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OZGUN ARASTIRMA

RALS Yaklasimi ile Bitcoin Enerji Tiiketiminin Bitcoin Fiyatlarina EtKisinin
incelenmesi

Aysegiil HAN 1

Ozet

Bu calisma, Bitcoin enerji tiiketimi ve Bitcoin hash oraninin Bitcoin fiyatlar1 tizerindeki etkilerini analiz etmeyi
amaglamaktadir. 10.02.2017 ile 31.10.2024 tarihleri arasindaki glinliik veriler kullanilarak Engle-Granger ve RALS-
Engle-Granger esbiitiinlesme testleri uygulanmistir. EG testine gore degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski
olmadigi tespit edilmistir. Ancak RALS-EG testi, uzun dénemli bir iliski oldugunu gostermistir. FMOLS, DOLS ve CCR
testleriyle degiskenlerin uzun dénem katsayilari belirlenmis ve sonuglarin birbirine olduk¢a yakin oldugu gorilmiistir.
Bu yontemlere gore, Bitcoin enerji tiiketimindeki %1’lik artis, Bitcoin fiyatlarinda yaklasik %0,10’luk bir artisa yol
acmaktadir. Bitcoin hash oranlarindaki %1'lik artis ise Bitcoin fiyatlarinda yaklasik %6.5’lik bir artisa yol agmaktadir.
Anahtar kelimeler: RALS-ADF birim kék testi, RALS-EG egbtlitiinlesme testi, katsay: tahmini, Bitcoin enerji tiiketimi, Bitcoin
fiyatlari

Jel Kodu: C01, C22, C51

Investigation of the Effect of Bitcoin Energy Consumption on Bitcoin Prices with RALS
Approach

Abstract
This study aims to analyze the impact of Bitcoin energy consumption and Bitcoin hash rate on Bitcoin prices. Between
10.02.2017 and 31.10.2024, Engle-Granger and RALS-Engle-Granger cointegration tests were applied using daily data.
According to the EG test, there is no long-run relationship between the variables. However, the RALS-EG test shows that
there is a long-run relationship. The long-run coefficients of the variables were determined using the FMOLS, DOLS, and
CCR tests, and the results were quite close. According to these methods, a 1% increase in bitcoin energy consumption leads
to an increase in bitcoin prices of around 0.10%. A 1% increase in bitcoin hash rates leads to an increase in bitcoin prices
of approximately 6.5%.
Keywords: RALS-ADF unit root test, RALS-EG cointegration test, coefficient estimation, Bitcoin energy consumption,
Bitcoin prices
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1. GIRIS

Son yillarda, kripto para birimlerinin finansal piyasalarda giderek artan 6énemi, bu varlik sinifinin
dinamiklerini daha derinlemesine incelemeyi zorunlu hale getirmistir. Kripto paralarin basinda yer
alan Bitcoin, 2009 yi1linda Nakamoto’'nun gelistirdigi merkeziyetsiz yapi sayesinde, fiziksel bir varliga
dayanmayan ve glivenli bir sekilde dijital ortamda islem gorebilen bir para birimi olarak finansal
sistemde kendine saglam bir yer edinmistir. Bununla birlikte, Bitcoin’in fiyatindaki dalgalanmalar,
bu varlik sinifin1 hem yatirimcilar hem de diizenleyiciler agisindan riskli bir hale getirmistir. Ozellikle
Bitcoin madenciligi, yiiksek enerji tiiketimi gerektiren bir siire¢ olarak cevresel etkilerle birlikte
finansal ve ekonomik sistemlerde de 6nemli degisimlere yol agmaktadir.

Bitcoin’in artan popilaritesiyle birlikte, bu dijital para biriminin enerji tiiketimi ve fiyatlari
arasindaki iliski de 6nemli bir arastirma konusu olmustur. Bitcoin madenciligi, karmasik kriptografik
hesaplamalar yaparak islemleri dogrulayan bir siirectir ve bu siireg, 6zellikle enerji yogunlugu
nedeniyle elestirilmistir. Yiiksek enerji tiiketimi, Bitcoin'in cevresel etkileri ve iklim degisikligi
tizerindeki potansiyel etkileri agisindan biiyiik bir endise kaynagidir. Bununla birlikte, Bitcoin
fiyatlarinin yiikselmesi veya diismesi, madencilik maliyetlerini ve dolayisiyla enerji tiiketimini de
dogrudan etkilemektedir. Bu iliskinin anlasilmasi hem ekonomik hem de c¢evresel siirdiiriilebilirlik
acisindan biiylik 6nem tasimaktadir.

Bitcoin'in enerji tiiketimi ile fiyatlar arasindaki iliski, yalnizca kripto para piyasalari i¢in degil, ayni
zamanda kiiresel ekonomik ve ¢evresel dinamikler i¢in de kritik sonuglar dogurabilir. Bitcoin
madenciligi, yiiksek enerji gereksinimleri nedeniyle cevresel sturdiriilebilirlik acisindan ciddi
endiselere yol agmaktadir ve bu iliskinin daha iyi anlasilmasi, enerji kaynaklarinin verimli kullanimi
ve ¢evre uzerindeki olumsuz etkilerin azaltilmasi i¢cin 6nemli politika 6nerilerinin gelistirilmesine
yardimci olabilir. Ayrica, Bitcoin'in fiyat hareketlerinin madencilik faaliyetlerini nasil sekillendirdigi,
finansal piyasalarda risk yonetimi ve yatirim stratejileri agisindan da biyiik bir arastirma konusu
olusturmaktadir. Bu nedenle, ¢alismanin analizi, kripto para piyasalarindaki dinamikleri daha dogru
bir sekilde degerlendirmek ve gelecekteki ekonomik ve cevresel etkileri 6ngérmek icin kritik bir
gereklilik tasimaktadir.

Bu kapsamda ¢alismanin amaci, Bitcoin fiyatlarinin enerji tiiketimi tizerindeki etkilerini incelemek
ve bu iliskinin ne yonde sekillendigini ortaya koymaktir. Calisma, 10.02.2017 ile 31.10.2024 tarihleri
arasindaki giinliik verilerle yapilmistir ve Bitcoin fiyatlari ile enerji tiiketimi arasindaki uzun dénemli
iliskiyi Engle-Granger (EG) ve RALS-Engle-Granger (RALS-EG) esbiitiinlesme testleriyle analiz
etmektedir. Ayrica, degiskenlerin uzun dénem katsayilarini1 belirlemek amaciyla FMOLS, DOLS ve
CCR testleri uygulanacaktir. RALS teknigi, normal dagihim varsayiminin saglanmadig1 ekonomik
serilerde daha gilivenilir sonuglar verecek sekilde modelin artiklarin1 diizeltme yetenegi
sunmaktadir.

Makalenin geri kalani su sekilde yapilandirilmistir: Boliim 2’de teorik ¢erceve yer almaktadir, B6lim
3’te, Bitcoin ve enerji tliketimi konusundaki mevcut literatiir taramasi sunulmaktadir. Boliim 4,
arastirmanin veri kaynaklari ve metodolojisini detaylandirmaktadir. Boliim 5’te elde edilen bulgular
ayrintili olarak ele alinmakta ve analiz edilmektedir. Son olarak, Boliim 6’da bu bulgular 1s181nda
sonuglar tartisilmakta ve dneriler sunulmaktadir.

2. TEORIK CERCEVE

Para, tarih boyunca cesitli formlarda kullanilmistir. Baslangicta takas ekonomisi ve degerli
madenlerle temsil edilirken, teknolojik gelismelerle birlikte elektronik ve dijital 6demelere
evrilmistir (Giileg, 2018). 1980’lerde POS terminallerinin kullanimi ve elektronik bankaciligin ortaya
¢ikmasi, bu doniisiimde 6nemli adimlardir (Mosteanu vd., 2020). Dijital para sistemleri, Chaum’un
1983’te gelistirdigi sifreli elektronik para gibi erken orneklerle baslayarak, PayPal gibi 6deme
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sistemlerinin gelisimiyle daha genis bir kullanim alani1 bulmustur (Piring¢ei, 2018). Ancak dijital
odeme sistemlerinin merkezi yapilari ve giivenlik ag¢iklari, kripto para birimlerinin dogusunu tegvik
eden baslica sinirlamalar olarak éne ¢ikmistir.

Kripto para temelleri, Szabo’'nun Bit Gold'u ve Wei Dai'nin "b money" fikirleriyle atilmis,
Nakamoto’'nun (2008) calismasiyla blok zincir ve Bitcoin dogmustur (Damour ve Damour, 2024).
2009 yilinda ilk Bitcoin islemi gergeklestirilmesi ile Bitcoin, merkezi olmayan bir sistemde giivenilir
ve takip edilemez bir dijital para olarak finans diinyasinda yerini almistir (Giungato vd., 2017).
Glinimtuzde, 9000’den fazla altcoin ile kripto paralar, finansal piyasalarda alternatif yatirim araci
olarak onem kazanmistir. Ekonomik islemler, giiven temeline dayandig i¢in geleneksel olarak
liclincli bir araciya ihtiya¢ duyar; bu aracilar, finansal piyasalarda giivenligi saglarken aracilik
maliyetleri ve siber glivenlik riskleri gibi sinirlamalara neden olmaktadir (Tan ve Saraniemi, 2023).
Bu noktada, Bitcoin gibi kripto paralar, merkezi olmayan yapilar1 sayesinde bu araciya duyulan
ihtiyac1 ortadan kaldirarak, daha dogrudan, diisiik maliyetli ve hizli transfer imkani sunmaktadir
(Rejeb vd., 2021).

Kripto para birimleri, giivenlik ve hiz avantajlar1 nedeniyle kiiresel finansal sistemde alternatif bir
deger saklama araci olarak kabul géormektedir. Avrupa Merkez Bankas1 (European Central Bank-
ECB), Avrupa Bankacilik Otoritesi (European Banking Authority-EBA), Mali Eylem Goérev Giicu
(Financial Action Task Force-FATF) ve Odeme ve Piyasa Altyapilar1 Komitesi (Committee on Payment
and Market Infrastructures-CPMI), kripto paralari, geleneksel finansal sisteme alternatif olarak
nitelendirmektedir (Binda, 2020).

Kripto para ekosisteminde baslica aktoérler kullanicilar, madenciler, kripto para borsalari, ciizdan
saglayicilari, kripto para tureticileri ve teklifcileridir. Kullanicilar, kripto paralar1 borsalardan, esler
arasi (P2P) islemlerden veya madencilik yoluyla elde ederken, madenciler karmasik kriptografik
bulmacalari ¢6zerek yeni bloklar olusturur ve kripto para 6diilii alirlar (Judmayer vd., 2017). Kripto
para borsalari, kullanicilarin kripto paralar: itibari para birimlerine ¢evirmelerine olanak tanir
(Jumde ve Cho, 2020). Ciizdan saglayicilari, kripto paralarin giivenli depolanmasini saglar ve coin
mucitleri olarak bilinen kripto para treticileri, teknik altyapiy1 kurarak kullanim kurallarini belirler.
Bitcoin, blok zincir teknolojisi ilizerine insa edilen ilk kripto para birimi olarak merkezi otoritelerden
bagimsiz bir deger saklama araci sunar (Baldwin, 2018).

Bitcoin’in tasariminda, madencilik faaliyetleriyle dogrulanan ve toplam arzi 21 milyon ile sinirlanan
bir yapiya sahiptir (Tommerdahl, 2024). Bitcoin kullanicilar, dijital ciizdanlar1 araciligiyla 7/24
islem yapabilirler ve islem bilgileri, blok zincir lizerinde sifrelemeyle korunur (Wang vd., 2020).
Bitcoin'in artan popiilaritesi sonucu, 2018 yilinda ABD vadeli islem piyasasinda islem gormeye
baslamis ve yatirim araci olarak kabul edilmistir (Hossain, 2021).

Kripto para elde etmenin dogrudan satin alma, ticari islemlerde gelir olarak kabul etme ve madencilik
seklinde ti¢ temel yolu vardir. Madencilik, kriptografik problemleri ¢ozerek islemleri dogrulama
stirecidir ve farkli kripto para birimlerinin madencilik siirecleri farkli donanim ve enerji tiiketimi
gerektirir (Khan vd., 2021). Bu siire¢ enerji yogun oldugundan, Bitcoin madenciligi yiiksek elektrik
tiikketimi gerektirir ve bu durum gevresel etkiler acisindan cesitli elestirilere neden olmustur. Bitcoin
madenciliginde kullanilan ASIC cihazlari, madencilerin islem maliyetlerini diisiirmek ve enerji
verimliligini artirmak i¢in gelistirilmistir (Siddique vd., 2023). Madenciler, madencilik havuzlarina
katilarak hesaplama gliglerini birlestirir ve boylece odilleri daha tutarh bir sekilde kazanmayi
amaglarlar.

Bitcoin madenciligi, merkezi olmayan yapiy: giivenli bir sekilde siirdiirebilmek icin Is Ispat1 (Proof of
Work - PoW) konsensiis algoritmasina dayanir. PoW, madencilerin karmasik kriptografik
bulmacalar1 ¢6zmesini gerektirir ve ¢dziilen her bulmaca yeni bir blok olusturur, bu da biyiik
miktarda enerji tiiketimine neden olur. PoW algoritmasi, ag1 giivenli hale getiren madencilik
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stirecinin yani sira Bitcoin agi i¢in giivenli bir dijital altyapi saglar, ancak bu siirecte harcanan enerji
miktar1 ¢cevresel etkiler acisindan ciddi endiseler yaratir (Lasla vd., 2022). Hash orani (hash rate)
arttik¢a, bu giivenlik ve dogrulama islemleri daha fazla enerji tiiketimini gerektirir (Vranken, 2017).
Ornegin, Bitcoin aginin hash oranm1 2022’de yaklasik 224 TH/s iken, Kasim 2024 itibariyla bu oran
718 EH/s seviyesine ulasmistir. Bu artis, ag glvenligi icin olumlu bir gelisme olarak
degerlendirilebilse de madencilerin elektrik ve donanim maliyetlerinin de ytlikselmesi nedeniyle
ekonomik siirdiiriilebilirlik agisindan zorluklar yaratir. Li vd. (2019), hash oranindaki artisin
madencilerin enerji gereksinimlerini 6nemli 6l¢iide artirdigini ve bu siirecin madencilikten elde
edilen kar lizerinde baski olusturdugunu ifade etmistir. Bu enerji yogun yapi, PoW algoritmasinin
siirdiiriilebilirligini tartismaya agmis ve cevresel etkileri azaltmak icin alternatif algoritmalarin
arastirllmasina neden olmustur. Alternatif konsensiis mekanizmalar1 arasinda, enerji tasarrufu
saglama potansiyeline sahip olan Hisse Ispat1 (Proof of Stake - PoS) yer almaktadir (Sedlmeir vd.,
2020). PoW algoritmasi biiyliik miktarda hesaplama giicii ve enerji gerektirdiginden, PoW kullanan
Bitcoin ag1, madencilerin enerji tiiketiminin diistiriilmesi konusunda heniiz siirdiirtilebilir bir ¢6ziim
sunmamaktadir. Artan madencilik maliyetleri, 06zellikle enerji giderlerindeki ytkselisler,
madencilerin satis fiyatlar izerinde baski olusturmakta ve bu durum dogrudan Bitcoin fiyatlarini
etkileyebilmektedir. Maliyetlerin yiikselmesi, madencilerin siirdiiriilebilir karlihg1 saglamak
amaciyla Bitcoin fiyatlarinda artis egiliminde olmasina neden olabilir.

Kripto para madenciligi giiniimiizde, yiiksek enerji gereksinimleri nedeniyle ¢ogunlukla biiyiik veri
merkezlerinde yapilmaktadir ve bu veri merkezlerinde asir1 1Isitnmanin 6niine gecmek icin sogutma
sistemleri kritik bir rol oynar (Stepanova vd., 2024). Bitcoin madenciligi maliyetlerinin en biiylik
kismini donanim satin alma ve yenileme, ardindan da enerji tiiketimiyle ilgili harcamalar
olusturmaktadir. Bu iki ana maliyet kalemi, madencilik siirecinin enerji yogun yapisi nedeniyle
yliksek finansal yiik olusturur (Siddique vd. 2023). De Vries ve Stoll (2021), artan enerji
maliyetlerinin madencilerin karlilig1 tizerinde dogrudan bir etkisi oldugunu ve Bitcoin fiyatlarindaki
dalgalanmalardan bagimsiz olarak madenciligi siirdiirilemez hale getirdigini belirtmistir. Ote
yandan, madencilik ekonomisini ve enerji-fiyat iliskisini etkileyen 6nemli bir faktor de “yarilanma”
(halving) strecidir. Bitcoin’in protokoliine gore, her dort yilda bir blok édilleri yariya indirilir. Bu
siireg, blok odiilleri azaldig1 icin madencilerin gelirlerinde keskin bir diisiise neden olur ve
madencilik karlihgin dogrudan etkiler (Kiifeoglu ve Ozkuran, 2019). Bu durum, madencilerin daha
verimli donanimlar kullanmalarini veya enerji maliyetlerini diisiirmek icin yenilenebilir enerji gibi
diisiik maliyetli enerji kaynaklarina yonelmelerini tesvik eder. Bu sekilde artan verimlilik arayislari,
arz ve talep dengesinde dolayli degisiklikler yaratarak Bitcoin fiyatlari iizerinde uzun vadede etkili
olabilmektedir. Maiti (2022), yarilanma donemlerinin ardindan artan rekabetin enerji tiilketiminde
verimlilik arayisini artirdigini ve duistik karlilik dénemlerinde madenciligin stirdiiriilebilirligini
tehdit ettigini ortaya koymustur. Yarillanma, fiyatlar iizerinde de etkili olabilmektedir; 6dul
miktarindaki diisiis madencilige olan ilgiyi azaltabileceginden arz talep dengesinde degisiklikler
yaratmakta ve Bitcoin fiyatinin dalgalanmasina yol agmaktadir (Hougan ve Lawant, 2021).

3. LITERATUR

Son zamanlarda, mevcut literatiir Bitcoin madenciligine odaklanmistir. Arastirmacilar, bilim
insanlar1 ve karar alicilar enerji tiiketimi ve Bitcoin konusuna daha ¢ok 6nem vermektedirler.
Sarkodie vd. (2022), Bitcoin’in finans ve perakende sektdriindeki ¢oklu kullaniminin, Bitcoin ile
geleneksel varliklar arasindaki farkin daralmasina 6nemli 6l¢lide katkida bulunduguna dikkat
cekmistir. Ancak, piyasanin yiikselisiyle ayn1 zamana denk gelen bu kripto para birimine yonelik
artan talep, madencilerin rekabet edebilmesi ve dijital islemleri olabildigince hizli tamamlayabilmesi
icin gelismis bilgisayarlara yonelmelerine neden olmustur. Oprea vd. (2024), bir VAR modeli
kullanarak, %5 olasilik diizeyinde meydana gelen potansiyel kaybi analiz etmislerdir. Sonuclar, %95
given diizeyinde yatirim degerinin %4,4’linden fazlasinin kaybedilmeyecegini gostermektedir.
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Yakin zamanda, Bara vd. (2024), karmasik bir meta-model ve SQL analitik fonksiyonlarini kullanarak,
Bitcoin islemleri ile karbon emisyonlar1 ve enerji tiiketimi arasindaki iliskiyi degerlendirmislerdir.
Sonuglar, yatirimcilarin enerji fiyatlarinin, 6zellikle de elektrik ve yenilenebilir enerji tiiketimi gibi
unsurlarin farkinda olmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Maiti (2022), Bitcoin fiyatlari ve Bitcoin
enerji tiketimi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Bu iliski, ayrik esik regresyonu kullanilarak
incelenmistir. Bu yaklasim, Bitcoin fiyatlar1 ve Bitcoin enerji tiiketimi arasindaki dogrusal olmayan
baglantinin tespit edilmesine ve Bitcoin fiyatlar1 hareketleri icin dalgalanma rejimlerinin
tanimlanmasina olanak tanimaktadir. Bulgular, degiskenler arasindaki iliskinin karmasik ve
dogrusal olmadigini, Bitcoin enerji tiiketiminin Bitcoin fiyatlar: tizerindeki en yiiksek etkisinin 4. ve
6. rejimlerde yogunlastigini gostermistir. Fantazzini ve Kolodin (2020), Bitcoin fiyati ile hash orani
arasindaki iliskiyi enerji verimliligi, Bitcoin yarilanmalar1 ve yapisal kirilmalarin etkilerini ele alarak
incelemistir. Calisma, 2016-2017 ve 2017-2020 donemlerini kapsamis ve hash orani ile Bitcoin fiyati
arasinda yalnizca ikinci donemde anlamli bir esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Ayrica, fiyat-
hash orani iliskisinde Bitcoin fiyatindan hash oranina dogru gecikmeli bir nedensellik oldugu
belirlenmistir. Schinckus vd. (2021), kripto paralarin enerji tiiketimi tizerindeki etkilerini Segregated
Witness mekanizmasini dikkate alarak analiz etmistir. 2016-2021 dénemine ait verilerle yapilan
Vektor Hata Duizeltme Modeli (VECM) analizi, hash oraninin enerji ve elektrik tiiketimiyle pozitif bir
esbiitiinlesmeye sahip oldugunu gostermistir. Buna ek olarak, Segregated Witness mekanizmasi
devreye girmesine ragmen Bitcoin ve Ether’in elektrik tiiketiminin artmaya devam ettigi sonucuna
ulasilmistir. Kubal ve Kristoufek (2022), Bitcoin fiyatlama mekanizmasinin hash oraniyla dinamik
iliskisini ve bunun enerji talebi ile cevresel etkilerini degerlendirmistir. Calisma, Bitcoin fiyati ile hash
oran1 arasindaki iliskinin sistemin ekonomik ve giivenlik yapisini destekledigini géstermistir. Zhang
vd. (2022), Bitcoin madenciliginin enerji tiiketimi ve karbon emisyonlar1 tizerindeki etkilerini
incelemistir. Calismada, hash oraninin enerji tiiketimi ve CO2 emisyonlari lizerinde giiglii bir etkiye
sahip oldugu ve ytiksek seviyelerde anlamli Granger nedensellik iliskisi bulundugu tespit edilmistir.
Bu durum, enerji verimli konsensiis algoritmalarinin gelistirilmesi ihtiyacini ortaya koymaktadir.
Chitkasame vd. (2022), Bitcoin islem hacmi, enerji tiiketimi ve fosil yakitlar arasindaki nedenselligi
incelemistir. Markov switching Granger testi sonuglarina gore, enerji titketimi ve Bitcoin islem hacmi
arasinda pozitif cift yonlii bir baglant1 olmasina ragmen, Bitcoin islem hacminin fosil yakit tiiketimi
tizerinde, 6zellikle asir1 enerji harcamasi donemlerinde kayda deger bir etkisi bulunmamaktadir. Bu
durum, asir1 enerji kullanimi donemlerinde Bitcoin islem hacminin yenilenebilir enerjiye daha fazla
bagimli oldugunu ve enerji tiiketimini belirgin bir sekilde tahmin edebilecegini gostermektedir.
Cevre bilinci ve iklim degisikligi kiiresel bir mesele olarak kabul edildiginden, Bitcoin ticareti ile
enerji tilkketimi ve CO2 emisyonlar1 arasindaki bagin ampirik olarak arastirilmasi daha fazla dikkat
cekmistir. Hong ve Zhang (2023), Bitcoin ticareti ile enerji kullanimi, karbondioksit emisyonlar1 ve
cogu ylkselen piyasa ekonomisindeki ekonomik biliyiime arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Yazarlara
gore bu iligki, Bitcoin madenciliginin iklim ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik i¢in zararl olan yiiksek enerji
kullanimindan kaynaklanmaktadir. Farkl es-biitiinlesme ve nedensellik testlerine dayanan bulgular,
Bitcoin ile karbon emisyonlar1 arasinda karsilikli bir iliski oldugunu ve Bitcoin ticaretinin daha fazla
karbon emisyonuna neden oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar, Mohsin vd.'nin (2023) bulgularin
desteklemektedir. Modern teknolojinin yayginlasmasi, iklim degisikligiyle baglantili yeni sorunlarin
ortaya cikmasi, fosil yakitlarin kétiiye kullanimi ve bunun c¢evresel siirdiiriilebilirlik tizerindeki
etkisinin yani sira kripto para birimlerinin ve ticaret faaliyetlerinin hizla biliyiimesi, enerji tiiketimi
ile kripto ticareti arasindaki iliskiye yonelik son ampirik arastirma dalgasini tetiklemistir. Mohsin
vd.”ne (2023) gore, panel birim kok ve koentegrasyon yontemleri kullanilarak elde edilen sonugclar,
karbon emisyonlari, kripto ticaret hacmi, ekonomik biiyiime ve enerji kullanimi arasinda uzun vadeli
bir iliski oldugunu gostermistir. Aym sekilde, Yan vd. (2022), Bitcoin piyasasi ile enerji tiiketimi
arasindaki dinamik iliskiyi analiz etmistir. Bu ¢alisma, enerji tiiketimi, elektrik talepleri ve Bitcoin
piyasasi arasindaki dinamik yayilma etkilerini kantil baglantilik yontemiyle incelemekte ve bu
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baglantilarin analiz edilmesinin, zaman icinde piyasalar arasindaki risk aktariminin egilimini ve
yogunlugunu belirlemeye yardimci olabilecegini belirtmektedir. Calismanin bulgulari, Bitcoin
piyasasi ve enerji tiiketimi arasinda gii¢li bir iligkili risk oldugunu gostermektedir. Ayrica, elektrik
talebi ve hash orani, Bitcoin aginda yayilma seviyeleri yiiksek kaldig1 icin Bitcoin piyasasinda
sistematik risk yaratmaktadir. ilging bir sekilde, asir1 olaylar sirasinda, agla ilgili asir1 derecede risk
algilanmaktadir. Bu bulgular, yatirimcilarin yatirim karari verirken Bitcoin, enerji tiiketimi ve diger
ilgili faktorler arasindaki baglantiy1 dikkate almalarinin énemini vurgulamaktadir. Son zamanlarda,
Sarker vd. (2023), NARDL yontemi ve Granger nedensellik testini kullanarak, kiiresel enerji
fiyatlarinin ve iklim politikas1 belirsizliginin Bitcoin fiyatlarin1 etkileyip etkilemedigini
degerlendirmistir. Calismada elde edilen sonuclar, enerji fiyatlar: ve iklim politikasi belirsizliginin
Bitcoin fiyatlar: iizerindeki asimetrik etkilerini gostermektedir. Spesifik olarak, Bitcoin fiyatlar1 hem
kisa hem de uzun vadede iklim belirsizligi endeksi ve enerji fiyat endeksindeki ters yonli
degisimlerden olumlu etkilenmektedir. Nedensellik bulgulari, kiiresel enerji fiyat1 endeksinden
Bitcoin’e dogru tek yonlii bir baglantinin oldugunu gosterirken, Bitcoin ve iklim politikasi belirsizligi
arasinda cift yonlii dogrusal olmayan bir nedensellik iliskisinin mevcut oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu bulgular, enerji fiyatlarinin ve iklim politikas1 belirsizliginin Bitcoin fiyatlari
tizerindeki asimetrik etkilerini vurgulamaktadir. Bu sonuglar, yatirnmcilar igin, yatirim kararlar
alirken bu faktorleri ve piyasa analizlerini dikkate almalarinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Bu ¢alisma, literatiirdeki mevcut arastirmalardan birka¢ 6nemli noktada farkliliklar gostermektedir.
Oncelikle, literatiir Bitcoin madenciligi ve enerji tiiketimi iliskisini ele alirken, cogunlukla geleneksel
yontemler ve dogrudan iliskiler tizerinden analizler yapilmaktadir. Ancak, bu ¢alismada Bitcoin
fiyatlar ile enerji tiiketimi arasindaki iliskiyi daha dogru ve giivenilir bir sekilde analiz etmek
amaciyla normallik varsayimini ihlal eden veriler i¢in RALS tabanl yontemler (RALS-ADF ve RALS-
EG) kullanilmigtir. Bu yontem, verilerin normal dagilim gostermedigi durumlarda modelin
dogrulugunu artirarak, daha giivenilir sonuglar elde edilmesini saglamaktadir.

4. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM
4.1. Veri Seti

Bitcoin enerji tiketimi, madencilik faaliyetlerinin yogunlugunu yansitarak madencilik maliyetlerini
etkiler; bu durum, 6zellikle yiliksek enerji fiyatlar1 ve madencilik karlilig1 arasindaki iliski nedeniyle
Bitcoin fiyatlar1 lizerinde dolayl bir baski yaratabilir. Hash orani ise agin giivenlik seviyesini ve
hesaplama giliclinii gosterir; artan hash orani, madencilik zorlugunu artirarak madencilik
maliyetlerini yiikseltebilir ve arz-talep dengesine etki edebilir. Bu nedenle, her iki degiskenin de
Bitcoin fiyatlan tlizerindeki belirleyici etkilerini analiz etmek 6onem tasimaktadir. Bu kapsamda
calismanin amaci, 10.02.2017 ile 31.10.2024 tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanarak Bitcoin
enerji tiketimi ve Bitcoin hash oraninin Bitcoin fiyatlar iizerindeki etkilerini incelemek ve aradaki
iliskiyi anlamaktir. Calismada giinliik verilerin kullanilmasi, Bitcoin enerji tiikketimi ve fiyatlar:
arasindaki iliskiyi daha hassas ve ayrintili bir sekilde analiz etmemizi saglamaktadir. Giinliik veriler,
piyasa hareketlerindeki kisa vadeli dalgalanmalar1 ve ani degisimleri yakalama imkani sunarak,
Bitcoin gibi yliksek volatiliteye sahip varliklarin analizinde daha dogru tahminler yapilmasina olanak
tanir. Bu tiir veriler, zaman serisi modellerinin daha dogru kurulmasini ve kisa vadeli etkilerin yani
sira uzun vadeli egilimlerin de incelenmesini saglar. Bu baglamda incelenecek olan logaritmik model
su sekildedir:

Infiyat, = fo + Bilnbet, + B,lnhash, + & (D

B, sabit terimi ve &, hata terimini ifade etmektedir. ; Bitcoin enerji tiiketiminin Bitcoin fiyatlar
lizerindeki etkisini, 8, ise Bitcoin hash oraninin Bitcoin fiyatlar1 iizerindeki etkisini belirten
katsayidir. Logaritmik doniisiimler, degiskenler arasindaki ylizde degisimlerin analiz edilmesini
saglar, biyiik dalgalanmalarin etkisini azaltir ve verilerin dagilimini simetrik hale getirir
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(Leydesdorff ve Bensman, 2006). Ampirik modelde incelenen degiskenlere ait detayl bilgiler Tablo
1’de verilmistir:

Tablo 2. Degiskenler ve Kaynaklari

Sembol Degisken Kaynak
Inbet Bitcoin Enerji Tiiketimi Digiconomist
Infiyat Bitcoin Kapanis Fiyatlari Yahoo Finance

Inhash Bitcoin Hash Orani Coinwarz

Modelde incelenen serilere ait tanimlayici istatistikler ve korelasyon matrisi Tablo 2’de
raporlanmistir:

Tablo 2. Tanimlayic Istatistikler ve Korelasyonlar

Inbet Infiyat Inhash
Ortalama 36.569 9.642 4.625
Medyan 36.59 9.738 4.865
Standart Sapma 1.2004 1.033 1.357
Carpikhik -5.031 -0.431 -0.756
Basiklik 77.347 2.475 3.313
Jarque-Bera 661.375 (0.000) 119.667 (0.000) 280.889 (0.000)

Verilen tanimlayici istatistiklere gore, Bitcoin enerji tiikketimi i¢cin hesaplanan ortalamalar ve medyan
degerlerinin birbirine olduk¢a yakin olmasi, verilerin genel olarak merkezi bir egilim gosterdigini ve
aykirt degerlerin etkisinin sinirli oldugunu gostermektedir. Ancak, Bitcoin enerji tiiketimi i¢in
hesaplanan ytiksek basiklik ve negatif ¢arpiklik, verinin normal dagilima uymadigini ve dagiliminin
sol tarafa ¢arpik oldugunu isaret etmektedir. Bitcoin fiyatlari icin ise ortalamalarin ve medyan
degerlerinin birbirine yakin olmasi fiyatlarin genelde ortalamaya yakin dagildigin1 gosterirken,
yuksek basiklik ve negatif ¢arpiklik degerleri fiyatlarin dagiliminin normal dagilima gore asiri
degerlerde yogunlastigini ve asiri fiyat degisimlerinin sik oldugunu isaret etmektedir. Her iki
degisken icin de Jarque-Bera testi sonuclar1 normal dagilim varsayimini reddeder, bu da Bitcoin’in
enerji tiketimi ve fiyatlarinin istatistiksel olarak anlamli ¢arpiklik ve basiklik icerdigini
dogrulamaktadir.

4.2. Ekonometrik Yontem

Modelde kullanilan ii¢ degiskenin tanimlayici istatistiklerine bakildiginda, verilerin normal dagilim
varsayimini saglamadigi tespit edilmistir. Bu durum goz o6niinde bulundurularak, analizlerde
geleneksel yontemlerin yani sira, normallik varsayimini esneten yontemlerin kullanilmasi uygun
gorilmiistiir. Bu kapsamda, degiskenlerin birim kok ve esbiitiinlesme iliskilerini daha giivenilir bir
sekilde inceleyebilmek icin RALS-ADF birim kok ve RALS-EG esbiitiinlesme testleri uygulanmistir.
RALS teknigi, normal olmayan dagilim bilgisini modele dahil ederek artiklarin diizeltilmesini
saglamakta ve boylece analiz sonuglarinin giivenilirligini artirmaktadir. Bununla birlikte, sonuclari
klasik yontemlerle karsilastirabilmek adina geleneksel ADF birim kok testi ve EG esbiitiinlesme testi
de uygulanmistir. Uzun dénem katsayilarinin tahmini i¢in ise FMOLS, DOLS ve CCR tahmincileri
kullanilarak, seriler arasinda tespit edilen esbiitiinlesme iliskisine dayali olarak daha tutarli ve
saglam tahminler elde edilmistir.

4.2.1. RALS-ADF Birim Kok Testi

ADF testinde artiklarin duraganhigi konusunda herhangi bir 6zel varsayim bulunmamaktadir; bu
nedenle duragan olup olmamalari testin uygulanabilirligini etkilemez. Ancak, literatiirde artiklarin
normal dagilim gostermemesi durumunda ilgili testlerin daha giicli ve etkili olabilecegi
belirtilmektedir (Lee vd., 2015). RALS teknigi, bu normal olmayan dagilim bilgisini kullanarak
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modelin artiklarini diizelten ve testlerin daha giivenilir sonuclar vermesini saglayan bir yontem
olarak one ¢ikmaktadir. Bu nedenle, ekonomik seriler gibi normal dagilim gostermeyen verilerde
RALS teknigiyle yapilan analizler, klasik yontemlerle elde edilen bulgulardan daha dogru olabilir.

Geleneksel ADF birim kok testinde, asagidaki model dikkate alinmaktadir:
AY, = ay + BY,1 + XF_ §AY,_j + e (2)

Bu modelde, Y;_;'in temel hipotez altinda anlamlilig1 test edilerek Y; serisinin duraganhg:
arastirilmaktadir. Im vd. (2014) ise literatiire kazandirdiklar1 birim kok testini artiklarla
genisletmeyi 6nermislerdir. Bu sayede normal kalintilarin igerdigi bilgiler kullanilarak daha giiglii ve
etkili sonuclar elde edilebilecektir. Im vd. (2014) tarafindan 6nerilen RALS ADF birim kok testine
iliskin matematiksel model asagidaki gibidir:

AY, = a; + ayt + Y4 + 25;1 §AY,_j + Wy + v, (3)

Burada W, Wt = h(ét) - k - étﬁt, t= 1,2, ey T, h(ét) == [étz, ét3],’ k\ = %ZZ:l h(ét) ve ﬁt =
t=1h'(é,) seklindedir. w, terimi asagidaki gibi m; = % T_, é] olarak gosterilebilir:

Wy = [étz - erét3 —m3 — 3m,é,]’ (4)

Burada é2 — m,, en kiiciik kareler yontemindeki sabit varyans kosulu ile ilgilidir. Yani, kalintinin
varyansinin regresyon dogrusu boyunca sabit olmasiyla ilgilidir. Hata terimlerinin asimetrik
dagildig1 durumlarda bu terimin kullanilmasi tahmin edicinin etkinligini artirir. 82 — m; — 3m,é, ise
m, = 30* olmadig siirece etkinligi artirir. Yani ADF birim kok testinden farkh olarak w; serisi, ADF
birim kok testinin artiklarinin normal dagilmadig: bilgisini tasimaktadir. Yani ADF birim kok testi
calistirilir ve hatalar elde edilerek tekrar ADF test denklemine dahil edilir. Buradaki temel hipotez
ADF testinde oldugu gibi serinin birim koke sahip oldugudur.

Temel hipotez altinda, RALS-ADF t-istatistiginin dagilimi soyledir:
TraLs-apF = PTapr ++/1 — p?z (5)

Burada 745 standart ADF birim kok test istatistiginin t-istatistigidir. Z standart normal dagilimh bir
degiskendir. p? RALS-ADF ile ADF regresyonlarindan elde edilen artiklar arasindaki korelasyondur.
p? =1 oldugunda, RALS-ADF ve ADF test istatistikleri esit olacaktir. Buradaki kritik degerleri
kullanmak i¢in ADF ve RALS-ADF birim kok testleri arasindaki korelasyon katsayilarini hesaplamak
gerekir. Yani p?2 = 62/62. Burada 67, RALS-ADF’den elde edilen hata varyansini, 6 ise ADF’den elde
edilen hata varyansini gostermektedir.

4.2.2. RALS-EG Esbiitiinlesme Testi

Engle ve Granger (1987) testine yonelik temel elestiri, testin diger alternatiflere kiyasla zayif
olmasidir. RALS-EG es-biitlinlesme testi, Im ve Schmidt (2008) tarafindan 6nerilen RALS yonteminin
kullanildig1 ve bu sayede Engle ve Granger testinin giiciiniin artirildigi bir test olarak o6ne
cikmaktadir. Lee vd. (2015), normal dagilmayan artiklarin yiiksek momentlerinin bu artiklarin
dogas1 hakkinda onemli bilgiler saglayabilecegini ve bu bilginin kullanilmasiyla daha giigli
esbiitiinlesme testlerinin gelistirilebilecegini belirtmislerdir. Yilanci ve Aydin (2018) tarafindan
onerilen RALS-EG testi, ilk asamada bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda bir model kurulmasi
ve kalintilarin elde edilmesi siirecini EG testi gibi izlemektedir. Ancak ikinci asamada, Im ve
Schmidt'in (2008) RALS yontemi kullanilarak kalintilardan yiiksek momentler elde edilir ve bu
momentler ADF birim kok testine dahil edilerek testin giicii artirilir. Bu sekilde, degiskenler arasinda
uzun donemli iliskilerin daha giivenilir bir sekilde belirlenmesi saglanir.

Wt = h(ét) - R - ét’D\tJ t = 1,2, ...,T (6)
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Burada (é,) = [é?,é}], K = %ZLl h(é,) ve D, = % T_L h'(é,) seklindedir. w, terimi asagidaki gibi
m; = %ZLl é] olarak gosterilebilir:

We = [6f —my, &8 —m3 — 3mye,]’ (7)
Burada é2 — m,, sabit varyansh E[(é; — 6?)y;—1] = 0 momenti varsayimina bagh olarak olusturulur.
Artiklar simetrik olmadigl siirece bu kosul ile etkinlik saglanir. é2 — my — 3m,é, sadece ilgili dagilim
normal oldugunda saglanan u; = E(e;) ve uy = 30* belirleme kosulu ile ilgilidir. Eger normal dagilim
yoksa, bu kosul duragan bir terimin tiiretilmesine neden olur. Bu da daha giiclii testlerin tiiretilmesini
engeller.

EG esbiitiinlesme testinin ikinci asamasinda yer alan ADF regresyon modeline w, terimi eklenerek
asagidaki regresyon elde edilebilir:

My = ag + ple_q + Xieg @De_q + Wiy + v (8)

ilgili degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski olmadigini gésteren temel hipotez (p = 0) standart
t-istatistigi ile test edilebilir. RALS-EG yontemi test istatistigi ile EG test istatistigi arasinda asagidaki
gibi bir iligki vardir:

t" > pt+1—p?z (9

Burada t* RALS-EG test istatistigini, t EG test istatistigini, z standart normal dagilimli rastgele
degiskeni gostermektedir. p, EG denkleminden elde edilen e; kalintilar1 ile RALS-EG denkleminden
elde edilen v; kalintilar1 arasindaki uzun vadeli korelasyonu temsil etmektedir. Lee vd. (2015), RALS-
EG ile tahmin edilen esbiitiinlesme testlerinin dayandigi p'nin tahmini icin Hansen (1995) tarafindan
Onerilen parametrik olmayan tahmin yénteminin kullanilmasini 6nermistir.

5. BULGULAR

Zaman serilerinin birim kok o6zelligini belirlemek icin en yaygin test olan ADF birim kok testi ve
artiklarin normal olmayan dagilimini dikkate alarak daha giiclii bir birim koék testi sunan RALS-ADF
birim kok testi sonuglar1 Tablo 3’te raporlanmistir:

Tablo 3. Birim Kok Test Sonuclari

Degiskenler ADF RALS-ADF p? k
Inbet -1.845 (0.432) -1.996 0.516 5
Alnbet -16.665 (0.000)*** -23.295%** 0.543 6
Infiyat -2.073 (0.255) -2.004 0.889 3
Alnfiyat -10.69 (0.000)*** -11.946%** 0.887 2
Inhash -1.998 (0.352) -1.623 0.373 1
Alnhash -16.95 (0.000)*** -26.969%** 0.374 1

Not: RALS-ADF birim kok testi icin kullanilan kritik degerler Hansen (1995) calismasinda
bulunmaktadir. *** semboli %1 anlamlhlik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3’te verilen RALS-ADF birim kok testinde kullanilan kritik degerler, hesaplanan t istatistigi ile
karsilastirildiginda, ele alinan degiskenlerin seviyelerinde duragan olmadigi ancak birinci farklarinin
alindiginda duragan hale geldikleri gozlemlenmistir. Tablo 3’'te ADF test sonuclari da sunulmus olup,
RALS-ADF testi ile benzer sekilde, incelenen tiim degiskenlerin seviyelerinde degil, birinci farklarinin
alindiginda duragan hale geldikleri goriilmiistiir.

Duraganlik sinamasindan sonra seriler arasinda bir egbiitiinlesme iliskisinin varligini belirlemek i¢in
yaygin olarak kullanilan Engle-Granger esbiitiinlesme testi ve Engle-Granger testine gore daha giicli
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bir versiyon olan, artiklarin normal dagilmadig1 durumlarda kullanilan RALS-EG egbiitiinlesme testi
sonuclar1 Tablo 4’te raporlanmistir:

Tablo 4. Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Test Istatistigi k p?
EG -3.058 4 0.774
RALS-EG -38.252%** 4 0.526

Not: RALS-EG birim kok testi i¢in kullanilan kritik degerler Yilanci ve Aydin (2018) calismasinda
bulunmaktadir. *** semboli %1 anlamllik diizeyini ifade etmektedir.

Elde edilen sonuglar, EG testine gore Bitcoin enerji tiiketimi, Bitcoin hash oranlari ile Bitcoin fiyatlari
arasinda uzun donemli bir iliski olmadigin1 gostermektedir. Ancak, EG testine kiyasla daha gti¢lii olan
RALS-EG testi uygulandiginda, bu degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu sonucuna
varimistir. Uzun dénem iliski bulgusu elde edildikten sonra gergeklestirilen FMOLS, DOLS ve CCR
model tahminleri ise Tablo 5’te belirtilmistir:

Tablo 5. Uzun Dénem Model Tahmin Sonuclari

Bagimh
Degfi’;ken: Degiskenler Katsay1 Standart Hata L T?St.v. OlavSlh.k
; Istatistigi Degeri
Infiyat
Inbet 0.0807 0.025 -3.179 0.0071***
FMOLS Inhash 0.065 0.022 -28.933 0.000***
Sabit Terim 3.678 0.935 -3.932 0.000***
Inbet 0.118 0.041 -2.843 0.004***
DOLS Inhash 0.0648 0.022 -28.863 0.000***
Sabit Terim 2.305 1.529 1.507 0.131
Inbet 0.105 0.032 -3.212 0.001***
CCR Inhash 0.65 0.022 -28.848 0.000***
Sabit Terim 2.786 1.201 -2.318 0.02**

Not: *** ve ** sembolleri sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Degiskenlerin uzun dénem katsayilarin1 belirlemek amaciyla uygulanan FMOLS, DOLS ve CCR
testlerinin sonuglarinin birbirine olduk¢a yakin oldugu goriilmektedir. Bu yontemlerin her birine
gore, Bitcoin enerji tiikketimindeki %1’lik bir artis, Bitcoin fiyatlarinda yaklasik %10’luk bir artisa
neden olmaktadir. Bitcoin hash oranlarindaki %1’lik bir artis ise Bitcoin fiyatlarinda yaklasik
%6.5’lik bir artisa neden olmaktadir.

6. SONUC VE TARTISMA

Bu calisma, Bitcoin enerji tliketiminin Bitcoin fiyatlar1 tizerindeki etkilerini incelemek amaciyla
10.02.2017 ile 31.10.2024 tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanmistir. Calismada, degiskenler
arasindaki uzun donemli iliskiler EG ve RALS-EG esbiitiinlesme testleriyle analiz edilmistir. Ayrica,
degiskenlerin uzun donem katsayilarin1 belirlemek amaciyla FMOLS, DOLS ve CCR tahmin
yontemleri uygulanmistir.

Sonuclar, EG esbiitiinlesme testinin uzun doénemli bir iliski gostermemesine karsin RALS-EG
esbiitiinlesme testinin bu iliskiyi dogruladigini ortaya koymaktadir. Bu durum, artiklarin normal
dagilmadigi durumlarda RALS-EG testinin daha gii¢lii bir yontem oldugunu gostermektedir. Bulgular,
Bitcoin enerji tiiketimindeki %1’lik bir artisin Bitcoin fiyatlarinda yaklasik %10’luk bir artisa yol
actigini ve hash oranindaki %1’lik artisin fiyatlar1 %6.5 oraninda artirdigini ortaya koymustur. Bu
bulgular, enerji tiketiminin ve hash oranlarinin Bitcoin fiyatlarinin temel belirleyicileri oldugunu
gostermektedir.
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Literatiirdeki ¢alismalar, bu iligkilere farkli agilardan yaklagmistir. Ornegin, Fantazzini ve Kolodin
(2020), hash orani ve Bitcoin fiyatlari arasindaki iliskinin dénemsel olarak farklilik gésterebilecegini
vurgulamis, yapisal kirilmalarin ve enerji verimliliginin 6nemine dikkat ¢ekmistir. Benzer sekilde,
Schinckus vd. (2021), enerji verimliligi icin yapilan teknolojik iyilestirmelere ragmen Bitcoin’'in
enerji tiilketimindeki artisin siirdiigiinii géostermistir. Bu ¢calismalar, enerji tiikketimi ve hash orani ile
fiyatlar arasindaki iligkiyi giiclendirmekle birlikte, teknolojik degisimlerin ve yapisal faktorlerin
dikkate alinmasi gerektigini 6nermektedir. Kubal ve Kristoufek (2022) ise hash orani ile Bitcoin
fiyatlama mekanizmasi arasindaki iligskinin sistem dinamikleri baglaminda ele alinmasi gerektigini
vurgulamis ve enerji talebine dikkat ¢ekmistir. Zhang vd. (2022) ise bu iliskiyi ¢evresel bir
perspektiften degerlendirmis ve enerji tiilketiminin ¢evresel maliyetlerine odaklanmistir. Bu ¢alisma
ise, hash orani ve enerji tliiketiminin fiyatlar tizerindeki etkisini dogrularken, bu iligkilerin ¢evresel
ve sistemik sonuclarinin daha kapsaml bir sekilde incelenmesi gerektigini gostermektedir.

Calismanin yalnizca enerji tiikketimi ve hash oranlari gibi ag dinamiklerine odaklanmasi, daha genis
bir baglamda enerji tiikketiminin ¢evresel etkilerini disarida birakmaktadir. Ornegin, Chitkasame vd.
(2022) ve Bara vd. (2024), enerji tiiketiminin fosil yakit bagimlilig1 ve cevresel siirdiiriilebilirlik
tizerindeki etkilerine dikkat ¢ekmistir. Literatiirdeki ¢alismalar, fosil yakitlarin ener;ji tiiketimi ve
cevresel siirdiiriilebilirlik tizerindeki roliine isaret ederken, bu ¢calisma ¢evresel siirdiiriilebilirlik
veya karbon emisyonlar gibi kritik unsurlar ele almamis ve yalnizca Bitcoin fiyatlar tizerindeki
dogrudan etkileri incelemistir. Bunun yani sira, enerji tiiketiminin fiyatlar tizerindeki etkilerinin
enerji fiyatlari, piyasa volatilitesi ve politika belirsizlikleri gibi faktorlerle birlikte degerlendirilmesi
gerektigi aciktir. Ornegin, Sarker vd. (2023), enerji fiyatlar1 ve iklim politikasi belirsizliklerinin
Bitcoin fiyatlar lizerindeki asimetrik etkilerini gostermistir. Calismada bu tiir faktoérler géz 6niine
alinmamis olsa da gelecekteki arastirmalar icin enerji fiyatlarinin ve piyasa volatilitesinin Bitcoin
fiyatlar tizerindeki etkilerinin yani sira yenilenebilir enerji kaynaklarinin madencilikte kullanimina
yonelik etkiler ve rejim degisimlerinin enerji tiiketimi ile fiyatlar arasindaki iliskiye olan etkileri
onemli birer arastirma alani olarak énerilmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

Investigation of the Effect of Bitcoin Energy Consumption on Bitcoin Prices with RALS Approach

1. Introduction

The foundations of cryptocurrencies are based on research into digital money that began in the
1990s. While Szabo's Bit Gold and Wei Dai's "b-money" ideas stand out as the first examples, bitcoin
and blockchain technology were born with Nakamoto's work published in 2008 (Damour and
Damour, 2024). With its decentralised structure and limited supply, bitcoin has taken a firm place
among digital money systems. Since the first transaction in 2009, bitcoin has gained importance in
financial markets as an investment instrument and an alternative store of value (Giungato et al,
2017). The growing popularity of bitcoin in the cryptocurrency ecosystem has also had
environmental implications. In particular, Bitcoin mining has attracted attention due to its high
energy consumption, raising concerns about environmental sustainability (Siddique et al., 2023).
Bitcoin mining is an energy-intensive process based on the Proof of Work (PoW) algorithm, and the
increase in energy consumption in this process has a direct impact on Bitcoin prices and the mining
economy. The objective of this study is to examine the impact of Bitcoin energy consumption and
bitcoin hash rates on Bitcoin prices.

2. Data Set and Method

Bitcoin's energy consumption affects mining costs by reflecting the intensity of mining activities,
which can indirectly pressure bitcoin prices, especially due to the relationship between high energy
prices and mining profitability. The hash rate, on the other hand, indicates the level of security and
computational power of the network; increasing the hash rate may increase mining costs by
increasing the difficulty of mining and affecting the supply-demand balance. Therefore, it is
important to analyse the determinant effects of both variables on Bitcoin prices. In this context, the
aim of this study is to examine the effects of Bitcoin energy consumption and Bitcoin hash rate on
Bitcoin prices and to understand the relationship between them using daily data between
10/02/2017 and 31/10/2024. The use of daily data in the study allows us to analyse the relationship
between Bitcoin energy consumption and prices in a more precise and detailed way.

The ADF and RALS-ADF methods were used to test for unit roots. The ADF test is a classical approach
that is widely used to detect the presence of unit roots in series with constants and trends, while
RALS-ADF is a method that increases the power of the unit root test and reduces model uncertainty
by taking into account the presence of structural breaks and trend changes. The Engle-Granger and
RALS-Engle-Granger methods were used for cointegration analysis. While Engle-Granger is widely
preferred for testing long-run relationships, the RALS-Engle-Granger method aims to obtain more
accurate results by reducing the uncertainty in the model. FMOLS, DOLS, and CCR methods are used
to estimate long-run coefficients. While FMOLS and DOLS estimate cointegration relationships
through linear modelling, the CCR method aims to improve coefficient estimates by treating
cointegration relationships in a broader framework.

3. Empirical Findings

In this study, various analyses were conducted to examine the relationship between Bitcoin energy
consumption and Bitcoin closing prices. First, the stationarity of the series was analysed using unit
root tests. According to the results of the ADF and RALS-ADF unit root tests, the variables were found
to be non-stationary at their levels but became stationary at first differences. This result shows that
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the stationary structure of the relationship between Bitcoin energy consumption and prices over
time can only be obtained by taking the difference.

When the Engle-Granger (EG) cointegration test was first applied, it was found that there was no
long-run relationship between Bitcoin energy consumption and Bitcoin closing prices. However,
when the RALS-EG test is applied, it is concluded that there is a long-run relationship between these
variables. It is found that the RALS-EG test is more powerful than the EG test and reduces the effects
of structural breaks and trend changes. Finally, the FMOLS, DOLS, and CCR methods are used to
estimate long-run coefficients. According to these methods, a 1% increase in Bitcoin energy
consumption leads to a 10% increase in Bitcoin prices, and a 1% increase in the hash rate leads to a
6.5% increase in prices.

4, Discussion and Conclusion

This study makes important contributions to the existing literature. For example, while Maiti (2022)
focuses on the non-linear relationship between energy consumption and Bitcoin prices, this study
favours a linear model. In contrast to Maiti's findings, the results of this study confirm the positive
relationship between energy consumption and prices. However, the lack of consideration of non-
linear effects and regime shifts suggests that the current analytical framework is limited. The positive
effect of hash rates on Bitcoin prices supports the study by Hong and Zhang (2023), which states that
hash rates contribute positively to prices by increasing network security and transaction capacity.
However, Hong and Zhang's findings on the bidirectional relationships between Bitcoin trading,
energy consumption, and carbon emissions are beyond the scope of this study.

Focusing only on network dynamics, such as energy consumption and hash rates, ignores a broader
context, such as the environmental impact of energy consumption. For example, studies such as
Chitkasame et al. (2022) and Bara et al. (2024) address the impact of energy consumption on fossil
fuel dependency and environmental sustainability. Chitkasame et al. highlights the role of fossil fuel
use in energy consumption and environmental impacts. In this context, the fact that the study does
not address critical issues such as environmental sustainability or carbon emissions points to the
need for a more comprehensive analysis. Furthermore, it is clear that energy consumption should
not only have a direct impact on Bitcoin prices but should also be considered in the context of factors
such as energy prices, market volatility, and policy uncertainties. For example, Sarker et al. (2023)
focused on the asymmetric effects of energy prices and climate policy uncertainty on Bitcoin prices
and showed that these effects significantly shape market behaviour. In this study, these factors are
not taken into account, and only network dynamics are considered.
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