

Madencilerin Bitcoin tiretimi iglemlerini ¢ok sayida gelismis bilgisayar ile yapmalar
gerekmektedir. Bu durum ise yogun elektrik tiiketimine neden olur. Yani kripto para
madenciligi enerji yogun bir faaliyettir (Truby, 2018). Madencilik i¢in kullanilan enerji
tiikketiminin yiiksek olmasinin ¢evre i¢in olumsuz etki yaratan karbondioksit emisyonlarinin da
artmasina neden olabilecegi diisiiniilmektedir. Bu cercevede dnemli miktarda enerji tiikketimine
yol acan Bitcoin madenciliginin sera gazi emisyonlar1 {izerinde bir etkiye neden olup olmadigini
aciklamak, kiiresel 1sinma ve iklim degisikliginin yikici etkileri géz oniine alindiginda politika
yapicilari agisindan hayati derecede 6nemlidir.

Bu dogrultuda ¢aligmanin amaci, yiiksek miktarda enerji tiiketimine neden olan Bitcoin
talebinin artmasinin iklim degisikligine neden olan karbon emisyonlarindaki artigta etkisi olup
olmadigini tespit etmek ve etkisi oldugu taktirde Bitcoin madenciliginin iklim degisikligine
etkisini gidermek amaciyla nasil bir politika izlenmesi gerektigine dair degerlendirmelerde
bulunmaktadir. Bu ¢ercevede Bitcoin ile sera gazi emisyonlarinin %75°lik kismini olusturan
CO; emisyonu arasindaki iligki 2017M01-2022M01 donemine ait verilerden hareket ederek
Kapetanios vd. (2006) dogrusal olmayan esbiitinlesme testiyle analiz edilmistir. Calismanin
ilerleyen bolimlerinde s6z konusu test KSS (2006) olarak ifade edilecektir. Calismada
kullanilan KSS (2006) esbiitiinlesme testinin, serilerin dogrusal olmama durumunda da
esbiitiinlesme iliskisini agiklayabilmesi ve geleneksel esbiitiinlesme testlerine gore, analizde
kullanilan serilerde bulunan yumusak yapisal kirilmalari da dikkate almasi nedeniyle daha
dogru sonuglar verecegi diisiiniilmektedir. Bu ¢alismanin Bitcoin talebi ile CO2 emisyonlari
arasindaki iligkinin literatiirdeki ¢aligmalardan farkli olarak dogrusal olmayan analiz teknigi ile
test edilmesi ve ¢alismanin sonucunda elde edilen bulgular ¢ercevesinde ¢evre dostu enerji
kaynaklarina doniik 6nemli politika Onerileri sunmasi agisindan literatiire katkisi olabilecegi
diisiiniilmektedir. Bu ¢ercevede calismanin devam eden kismi su sekilde tasarlanmistir; Tkinci
boliimde literatiir 6zeti agiklanmakta, t¢lincli boliimde kullanilan yontem hakkinda bilgi
verilmekte ve veri seti tanitilmakta, dordiincii boliimde uygulama sonuglari ele alinmakta ve son
olarak besinci boliimde elde edilen bulgular degerlendirilmekte ve politika Onerisinde
bulunulmaktadir.

2. Literatiir Ozeti

Son yillarda etkisini daha ¢ok hissetmeye bagladigimiz iklim degisikligi olgusunun
belirleyicilerini tanimlamak, bu dogrultuda etkili 6nlemler almak gerektigi tiim diinya tarafindan
kabul edilmektedir. Ornek olarak, 2015 yilinda imzalanan Paris Iklim Anlasmasi’yla birlikte
politika yapicilar, kiiresel 1sinmanin yikic etkilerine ve gevresel siirdiiriilebilirlige daha ¢ok
onem vermisler ayrica gerekli diizenlemelerin yapilmas1 konusunda etkili adimlar atmaya
baglamiglardir (Othman ve Bob, 2022).

Yeni ortaya ¢ikan her teknolojik gelismede oldugu gibi kripto para birimlerinin ¢evresel
etkilerini de incelemek gerekmektedir. Kripto para birimlerinin enerji tiiketim tahminleri,
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karbon emisyonlar1 ve buradan hareketle kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi tizerindeki etkileri
hem kamusal hem de akademik alanda biiyiik bir ilgi konusu olmustur (Baur ve Oll, 2021).

Bitcoin iretiminin yogun enerji tiiketimine olan bagimliligi bir taraftan cevre
ekonomistlerinin ampirik calisma alani1 haline gelmesine yol a¢mus, diger taraftan BTC’nin
sahip oldugu avantajlar nedeniyle getirisindeki gelismeler para ve finans ekonomistlerinin de
ilgi odag haline gelmesini saglamistir. Bu gelismeler konu hakkinda zengin bir literatiiriin
olugmasinda etkili olmustur. Calismanin bu béliimiinde BTC iiretimi ve CO emisyonlarini
inceleyen literatiir caligmalarina yer verilmistir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazarlar

Metodoloji

Sonug

Mora vd. (2018)

Sicaklik Projeksiyonlari Tahmin
Modeli

BTC kullaniminin artmasi gelecek birkag on
yil igerisinde kiiresel 1sinmay1 2 °C artiracak
enerji talebi yaratacaktir.

Kohler ve Pizzol
(2019)

Yasam Dongiisii
Degerlendirmesi (LCA)

Bitcoin ag1 2018 yilinda 31.29 TWh’lik
enerji tiketimine, 17.29 milyon metrik
karbon salinimina neden olmustur.

Mohsin vd. (2020)

Vektor Hata Diizeltme Modeli
(VECM)

Kripto para birimleri hacmi ile c¢evresel
bozulma arasinda kisa ve uzun dénemde g¢ift
yonlii nedensellik iliskisi vardir.

Schinckus vd.
(2020)

ARDL Sinir Testi

Kripto para birimleri alim satim hacmi kisa
ve uzun donemde enerji tiiketimini pozitif
yonde etkilemektedir.

Jiang vd. (2020)

Simiilasyon Tabanli BTC Blok
Zincir Karbon Emisyonu
Modeli

Cin’de BTC enerji tiiketimi 2024 yilinda
296.59 TWh’ye vyiikselecek, bu durum
130.50 milyon metrik karbon emisyonuna
yol agacaktir.

Jana vd. (2021)

Makine Ogrenmesi
Algoritmalari

BTC’nin tarihsel miktar, blok zincirinin
boyutu ve enerji tiiketimi elektronik atik
iiretiminin belirleyicisidir.

Yang ve Xu (2021)

Parametrik ve Yar1 Parametrik
Modeller

BTC agmnin mevcut karbon fiyatina dayali

negatif  cevresel  digsalligi,  gevresel
maliyetleri yansitmak acisindan yeterli
degildir.

Di Febo vd. (2021)

MVQM-CAViaR Modeli,
Granger Nedensellik Testi

BTC yayilim1 karbon piyasast lizerinde giiclii
bir etki yaratmaktadir.

Roeck ve Drennen
(2022)

LCA

Bitcoin madenciligi yerel iklim 6nlemlerini
engellemekte ve iklim degisikligi ile
miicadeleye yonelik uygulamalari tehdit
etmektedir

Pham vd. (2022)

GARCH, Quantile VAR

Yesil kripto paralarin Ethereum ve Bitcoin
ile gevsek bir iligkisi bulunmaktadir.

Erdogan vd. (2022)

Toda-Yamamoto ve Boostrap
Toda-Yamamoto

Bitcoin, Ethereum ve Ripple talebi gevresel
bozulmalara yol agmaktadir.

Dogan vd. (2022)

Granger Nedensellik Testi

Bitcoin, hem temiz enerji hem de emisyon
O0denegi ile nedensel iliski icerisinde
bulunmaktadir

Miskiewicz vd.
(2022)

Panel Esbiitiinlesme Testleri ve
VECM

Uzun donemde kripto para ticareti ile
yenilenebilir enerji kullanim pay1 arasinda
bir iligki yoktur.
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Kripto para piyasalar1 oOzellikle son yillarda onemli bir gelisme gdstermistir. Bu
piyasalarin yiiksek enerji tiiketimine neden olmasi ve bu durumun cevresel bozulmalara yol
agcmasi nedeniyle siirdiiriilebilirlik konusu 6nemli bir tartigma noktas: haline gelmistir. Tablo
1’de yer alan bilgiler gergevesinde Mora vd. (2018), 2017 yilindaki 314,2 milyar dolar nakitsiz
islemin yaklasik %0,033’iinii olusturan Bitcoin’in ¢evresel bozulma endiselerini artirdigindan
hareket ederek yaymladiklar1 caligmalarinda, Bitcoin’in benimsenmesinin artmasi durumunda
kiiresel 1sinmanin gelecek birkac on yil icerisinde 2 santigrat derece artirmasina sebep olacak bir
elektrik talebi yaratacagini iddia etmislerdir. LCA modelinin kullanildigr iki ayr1 ¢aligmada
Kohler ve Pizzol (2019) ve Roeck ve Drennen (2022), BTC madenciliginin yiiksek enerji
tiketimine neden oldugunu ve bu durumun iklim degisikligi ile miicadeleye yoOnelik
uygulamalari tehdit ettigi sonucuna ulagmislardir. Ayrica madencilerin cografi dagilimlarinin ve
madencilikte kullanilan ekipmanlarin verimliliginin ortaya ¢ikan bu sonucu etkileyen en énemli
faktor oldugunu agiklamiglardir.

Literatlirde kripto para piyasalar1 ile enerji tiiketimi ve ¢evresel etkiler arasindaki iliskiyi
aciklamaya yonelik zaman serisi teknigine dayali olarak yapilan ¢aligsmalar da 6énemli bir yer
kapsamaktadir. Ornegin, Mohsin vd. (2020), VECM modelini uyguladiklar1 ¢alismalarinda
kripto para birimleri hacmi ile ¢evresel bozulma arasinda kisa ve uzun doénemde ¢ift yonlii
nedensellik iligkisinin var oldugu sonucunu elde etmislerdir. ARDL yontemini kullanarak
yaptiklari ¢aligmada Schinckus vd. (2020), tiim kripto para birimlerinin alim satim hacimlerinin
kisa ve uzun déonemde enerji tiiketimi lizerinde pozitif bir etki yarattigin1 ve bu durumun enerji
sektorii tizerinde uzun vadeli sonuglar yarattigini ileri stirmiiglerdir. Di Febo vd. (2021), BTC
fiyat1 ile karbon kredisi piyasasi arasindaki iliskiyi belirlemek icin MVQM-CAViaR modeli ve
Granger nedensellik testini kullandiklar1 ¢aligmalarinda BTC fiyatinin karbon piyasasi tizerinde
onemli bir etki yarattigini, ayn1 zamanda karbon kredisi piyasasinin BTC fiyat1 {izerinde bir
nedensellik etkisi yaratmadigi sonucuna ulasmislardir. Pham vd. (2022), karbon fiyatlariin iki
kuyrugunu analiz etmek amaciyla 2017 ve 2021 yillar1 arasinda yesil ve yesil olmayan kripto
para birimleri i¢in nicel baglantililik ¢ercevesini ve giinliik kapanis fiyatlarin1 kullanmiglardir.
Aragtirmacilar yesil kripto paralarin Ethereum ve Bitcoin ile gevsek bir iligkisinin oldugunu ve
COVID-19 pandemisinin patlak vermesinin disinda net baglantilarinin sifira yakin oldugunu
bulmuslardir. Erdogan vd. (2022), kripto para talebinin ¢evresel etkilerini test etmek amaciyla
karbon emisyonu ile 3 farkli kripto para birimi i¢in 2010M8-2021M1 dénemleri i¢in asimetrik
nedensellik testi yapmiglardir. Calismada kullandiklar1 kripto para degiskenleri Bitcoin,
Ethereum ve Ripple’dir. Kripto para talebi gostergesi olarak degiskenlerin kapanis fiyatlari
analize dahil edilmistir. Toda-Yamamoto ve Bootstrap-Diizeltilmis Toda-Yamamoto test
sonuclart Bitcoin ve Ethereum’dan karbon emisyonuna dogru nedensellik oldugu dolayisiyla
cevresel bozulma tizerine etkisi oldugunu gostermektedir. Ripple’in ise nedensellik etkisi
bulunmamaktadir. Fourier Toda-Yamamoto test sonucu ise, Bitcoin ve Ripple’dan karbon
emisyonuna dogru bir nedensellik iligkisi oldugunu ancak Ethereum’dan karbon emisyonuna bir
nedensellik olmadigin1 gostermektedir. Yazarlar c¢alismada asimetrik nedenselligin, Bitcoin
talebinin pozitif sokundan, Ripple ve Ethereum taleplerinin negatif soklarindan c¢evresel
bozulmanin pozitif soklarina kadar nedensellik etkileri gosterdigini belirtmislerdir. Dogan vd.
(2022), Bitcoin, temiz enerji ve emisyon ddenegi arasindaki iliskiyi 17 Eylil 2014 — 12 Ekim
2021 donemine ait gilinlik veriler 151831Inda zamanla degisen Granger nedensellik testi
uygulayarak analiz etmiglerdir. Elde edilen bulgulara gére BTC, hem temiz enerji hem de
emisyon Odenegi ile nedensel iliski icerisinde bulunmaktadir. Yazarlar, Bitcoin enerji
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tilketiminin temiz enerji kullanimi ile karsilanabilecegini ve boylece gevresel bozulmanin
azalabilecegi tezini ileri siirmektedir. Miskiewicz vd. (2022), kripto para ticareti, ekonomik
gelisim, yenilenebilir enerji tiiketimi ve gevresel bozulma arasindaki baglantilar1 analiz etmeyi
amagcladiklar1 ¢alismalarinda Pedroni ve Kao panel egbiitiinlesme testi, FMOLS ve DOLS panel
esbiitiinlesme testi ve VECM modellerini kullanmiglardir. Arastirmacilar, artan kripto para
ticaretinin GSYH, sabit sermaye olusumu ve kiiresellesmeye yol actigini ancak uzun vadede
kripto para ticareti ile yenilenebilir enerji kullanim pay1 arasinda bir iliski olmadig1 sonucuna
varmiglardir,

Farkl1 yontemlerin kullanildig1 ¢alismalar incelendiginde ise simiilasyon tabanli modeller,
makine Ogrenmesi algoritmalar1 ve parametrik ve yari1 parametrik modellerin kullanildig:
calismalar dikkat gekmektedir. Ornegin, Jiang vd. (2020), Simiilasyon Tabanli BTC Blok Zincir
Karbon Emisyonu Model’ini kullandiklar1 c¢alismalarinda Cin’de Bitcoin enerji tiiketiminin
2024 yilinda 296,59 TWh’ye ulasacagini ve bununla birlikte 130,50 milyon metrik karbon
emisyonuna yol acacagi sonucuna ulagmiglardir. Makine 6grenmesi algoritmalarinin kullanildig
Jana ve digerlerinin (2021) c¢alismasinda Bitcoin agindaki elektronik atik olusumunun
belirleyicilerini arastirmiglardir. Elde edilen sonuglara gore, blok zincirinin boyutu, enerji
tiilketimi ve Bitcoin’in tarihsel miktar1 elektronik atik iiretiminin belirleyicisidir. Yang ve Xu
(2021), parametrik ve yar1 parametrik modellerden faydalanarak Bitcoin aginin karbon ayak izi
icin yapay bir fiyat gelistirmisler, risk altindaki iklim degerini (VaR) iklimin beklenen agigina
(ES) genisletmislerdir. Yazarlar, elde edilen tahminler gz Oniine alindiginda Bitcoin aginin
mevcut karbon fiyatina dayali negatif cevresel digsalligi, gevresel maliyetleri yansitmak
acisindan yeterli olmadigini ileri siirmiislerdir.

Literatiir boliimiinde tartigildig1 {izere kripto para birimlerinin enerji tiiketimi, karbon
saliimi ve karbon ayak izi ile iligkisini inceleyen ¢aligsmalar son yillarda artis gostermistir. Elde
edilen bulgulara gore birgok ¢alismada kripto para birimleri ile enerji tiiketimi ve kiiresel iklim
degisikligine yol acan karbon salinimi, sera gazi emisyonlari vb. gibi degiskenler arasinda
iligkinin var oldugu farkli yontemler kullanilarak tespit edilmistir. Bu c¢alismanin yukarida
Ozetlenen benzer ¢alismalardan iki noktada ayristigi sdylenebilir. Birincisi; Bitcoin talebi ile
CO; emisyonlar1 arasindaki iligkiyi dogrusal olmayan es-biitiinlesme teknigine dayanan KSS
(2006) metodu ile ele almasidir. Ikincisi ise analiz sonucunda elde edilen bulgularin ¢evre dostu
enerji kaynaklarina doniik politika 6nerisi olarak kullanilabilmesidir.

3. Yontem ve Veri Seti
3.1. Ekonometrik Yontem

Giinlimiizde piyasa degeri ve igslem hacmi bakimindan ilk sirada yer olan BTC ile karbon
emisyonlar1 (CO;) arasindaki iligkinin incelendigi bu ¢alismada 2017M01-2022M01 dénemini
kapsayan aylik veriler kullanilmigtir. BTC piyasaya girdikten sonra 2017 yilina kadar diigiik
diizeylerde kalmis ancak 2017 yilindan itibaren piyasa degeri acisindan bin dolar diizeylerine
¢ikmustir. Bundan dolay1 ¢alismaya 2017 yilindan baglanmistir. Calismanin temel amaci BTC
ile CO; arasinda egbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigin test etmektir.

BTC ile CO, arasindaki esbiitiinlesme iligkisi incelenirken, literatiirde son zamanlarda
yapilan c¢aligmalarda zaman serilerinin zamanla almis olduklari degerler sonucunda olusan
egimlerinden dolayr degiskenlerin dogrusal olmamalar1 durumuna dikkat c¢ekildigi

146



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2023, 8(1): 141-162
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2023, 8(1): 141-162

gozlenmektedir. Ozellikle finansal piyasalarda islem géren yatirnmcilarin bu piyasadan
beklentilerinin ve bu piyasa ile ilgili bilgi diizeylerinin farkli olmas1 yatirimcilarin karar alma
stirecini farkli yonde etkilemektedir. Yani, finansal piyasalarda yapisal ve davranigsal segimler
etkili olmaktadir. Dolayisiyla ortaya dogrusal olmayan bir siire¢ ¢ikabilmektedir. Harvey vd.
(2008) calismalarinda, dogrusal olmayan forma sahip olan bir seri i¢in dogrusal forma sahipmis
gibi hareket edilip analize dahil edilmesinin yaniltict sonuglar verebilecegini belirtmislerdir.
Buna ek olarak Cuestas ve Garrant’da (2011) dogrusal olmayan forma sahip degiskenler igin
dogrusal birim kok testlerinin yapilmasiin analiz hakkinda yaniltici sonuglar verebilecegini
belirtmektedirler. Yazarlara gore, seri dogrusal degil ise dogrusal birim kok testlerinin
kullanilmasi durumunda, test istatistiginin giicli hakkinda sorunlar ile karsilagilacaktir. Bu
durumda dogrusal birim kok testleri sonuglari, birim kék vardir temel hipotezini reddetmeme
yoniinde egilimli olacaktir. Bu bilgiler cergevesinde kripto para ve enerji piyasasinin da
spekiilatif ve kirilgan yapiya sahip oldugu gbéz oniinde bulunduruldugunda degiskenlerin
dogrusal olmayan bir formda olabilecegi diisiiniildiigiinden ¢alismada, BTC ile CO; arasindaki
iligki KSS (2006) dogrusal olmayan esbiitiinlesme analizi ile test edilmistir. Dogrusal olmayan
esbiitiinlegsme testinin kullanilabilmesi igin ise Oncelikle serilerin dogrusallik smamasinin
yapilmasi gerekmektedir.

Degiskenlerin dogrusallik smamasi igin literatiirde ¢ok sayida dogrusallik testleri
bulunmasina ragmen genellikle Brock vd. (1987) tarafindan gelistirilen BDS testi, Luukkonen
vd. (1988), Harvey ve Leybourne (2007) ve Harvey vd. (2008) dogrusallik testleri ile
degiskenlerin dogrusallik sinamasi yapilmaktadir. Bu testlere ek olarak KSS (2003) tarafindan
gelistirilen ve literatiirde KSS (2003) dogrusal olmayan birim kok testi olarak bilinen KSS
(2003) testi de degiskenlerin dogrusal olup olmamalar1 hakkinda bilgi vermektedir. KSS (2003),
dogrusal formda olmayan seriler i¢in dogrusalmis gibi karar verilip serilere geleneksel birim
kok testleri uygulanmasi sonucunda serilerin duraganliklariyla ilgili yanlig karar verilebilecegi
disiincesinden hareketle KSS (2003), ADF tipi birim kok siirecini gelistirerek, gecis
fonksiyonunun iistel bir forma sahip oldugu yeni bir birim kok testini 6ne siirmiislerdir. KSS
(2003) birim kok testinin bos hipotezi birim kok var, alternatif hipotezi ise degiskenlerin
dogrusal olmayan ancak duragan oldugunu test etmektedir. Dolayisiyla KSS (2003), birim kok
var temel hipotezine karsilik dogrusal olmayan ancak duragan iistel yumusak gecisli otoregresif
(ESTAR) siireci belirten alternatif hipotezi test etmektedir. Bu hipotezler ¢ercevesinde KSS
(2003) birim kok testinde eger bos hipotez reddedilirse bu durumda serilerin dogrusal olmayan
forma sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ayrica bos hipotezin reddedilmesi durumu,
negatif ve pozitif soklarin etkisinin zaman serisi iizerinde ayni olacagini yani serinin kendisine
verecegi soka tepkisinin simetrik olacagini ifade ettigini belirtmektedir (Kapetanios vd., 2003:
361-364, Hepsag ve Akgali, 2015: 78-79). Bu bilgiler ¢er¢evesinde c¢alismada literatiirde
kullanilan dogrusallik testlerinden Luukkonen vd. (1988), Harvey vd. (2008) ve KSS (2003)
testlerinin teknik agiklamalarina yer verilmistir.

Luukkonen vd. (1988) dogrusallik testi, degiskenlerin I(0) olmasi durumunda dogrusallik
testinin yapilacagini ve calismada F test istatistiginin kullanildigin1 belirtmektedir. Optimal
gecikme uzunlugu (p) ve optimal bozucu terim (k), veri setine dayanarak F-istatistigini optimize
edecek sekilde segilmektedir (Omay ve Kan, 2010: 998).

p
Yp =60 + Z (B1mYe-m + OomYemmYeok + OzmYeom Vi) [+ 6424 + € 1)

m=1
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Burada Y serisi veri tiretim siirecine gére ham, ortalamadan arindirilmis ya da trendden
arindirilmis olabilir. 1 numarali modelde test edilecek bos hipotez;

Ho: ©om = Osm = ©4 =0 seklinde ifade edilmektedir. Bos hipotezin kabul edilmemesi
durumu serilerin dogrusal olmadigin1 gostermektedir.

Harvey vd. (2008) dogrusallik testi ise degiskenlerin 1(0) veya I(1) de duraganlagsmasi
durumunda dogrusallik testinin yapilabilecegini ifade etmektedirler. Harvey vd. (2008)
caligmasinda zaman serilerinin I(0) veya I(1) olduklar1 durumda kullanilan denklemler farklidir.
Degiskenlerin 1(0) varsaymmi altinda olmalar1 durumunda kullanilan denklem 2 numarali
denklemde gosterilmektedir.

p
Ve = Bo + Brye-1+ Bayi1 + Bayia + Z BajAyi—j + vt (2)
=

Denklem 2’de A fark operatdriinii ve p ise gecikme sayisini ifade etmektedir. Denklemin
hipotezleri ise asagidaki gibidir.

Hoo: B2=PB3s=0 (degiskenler dogrusaldir)
Haio: B2 # 0 ve/veya B3 # 0 (degiskenler dogrusal degildir)

2 numarali denklem iizerinden bos hipotezi alternatif hipoteze karsin test etmek i¢in Wald
istatistigi kullanilmaktadir. Wald test istatistigi asagida gosterildigi gibidir.

RSS}
Wy = T< S _ 1> )

Burada RSS§ kisitli modelden elde edilen, RSS§ ise kisitsiz modelden elde edilen hata
terimi kareler toplamin1 gostermektedir. Ayrica T gozlem sayisini ifade etmektedir.

Zaman serilerinin I(1) olmalar1 durumunda kullanilan denklem ise asagida 4 numarali
denklemde gosterilmektedir.

p

Ay = LAy 1 + 2,(Aye—1)* + 23(Aye_1)* + Z AgjAye_j+ve 4)
=2

3 numarali denklem i¢in kullanilacak bos ve alternatif hipotezler;
Ho1: A2=A3=0 (degiskenler dogrusaldir)
Hi1: A2 #0 ve/veya A3# 0 (degiskenler dogrusal degildir)

seklindedir. 3 numarali denklem iizerinden bos hipotezi alternatif hipoteze karsin test etmek i¢in
kullanilan Wald istatistigi ise;
Wy=T RSSE 1 5
T \Rsst ©)

seklinde hesaplanmaktadir. Burada T gozlem sayisini, RSS§ kisitli modelden elde edilen, RSS§
ise kisitsiz modelden elde edilen hata terimi kareler toplamini gostermektedir.

Harvey vd. (2008) testinin odak noktast y; serisinin duragan m1 yoksa birim kdke mi
sahip oldugunun bilinmemesidir. Bundan dolay1 degiskenleri duragan oldugunda Wo, birim
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koke sahip oldugunda W1 istatistigini asimptotik olarak seg¢en bir yaklagim dikkate alinmaktadir.
Bu, agirlikli ortalama istatistigi kullanilarak elde edilmektedir.

Wy = {1 — 3W, + AW, (6)

6 numarali denklemde Wy, degiskenlerin duragan oldugu, Wi ise duragan olmadigi
varsaymmi altinda dogrusallik testini yapmaktadir. W, degeri ise 2 serbestlik dereceli 2
dagilimina uygunluk gostermektedir. Caligmada kullanilan son dogrusallik testi olan KSS
(2003) dogrusal olmayan birim kok testinin tek degiskenli ESTAR (1) modeli asagidaki gibidir
(KSS, 2003: 359-361).

Ve = BYe—1 + 0ye_1[1 — exp(—yyE_a)] + & ()

7 numarali denklemde yZ ; gecis degiskeni, y ise bir rejimden diger rejime gegisi
saglayan diizglinlestirme parametresidir. Bu diizgiinlestirme parametresi y, gecis yumusakligini
ve hizin1 temsil eder. Modelde y>0, d=1 ve a=B-1 varsaymm yapilarak 1.derece farki alinip
yeniden yazildiginda model 8 numarali denklemde gosterildigi gibi olmaktadir.

Ay = aye_q + 0y, [1 - exp(—yyi)] + & 8

KSS (2003) testinde 8 numarali denklemdeki modele a=0 kisitin1 uygulayarak O6zel

ESTAR modelini elde ederiz. Bu modelde bos hipotez a=0, y=0 dogrusal birim kokiin 6zel

halini test ederken alternatif hipotez =0, y>0 dogrusal olmayan duragan siireci test etmektedir.

Bu durumda ise -2<6<0 kosulu gegerlidir. a=0 kisit1 uygulandiktan sonra elde edilen ozel
ESTAR modeli 9 numarali denklemde gosterilmektedir.

Ay, = 6y,_1[1 — exp(—yyé_)] + & (©)
9 numarali denklemde model geleneksel birim kok testleri ile sinanamadigindan KSS’nin
(2003) gelistirdigi yeni test ile y parametresine odaklanilmigtir. Bu gergevede hipotezler asagida
gosterildigi gibidir.
Ho: y=0 ve Ha:y>0

Bu hipotezler dogrultusunda 9 numarali denklemde bos hipotez altinda 8 parametresi
tanimlanamadigindan, y=0 hipotezini dogrudan sinayabilmek miimkiin degildir. Bu sorunun
iistesinden gelebilmek i¢in Luukkonen vd. (1988) tarafindan 6nerilen yontem kullanilmistir. Bu
dogrultuda KSS (2003), 9 numarali denklemdeki ESTAR modeline y=0 etrafinda 1.dereceden
Taylor acilimmi uygulamis ve yardimci regresyon elde etmislerdir. Elde edilen yardimci
regresyon 10 numarali denklemde gosterilmektedir.

Ay, = 8y | + & (10)

Denklem 10’da hipotezler & iizerinden kurulur. Model EKK yontemi ile tahmin
edilmektedir. Taylor agilimi uygulandiktan sonra hipotez, 11 numarali denklemde gosterilen test
istatistigi ile hesaplanmaktadir:

6
NE s.e(S) (11)

11 numarali denklemde, tn_ test istatistigi asimptotik olarak normal dagilmadigindan
standart t tablosu ile karsilastirilmasi miimkiin degildir. Dolayisiyla standart t tablosu yerine
KSS (2003) tarafindan iretilen Monte Carlo simiilasyonlart sonucunda elde edilen kritik
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degerler kullanilmaktadir. Elde edilen bu kritik degerler ham, ortalamadan ve ortalama-trendden
arindirilmis seklindedir. 8 numarali denklemde kurulacak hipotez testleri asagidaki gibidir.

Ho: 6=0 ve Ha: 6<0

Yukarida belirtilen hipotezler test edildikten sonra eger tn test istatistigi KSS (2003)
kritik degerden kiiciik ise bos hipotezin reddedilmedigi ve serilerin birim kokli oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Diger yandan tno test istatistigi KSS (2003) kritik degerden daha
biiylikse bos hipotez reddedilir ve serilerin dogrusal olmayan duragan ESTAR siirecine sahip
oldugu tespit edilmektedir.

Analizde kullanilan degiskenlerin dogrusallik testlerinin yapilmasi sonucunda eger
degiskenlerin dogrusal olmayan formda oldugu tespit edilirse bu asamadan sonra analize
dogrusal olmayan egbiitiinlesme teknigine izin veren KSS (2006) esbiitiinlesme testi ile devam
edilmelidir. KSS (2006) esbiitiinlesme testinin yapilabilmesi igin de oncelikle Engle-Granger
esbiitiinlegsme testinin yapilmasi gerekmektedir. Calismada kullanilan degiskenlere ait tiim test
sonuglar veri seti ve ampirik bulgular kisminda detayli verilmistir.

Engle-Granger esbiitiinlesme testi i¢in Oncelikle degiskenlerin ayni diizeyde ve I(1)
diizeyinde duragan olmalar1 gerekmektedir. Serilerin I(1) diizeyinde duraganlagsmasi durumunda
Engle-Granger esbiitiinlesme testi yapilabilmektedir. Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme testi 2
asamadan olugmaktadir. Testin ilk asamasinda birinci dereceden duragan olan iki degisken
arasinda regresyon kurulur. Kurulan bu regresyon denklem 12’de gosterilmektedir.

Ve = B'xe + & (12)

Testin ikinci asamasinda ise denklem 12’deki regresyondan elde edilen hata terimleri ile

otoregresif bir model kurularak, hata terimlerinin duraganlik smamasi yapilmaktadir. ikinci
asamadan elde edilen regresyon denklem 13’de gosterilmektedir (Yilanci, 2009: 208).

Agt = pP&t—1 + Ut (13)
Denklem 13’te p=0 olmasi hata terimlerinin birim kok igerdigini dolayisiyla degiskenler
arasinda egbiitiinlesme iliskisi olmadigin1 géstermektedir. & Serisi regresyon esitliginden tahmin

edildigi i¢cin hata terimlerinin duraganlik sinamasi geleneksel ADF testinin kritik degerleri
yerine Engel-Granger (1987) testinin kritik degerlerine gore yapilmaktadir.

Engle-Granger esbiitiinlesme testinde bos hipotez degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iligkisinin olmadigini, alternatif hipotez ise p<0 yani degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
oldugunu varsaymaktadir. Yapilan analiz sonucunda eger bos hipotez kabul edilirse alternatif
hipotezi test etmek i¢in KSS (2006), Engle-Granger esbiitiinlesme testini gelistirerek yeni bir
test gelistirmislerdir. KSS (2006), bu testi alternatif hipotez altinda hata diizeltme
mekanizmasina dogrusal olmayan ayarlamanin varliina izin veren alternatif bir test One
stirmiislerdir. Yani KSS (2006) tarafindan gelistirilen bu yeni test, degiskenler arasinda
esbiitiinlesme 1iligkisi yoktur bos hipotezine karsin, degiskenler arasinda dogrusal olmayan
duragan ESTAR egbiitiinlesme oldugunu varsayan alternatif hipotezi test etmislerdir.

KSS (2006) testinde, modele dahil edilecek deterministik bilesenlere gére asagidaki
regresyonlardan biri dikkate alinmaktadir (Kapetanios vd., 2006: 9).

Vi = Paxt + & (14)

vi =Pzt +e (15)
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Denklem 14 ve 15°’te ifade edilen * st indisi degiskenlerin ortalamadan armdirilmig
halini, + st indisi ise degiskenlerin hem ortalamadan hem de trendden arindirildigini
gostermektedir. KSS (2006) dogrusal olmayan esbiitiinlesme testinde alternatif hipotez altinda
hata terimlerinin iistel diizgiin gecisli otoregresif siirece uygun olup olmadig1 sinanmaktadir.

Engle-Granger esbiitiinlesme testi sonucunda bos hipotezin reddedilmesi durumunda
alternatif hipotezi test eden model, KSS (2006) tarafindan 16 numarali denklemdeki gibi
gosterilmektedir.

Agt = G(St—l) + Ut (16)

Denklemde G(.) gecis fonksiyonunun ESTAR formunu takip ettigi 6zel bir durumuna
odaklanilmaktadir. KSS calismasinda ileri siiriildiigii gibi, modelde gecis fonksiyonu G(.), hata
diizeltme modeline dogrusal olmayan yapiy1 eklemektedir. Gegis fonksiyonu, modelde cesitli
fonksiyonel formlar ile gosterilse de KSS (2003) ¢aligmasinda ESTAR formuna sahip oldugu
varsayilmaktadir. Gegis fonksiyonu G(.)’mn iistel G(gr1)=0e1([1-eXp(-ye?-1]) formda yazilmasi
durumunda hata terimlerinin iistel diizgiin gecisli otoregresif modelde gdsterimi 17 numarali

denklemdeki gibidir.

& = Ber—y + 0g_1[1 - exp(—yet )] + v, 17)
Denklemde v ~ iid (0,6%) o6zelligini gostermektedir. Burada a=B-1 ve y>0 kisiti

uygulanarak parametreler yeniden yazildiginda 18 numarali denklemdeki model elde
edilmektedir.

Agy = age_q + 04 [1 — exp(—yef_)] + v, (18)

Denklem 18’dEki modelde bos hipotez altinda a=0 ve y=0 esitlikleri test edilirken,
degiskenler arasinda dogrusal olmayan esbiitiinlesme iliskisi oldugunu varsayan alternatif
hipotez a=0, y>0 ve -2<0<0 esitliklerini test etmektedir. Burada 6nemli olan nokta her iki

hipotez altinda a=0 olmasidir. Bu durumda modeli denklem 19°dA gosterildigi gibi yeniden
yazabiliriz.
Agy = 0,1 [1 — exp(—yef_1)] + v, (19)
Denklem 19’da degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigin1 goésteren bos
hipotez 6=0, degiskenler arasinda dogrusal olmayan esbiitiinlesme iliskisi oldugunu gdsteren
alternatif hipoteze y>0 ve -2<0<(0 kars1 sinanmaktadir. Bos hipotez altinda 6 parametresi
tanimlanamadigr i¢in KSS (2006), tanimlanamayan parametre sorununu ¢ozmek icin
Luukkonen ve digerlerinin (1988) uyguladiklari yontemi izleyerek 19 numarali denkleme

birinci dereceden Taylor yaklagimi uygulamiglardir. Taylor yaklasimi uygulandiktan sonra elde
edilen yeni model denklem 20°de gosterilmektedir.

Agy = pgl ; +¢,t=12,..,T (20)
Hata terimlerinin otokorelasyonlu olmasi durumunda denklemi,
K
Agp = ped y + Z piAge_i + Gt (21)
i=1

seklinde yeniden yazmak miimkiindiir. Modelin temel hipotezleri:

Ho: p=0 ve Ha: pu<0
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Burada degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmadigin1 gosteren bos hipotez pu=0,
degiskenler arasinda dogrusal olmayan esbiitiinlesme iligkisi oldugunu gosteren alternatif
hipoteze kars1 p<0, asagidaki t-istatistigi kullanilarak test edilmektedir. t istatistigi, asimptotik
olarak normal dagilmadigindan, uygun kritik degerleri KSS (2006) simiilasyonlar1 ile elde
edilmistir.

t= HA
se(p)

(22)

3.2. Veri Seti

Diinya ekonomisinde finansal piyasalarda 6nemli bir yer edinen kripto paralardan piyasa
degeri agisinda ilk siralarda yer alan BTC talebi ile CO, arasindaki iligkinin arastirildigi bu
calismada, 2017:M1-2022:M1 donemleri arasinda aylik veriler kullanilmistir. Bu dénemler
arasinda BTC talebini temsilen BTC fiyat1 ile CO. (ton cinsinden) arasindaki iliski dogrusal
olmayan esbiitliinlesme teknigi ile analiz edilmektedir. Calismada ele alinan donemler arasinda
BTC fiyatindaki hareketliligin fazla olmasi, her gecen giin degisim gostermesi ve piyasa hacmi
icinde en yiiksek hacme sahip olmas1 BTC’ye olan talebi artirmaktadir. BTC talebinin artmasi
ise liretimin artmasina ve dolayisiyla daha fazla madencilik iglemlerinin ger¢ceklesmesine neden
olmaktadir. Bu ¢ercevede madencilik islemlerinin artmasinin daha fazla enerji tiiketimine neden
oldugu ve bu durumunda gevresel bozulmaya neden olabilecegi diisiincesiyle ¢alismada BTC
talebini temsilen BTC fiyat: kullamlmistir. Incelenen her iki degisken de diinya fiyatlar1 olarak
investing.com sitesinden euro bazli olarak alinmistir. CO; degiskenleri Euro bazli hesaplandig
icin BTC degiskeni de Euro bazli analize dahil edilmistir. Calismada kurulan model
CO,=F(BTC) secklindedir. Analizde degiskenlerin seviye halleri kullanilmis olup bu
degiskenlerin seviye hallerine ait istatistiki bilgiler Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait istatistiki Bilgiler

BTC CO2

Ortalama 13939.32 25.91567
Medyan 8023.000 23.84000
Maksimum 53155.90 80.90000
Minimum 1006.900 4.860000
Std.Sapma 14549.75 17.65351
Carpiklik 1.438273 1.203325
Basiklik 3.687598 4.189955
Jarque-Bera 21.86826 18.01988
Olasilik 0.000018 0.000122
Toplam 836358.9 1554.940
Hata Kareleri Toplami 1.25E+10 18387.14
Gozlem 60 60
Korelasyon 0.8012

Varyans Sisirme Faktorleri (VIF) 1.933

Kaynak: Erdogan vd. (2022). Ekonometrik c¢aligmalarda tahmin edilecek degiskenler arasindaki
korelasyon katsayisinin 0.80’in altinda olmasi beklenmektedir. 0.80’in istiinde olan durumlarda
modelde ¢oklu baglantililik sorunu ¢ikabilmektedir. Ayrica VIF degeri 1<VIF<S olmasi degiskenlerin
birbirleriyle orta diizeyde iligkili oldugunu gostermektedir.
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Grafik 1 ve 2 incelendiginde genel olarak 2017-2022 yillan1 arasinda bazi dénemler
haricinde Bitcoin ile karbon emisyonunun birlikte hareket ettigi gozlenmektedir. 2020 yili
oncesinde Bitcoin piyasa degerinde meydana gelen degisimlerden karbon emisyonunun az
etkilendigi hatta bazi donemlerde Bitcoin piyasa degeri artarken karbon emisyonunun stabil
oldugu gozlenmektedir. Ornegin 2017 yilinda Bitcoin fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar daha
fazla iken karbon emisyonundaki dalgalanmalar daha diisiik diizeydedir. 2018 IV den sonra ise
karbon emisyonu fiyatlarindaki dalgalanma Bitcoin fiyatlarindaki dalgalanmalara gore daha
fazladir. 2020 yilinda ise tiim diinyay: etkisi altina alan Covid-19 salgini nedeniyle Bitcoin basta
olmak iizere kripto paralarin getirisinin arttig1 bilinmektedir.
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Grafik 1. CO2 Degiskenine Ait Aylik Degisim Grafigi
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Grafik 2. BTC Degiskenine Ait Aylik Degisim Grafigi

Grafik 2’ye baktiginizda 2020 yilimin Nisan ayindan itibaren Bitcoin’de ani artislarin
meydana geldigi ve devam eden aylarda ani dalgalanmalarin oldugu goézlenmektedir. Grafik
1’de karbon emisyonu degisimleri incelendiginde ise 2020 IV’den sonra karbon emisyonu
fiyatlarinda da artislar oldugu ancak bu artislarin Bitcoin fiyatlarindaki kadar belirgin olmadigi
tespit edilmistir. 2021 yilindan sonra ise tiim diinya genelinde yasanan Covid-19 krizinin
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etkilerinden kaynakli olarak piyasalarda yasanan belirsizlikler sonucunda Bitcoin ile karbon
emisyonu degisimlerinin ayni1 anda ger¢eklesmedigi diisiiniilmektedir. 2021 y1li sonrasinda bazi
aylarda Bitcoin fiyat1 artarken karbon emisyonu fiyatindaki artis bir sonraki ay
gergeklesebilmektedir. Ancak 2017-2022 arasi genel olarak incelendiginde bu yillar arasinda
cogu aylarda Bitcoin’de meydana gelen artig/azalislarin karbon emisyonunu da arttigi/azalttigi
ancak bu artigin/azalisin bitcoin piyasa degerindeki artig/azalis kadar olmadigi gozlenmektedir.
Grafik 1 ve 2’den de Bitcoin ile karbon emisyonu arasinda bir iliski oldugu ancak karbon
emisyonundaki degisimlerin bitcoin piyasasindaki degisimler kadar belirgin olmadigi
anlasilabilmektedir.

4. Bulgular

Analize Oncelikle degiskenlerin dogrusallik smamalar1 yapilarak baglanmaktadir.
Calismada Oncelikle dogrusallik testleri Luukkonen vd. (1988) ile Harvey vd. (2008) test
sonuglarina yer verilecek olup akabinde KSS (2003) dogrusal olmayan birim kok testi sonucuna
yer verilerek degiskenlerin duraganlik diizeyleri belirlenecektir. Uygulanan dogrusallik ve
dogrusal olmayan birim kok testlerine iligkin test sonuglar1 Tablo 3 ve 4’te gosterilmektedir.

Tablo 3. Luukkonen vd. (1988) ve Harvey vd. (2008) Dogrusallik Testi

Luukkonen vd. (1988) Harvey vd. (2008)
Degiskenler Test Istatistigi Degiskenler Test Istatistigi (x?)
BTC 13.4099™ BTC 7117
CO, 9.5232" CO, 11.803™

Not: Lukkonen testi i¢in *** %1 anlamlhilik diizeyi. Harvey vd.(2008) testi kritik
degerleri %10, %5, %1 i¢in sirastyla 4.60, 5.99 ve 9.21 seklindedir.

Tablo 3’te gosterilen dogrusallik testleri sonuglarna gore her iki degisken dogrusal
olmayan yapiya sahiptir. Luukkonen vd. (1988) dogrusallik testi sonucuna gére hem BTC hem
de CO; %!l diizeyinde anlamli iken Harvey vd. (2008) dogrusal olmayan birim kok testi
sonucuna gore her iki degiskenin de y® test istatistik degerleri Harvey vd. (2008) kritik
degerlerinden %5 anlam diizeyinde biiyiiktiir. Dolayisiyla bos hipotezin reddedildigi yani
degiskenlerin dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugu tespit edilmistir. Diger bir dogrusallik
testi olan KSS (2003) dogrusal olmayan birim kok testi sonuglari ise Tablo 4’te
gosterilmektedir.

Tablo 4. KSS (2003) Birim Kok Testi

Degiskenler Diizey Hali Birinci Farki
InBTC 1.308 -3.801(2)"
InCO2 2.418 -4.789(1)"

Anlamhlik Diizeyi Kritik Degerler
1% -3.48
5% -2.93
10% -2.66

Not: *, ** ye *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini, parantez i¢indeki
degerler ise gecikme uzunluklarini belirtmektedir.
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KSS (2003) dogrusal olmayan birim kok testi sonuglarinin yer aldigi Tablo 4’te her iki
degiskenin diizey hallerinin test istatistik degerleri KSS (2003) kritik degerlerinden kiigiik
oldugu gozlenmektedir. Dolayisiyla dogrusal serilerin birim koklii oldugunu varsayan bos
hipotezin reddedilemedigi yani degiskenlerin birim koklii oldugu tespit edilmistir. Analize dahil
edilen degiskenlerin birinci derece farklari alindiginda ise t-istatistik degerlerinin KSS (2003)
kritik degerlerden biiylik oldugu dolayisiyla bos hipotezin reddedildigi tespit edilmektedir.
Sonug¢ olarak uygulanan KSS (2003) birim kok testi sonucuna gore calismada kullanilan
degiskenlerin dogrusal olmayan duragan yumusak gecisli otoregresif siirece (ESTAR) sahip
oldugu ve degiskenlerin I(1) diizeyinde duragan oldugu gézlenmektedir.

Calismada kullanilan dogrusallik testlerine gdre analize dahil edilen degiskenlerin
dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica KSS (2003) dogrusal
olmayan birim kok testi sonucuna gore de degiskenlerin I(1) diizeyinde duragan oldugu
dolayisiyla degiskenlerin 1(0) olmasi durumunda dogrusallik testinin yapilmasi gerektigini
belirten Luukkonen vd. (1988) dogrusallik testinin yapilmasinin uygun olmadigi sonucuna
vartlmistir. Caligmanin bundan sonraki kisminda KSS (2006) dogrusal olmayan esbiitiinlesme
testinin kullanilmasi1 ve KSS (2006) testinin yumusak gegisli otoregresif model (Smooth
Transition Autoregressive Models, STAR) tizerinden tanimlanan bir dogrusal olmama durumu
icin gelistirilmesinden dolay1 calismada STAR temeline dayanan dogrusal olmayan birim kdk
testinin kullanilmasimin uygun olacagi disiiniilmiistiir. Bundan dolayr bu caligmada hem
dogrusallik sinamasi i¢in hem de degiskenlerin duraganlik sinamalari i¢in KSS (2003) dogrusal
olmayan birim kok testi sonuglart dikkate alinmustir.

KSS (2003) dogrusal olmayan birim kdk testi sonuglarina gore degiskenlerin dogrusal
olmayan duragan siirece sahip oldugu tespit edildikten sonra ¢alismaya KSS (2006) dogrusal
olmayan esbiitiinlesme analizi ile devam edilmektedir. Esbiitiinlesme analizine gegmeden 6nce
kurulan modelin uygun gecikme uzunluklari sonuglarmma Tablo 5’te yer verilmektedir.
Caligmada kurulan model i¢in uygun gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz
Bilgi Kriteri (SIC), Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) ve Son Tahmin Hatas1 (FPE) testlerine
gore elde edilmistir. Elde edilen gecikme uzunlugu sonucunda modelde otokorelasyon sorunu
olmadig tespit edilmektedir.

Tablo 5. Optimal Gecikme Uzunlugu ve Otokorelasyon Test Sonugclari

Optimal LM-Type Test for Autocorrelation
Test tiird I? euane LM statistic p-value: Df
zunlugu
CO,=F(BTC) 2 6.914 0.1405 4

KSS (2006) dogrusal olmayan esbiitiinlesme testine ge¢gmeden Once Engle-Granger
esbiitiinlesme analizinin yapilmasi1 gerekmektedir. Tablo 4’te belirtilen KSS (2003) dogrusal
olmayan birim kok testi sonucuna gore her iki degiskenin de I(1) seviyesinde duragan oldugu
tespit edildigine gore analize Engle-Granger esbiitiinlesme testi ile devam edilebilmektedir.
Engle-Granger esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmektedir.
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Tablo 6. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi

EG Test Istatistigi
CO.=F(BTC) 2312 (1)
Kritik Degerler (%5) -3.17

Not: Parantez icerisindeki degerler gecikme uzunluklarini géstermektedir.

Tablo 6 incelendiginde analizde kurulan model i¢in Engle-Granger test istatistik degeri
%5 kritik degerden kiicik oldugu gozlenmektedir. Dolayisiyla degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi olmadigi sonucuna ulagilmaktadir. Bir diger ifade ile Bitcoin ile karbon
emisyonu arasinda uzun donemli bir egsbiitiinlesme iligki bulunamamistir. Dolayisiyla
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunamadig:1 takdirde dogrusal olmayan uzun
donemli esbiitiinlesme iliskisi oldugunu varsayan alternatif hipotezin test edilmesine olanak
saglayan KSS (2006) esbiitiinlesme testinin ¢aligmada uygulanmasi miimkiindiir. KSS (2006)
dogrusal olmayan esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo 7. KSS(2006) Dogrusal Olmayan Esbiitiinlesme Testi

KSS Test Istatistigi
InCO,=F(InBTC) -3.12%*
Kritik Degerler * ** *** (-2.38), (-2.66), (-3.35)

Not: Parantez igerisindeki degerler gecikme uzunluklarini gostermektedir. * ** ***
sirastyla %10, %5 ve %l.

Tablo 7°de yer alan degiskenler ham haliyle hesaplandigindan KSS’de (2006) belirtilen
ham veri (durum 1), ortalamadan (durum 2) ve ortalama ve trendden (durum 3) arindirilmis
kritik degerlerden durum 1 kritik degerleri dikkate alinmaktadir. Tablo 7 incelendiginde
modelin test istatistik degerinin %35 kritik degerden mutlak degerce biiyiik oldugu
gozlenmektedir. Dolayisiyla bu tablo sonuglarina gore, degiskenler arasinda uzun dénemde
dogrusal olmayan bir esbiitiinlesme iligkisi oldugu sdylenebilmektedir. Ayrica degiskenler
arasindaki bu iliskinin uzun dénem dengeye dogrusal olmayan bir sekilde yakinsadigi sonucuna
varilmaktadir.

Degiskenler arasinda dogrusal olmayan egbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra
calismanin bu asamasinda degiskenler arasindaki iligkinin yonii ve anlamliligini belirtmek
amaciyla VAR-Granger nedensellik testi yapilmaktadir. VAR-Granger nedensellik testi igin
otokorelasyon sorunu 1 gecikmede giderilmektedir. Dolayisiyla VAR-Granger nedensellik
testinde 1 gecikmeli katsayilar alinarak, degiskenlerin VAR modeli sonucunda elde edilen
katsayilar1 ve istatistiksel agidan anlamlilik diizeyi Tablo 8°de gosterilmektedir.

Tablo 8. Bitcoin ve Karbon Emisyonu Degiskenlerine Ait VAR-Granger Nedensellik
Test Sonuglar:

Bagimli Degisken CO2 [0.00025]
BTC (0.0000)"
Bagimli Degisken BTC [109.423]
COo2 (0.2279)

Tablo 8 incelendiginde bagimli degisken Bitcoin bagimsiz degisken karbon emisyonu
iken, karbon emisyonundan Bitcoin’e dogru bir nedensellik olmadig tespit edilmistir. Ancak
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bagimli degiskenin karbon emisyonu bagimsiz degiskenin Bitcoin oldugu durumda ise
Bitcoin’den karbon emisyonuna dogru nedensellik oldugu ve Bitcoin’in karbon emisyonunun
Granger nedenseli oldugu gozlenmektedir. Tablo 8’de koseli parantez igerisinde belirtilen deger
VAR analizi sonuglarindan elde edilen katsayilar iken yay parantezin igerisinde belirtilen deger
Granger nedensellik analizi sonucunda elde edilen olasilik degeridir. Sonu¢ olarak yapilan
Granger nedensellik testi sonucuna gore Bitcoin ile karbon emisyonu arasinda tek yonlii
nedensellik oldugu ve bu nedenselligin yoniiniin Bitcoin’den karbon emisyonuna dogru oldugu
gbzlenmektedir.

5. Sonuc¢

Bu calismada en popiiler blok zincir tabanli para birimi olan Bitcoin ile sera gazi
emisyonlariin yaklasik %75’lik kismini olusturan karbon emisyonu arasindaki iliski 2017:M1-
2022:M1 donemine ait aylik verilerden hareket edilerek KSS (2006) dogrusal olmayan
esbiitiinlesme testi araciligiyla analiz edilmistir. Ekonometrik analizin ilk asamasinda serilerin
dogrusal olmama durumunu dikkate alarak Luukkonen vd. (1988), Harvey vd. (2008)
dogrusallik testleri ile KSS (2003) dogrusal olmayan birim kok testi uygulanmustir. Yapilan her
iic dogrusallik testi sonucuna gore de serilerin dogrusal olmayan yapiya sahip oldugu
gbzlenmistir. Ayrica KSS (2003) dogrusal olmayan birim kok testi sonucuna gore de
degiskenlerin hem I(1) diizeyinde duragan oldugu hem de duragan yumusak gecisli otoregresif
stirece (ESTAR) sahip oldugu tespit edilmis ve bu sebepten dolayi ¢alismaya KSS (2006)
dogrusal olmayan esbiitinlesme testi ile devam edilmistir. KSS (2006) dogrusal olmayan
esbiitiinlesme analizi sonucunda degiskenler arasinda uzun donemli dogrusal olmayan bir
iliskinin var oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bitcoin ile karbon emisyonunun dogrusal olmayan
sekilde birlikte hareket ettiklerinin tespit edilmesi nedeniyle bu degiskenler arasindaki iliskinin
yoniinii gérmek acisindan yapilan VAR-Granger nedensellik testi sonucuna gore Bitcoin’den
karbon emisyonuna dogru tek yonlii nedensellik oldugu sonucuna varilmustir.

Yapilan literatiir caligmasi1 sonucunda, Bitcoin fiyatinda bir artisin Bitcoin’e olan talebin
artmasina ve talebin artmasiyla birlikte daha fazla Bitcoin’e ihtiya¢ yaratmasina, bu ihtiyacin da
madencilik iglemlerinin artirilmasiyla giderilecegi yoniinde bilgiler elde edilmistir. Dolayisiyla
bu bilgilerden hareketle ve bu ¢alismada elde edilen sonuglar neticesinde, Bitcoin talebini temsil
eden Bitcoin fiyati ile karbon emisyonu arasinda uzun vadeli dogrusal olmayan bir iligki olmas1
ve Granger nedensellik testi sonucuna goére nedenselligin yoniiniin Bitcoin’den karbon
emisyonuna dogru olmasi, Bitcoin’in fiyatinin artmasinin ¢evresel bozulmalara neden oldugu
sOylenebilmektedir.

Elde ettigimiz sonuglar cercevesinde, kripto para piyasalarinin cevresel etkilerini
azaltmak i¢in bir takim politika uygulamalarinin gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda
politika yapicilar, kripto para piyasalariin kirliligi artirici etkilerini kontrol etmek icin kripto
para birimi iglemlerine ve gelirlerine kisitlayici ¢evre vergisi vb. uygulamalar getirerek ¢evresel
etkilerin azalmasina katkida bulunabilirler. Bu durum, Kkripto para piyasalarindan spekiilatif kar
beklentilerini dnleyerek kripto para ticaretinin ¢evresel yiikiinii azaltmaya destek olabilir. Kripto
para madenciliginde kullanilan ekipmanlar1 daha verimli hale getirecek tesviklerin uygulamaya
konmasi, enerji tikketimini azaltarak ¢evresel bozulmanin engellenmesine katki saglayacaktir.
Ayrica Kyoto Protokolii, Paris [klim Anlasmasi vb. gibi uluslararasi anlagmalarin genisletilmesi,
bu tir anlagsmalara yaptirici hiikiimlerin eklenmesi ve anlasmaya taraf Ulkelerin ¢evresel
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faaliyetlerinin denetlenmesi iklim degisikligi ile miicadelede kiiresel anlamda atilacak 6nemli
adimlardan birisi olacaktir.

Calismadan elde edilen bulgularin, literatiirde Di Febo vd. (2021) ile Erdogan vd. (2022)
caligmalarinin sonuglarin1 destekledigi gozlenmektedir. Di Febo vd. (2021) galismalarinda
Bitcoin fiyatinin karbon emisyonu piyasasinin nedeni oldugu ancak karbon emisyonu
fiyatlarinin Bitcoin’in nedeni olmadigi sonucuna ulagsmuslardir. Erdogan vd. (2022) ise kripto
paralarin cevresel bozulmalara etkisi oldugunu tespit etmistir. Aslindan calismada belirtilen
literatiire bakildiginda kullanilan yontem ve degiskenler farkli olsa bile yapilan ¢aligmalardan
elde edilen ortak sonug kripto paralarin ¢evresel bozulmalara etkisi oldugu yoniindedir.

Calismamiz Bitcoin ile karbon emisyonu arasindaki iligskiyi belirlemektedir. Buradan
hareketle c¢alisma, diger kripto para birimlerinin de analize dahil edilip, kripto para
birimlerinden hangilerinin karbon salinimi, karbon ayak izi vb. konularda en siirdiiriilebilir
oldugunun arastirilmasi konusunda gelecekteki ¢aligmalara yon gostermektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu calismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram Beyani
Yazarlarin makaleye katki oranlar1 yazar siralamasina gore sirasiyla %40, %30 ve %30 seklindedir.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu c¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN BITCOIN AND CARBON EMISSIONS:
NONLINEAR COINTEGRATION ANALYSIS

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

A significant energy demand is needed for the production of Bitcoin, which emerged in
2008 and is the first among cryptocurrencies today. It is known that mining processes are
needed for the production of Bitcoin and these processes cause high energy demand. Increasing
energy demand and meeting this demand by using fossil fuels cause environmental problems
such as global warming and climate change. Therefore, climate change is a long-term problem
that affects the entire ecosystem. The most important step in the fight against climate change is
carbon emissions. Carbon emission accounts for 75% of greenhouse gas emissions and causes
the global temperature to increase by 1.5 °C. Within the framework of this information, it is
aimed to determine whether there is a relationship between Bitcoin and Carbon emission and if
there is a relationship, the direction of this relationship. Therefore, in this framework, the
relationship between Bitcoin and carbon emissions was tested with KSS (2006) nonlinear
cointegration analysis based on the data of the 2017M2-2022M1 period. Then, the Granger
Causality test was conducted for the direction of the relationship between them. It is thought
that this study may contribute to the literature in terms of testing the relationship between
Bitcoin demand and CO2 emissions with a nonlinear analysis technique, unlike the studies in
the literature, and providing important policy recommendations for environmentally friendly
energy resources within the framework of the findings obtained as a result of the study.

Methodology

In this study, firstly, linearity test of the variables was carried out with Luukkonen vd.
(1988), Harvey vd. (2008) linearity test and KSS (2003) non-linearity unit root test. After
testing that the variables have a nonlinear structure, the cointegration relationship between the
variables was tested with the KSS (2006) nonlinear cointegration method. Subsequently, the
Granger causality test was used to determine the direction of the cointegration relationship
between the variables.

Literature

The amount of energy consumption of cryptocurrencies, their impact on carbon
emissions, and therefore their effects on climate change and global warming has recently been
one of the subjects of great interest in the academic field. In most studies in this field, it has
been stated that crypto money markets cause high energy consumption and environmental
degradation occurs as a result. In this context, Mora et al. (2018) mentioned in their study that if
the adoption of Bitcoin increases, global warming will create an electricity demand that will
cause an increase of 2 °C in the next ten years. Kohler and Pizzol (2019) and Roeck and
Drennen (2022) claimed that Bitcoin mining increases energy consumption and consequently
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threatens climate change mitigation practices. Mohsin et al., (2020) concluded that there is a
bidirectional causality relationship between the VECM model and the volume of
cryptocurrencies and environmental degradation in the short and long run.

Findings

In the study, as a result of the linearity test of the variables, it was determined that both
variables, which were examined, had a non-linear structure. In order to perform KSS(2006)
nonlinear cointegration analysis among variables with nonlinear structure, Engle-Granger
cointegration test was performed beforehand. For the Engle-Granger cointegration test, it was
determined that the variables were stationary at the 1(1) level and no cointegration relationship
was found between them. As a result of the nonlinear cointegration test of KSS (2006), which
was carried out afterwards, it was determined that there is a nonlinear cointegration relationship
between Bitcoin and carbon emissions in the long run. Finally, according to the Granger
causality test conducted to determine the direction of this relationship, it was concluded that
there is a one-way causality relationship from Bitcoin to carbon emissions.

Conclusion

According to the results of this study, it has been determined that there is a nonlinear
cointegration relationship between Bitcoin and carbon emissions in the long run and that these
two variables act together nonlinearly. In addition, it is observed that Bitcoin is the cause of
carbon emission, there is a one-way causality relationship between them and this relationship is
positive. In other words, as a result of the study, it has been determined that an increase in
Bitcoin also increases the carbon emission. Therefore, the same results have been achieved with
the studies in the literature, and it is thought that the continued increase in Bitcoin demand will
increase environmental degradation. In this context, it is necessary to implement some policies
to reduce the environmental effects of crypto money markets. As a result of the findings
obtained in the study, it is revealed that some policies should be implemented to reduce the
environmental effects of cryptocurrencies. These policies may be in the form of applications
such as environmental taxes on cryptocurrency transactions and revenues, and the
implementation of incentives that will make the equipment used in cryptocurrency mining more
efficient. In addition, the expansion of international agreements such as the Kyoto protocol, the
Paris Agreement, the addition of sanctioning provisions to such agreements, and the supervision
of the environmental activities of the countries will be one of the important steps to be taken
globally in the fight against climate change.
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