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Dijitallesmenin etkisiyle teknolojik gelismelerin beraberinde getirdigi kripto varliklar giinden giine
insan hayatinda yer edinmekte ve sundugu avantajlarile oldukg¢a ilgi cekmektedir. Bununla birlikte son
yillarda kripto varlik kullanimina yénelimde goriilen artis; kolaylik, seffaflik, hiz gibi bir¢ok avantaj
sunan ve kazang vaat eden bu yeni teknolojinin ¢evresel agidan etkilerini ve potansiyel risk sorunlann
da beraberinde getirmistir. Bu durumdan hareketle ¢calismada kripto varliklarin ¢evresel etkilerini
arastirmak amaciyla Ethereum’un Is Kaniti protokoliindeki yiiksek elektrik tiiketimi sorununu ortadan
kaldirmak iizere Hisse Kaniti protokoliine gegisini temsil eden merge uygulamasinin éncesindekive
sonrasindaki elektrik tiiketimi, CO, emisyonu ve fiyat degiskenleri arasindaki iliskiler Shiba Inu ve
Chainlink i¢in ekonometrik testlerle analiz edilmistir. Calismada 22.09.2021 ve 09.09.2023 dénemleri
arasi giinliik verilerden olusan ve merge oncesive sonrast olarak ayri ayri incelenen zaman serilerinin
nedensellik iliskisiniincelemek tizere Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi; esbiitiinlesme iliskisini
analiz etmek iizere ise Fourier ARDL sinir testi kullaniimistir. Elde edilen bulgular sonucu Shiba Inu
icin merge oncesinde CO, emisyonundan ve elektrik tiiketiminden fiyata dogru tek yonlii nedensellik
iliskisi oldugu tespit edilmisken, Chainlink i¢in herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamustir.
Esbiitiinlesme analizlerine gelindiginde ise merge sonrasi donemde Shiba Inu igin elektrik tiiketimi
bagimsiz degisken olarak alindiginda fiyat ve elektrik tiiketimi arasinda uzun dénemli bir iliski
mevcuttur. Bununla birlikte Chainlink i¢in bagimsiz degiskenin fiyat olacagi sekilde analiz yapildiginda
fivatlarile hem CO2 hem de elektrik tiiketimi arasinda uzun dénemde birlikte hareket gézlemlenmistir.
Bununla birlikte Chainlink i¢in bagimsiz degiskenin fiyat olacagi sekilde analizyapildiginda fiyatlar ile
hem CO, hem de elektrik tiiketimi arasinda birlikte hareket gozlemlenmistir. S6z konusu iki tokene iliskin
ampirik bulgularin benzer olmamasinin sebebi olarak bu varliklara yatirnim yapanlarin algisal
Sfarkliligindan kaynakl olabilecegi diisiiniilmekte olup bu konuda yatirim profillerini inceleyen anket
aragtirmalarinin yapilmasinin konuyu daha fazla aydinlatacagi diisiiniilmektedir.
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ABSTRACT

With the impact of digitalization, cryptocurrencies, which are brought about by technological
advancements, are gradually establishing a presence in human life and are gaining considerable
attention due to the advantages they offer. However, the increase in the use of crypto assets in recent
years has brought with it the environmental impacts and potential risk problems ofthis new technology,
which offers many advantages such as convenience, transparency, speed and promises profits. Based
on this situation, in order to investigate the environmental impacts of crypto assets, the relationships
between electricity consumption, CO2 emissions and price variables before and after the merge
application, which represents Ethereum's transition to the Proof of Stake protocol to eliminate the high
energy consumption problem in the Proof of Work protocol, were analyzed with econometric tests for
Shiba Inu and Chainlink. In the study, daily data from the period between 22.09.2021 and 09.09.2023,
which were separately analyzed before and after merging, were used. To examine the causality
relationship, the Fourier Toda-Yamamoto causality test was applied, while the Fourier ARDL bounds
test was used to analyze the cointegration relationship. As a result of the findings, it was determined
that there was a one-way causal relationship from both CO, emissions and electricity consumption to
price for Shiba Inu before the merge, while no causality relationship was found for Chainlink. When
cointegration analyses are considered, there is a long-term relationship between price and electricity
consumption when electricity consumption for Shiba Inu is taken as the independent variable in the
after-merge period. However, when the analysis was performed for Chainlink with the price as the
independent variable, a long-term co-movement was observed between prices and both CO, and
electricity consumption. The reason for the differing empirical findings regarding these two tokens is
thought to stem from the perceptual differences of the investors in these assets, and it is believed that
survey-based research examining investment profiles would further illuminate the issue.

Auf / Citation: Bilirer, M. & Zeren, F. (2025). Kripto Varlklarda Elektrik Tiketimi, Karbon Emisyonu ve Fiyat
Iligkisi: Secilmis Tokenler Ornegi. Malatya Turgut Ozal Universitesi Igletme ve Yonetim Bilimleri Dergisi, 6(1). 37-56.
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1. GIiRiS

Birey ve toplumlar, insanlik tarihi boyunca yasamsal faaliyetlerini gergeklestirebilmek igin mal
ve hizmet ihtiyaclarini karsillama gereksinimi duymustur. Bu gereksinimlerin varhg,, bunlan tek
bagma karsillama giici miimkiin olmayacak bireyi diger bireyler ile etkilesim kurmaya iterek
birbirleri arasinda degis-tokus faaliyeti icerisinde bulunmak durumunda brakmistir. Baglarda
alm-satim faaliyetleri ¢ok yaygin olmadigindan dolay:1 trampa ekonomisi olarak adlandirilan
maln diger bir mal ile herhangi bir degisim araci olmadan degis tokusunu ifade eden bir sistem
ile miibadele s6z konusu iken; zaman igerisinde istek ve ihtiyaglarn artmasi ve gesitlilik
gostermesiyle yaygin hale gelen bu faaliyetler i¢in farkh miibadele yapilar1 olugsmaya baglamigtir
(Kesebir ve Gilinceler, 2019: 607; Fidan ve digerleri, 2019: 143).

Tarihsel stire¢ igerisinde kirsaldan sehirlere goc ve niifusun artmasi gibi nedenlerle ihtiyaclar
artarak degisime ugramis ve bu durum basit yapih degis-tokus faaliyetlerinin yetersiz kalmasina
yol agmustir. Oncesinde takas sistemi gibi basit yapii miibadele yontemi ile yetinebilen bireyler
artik genis alana yayilan bu etkilesim siirecini kolaylagtiracak bir araca ihtiya¢ duymustur. Bu
ihtiya¢ dogrultusunda para kavrammm bulunmasi ve kullanilmaya baslanmasiyla bireyler
arasindaki ticari islemlerin daha kolay bir sekilde gergeklestirilmesi saglanmigtir. Takip eden
siiregte mal para, temsili para, kagit para ve banka parasi olarak farkhi formlarda gelisen para son
olarak teknolojik gelismelerin hizla artmasiyla dijital ve sanal bir para formunu temsil eden kripto
paralar ile ortaya ¢ikmistir (Bayram Kogak, 2023: 1; Coskun ve Yildirim, 2023: 86-87).

Teknolojik gelismelerin, internet kullanimmin arttigi ve dijitallesmenin gittikce yayildig:
giinlimiizde, her alanda karsimiza ¢ikan yenilikler finans alaninda da bas gostermistir. Finans
alanina etki eden ve internetin sundugu yeniliklerden biri olan Web 3.0, bilginin kontrolii,
dogrulanmasi1 gibi asamalarda siirecin merkezi bir nokta (yonetim) ile degil bir bilgisayar agi
tizerinden ger¢eklesmesine ve agik kaynak ozelligi ile bireylerin bilgiye seffaflikla ulasimini
saglayan bir teknoloji olan blokzincir ile kurulmus genis kapsaml yeni internet uygulamalarini
ifade etmektedir (Murray ve digerleri, 2023: 2). Yapay Zekd ve Makine Ogrenmesi gibi
teknolojileri iceren Web’in bu versiyonunda; kripto varliklar, NFT’ler, DAO’lar (merkeziyetsiz
Ozerk organizasyonlar) ve metaverse gibi kavramlar yer almakla birlikte, bu siiriimle dagitik bir
yapiya sahip blokzincir teknolojisi altyapisiyla internetin daha seffaf ve merkeziyetsiz olmasi
amaglanmistr (Murray ve digerleri, 2023: 2; Yurdabak ve Deniz, 2023: 165-167; Arvas, 2022:
63-66).

Blokzincirin temeline bakildiginda 2008 yihnda, gergekte kim oldugu bilinmeyen Satoshi
Nakamoto tarafindan ortaya atilan Bitcoin’in ortaya c¢ikisina dayandigi goriilmektedir (Arvas,
2022: 62). Taraflar aras1 ticari islemlerin bir araci veya otoriteye bagh olmaksizin
gerceklestirilmesi inanciyla gelistirilen Bitcoin’in ortaya ¢ikarilmasiyla, {iglincii bir tarafin dahili
olmadan islemlerin gerceklestirilmesi saglanarak mevcut finansal yapidaki aksakhk ve yiiksek
maliyet gibi sorunlarm ortadan kaldirilmas1 hedeflenmistir (Yildirmm, 2019: 266-267). Bitcoin ilk
kripto varlik niteligiyle, ozellikle 2008 finansal krizi sonrasi hiikiimete ve merkezi otoriteye bagl
finansal kuruluglara elestirilerin oldugu doénemin sonrasinda ortaya ¢ikmasiyla bireylerin kripto
varliklara ilgisini ¢ekmistir (Yagmur ve Mangir, 2020 :163; Bakir, 2018: 132; Polat, 2022: 12).
Kripto varliklar islem maliyeti diisiik, hizh ve kolay islem gerceklestirilmesine olanak
saglamasmin yani sira sifreleme yontemiyle bilgi hirsizliklarina karsi giivenlik de saglamaktadir.
Ayrica geleneksel banka islemlerinde mevcut olan prosediir zorunluluklari kripto varlik
kullaniminda s6z konusu degildir ve blokzincir teknolojisinin sayesinde seffaflik saglanmaktadair.
(Yagmur ve Mangrr, 2020: 164; Oral ve Yesilkaya, 2021: 84).

Kullanicilar agismdan 6nemli faydalar1 ve kolayliklar: olsa da kripto varlik kullaniminin elektrik
tilketimi konusunda cevresel anlamda zararh etkileri tartisma konusudur (Oral ve Yesilkaya,
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2021: 84). Kripto varliklarin altyapismi olusturan blokzincir teknolojisinin isleyis siirecinde var
olan yonteme gore degiskenlik gosteren yiiksek elektrik tiikketimi konusunda, kullanilan uzlagsma
protokoliine gore elektrik tiikketim orani degisebilmektedir (Senkardes, 2021: 160). Ornegin,
Bitcoin igin gecerli olan Is Kaniti (PoW) protokolii yogun elektrik tiiketimine sebep olan
madencilik siirecini ifade etmektedir. Burada her bir blok i¢in gerekli hashrate bulma siirecinde
madenci olarak isimlendirilen yaziimcilarn rekabet iginde olmasi yiiksek elektrik tiiketimine
neden olmaktadir (Calli ve Sentiirk, 2021: 98). Kullanim1 yaygm bir diger kripto para birimi olan
Ethereum agmnda ise basta Is Kanit1 kullanilirken, yiiksek elektrik tiiketimini gerektirmesinden
dolay1 risk teskil ettiginden 15 Eylil 2022 tarihinde bu olumsuz etkiyi ve elektrik tiiketimini
diisiirmek tizere Hisse Kaniti (Proof of Stake) protokoliine ge¢ilmistir. Bu sayede Ethereum
elektrik tiiketimi diizeyi diiserek %99 daha az tiikketim miimkiin olmustur (Nur ve Sahin, t.y.: 9;
Kapengut ve Mizrach, 2023: 96)

Tartismalara neden olan kripto varhk kullannmmin yaygmlasmasmin getirdigi artan elektrik
tilketimi sorununun O&niine gegmek amaciyla girisimlerde bulunulmustur. Bu girisimlerden biri
olan ve Ethereum agmnin Hisse Kaniti protokoliine gegisini ifade eden “merge” (birlesme)
etkinligi, kripto varliklarda yogun enerji tiikketimi sorununa ¢éziim iiretme konusunda 6nemli bir
ornek niteligindedir. Elde edilen bilgilerden hareketle bu ¢alismada kullanimi gittik¢e yaygmlasan
ve gelisen blokzincir teknolojisinin sundugu firsatlari, dolaysiyla kripto varliklari, yogun enerji
tilketimi gerekmeden degerlendirmenin  miimkiin olup olmadigi konusunda merge etkinligi
lizerinden arastirma yapilarak; ¢evre dostu bir protokoliin kullanimmin piyasa ve gevresel agidan
etkileri incelenerek konuya agiklik getirmek amaglanmisti. Bu anlamda ¢alismanin genel hatlar1
itibar1 ile hem kripto piyasasinin c¢evresel etkilerinin azaltilmasma yeni bir bakis acis1
kazandiracagt hem de s6z konusunu piyasanin dinamikleri lizerindeki etkileri ortaya ¢ikaracagi
distiniilmektedir. Yapilan arastrmayla c¢evresel siirdiiriilebilirligi destekleyen ¢oziimlerle birlikte
finans alaninda kiiresel anlamda yesil, ¢cevre dostu sistemlerin gerekliligi ve 6nemi vurgulanarak;
kullanilan  protokollerin ~ sundugu  alternatif  avantajlarm  anlasilmasinda  ¢alismada
gerceklestirilecek analiz sonuglartyla faydali veriler sunmak amaglanmaktadr. Geligen bu yeni
sisteme ilginin artmasiyla ehemmiyet arz eden yogun enerji tiiketiminin ¢evre ve finans alaninda
onemli bir etkileyici rolii oldugu 6ngoriildiigiinden, bu ¢alismada yapilan arastrmadan elde edilen
sonuglarn sadece kripto varliklar iizerinden gerceklestirilecek yatirimlar baglammda degil, ayni
zamanda literatire katki saglayarak bundan sonraki galismalara yol gdsterici nitelikte olmasi
nedeniyle de 6nem tagimaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Kripto para birimlerinin ¢evresel etkileri ve elektrik tiiketimi {izerine yapilan ¢aligmalar, son
yillarda artan bir ilgiyle devam etmektedir. Zhang ve Chan (2020), Is Kanit1 (PoW) ve Hisse
Kaniti (PoS) protokollerinin enerji tiiketimlerini karsilastirarak, her iki protokolii birlestiren
karma bir model 6nermislerdir. Bu modelin, enerji tiiketimi, giivenirlik ve tarafsizhk agisindan
olumlu etkiler yaratabilecegi vurgulanmistir. Schinckus ve digerleri (2020), kripto para ticaret
hacmi ile enerji tliketimi arasmndaki iliskiyi inceleyerek, ticaret hacminin artisiyla enerji
tilketiminin de arttigin1 ve bu durumun ¢evresel etki yarattigmi belirtmislerdir. Roeck ve Drennen
(2022) ise Bitcoin madenciliginin yiiksek enerji tiiketimi ve gevresel etkileri iizerine ¢alisarak,
madencilik faaliyetlerinin kiiresel ismmaya katki sagladigini ve iklim degisikligiyle miicadele
girisimlerine risk teskil ettigini vurgulamislardur.

Erdogan ve digerleri (2022) ve Felek ve digerleri (2023) ise, kripto para fiyatlarmmn c¢evresel
bozulmaya etkisini inceleyerek, ozellikle Bitcoin’in karbon emisyonlariyla olan iliskisini analiz
etmiglerdir. Her iki ¢alisma da Bitcoin ve karbon emisyonlar1 arasinda tek yonlii bir nedensellik
iligkisinin mevcut oldugunu ortaya koymustur. Kavas (2023), kripto varhiklarm enerji tiiketimi ve
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CO2 emisyonu iizerindeki etkisini inceleyerek, fikirbirligi mekanizmalarmin g¢evre {izerinde ciddi
etkiler yaratabilecegini ve kiiresel ismmanin siddetini artirabilecegini belirtmistir. Ampel (2023),
Ethereum’un PoW'dan PoS’a gecisinin ¢evresel etkilerini arastrmis ve Ethereum’un mekanizma
degisiminin fiyat tizerinde olumlu bir etkisinin oldugunu, islem hacimleri iizerinde ise anlamli
olmayan olumsuz bir etki oldugunu tespit etmistir. Cahsmada Is Kanitr'ndan Hisse Kaniti’na
gecisin hem ¢evresel anlamda hem de yatirim firsatlarmin artmasi anlammda olumlu etkilerinin
olmasindan kaynakli umut verici oldugu belirtimistir. Benzer sekilde, Xiao ve digerleri (2023)
Cin’deki Bitcoin madenciliginin karbon emisyonlarini incelemis ve bu faaliyetlerin enerji
tilketiminin bolgesel elektrik talebinde soklara yol agabilecegini vurgulamistir.

Kogak ve Ugan (2023), farkli iilkelerden verilerle yaptiklart panel veri analizinde, kripto para
islemleri ve enerji tiiketiminin CO2 emisyonlarmi artwrict etkisini tespit etmislerdir. Zheng ve
digerleri (2023), kripto para islemleri ile elektrik tiiketimi arasmdaki nedensellik iligkisini
inceledikleri ¢ahgmalarinda, islem dalgalanmalarmin elektrik tiiketimi iizerinde hem gegici hem
de kalict etki yaptigt tespit edilmis ve dolayisiyla yiiksek karm bulundugu her yere dagitilan
hesaplama giicii sayesinde iglemlerin elektrik tiiketiminin 6nemli belirleyicileri oldugu sonucuna
varimigtir.

Bu literatiiriin incelenmesi, kripto para birimlerinin ¢evresel etkilerini ve elektrik tiiketimini
anlamada 6nemli bir katki saglamaktadir. Calismalar, kripto varbklarin g¢evresel bozulmaya yol
actigmi ve enerji tiiketimi ile karbon emisyonlari arasmda anlaml bir iliski oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica, kullanilan konsensiis protokollerinin ¢evresel etkileri iizerinde belirgin bir
rol oynadigi ve bu protokoller arasindaki gegislerin enerji tiiketimi ve ¢evre lizerindeki etkileri
degistirebilecegi sonucuna varilmaktadir.

3. VERI SETi VE ARASTIRMA MODELI
3.1. Veri Seti

Bu calismada Merge sonrasi kripto varliklarin elektrik tiiketimi, CO2 emisyonu ve fiyat iligkisini
incelemek amaciyla yiiksek islem hacimlerine gore Shiba Inu ve Chainlink’in 22 Eylil 2021-10
Eyliil 2022 (merge 6ncesi) ve 22 Eyliil 2022-9 Eyliil 2023 (merge sonrast) donemleri olmak iizere
degiskenlere ait seriler ayri ayri ele alimmistir. Bununla birlikte s6z konusu tokenler igin; elektrik
tiiketimi ve COz emisyonu verileri Crypto Carbon Ratings Institute (CCRI) ve fiyat verileri ise
investing.com adreslerinden alimmig olup serilere ait veriler aragtirmaya giinlik olarak dahil
edilmistir.
Merge Oncesi
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Chainlink Elektrik Tiketimi
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3.2. Arastirma Modeli

Kripto varlik piyasasindaki fiyat degerleri, elektrik tiiketimi ve dolayisiyla karbon emisyonu
degerleri ile iliskilendirilebilmektedir. Kripto varliklarin yogun elektrik tiiketimini etkilemesine
sebep olan onemli bir faktdr olarak, kullanilan uzlasma protokolleri goriilmektedir. Ozellikle
mevcut durumda Bitcoin blokzincirinde kullanilan i birligi protokoliiniin, madencilik (mining)
uygulamasindan dolay1 yogun elektrik tiiketimine sebep oldugu ve dolayisiyla da CO2 emisyonu
tarafinda da etkili oldugu bilinmektedir. Kripto varliklar ile ¢evresel etkileri agisindan literatiirde
yer alan Onceki g¢alismalar ele alindifinda, stirekli gelisme halinde olan bu alanda yapilan
ekonometrik ¢alismalarin ¢ok fazla olmadigi ve yogun elektrik tiiketimi i¢erikli olan ¢alismalarda
uzlagma protokolleri hususuna ¢ok fazla deginilmedigi ve incelemelerin yogun olarak Bitcoin ve
Ethereum tlizerinden yapildigi goériilmiistiir.

Bu calismada kripto varhklarda elektrik tiiketimi ve CO2 emisyonu ile fiyat iliskisi Onceki
cahgmalardan farkli olarak Shiba Inu ve Chainlink tokenleri {izerinden ele almmaktadir.
Incelemeye dahil edilen tokenler yiiksek islem hacmine gore en yiiksek degere sahip olanlardan
secilmis olmakla birlikte; swralamadaki tiim varliklara ait CO2 emisyonu ve elektrik tiiketimi
verileri bulunmadigindan yiiksek islem hacmi siralamasina gore verisi elde edilebilen varliklar
tercih edilmistir. Bu dogrultuda degiskenler arasindaki iligkinin token tarafinda farkliik gosterip
gostermedigi incelenecektir. Bu galismaya ait arastrmanmn regresyon modeli asagidaki gibidir:

SHIBF(MO) = a + B,SHIBCO,(M0) + B,SHIBE(MO) + ¢ 3.1
LINKF(MO) = a + B,LINKCO,(MO0) + B,LINKE(MO) + ¢ (3.2)
SHIBF(MS) = a + $;SHIBCO,(MS) + B,SHIBE(MS) + ¢ (3.3)
LINKF(MS) = a + B,LINKCO,(MS) + ,LINKE(MS) + ¢ (3.4)
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Sekil 1: Arastirma Modeli

Calismada kripto varliklarm gevresel etkileri baglammda kullanilan protokoliin etkisinin énemine
aciklik getirebilmek adma Ethereum agnin merge yani birlesme uygulamasi ile Hisse Kaniti
protokoliine gecisinden onceki ve sonraki donemler ayri ayri ele almacaktir. Bu nedenle kullanilan
veri seti merge Oncesi ve sonrasi olarak ayri ayri incelenmis olup; merge Oncesi 354 ve merge
sonrast 353 olmak {izere toplam 707 gozlemden olugmaktadir.

4. ARASTIRMANIN YONTEMIi
4.1. Fourier ADF (FADF) Birim Kok Testi

Bir c¢aligmada arasgtrma konusu olan degiskenlerin verileri arasindaki nedensellik veya
esbiitiinlesme iligkileri, serilerin duragan olup olmama durumlarina gore incelenir. Bunun nedeni,
duraganlhigin mevcut bir zaman serisinin ortalama ve varyansmmn zaman bagh degismedigini ifade
etmesi; duraganligi bulunmayan zaman serileri kullanilarak yapilan c¢alismalarda sahte
regresyonlar ortaya ¢ikabilmesi ve bu sahte regresyonlarda parametre tahminlerinin ekonomik
olarak bir anlam ifade etmemesidir (Giiven ve Ayvaz ,2016: 247; Akdag, 2019: 241). Sahte
regresyon, degiskenlere ait zaman serilerinin gosterdigi trend ile ilgilidir. Degiskenler arasmdaki
iliskide sahte regresyonun mevcut olmamasi i¢in serilerin  giligli bir trend tasimamasi
gerekmektedir. Bu noktada mevcut regresyonun gergek veya sahte olma durumu eldeki serilerin
duraganlik durumuyla ilgilidir. Eger bir zaman serisi incelendiginde, serinin ortalamasi ve
varyansi sabit ise ve gecikmeli iki zaman periyodundaki degiskenlerin kovaryanst mevcut iki
degiskenin arasindaki gecikmeye bagl olup zamana bagh degil ise bu durum s6z konusu zaman
serisinin duragan oldugunu gosterir. Eger serilerde trend yani bir diger ifadeyle egilim soz
konusuysa bu duraganligin olmadigr anlammna gelir ki bu durum yaniltict degerlendirmelere
neden olabilecegi gibi, ayni1 zamanda degiskenlerin stokastik bir siirece sahip olmalarmni ifade
eder ve normal dagiim varsaymi altinda Ongoriileri imkansizlagtran bir durumdur (Sahbaz,
2015: 9). Bu noktada zaman serilerine ait duraganlik durumunun incelenmesi igin kullanilan bir
yontem birim kdok testleridir. Bir zaman serisine birim kdk uygulandiginda seri duragan ¢ikmiyor
yani birim kok igeriyorsa bu durumda seri, farki almarak yeni bir birim kok testine tabi tutulur
(Comruk, 2022: 65).

Ilk olarak Dickey-Fuller Birim K&k testi 1979°da D. A. Dickey ve W. A. Fuller tarafindan
gelistirilmis olup daha sonra iizerine bazi trigonometrik denklemler eklenerek gelistirilmistir
(izolluoglu, 2019: 8). Bu ¢alismada Enders ve Lee ‘nin (2012) énerdigi Fourier ADF birim kok
testi kullanilmaktadir. Fourier ADF birim kok testi kirllma veya dogrusal olmayan bir trend soz
konusu oldugunda kullanilmaktadir. Ciinkii boyle bir durumda en az bir fourier frekansmm veri
olusturma siirecine dahil olmasi gerekmektedir (Caglar ve Mert, 2022: 1596).
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Ve = &g +y1Sin (@) + y, cos (@) + & 4.1)
Denklem (4.1)’da yer alan m, k, t, T terimleri swrasiyla; pi sayisi, frekans degeri, trend degeri ve
gbzlem sayismi temsil etmektedir. Calismada ayrica optimal frekans sayismm minimum kalinti
kareler toplami ile elde edilebilecegi ifade edilmistir FADF birim kok testinde asimetrik
iliskilerde modele dahil edilmistir. Bu nedenle Perron (1990), Zivot-Andrews (1992), Bai-Perron
(2003) calismalarmm bir alternatifi nitelifi tasimaktadwr. Ayrica serilerdeki mevcut kirilma
yerlerinin sayisinin ve formunun 6nceden tespitinin gerekliliginin bulunmamasi en biiyiik avantaji
olarak goriilmektedir. Modelde temel hipotez Ho; seride birim kok vardr seklinde iken alternatif
hipotez H; ise serinin duragan oldugunu belirtmektedir (Mike ve Alper, 2020: 6).

4.2. Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Biiyiik Olgekli yapisal modellere alternatif olmasi icin Toda & Yamamoto (1995) tarafindan
gelistirilen bu testtin dayandigi VAR yapist Sims (1980) tarafindan 6nerilmis olup degiskenler
arasindaki nedensellik yoniiniin incelenmesi i¢in kullanilmaktadir. Bu ¢alismada Granger’in 1969
yiinda literatiire kazandirdigi nedensellik testinden farkli olarak degiskenlerin farkh duraganlik
derecelerine sahip olmasma izin verilmistir. Granger’ m s6z konusu c¢alismasinda ise nedensellik
analizi icin degiskenlere ait serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Fakat yapisal kirilmalar1
dikkate almamasi bu testin elestiri almasina neden olmustur (Akardeniz ve digerleri, 2023: 425-
426). Bu eksikligi ortadan kaldrmak amaciyla Fourier Toda-Yamamoto (2016) calismasit
gelistirilmis ve Fourier fonksiyonlarmmn VAR modeline eklenmesiyle bu eksikligin giderilmesi
miimkiin olmustur (Giilcan ve Boyacioglu, 2023: 225). Fourier Toda-Yamamoto nedensellik
testinin modeli asagidaki gibidir.

Ye = a(t) + ﬁ13’t—1 +eet :Bp+dmaxyt—(p+dmax) +é&; (4'2)
o (2mkt " 2mkt
a(t) = ay + Z @y sin (T) + @5, COS (T) 4.3)
k=1 k=1
2mkt 2mkt
a(t) = @y + ay;, sin (—) + ayy cos( ) (4.4)
T T
. (2mkt 2mkt
Ve =g+ alksm(T) + g cos(—T ) + B Vg + (4.52)
+ ﬁP+dmaxyt—(p+dmax) + & (4.5b)

Yukaridaki denklemlerde yer alan “y,” ve “B" da mevcut yapisal degisimler a(t) ile ifade
edilmektedir. Buradaki a(t) bir sabit terim olup zamanm bir bileseni tanimlanmaktadir. Fourier
fonksiyonunu modele eklerken, dnceden tahmin edilemeyen sayi, form ve tarih gibi faktorleri de
teste dahil etmek igin Denklem (4.3)’te yer alan model olusturulmustur (Yurtkuran, 2020: 69).
Denklem (4.4)’te yer alan n: 1-5 arasi frekans sayisi, T: gézlem sayisi, k: frekans degerini temsil
etmektedir. n‘nin degerinin biiyiik olmasi stokastik parametre varyasyonuna neden olabilmekle
birlikte asir1 uyma problemine de neden olabilir. Bu sorunu gidermek {iizere kurulan denklem
(4.4)’te verildigi gibidir. Denklem (4.5) ise tek frekansh Fourier Toda-Yamamoto test modeli
gosterilmistir (Yurtkuran, 2020: 69; Nazhoglu ve digerleri, 2016: 14).
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4.3. Fourier ARDL Simir Testi

ARDL smir testi 2001 yiinda Pesaran, Shin ve Smith tarafindan gerceklestirilmistir. Bu modelle
uzun dénemde karma veya birinci dereceden entegrasyonlu zaman serisine sahip degiskenler
arasindaki iligkinin incelenmesi amaglanarak literatiirde var olan esbiitiinlesme modellerine yeni
bir yaklasim sunulmustur (Ozer, 2022: 282; Caglar, 2020: 6). Bu modelle birlikte kullanilan
bagimsiz degiskenler farkli derecede biitiinlesmeye sahip olsalar bile analiz edilmeleri miimkiin
olmaktadir. Esbiitiinlesme iliskisinin incelenmesi dncesinde analiz i¢in EKK ydntemiyle gecikme
uzunlugu belirlenen ARDL modelinde, kiigiik o6rneklem gruplarmda da uygulama
gerceklestirilebilmektedir (Cift¢i, 2014: 93).

Yilanci ve digerleri (2020) tarafindan duraganlik seviyeleri farkli olan degiskenler arasmndaki
esbiitlinlesmenin incelenebilmesine olanak saglayan yeni bir yaklasim gelistirerek FARDL smnir
testini modeli sunulmustur. ARDL modeline fourier fonksiyonalarmin dahil edilmesiyle elde
edilen bu yaklasimda keskin olanlara ek olarak bilinmeyen formlari ve bir dizi yumusak kirilmada
dikkate almabilmektedir (Yilanci ve digerleri, 2020: 2). Ekonometrik analizlerde, pozitif ve
negatif soklarin belirlenmesi gizli ve uzun vadeli esbiitiinlesme iliskisinin tespitinde 6nem arz
etmektedir. Bu noktada fourier fonksiyonlar1 eklendigi modelin yapisal degisikliklerini tanimlama
olanagmi sagladigindan, bu baglamda ele alman modelin daha giiclii ve giivenilir bir tahmin
sonucu vermesini de miimkiin kilar (Addai ve digerleri, 2023; 9).

Yilanci ve digerleri BRICS iilkeleri i¢cin dogrudan yabanci yatirim girislerinin ¢evre iizerindeki
etkisini arastirdiklar1 ¢ahsmada, dogrudan yabanci yatwmm girisinin ve enerji kullaniminin
ekolojik ayak izi ve bilesenleri iizerindeki uzun donemdeki etkisini FARDL modelini kullanarak
incelemislerdir. Modelde kullanilan fourier fonksiyonu asagidaki gibidir.

n . (2mkt n 2mkt
d(t) = Z aksm( )+ + b, cos( ) (4.6)
k=1 T k=1 T
Buradan n=frekans sayisi, k=frekanslarm sayisi, t=trend, T=06rnek boyutunu ifade etmektedir.
p—-1
AFP, = By + B1FP._y + BEC_ + B3FDI,_, + @iAFP,_; + (4.7a)
i=1

p-1 p-1 4.
z S8;AEC,_;+ ®,/AFDI,_; + ¢ (4.70)
i=1 i=1
Denklem (4.6)’de verilen fourier agiimi Denklem (4.7)’¢ dahil edilerek asagida gosterilen
denklem z elde edilir:

. (2mkt 2nkt
AFP, = By + v, sin (T) + yzcos( T ) + [, FP_ + B3EC._, + (4.8a)

p-1
PIAFDI,_; +e, (4.8b)
i=1

i=

p-1 p—1
B.FDI,_, +Z ajAFP,_; + z S;AEC,_; +
i=1 i=1
Denklemde (4.8); k’nin 0.1°’lik artiglarla k= [0.1, ---,5] seklinde gosterilebilen araliktaki tiim
degerleri kullanilarak tahmin edilmistir (Yilanci ve digerleri, 2020: 6).
5. AMPIRIK BULGULAR
5.1. Tammlayia1 Istatistikler

Tablo 1°de Shiba Inu ve Chainlink icin elektrik tiikketimi, karbon emisyonu ve fiyat serilerine ait
merge Oncesi ve sonrasi ayri olmak iizere ele alinan seriler {izerinden elde edilen tanimlayict
istatistik verileri gosterilmistir.

45



MTU - JBMS

Malatya Turgut Ozal Universitesi Igletme ve Yonetim Bilimleri Dergisi

Malatya Turgut Ozal University Journal of Business and Management Sciences

ISSN: 2717-7890
Cilt/Volume:6, SayvIssue:1, Yil/Year:2025, Sayfa/Page:37-56, ISSN: 2717-7890

Tablo 1: Tammlayicr Istatistikler

. Standart Jarque-

Max. Min. Sapma Carpikhik Basikhik Bera Olasilik
Shiba Inu CO, 125.836 2.739 21.158 3.156 13.529 2223375 0.000
Emisyonu (MO)
Shiba Inu Elektrik
Taketimi (MO) 226592.0 5412 38023.80 3.134 13.417 2180.489 0.000
Shiba Inu Fiyat (MO) 0.792 0.069 0.135 1262 4.908 147.786 0.000
Chainlink CO,
Ermisyoms (MO) 67916 3415 12.193 1.842 6.810 414.407 0.000
Chainlink Elektrik
Taketimi (MO) 134.182 6.747 23.782 1.971 7.347 508.133 0.000
Chainlink Fiyat (MO) 34.720 5.920 8.221 0.499 2.079 27.199 0.000
Shiba Inu CO, 0.490 0.100 0.069 0.762 4,042 50.224 0.000
Emisyonu (MS)
Shiba Inu Elektrik
Tiiketimi (MS) 1.410 0.290 0.197 0.747 3.954 46314 0.000
Shiba Inu Fiyat (MS) 0.000 0.000 1711 0432 2444 15.553 0.000
Chainlink CO, 0.680 0.140 0.114 0.698 3.102 28.881 0.000
Emisyonu (MS)
Chainlink Elektrik
Tiiketimi (MS) 2,010 0410 0.326 0.754 3253 34.468 0.000
Chainlink Fiyat (MS) 8.950 5.130 0.705 20.071 2752 1.206 0.546

Tablo 1°de yer alan tanimlayict istatistik sonuglart merge oncesi Shiba Inu ve Chainlink i¢in CO2
emisyonu, elektrik tiiketimi, fiyat verilerinde saga c¢arpik dagiim oldugunu gostermektedir.
Merge sonrast i¢in ise Chainlink’in CO: emisyonu ve elektrik tiiketimi verileri; Shiba Inu
tarafinda CO: emisyonu, elektrik tiiketimi, fiyat verileri saga carpik dagilim gostermektedir.
Chainlink i¢in ise fiyat verileri sola ¢arpik dagilim oldugunu gostermektedir.

Tablodaki basiklik sonuglar1 incelendiginde, Chainlink merge oncesi ve sonrasi fiyat verilerinde
ve Shiba Inu merge sonrasi fiyat verilerinde normal dagihma gore basik degerler gozlemlenirken;
merge oncesi Shiba Inu’ya ait degiskenlere ait verilerde, Chainlink merge oncesi ve sonrasi CO2
emisyonu, elektrik tiiketimi verilerinde ve Shiba Inu merge sonrasi1 CO2 emisyonu ve elektrik
tikketimi verilerinde ise normal dagilima gore sivri bir dagiim oldugu gézlemlenmistir.

5.2. Fourier ADF birim kok testi

Bu calismada Fourier ADF birim kok testi kullaniimis olup ele alman serilere ait birim kok analiz
sonuglar1 Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Fourier ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Sabit ve Trendli Model

Seviye Birinci Fark

Merge Shiba Inu CO, Emisyonu -5.5678 (1) *** -
Oncesi Shiba Inu Elektrik Tiiketimi -5.5343 (1) *** -

Shiba Inu Fiyat 22,0838 (1) -6.2634(1) ***

Shiba Inu CO, Emisyonu -5.5498 (5) *** -
Merge Shiba Inu Elektrik Tiiketimi 52659 (5) *** -
Sonms L Tou Fiyat 28031 @) T15.6820 (4) ***
Merge Chainlink CO, Emisyonu -6.4542 (2) *** -
Oncesi Chainlink Elektrik Tiiketimi 5.9457 (2) *** -

Chainlink Fiyat 225524 (5) 133692 (5) ***
Merge Chainlink CO, Emisyonu 35201 (1) 227297 (4) **x
Sonrast Chainlink Elektrik Tiiketimi -3.1033 (5) 22.7704 (4) ***

Chainlink Fiyat

41099 (4) **

Not: Tabloda yer alan **; %95 diizeyinde, *** ise %99 diizeyinde anlamlhilig1 belirtmektedir.
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Yapilan ilk analizlerde merge 6ncesi; Shiba Inu fiyat ve Chainlink fiyat serilerinde seviyede
duraganlk gozlenmediginden birim kok vardir hipotezi kabul edilerek serilerin farki alinarak
tekrar birim kok testi yapimistir. Diizeyde duragan c¢ikmayan séz konusu serilerin hepsinde
yapilan ikinci analiz sonucunda %99 giivenilirlikle duraganlk tespit edilmistir. Bununla birlikte
yine merge Oncesi i¢in; Shiba Inu elektrik tiikketimi ve Shiba Inu CO: emisyonunda %99,
Chainlink COz emisyonu ve Chainlink elektrik tiiketimi serilerinde ise %99 giivenirlikle seviyede
duraganlik gozlemlenmistir.

Birim kok testi analizlerinin merge sonrasi tarafinda ise yapilan ilk testler sonuglarinda; Shiba Inu
fiyat, Chainlink CO2 emisyonu ve elektrik tiiketimi serilerinde seviyede duraganlk gbzlenmemis
olup serilerin farklari alinarak yapilan ikinci testte ise sonuglarda bu seriler icin %99 giivenilirlik le
duraganlk c¢ikmistir. Shiba Inu CO2 emisyonunda ve elektrik tiiketiminde %99, Chainlink fiyatta
%95 giivenilirlikle seviyede duraganlik tespit edilmistir.

5.3. Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Calismada merge Oncesi ve sonrasi tokenlerin fiyatlar1 ile karbon emisyonu ve elektrik tiiketimi
degiskenleri arasindaki nedensellik ¢ift yonlii olarak incelenmis olup nedensellik durumunu
analiz etmek i¢cin Toda-Yamamoto nedensellik testleri kullanimistwr. Degiskenler i¢in 10-I1
durumu s6z konusu oldugundan, nedensellik analizleri Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi
iizerinden ele almmustir. Uygulanan nedensellik testi sonuglar1 Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclan

Test Istatistigi Asmp. Anlamhlik Bootstrap Anlamhlik

Shiba Inu Degeri Degeri
) CO, Emisyonu — Fiyat 25.246*** 0.000 0.000
MO Elektrik Tiiketimi — Fiyat 24.924%** 0.000 0.000
Fiyat — Elektrik Tiiketimi 3.395 0.065 0.063
Fiyat — CO, Emisyonu 3.785 0.052 0.061
MS CO, Emisyonu — Fiyat 1.975 0.160 0.153
Elektrik Tiiketimi — Fiyat 0.111 0.739 0.711
Fiyat—Elektrik Tiiketimi 0.325 0.569 0.591
Fiyat—CO, Emisyonu 1.090 0.296 0.281

Chainlink Test Istatistigi Asmp. Anlamhlik Bootstrap Anlamlihk

Degeri Degeri
MO CO, Emisyonu—Fiyat 0.051 0.821 0.806
Elektrik Tiiketimi—Fiyat 0.242 0.623 0.623
Fiyat—Elektrik Tiiketimi 0.240 0.624 0.609
Fiyat—CO, Emisyonu 0.281 0.596 0.572
MS CO, Emisyonu—Fiyat 0.567 0.451 0.425
Elektrik Tiiketimi—Fiyat 0.115 0.734 0.698
Fiyat—Elektrik Tiiketimi 0.031 0.859 0.855
Fiyat—CO, Emisyonu 0.113 0.737 0.698

Not: Tabloda; MO; Merge Oncesi ve MS; Merge Sonrasi anlamina gelmektedir. Ayrica yine tabloda yer alan *** sembolii %99
glivenilirlik ifade etmektedir.
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—

g Elektrik Tiiketimi
(Gl  (Merge Sonrast)

Sekil 2: Nedensellik Testi Sonuclarm Semasi

Uygulanan nedensellik testi neticesinde, Shiba Inu tarafinda merge Oncesi incelenen verilerde
karbon emisyonundan ve elektrik tiiketiminden fiyat degiskenine dogru %99 giivenirlikle
nedensellik tespit edilmis olup fiyat degiskeninden karbon emisyonu ya da elektrik tiiketimi
degiskenlerine dogru herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmamusti. Merge sonrasi ise
degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilmemistir. Chainlink tarafinda ise
merge Oncesi ve merge sonrasi yapilan nedensellik analizleri sonucu herhangi bir nedensellik
iliskisi bulgusuna ulagilmamistir.

5.4. Fourier ARDL Sinir Testi

Degiskenlerde birim kok testi sonuglarmda 10-I11 durumu tespit edildiginden birlikte hareketlilik
analizi i¢in Fourier ARDL smir testi kullanimistir. Calgmada analize dahil edilen degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iliskisi bagimli ve bagimsiz degiskenlerin yerleri degistirilerek tekrar
analiz edilmistir. Tablo 4 ve 5’te Fourier ARDL smir testi sonuglar1 verilmistir. Sekil 3’te ise elde
edilen bulgularin gorsel olarak gosterimi saglanmistir.

Tablo 4: Fourier ARDL Sinir Testi Sonuglar (Shiba Inu)

Test Istatistigi Bootstrap Kritik Degerler k AIC
%10 %5 %1
Merge Oncesi __F, 10.0407 7.7319 9.0215 11.3302 0.1 -3.50
IO RN t -4.2273 -3.76523 -4.08604 -4.6495
EE SEES Fy 0.0109 2.4980 2.9278 3.8196
§ ._52 i % '50 >§ Merge Sonrasi Fu 8.7891* 8.0796 9.1976 12.5504 0.5 -4.83
HE @amc¢ t 4.1911%* -3.8449 -4.1377 -4.7415
Fp -0.3152 -1.7335 -1.4328 0.7121
Merge Oncesi _F, 6.2169 6.31948 7.53371 10.64422 0.6 -3.90
28 LN3 t 23370 -3.37496 -3.74091 -4.51445
& E SE £ Fj -0.2264 -0.56776 -0.08930 0.69263
E§ = 800 % Merge Sonrast _Fx 2226151 5.69948 7.1661 10.0460 3.9 -5.48
HEdac t -1.41056 -3.25781 -3.5969 -4.2515
Fg -0.96778 1.63123 2.08983 2.9619
UO am E. Merge Oncesi  F, 9.5707 7.3321 8.4707 11.5211 0.1 -3.53
t 41112 -3.6684 -3.9744 -4.5864
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Fp -0.1664 2.5601 3.0468 3.85653
Merge Sonras1 _ F, 6.8973 8.7895 10.3143 12.0608 0.8 -10.54
t -3.0530 -4.0664 -4.4182 -4.8355
Fp 0.9693 4.0458 4.3710 4.8417
Merge Oncesi ~ F, 6.1901 6.29393 7.87352 11.19861 0.6 -3.90
S 2lN7 t -2.3827 -3.41086 -3.77743 -4.43891
QeEEZ Fy -0.1724 -0.28785 0.09156 0.77778
‘i‘é’ “%’3 '50 350 Merge Sonras1 _ F, 2.9315 8.1034 9.3636 11.9948 0.8 -6.16
Smemn t -1.8998 -3.9329 42109 4799
Fg 0.4839 -1.8441 -1.4785 -0.5606 0.8 6.16
Tablo 5. Fourier ARDL Sinir Testi (Chainlink)
Test Istatistigi Bootstrap Kritik Degerler K AIC
%10 %S5 %1
Fa 13.071 8.5056 9.830705 12.42602 0.2 -2.19
L I ~n75 Merge Oncesi t -4.9840% ** -3.9265 -4.232748 -4.826788
ES8E ES Fy 0.0255 1.5494 2425815 3454185
§ &’ il '50 ’E Fa 10.09775%** 5.5564 6.68563 9.44360 5.0 -4.13
ME  B@AC MergeSonrast t -4.48168** * -3.2168 -3.51667 -4.13364
Fy -0.13300 1.1207 1.78512 2.62193
Fa 4.5330 6.8955 8.2320 10.13256 0.6 -4.68
g L ~7% Merge Oncesi _t -3.0046 -3.5098 -3.8793 -4.2920
s EZEES Fy -1.4427 2.0344 24819 3.2593
Efa = vgb ;E Fa 3.5365 5.45250 6.7841 9.4522 4.1 -5.34
e Merge Sonras1 _t -2.6519 -3.1929 -3.5621 -4.1149
Fp -0.3577 2.9576 3.3386 4.0428
- = ) Fa 13.0953*** 8.4947 9.7187 12.2213 0.2 -2.20
8 E S I 2‘@ Merge Oncesi _t -4.9873%** -3.9201 -4.23484 -4.8137
o Fp -0.0400 1.8857 2.57875 3.4402
S SE 1 F, 9.1694** 5.7867 7.0377 9.6277 5.0 -4.07
8 é’ F-'-«T »50 I ’E Merge Sonras1 t -4.26120%** -3.26619 -3.53013 -4.24198
=8 ¢ Fp -0.00509 0.42716 1.31810 2.63653
LS EE I F, 45192 6.6205 7.8384 10.0514 0.6 -4.69
8 E‘LE ’5‘3 I & Merge Oncesi t -3.0007 -3.4616 -3.7920 -4.4169
gla g Fy -1.4325 23112 27917 3.4938
= R, Fa 3.5874 5.3559 6.3169 9.0196
> 8 ‘g s & Merge Sonrast t -2.6782 -3.1182 -3.4214 -4.0675 4.1 -5.34
- Ho>s Fp -0.5111 2.9434 3.2570 3.8843
SHIBA INU CHAIMLIMHE
BAGIMSIZ DESISHEN BAGIMLI DEGISHEN BAGIMSIZ DEGISHEN BAGIMLI DEGISHEN
FivAaT seemmes ELEMTRIKM TOKETIMI FivAaT ---:-;'-:. ELEHTRIK TOKETIMI

& Ty

ELEHTRIK TOKETIMI +-=psaas FivaT

-
- -
- -
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- —.

FivAaT C0O2 EMISYONU
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Sekil 3: Esbiitiinlesme Testi Sonuclan
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Bu calismada ele alinan kripto varliklarin merge dncesi ve sonrasi birlikte hareketlilik durumlarini
incelemek tizere Fourier ARDL sinir testi kullanilmistir. Birlikte haraketliligin tespitinde sagliklt
sonuglart1 elde etmek amaciyla ele alman serilerin logaritmalar1t alnarak analizler
gerceklestirilmistir.

Cahsmada Shiba Inu i¢in egbiitiinlesme analiz sonuglar incelendiginde bagmmh degisken elektrik
tilketimi bagimsiz degisken fiyat olarak ele alindiginda merge oncesi herhangi bir iliski sz
konusu olmamakla birlikte merge sonrasi %95 giivenilirlikle birlikte hareketlilik s6z konusudur.
Fiyat degiskeni bagimli degisken olarak incelendiginde ise merge Oncesi ve sonrasi igin birlikte
hareketlilik tespit edilmemigtir. CO2 emisyonu ve fiyat degiskenleri arasmda merge Oncesi veya
sonrast herhangi bir egbiitiinlesme iliskisi tespit edilmemistir.

Chainlink tarafinda ise yapilan test sonuglarmda elektrik tiiketimi bagimh ve fiyat bagimsiz
degisken olarak incelendiginde merge oncesi %90, merge sonrasi %95 giivenilirlikle birlikte
hareketlilik tespiti s6z konusu iken, bagimh degisken fiyat olarak ele alindiginda merge 6ncesi
veya sonrast degiskenler arasi herhangi bir iliskinin olmadig goriilmiistiir. CO2 emisyonu-fiyat
iligkisi igcin ise bagimli degisken COz emisyonu bagimsiz degisken fiyat olarak analiz
gerceklestirildiginde merge Oncesi ve sonrast %95 giivenilirlikle birlikte hareketlilik tespit
edilirken, fiyat degiskenini bagimli degisken olarak ele aldigimizda ise merge Oncesi veya
sonrasinda herhangi bir iligkiye rastlanmamistir.

6. SONUC

Insanlik tarihi boyunca, insanin degisen ihtiyaglarina, ahskanliklarmna, artan mal ve hizmete bagl
olarak farkli 6deme ve yatrm araglar1 gelistirilmistir. Ozellikle de internetin yaygmlasmasiyla
bu islemlerin gerceklestirilmesi daha kolay hale gelmistir. Bu gelismelerin iiriinlerinden biri olan
Bitcoin’in ortaya ¢ikmasmi takip eden siiregte farkh kripto varlik tiirlerinin de ¢ikmasi ve
popiilarite kazanmasiyla gelisen bu durum beraberinde bu sanal ekosistemin siirdiiriilebilirligi ile
ilgili bazi elestirileri getirmistir.

Iklim degisikligi, canh yasami icin yiiksek diizeyde énem arz eden bir konudur. insan faktoriiniin
ihtiyaglar1 dogrultusunda dogadaki kaynaklar1 kullanmasi, 6zellikle kaynak kullanimlarinin
bilingsizce gergeklestirilmesi, artan niifus ve degisen ihtiyaglar karsisinda hizla gelisen teknolojik
yenilikler zamanla ekolojik sorunlara ve ¢evre kirliligine yol agmistr. Isinma, beslenme gibi
temel ihtiyaglarimizi karsilamamiza yarayan elektrik, degisen yasam sartlarma bagh olarak
hemen hemen biitiin ekonomik siireclerde kullanimi gereklilik arz etmektedir. Her alanda
iretkenligin ve gelisimin artmasi kiiresellesen diinyada iilkelerin biiylimeleri i¢in &nemli
oldugundan ve toplumlarm gelismislik seviyeleri ile uluslararasi politikalardaki davraniglarinda
enerjinin etkin bir rolii oldugundan, zamanla elektrik tiiketimine olan talep artmis ve buna bagl
olarak enerji kaynaklarmm yogun kullanimi g¢evresel sorunlarm da artmasma neden olmustur.
Yogun elektrik tliketimi sera gazlarmin artmasma, dolayisiyla da iklim degisikligine neden
olmaktadir. Atmosferde basta karbon gazi olmak iizere belirli gazlarin yiiksek oranlarda
bulunmasi iklim degisikligi agismdan Snemli etkiye sahiptir. Bu etki, karbondioksit gazinin sera
gazi emisyonu olusumuna neden olmasi ve olusan bu emisyonun ortalama kiiresel 1sinin
artmasma sebep olmasi ile agiklanabilir. Sera gazi emisyonunun artmasinda énemli faktorlerden
biri yogun elektrik tiiketimidir. Bu anlamda iklim degisikliginin olumsuz etkilerinden kurtulmada
ve bu amaca yonelik almacak Onlemlerde elektrik tiiketiminin azaltilmasi biiyiikk 6nem
tasimaktadir.

Son yillarda finans alaninda yasanan dijjitallesme ile finansal teknolojilerin miisteri odakli ve
yenilik¢i gelisimi, bu alana bagh sektorlerdeki hizmet kalitesinde ve farkli hizmet gesitlerinin
sunulmasinda; bu durumu takiben de beraberinde is modellerinin de degismesinde etkili olmustur.
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Ote yandan finans alaninda bu tarz yenilik ve gelismelerin gerceklesmesi elektrik tiiketiminde
artisa neden olmaktadir. Bunun nedeni finans alaninda meydana gelen gelisme ve yeniliklerin
isletmelere ve diger tiiketicilere daha diisiik maliyetlerde daha kolay alternatifler sunabilmesidir.
Tiiketicileri ve igletmeleri yatirim yapmaya, tasarruf etmeye tesvik eden bu durum enerji talebinin
artmasma yol agmaktadwr. Bir diger ifadeyle finans alanmndaki gelismelerin elektrik tiiketimini
tesvik ettigi sOylenebilir.

Kripto varliklardaki madencilik siirecinde tiiketilen elektrik, ¢evre kirliligi agisindan 6nemli bir
risk unsuru olmakla birlikte ilerleyen yillarda {ilkelerin kendi kripto varliklarmi ¢ikarma durumu
da g6z Oniine alindiginda, madencilik siirecini igeren bir mekanizma kullanidmasi durumunda
enerji talebi tarafindaki artisin ¢ok daha fazla gerceklesmesi bu risk konusunda endigeleri
arttirmaktadir. Sera gazlarmm biiyiikk bir kismmi CO: emisyonlar1 olusturmakla birlikte, bu
emisyonlarin yiiksek oranlara ¢ikmasi kiiresel 1smma sorununu siddetlendirmektedir. Bu nedenle
yogun elektrik tiketiminden kaynakh olusabilecek sicakhk artislar1 iklim kosullarmi da
etkileyebileceginden; yeryiiziindeki canhlarm sel baskmnlari, kithk ve tayfunlar gibi ciddi
sorunlarla karsi karsiya kalmasma yol agabilecektir.

Bu calisma kapsammda Merge sonrasi kripto varhiklarin elektrik tiikketiminde meydana gelen
degismenin etkilerini incelemek amactyla secili kripto varliklarin elektrik tiiketimi, karbon
emisyonu ve fiyat verileri ¢alismanm degiskenleri olarak ele almmis ve seriler arasindaki iliski
Merge Oncesi ve sonrasi olmak {izere ayr1 ayri incelenmistir.

Cahsmada oncesinde serilerin duraganlk durumlarmi test etmede Fourier ADF (FADF) birim kok
testi kullanilmis sonrasmnda ise test sonuglarma gore analizlerin devami igin uygun testler
belirlenmigtir. Bu dogrultuda degiskenlerin nedensellik iligkilerini incelemek i¢cin Fourier Toda-
Yamamoto nedensellik Testi kullanilmis olup esbiitiinlesme analizi i¢in ise Fourier ARDL smir
testi tercih edilmistir. Yapilan testler sonucunda Shiba Inu igin merge oncesi elektrik tiiketimi ve
CO: emisyonundan fiyat degiskenine dogru tek yonli nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Esbiitiinlesme testi sonuglarinda ise Shiba Inu tarafinda birlikte hareketlilik incelendiginde sadece
merge sonrasi elektrik tiikketimi bagimh degisken, fiyat bagimsiz degisken olarak ele alindiginda
esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Esbiitiinlesme testi sonuglarma gore Chainlink tarafinda da
elektrik tiiketimi bagimh, fiyat bagimsiz degisken olarak ele alindiginda merge dncesi ve sonrasi
birlikte hareketlilik tespit edilirken, CO2 emisyonu bagimh degisken, fiyat bagimsiz degisken
olarak incelendiginde de yine merge Oncesi ve sonrasi esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Bu
dogrultuda nedensellik testi ve esbiitiinlesme testine bagh kurulan 32 hipotezden 7 tanesi kabul
edilmistir. Elde edilen bulgulara gore token tarafindaki test sonuglarinda farkli sonuglara
rastlanilmasi, her varlik i¢in yatrimci algisal farkhihgmm olmastyla agiklanabilir. Calismada elde
edilen analiz sonuglar1 literatiirde yer alan ¢ahgmalar ile karsilastirildiginda enerji tiiketimi
konusunda uzlasma protokoliiniin énemine deginen Kavas (2023) ve Is Kanit1 protokoliinde yer
alan madencilik siireclerinin kiiresel ismmaya katki sagladigmi belirten Roeck ve Drennen (2022)
caligmalar1 bu ¢alismanmm kapsammi destekler niteliktedir.

Kripto varliklarin neden oldugu yogun elektrik tiiketimi, gerek kullanimmin gittikce yaygm hale
gelmesi gerekse temelini olusturan teknolojinin potansiyelinin varligindan dolayr aragtirmaya
acik bir ¢evresel sorun olmakla beraber literatiirde bu konuda yapilan ¢alisma sayismm oldukg¢a
az oldugu goriilmektedir. Bu durumun séz konusu problemin heniiz son yillarda kendini
gostermesinden ve konunun kripto varliklar tarafinda yeterli verinin bulunamamasindan
kaynaklandig1 soylenebilir. Ilerleyen zamanda kripto varliklar ve elektrik tiiketimi ile ilgili veri
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noksanliginin giderilmesi ile literatiire katki saglayacak ¢6ziim odakh arastirma ve gelistirme
¢aligmalarinin da artabilecegi ongoriilmektedir.

Bu calismada yapilan arastirmalar neticesinde literatiirde yer alan kaynaklarda gbz Oniine
alindiginda bulunulabilecek oneriler agagidaki gibidir;

e Kiripto iiretiminde madenciligin neden oldugu hash hesaplamasi siirecinde kullanilan yogun
elektrik tiikketimini diistirmek i¢in PoW yerine PoS kullanim1 tercih edilebilir.

e Kripto varlik {iretiminde yenilenebilir enerji kaynaklarma yonelim saglanabilir ve bu
dogrultuda karbon emisyonu sorununun oOniine gegilebilir.

e PoS protokoliiniin kullanilmasiyla kripto varlik elektrik tiiketiminde ciddi oranda azalig
saglanabilir.

e PoW gibi dezavantajh protokoller yerine diisiik elektrik tiiketimi gerektiren mekanizmalar
tercih edilebilir.

e Enerji ihtiyact yiiksek olmayan uzlasma protokollerine gegisin Oniindeki engeller saptanarak
gelistirmeye yonelik ¢alismalar yapilabilir.

e Kiripto varliklar elektrik tiiketimi, madencilik ve validatorlik islemlerindeki hesaplama
gliciiyle ilgili olarak hash oraniyla iliskilendirilerek analiz edilebilir.

e Kullanian uzlasma protokolii ¢evresel etkisi diisiik veya hi¢ olmayan projelere devlet destegi
saglanabilir; fon destegi ile ya da uygulanan vergilerde indirim yapilarak cevre dostu
sistemlere tesvik arttiridabilir.  Bu alanda iilkelerin kiiresel diizeyde bir standardin
olusturulmasi {izerinde g¢ahigmalar1 uluslararas: ticaret baglaminda faydal olabilir.

e Bu calismada kripto varlklarda elektrik tiketimi konusu ozellikle merge uygulamasi
baglammda incelendiginden arastrma Is Kaniti ve Hisse Kaniti mekanizmalar1 iizerinden
sinirlandirilmistir. Ancak bu iki mekanizma disinda da uzlasma protokolleri bulundugunu
belirtmekte fayda vardr. Bu calismann kapsamma dahil edimeyen ve Is Kaniti
mekanizmasindan sonra one siiriilen uzlasma protokollerine Bizans Hata Toleranst (BHT)
Uzlasma Protokolii, DPOS (Delegated proof of stake), Proof of Burn, Proof of Elapsed-time,
Proof of Capacity ve Ripple protokolleri drnek verilebilir. Ilerleyen siirecte yeni verilerin
olusturulmasiyla da birlikte diger protokoller iizerinde arastwrmalar yapilabilir ve varsa bu
protokollerin potansiyellerinin {izerine gidilerek g¢evre dostu yeni ¢dziimler sunulabilir.

Etherem’un yiiksek elektrik tiiketiminin gerekmedigi bir uzlasma protokolii 6rnegi olan Hisse
Kanitr’'na gegisiyle piyasa ve gevresel agidan etkileri arastirilan bu ¢alismada yapilan arastirmalar
ve analizler neticesinde; kripto varhiklarin neden oldugu yogun elektrik tiiketimini, ¢evre dostu
bir uzlasma protokoliiniin kullanilmas1 veya gelistirilmesiyle Onlemenin miimkiin oldugu
sonucuna varimistir. Yatirmm i¢in geleneksel finansa dnemli bir alternatif teskil eden kripto varlik
kullanimindaki kolaylk ve diger teknik Ozelliklerinin popiilaritesi de goz Oniine alindiginda;
kullanim alanlar1 genigledik¢e bu varliklara olan ydnelimin artmasi islem sayismin birlikte yiiksek
elektrik tiiketimi riskini de beraberinde getireceginden hem bu yeni teknolojinin hem de canli
ekosistemlerinin  siirekliligi i¢cin dezavantajlarmin azaltimasi veyahut ortadan kaldirilmast
yliksek onem tagimaktadir. Bu ¢alismada elde edilen sonuglarin literatiire katki saglayarak ileride
yapilacak c¢alismalar igin arastirmacilara ve kripto varhklara yatrim yapacak yatirmeilara yol
gosterici olacag diistiniilmektedir.
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