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Oz: Teknolojik gelisme, sanayilesme ve kiiresellesmedeki artis dijital doniisiimiin hizli yasanmasina
sebep olmaktadir. Bu dijital doniisiimle birlikte kripto para kullanimi da artmaktadir. Kripto para
kullaniminda oldukga yiiksek diizeyde enerji tiketimi ger¢eklesmektedir. Enerji tiketimindeki bu
yogun artig da beraberinde karbon salinimindaki (CO») artist getirmektedir. Kiiresel isinmanin ve
cevre kirliliginin her gegen giin insan yasami i¢in tehdit olusturdugu giiniimiizde, kripto paralarin
tiikkettigi ciddi enerji miktar1 da akademik yazinda énemli bir elestiri konusu olmustur. Bu ¢alismada
kripto paralarin ticaretinde kullanilan enerjinin miktar1 ve bunun sebep oldugu cevre kirliligine
dikkat ¢ekilmek istenmistir. Calismada kripto para islem akisinin en ¢ok oldugu Amerika Birlesik
Devletleri, Seyseller, Giliney Kore, Japonya ve Birlesik Krallik iilkelerinin 2013-2021 yillar
arasindaki verileri kullanilmistir. Bu ilkeler i¢in ekonomik biiyiime, enerji tiiketimi ve kripto para
ticareti ile ¢evre kirliliginin gostergesi olan CO, arasindaki iligki panel veri analizi ile test edilmistir.
FGLS testi kullanilarak yapilan analiz sonucunda ilgili iilkeler i¢in enerji tiiketiminin ve kripto para
islemlerinin CO,’yi arttirdig: tespit edilirken GDP ile COsarasinda anlamli bir iliski bulunamamustir.

Anahtar Kelimeler: Cevresel siirdiiriilebilirlik, Enerji tiiketimi, Kripto para ticareti, FGLS (Uygun
Genellestirilmis En Kiigiik Kareler), Panel veri.

The impacts of cryptocurrency trading on environmental
pollution: panel data analysis

Abstract: The increase in technological development, industrialization and globalization causes
rapid digital transformation. With this digital transformation, the use of cryptocurrency is also
increasing. There is a very high level of energy consumption in the use of cryptocurrency. This
intense increase in energy consumption brings with it an increase in carbon emissions (CO). In
today's world where global warming and environmental pollution pose a threat to human life every
day, the significant amount of energy consumed by cryptocurrencies has been an important
criticism in the academic literature. This study aims to draw attention to the amount of energy used
in the trading of cryptocurrencies and the environmental pollution caused by this. In the study, the
data of the United States, Seychelles, South Korea, Japan and the United Kingdom, which have the
highest cryptocurrency transaction flows, between 2013-2021 are used. For these countries, the
relationship between economic growth, energy consumption and cryptocurrency trade and CO»,
which is an indicator of environmental pollution, was tested with panel data analysis. As a result of
the analysis using the FGLS test, it was found that energy consumption and cryptocurrency
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transactions increase CO, for the relevant countries, while no significant relationship was found
between GDP and CO,.

Keywords: Environmental sustainability, Energy consumption, Cryptocurrency trading, FGLS
(Feasible Generalized Least Square), Panel data.
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1.Giris

Kripto para birimleri, yeni donemde para ve kriptolojinin bir bilesimi olarak finansal alanda kendine yer
bulmustur. Bir¢ok para birimine kiyasla yeni bir para birimi olan kripto para, piyasaya ilk ¢iktiginda
giivenilmez olarak diisiiniilse de su an diinya ¢apinda kullanimi ciddi boyutlara ulasmistir. Pazar hacmi
her gecen giin artmakla birlikte, dolasimda olan kripto para miktarinin diinyanin en biiyiik
ekonomilerinden birine sahip olan Ingiltere’nin gayri safi yurt i¢i hasilasiyla es deger oldugu
bilinmektedir(Stoll, KlaaBen & Gallersdorfer, 2019, s. 1647). Son donemlerin en hizli degisen ve gelisen
piyasasi olarak diigiiniilen kripto para piyasasi yasal olarak degerlendirilmektedir. Heniiz giinliik
yasamda sik¢a kullanilmasa da birgok yatirimci kripto paralari yasal ihalelerde kullanmaktadir.

Piyasa degeri ve islem hacminin hizli gelisimi finansal piyasalar ve yatirimcilar agisindan
degerlendirildiginde normal karsilanabilmektedir. Merkezi bir otoritenin bulunmamasi, giivenli bir
ortamda alig, satig ve transferi saglayan platformun olmasi, bir sifreleme yontemi kullanarak
kullanicilarin kimligini gizli tutup onlara anonim olma imkani sunmasi gibi 6zellikleri islem hacmini
artirmaktadir. Sagladigi getiri miktari, tiretimin esnek olmasi ve vergilendirme sisteminin bulunmamasi
da kiiresel 6lgekte bu piyasanin gelisimini hizlandirmaktadir.

Sistemin sagladig1 imkanlar yaninda kripto madenciligi siirecindeki enerji tiiketimi ve salgiladigi
karbon emisyonu, bunlarin yaninda elektronik atik miktar1 ¢evresel birgok probleme sebep olmaktadir.
Gelecekte var olabilmenin tartisildig1 bu giinlerde kripto para ticaretinin sebep oldugu etkiler, ¢evresel
siirdiiriilebilirlik agisindan incelenmek istenmistir. iktisat yazininda enerji tiiketiminin, karbon
emisyonunun ve elektronik atik miktarinin artmasi yaninda kiiresel 1sinma, iklim degisikligi ve hava
kirliligini getirecegi ve sayet bu etkiler azaltilmazsa ¢evresel siirdiiriilebilirligin olumsuz etkilenecegi
diisiiniilmektedir (Stoll, KlaaBBen & Gallersdorfer, 2019, s. 1647).

Sanayilesme, ekonomik biiylime, niifus artis1 ve teknolojik gelismeye paralel olarak enerji
tilketimi artis gostermektedir. Enerji tiikketimindeki bu devasa artis enerji kaynaklarma olan talebi
artirmistir. Kiiresel milli gelirden aldig1 pay: artirmaya caligan iilkeler i¢in enerji kaynaklar1 daha da
o6nemli bir hale gelmistir. Fosil kaynaklarin bitmeye yiiz tuttugu ve enerji kaynaklarinin ¢ok daha 6nem
kazandig1 bu donemde kripto paralarin tiikettigi enerjinin devasa boyutlara ulasmasi literatiirde
tartisilmaya baslanmastir.

Blockchain dogrulama siireci, 6zel donanim ve ¢ok biiyiik miktarlarda elektrik gerektirmektedir
ve bu elektrik tiiketimi ayni zamanda karbon ayak izi anlamima gelmektedir. Blockchain aginda
dogrulama islemi yapilirken kullanilan giic tiiketimi karbon emisyonuna ¢evrilmektedir (Stoll vd., 2019,
s. 1646). Kripto paralar finansal acidan kullanicilarina ciddi kolayliklar saglasa da blockchainlerin
tiikkettigi enerji artisi ile birlikte ¢evresel siirdiiriilebilirlik konusundaki problemler, olusan elektronik
atiklar ve gizli anlasmalarda olusacak olan riskler géz ardi edilmemelidir.

Literatiirde enerji tiiketimi ve ¢evre kirliligiyle ilgili ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Cevre
kirliligini incelerken modelde hem CO, hem de ckolojik ayak izini kullanarak kirliligi etkileyen
degiskenleri incelemislerdir. Fakat bunlarin yaninda kripto paralarin neden oldugu enerji tiiketimi ve
bununla birlikte salgiladigi karbon salinimini inceleyen ¢ok az sayida ¢alisma bulunmaktadir. Biitiin
iilkelerin kalkinabilmeleri i¢in, enerjinin siirdiriilebilirliginin 6nemli oldugu giiniimiiz sartlarinda,
teknolojik yeniliklerden g¢evre sorunlarina ¢6ziim bulabilme ve temiz enerji {iretebilme gibi olumlu
faydalar liretmesi beklenmektedir. Fakat kripto para madenciliginin tiikettigi enerjinin ciddi boyutlar
oldugu goézlemlenmektedir. Bu baglamda c¢alismada diger caligmalardan farkli olarak kripto para
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ticaretinin enerji tiiketimi ve dolayisiyla iklim degisikligi {lizerindeki etkilerine dikkat ¢ekilmek
istenmistir. ilk olarak literatiir calismasi yapilmis, sonrasinda ekonometrik teorik altyapidan
bahsedilerek analiz sonuglarina yer verilmistir. Sonug boliimiinde ise elde edilen analiz sonuglari
yorumlanmus, politika Onerilerine deginilmis ve gelecekte yapilabilecek calisma tavsiyelerine yer
verilmistir.

2. Literatiir

Karbon emisyonu ile ekonomik biiyiime, dogrudan yabanci yatirim, ticari agiklik, kiiresellesme gibi
bir¢ok makro degisken arasindaki iligskiyi inceleyen ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir. Karbon emisyonu
ve enerji tiketimi ile iliskin caligmalara yer verilmistir. Dijital doniisiimiin ¢ok hizli yasandigi
giiniimiizde kripto paralarin ticareti ayn1 hizda artis gostermistir. Kripto para ile ilgili ¢aligmalarda
ikilem goézlemlenmistir ve biiylimeyi tetikledigini savunanlarin yaninda enerji tiiketiminin sera gazi
emisyonlarindaki artisa sebep oldugunu iddia edenler bulunmaktadir.

Brosens 2017 yilindaki ¢alismasinda Bitcoin (BTC) madenciliginin ¢ok fazla islem giicii ve
dolayisiyla elektrik gerektirdigine deginmektedir. Calismada Bitcoin Enerji Tiiketim Endeksine gore
Bitcoin blok zincirindeki bir islemin dogrulanmasi i¢in 200 kWh elektrik tiiketildigine ve bunun
Hollanda’da bir evin dort haftalik elektrik maliyeti olduguna dikkat ¢ekilmektedir. Fakat bankalar
arasinda giivenilir iligkiler olusturulursa bu maliyetin azaltilabilecegi savunulmaktadir. Kripto para
toplulugunun enerji tiikketimi sorununun farkinda oldugu ve bu nedenle bu probleme alternatif ¢oziimler
arandig1 konusuna deginilmistir.

Malmo 2017 yilindaki ¢alismasinda, Bitcoin'in fiyat1 arttikga enerji tiiketiminin de arttigina
deginmektedir. Bitcoin'in gii¢ tiiketimi, geleneksel dijital 6demeye kiyasla son derece yiiksektir ve bir
islemin, bir ev i¢in bir haftada tiiketilen enerji kadar enerji kullanilarak yapildigina dikkat ¢cekmektedir.
Kredi karti agindan daha verimsiz oldugunu diisiinen Malmo, Bitcoin agmin giivenilirliginin
iyilestirilmesi i¢in ¢ok fazla enerjiye ihtiya¢ oldugunu savunmaktadir.

Truby 2018 yilindaki ¢alismasinda Blockchain'in olanaklarinin sonsuz oldugunu ve dijital para
birimlerinin gelistirilmesi durumunda, iklim finansman programlaria kaynak aktarimiyla birlikte iklim
degisikligi sorunlarmin ¢oziilmesine yardimci olabilecegini savunmaktadir. Fakat Bitcoin’i, biiylik
oranda enerji tiiketen ve kit enerji kaynaklarinin verimsiz kullanilmasina sebep olan Blockchain
teknolojisinin bir uygulamasi olarak tamimlamaktadir. Truby, yiiksek enerji tiiketen Blockcahin
teknolojilerinin bu sektére zarar da vermeden c¢evresel acidan siirdiiriilebilirligini saglamak igin
hiikkiimetlerin devlet politikalar1 seceneklerini incelemektedir. Finansal istikrar igin dijital para
birimlerini diizenleme ve kara para aklamayi1 azaltmak i¢in Onlemleri ortaklasa uygulamak yani
uluslararasi isbirligi gerektigi konusuna deginmektedir.

Mengelkamp vd., 2018’deki ¢aligmalarinda blok zincirlerinin yerellestirilmis enerji piyasalarinin
isletilmesini kolaylastirabilecek uygun bilgi sistemleri oldugunu savunmaktadirlar. Yenilenebilir enerji
sistemlerinde blockchain tabanli mikro enerji sistemlerinin avantajlar1 oldugunu ve avantajlardan
yararlanabilmek i¢in diizenlemelerin revize edilmesi gerektigini vurgulamaktadirlar.

De Vries 2018 yilinda yaptigi ¢alismada, son yillarda tartigmalara sik¢a konu olan Bitcoin
madenciligi siirecinde elektrik tiiketiminin boyutuna dikkat ¢ekmektedir. Bitcoin aginin bir giinde
sadece 200.000 islem gerceklestirdigi ve islem basina elektrigin ortalama 300 kWh tiiketildigini ileri
stirmektedir. Bu rakam elektrik tiiketiminin kisi bagina 900 kWh’1 gectigini gostermektedir. Bitcoin
aginin bu problemini ¢dzmek i¢in Bitcoin gelistirme toplulugu ¢éziimler iiretmeye ¢aligsa da yazar
Bitcoin’in biiyiik bir enerji tiikketimi sorunun varligina ve bu sorunun hizli bir sekilde biiyiimekte
olduguna vurgu yapmaktadir.

De Vries’n 2019 yilindaki calismasinda ise Bitcoin madencilik aginin 2018 yilinin tamami
boyunca 40.0 TWh ile 62.3 TWh arasinda elektrik enerjisi tiikettigi aciklanmaktadir. Bunun
Macaristan’in bir yilda kullandig elektrikle es deger oldugu vurgulanmaktadir. Bitcoin madenciliginin
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yenilenebilir enerji ile birlestirmesinde ciddi zorluklar oldugu ve Bitcoin'in ¢evreye zararinin enerji
tikketimiyle de simirli olmadigi konusuna deginmektedir. Bu da yenilenebilir enerjinin, Bitcoin'in
stirdiiriilebilirlik sorununun ¢ézlimiiniin var olamayacagini ileri siirmektedir.

Andoni vd., 2019 yilindaki ¢aligmada blok zincir teknolojisinin temellerini arastirmislardir.
Blockchain teknolojisinin enerji sirketleri igin yikici olabilecegine deginmektedirler. Yaklasik 140
blockchain ticari ve arastirma girisiminin gézden gegirilmis olan ¢alismada blockchain teknolojisinin
yenilik getirdigi ve faydali oldugu vurgulanmistir. Calismaya gore Blockchain teknolojisinin enerji
endiistrisinin karsilastig1 bazi zorluklara potansiyel olarak ¢oziimler sunabilecegi diisiiniilmektedir.
Uygulanan politikalarla birlikte gelecekte enerji sistemleri i¢in karbondan arinma, ademi
merkeziyetgilik ve dijitallesme en gerekli olmaktadir. Blockchain zincirler tarafindan vaat edilen
¢Oziimler, potansiyel olarak enerji tiiketicileri icin maliyet tasarrufu saglayabilecegini savunmaktadirlar.

Dilek ve Furuncu 2019 yilinda yaptiklari calismada, Bitcoin madenciligi ve blockchain teknolojisi
incelemislerdir. Bitcoin’in tiikettigi yiiksek miktardaki enerjiye ve bunun c¢evresel boyutlarina
deginmislerdir. Bitcoin madenciliginin artig géstermesi sonucu tiiketilen enerjinin kiiresel 1sinma ve
iklim degisikligi gibi ¢evresel ve sosyal sonuglarinin olacagina deginmektedirler. Bitcoin islemleri ve
madenciliginin gerektirdigi enerji, kiiresel 1sinma, hava kirliligi ve hatta 6liim oranlarinda artisa neden
olur. Cevrenin siirdiiriilebilirligi, diinyanin gelisimi ve biiyiimesi i¢in 6nemlidir. Bitcoin'in enerji
tilketiminin ¢evreye ciddi oranlarda zarar verdigini diisiindiikleri ¢alismada, bu durumun Bitcoin'in
gelisiminde bir engel olarak gordiiklerini vurgulamislardir.

Kiifeoglu ve Ozkuran’in 2019 yilinda yaptiklari calismada Bitcoin madenciliginin enerji
tiilketimini ve gili¢ talebini tahmin etmek icin 160 GB Bitcoin blok zinciri verisini kullanilmistir.
Calismada, Bitcoin’in madenciliginde kullanilan enerjinin, 2018 yilina kadar minimum enerji
tilketiminin Amerika Birlesik Devletleri ve Cin'in toplam enerji tiiketiminden daha yiiksek olacagi
sonucuna vartlmistir.  Bitcoin fiyatlar1 madenciligi ve dolayisiyla enerji tiiketimini dogrudan
etkilemektedir. Dolayisiyla Bitcoin'lerin % 98.44'iiniin iiretilecegi disiiniildiigi 2028 yilina kadar,
Bitcoin madenciligi ile enerji tiiketimi hakkindaki tartismalarin devam edecegini ileri stirmiislerdir.

Schinckus, Nguyen ve Chong 2020 yilinda kripto para ticaretinin enerji tiiketimi iizerine etkisini
ampirik olarak arastirmislardir. Bu caligmada 2014-2017 yillar1 verileri baz alinmistir ve yapilan
analizler sonucunda hem kisa donemde hem uzun dénemde Kripto para birimleri ticaret hacmi ile enerji
titketimi arasinda pozitif bir iligki saptanmistir. Caligmanin sonucuna gore kripto para ticareti ne kadar
artarsa enerji tiiketimi yani olumsuz etkisi o oranda artacaktir. Enerji tilketiminin artmasi ¢cevreye verilen
zarar1 da bir o kadar arttiracaktir.

Khan, Weili, Khan ve Khamphengxay 2021 yilinda yaptiklar1 ¢alismada 1985-2018 yillari
arasinda, gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in, ticari acikligin, yenilenebilir enerji tiiketiminin,
dogrudan yabanc1 yatirimlarin ve turizmin karbon emisyonu iizerindeki etkisi arastirilmistir. Gelismis
iilkelerde ticari agiklik diizeyinin karbon emisyonunu azalttig1 belirlenirken, gelismekte olan iilkelerde
ticari agikligin cevre lizerinde olumsuz etkisinin oldugu tespit edilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin,
gelismis iilkelerde karbon emisyonunu artirdigi, gelismekte olan iilkelerde ise azaltici bir etkiye sahip
oldugu saptanmustir. Yenilenebilir enerji tilketiminin, karbon emisyonu iizerinde hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkeler i¢in olumlu etki yaratti§i sonucuna ulasilmistir.

Badea ve Mungiu-Pupazan 2021°deki ¢alismada Bitcoin'in ortaya ¢ikigini, ekonomik ve sosyal
cevre lizerindeki etkilerini aragtiran ¢aligmalarin analizini yapmay1 planladiklar1 ¢alismada, enerji
tiikketimi ve CO2 emisyonlariin perspektifi ve bunun ¢evre tizerindeki olumsuz etkisinin azaltilabilmesi
icin olas1 ¢ozlimler belirlemek gerekti§i sonucuna varilmistir. Caligmaya gore Bitcoin'in
stirdiiriilebilirligi, bircok ¢evresel, ekonomik, sosyal ve ideolojik faktore baglidir. Kesin olan, Bitcoin'in
kullanilan enerji tiiketimi yoluyla ¢evre iizerindeki olumsuz etkisi biiyiikk olmasina ragmen, hala
dolasimda ve kullaniliyor olmasi, bireylerin devlet miidahalesinin olmadig1 bir ortama olan isteklerini
gostermektedir.
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Cevrenin siirdiiriilebilirliginin vurgulandigi ve karbon emisyonunu etkileyen degiskenlerin
incelendigi bir¢ok calismanin oldugu goriilmektedir. Bu galismalardan farkli olarak, blockchain
kullaniminin ¢evre kirliligi tizerinde etkisi incelenmek istenmistir. Blockchain islemlerinin gerektirdigi
enerjinin artmasiyla birlikte iklim degisikligi, hava kirliligi ve kiiresel 1sinma gibi problemlerin artacagi
disiiniilmektedir. Gelecegin parasi olarak disliniilen kripto paralarin karbon emisyonu iizerindeki
etkisine ve ¢evrenin siirdiiriilebilirliginin diinyanin gelecegi acisindan elzem olduguna deginilmistir.

3. Model ve veri analizi

2023 yili itibariyle, diinya ¢apinda 420 milyondan fazla kripto para kullanicisinin oldugu bilinmekle
birlikte kiiresel sahipligi oranlarinin ortalama %4,2 oldugu tahmin edilmektedir. Calisma, blockchain
islem akisinin en ¢ok oldugu Amerika Birlesik Devletleri, Seyseller, Gliney Kore, Japonya ve Birlesik
Krallik iilkelerinin 2013-2021 yillar1 arasindaki verilerine dayanmaktadir (Crystal Blockchain, 2023).

Daha dnce bir¢ok ¢alismada ¢evre kirliligini etkileyen sosyal ve ekonomik faktor arastirilmistir.
Bu ¢alismada gevre kirliligini temsil eden CO, bagimli degisken, Kisi Bagina GSYH, enerji tiiketimi ve
Blockchain islemleri bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Literatiirde ¢ok fazla yer almayan
Uluslararas1 Blockchain Islemlerinin tiikettigi enerji diisiiniilerek salgiladigi karbon miktar1 incelenmek
istenmistir.

Karbon emisyonu ile bunu etkileyen degiskenler incelendiginde paneli olusturan yatay kesitler
arasinda bagimlilik olup olmadigini belirlemek amaciyla ilk olarak Breusch ve Pagan (1980) Lagrange
Multiplier (LM) testi, Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD (Yatay Kesit Bagimlilig1) ve Pesaran
vd. (2008) tarafindan gelistirilen sapmas1 diizeltilmis Bias-Adjusted Cross Sectionally Dependence
Lagrange Multiplier (LMadj) testi kullanilmistir. Daha sonra Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan
gelistirilen Homojenite Testi (A testi) yapilmistir. Bu test modeldeki bagimsiz degiskenlerin
katsayilarinin yatay kesitler aras1 degisiklik gosterip gostermedigini tespit etmek amaciyla
kullanilmistir. Regresyon analizi yaparken hangi modelin kullanilacagini belirlemek amaciyla sirasiyla
Chow, Breusch-Pagan ve Hausman, testi kullanmilmistir. Panel veri analizlerinde model tahmini
yapilmadan once elde edilecek olan sonuglarin giivenilirliginin saglanabilmesi i¢in bazi testlerin
uygulanmas1 gerekmektedir. Bu baglamda varyans probleminin tespiti Poi-Wiggins (2001), modelde
bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olup olmadigi VIF testi ile ve serisel
korelasyon olarak da tanimlanan otokorelasyon sorununun tespiti de Wooldridge (2002) otokorelasyon
testi ile sinanacaktir. Katsayilar tahmin edilirken okorelasyon ve varyans problemiyle karsilasildiginda
siklikla Uygun Genellestirilmis En Kiigiik Kareler (FGLS)” ve “Standart Hatalar1 Diizeltilmis Panel
(PCSE) yontemi kullanilmaktadir. Bu ¢alismada karsilagilan sorunlar neticesinde Parks ve Kmenta
tarafindan 1986’da gelistirilen FGLS testi yapilmugtir.

Karbon emisyonun farkli bircok degiskenden etkilenecegi diisiiniildiigiinden, ¢cok degiskenli bir
model benimsenmistir. Model kurulurken, Miskiewicz, Matan ve Karnowski’nin (2022) yilinda
yaptiklart ¢aligma takip edilmistir. Veriler ham haliyle kullanilmig, herhangi bir doniigiim islemi
yapilmamugtir.

Tablo 1. Modelin degiskenleri

DEGISKENLER TANIM BIRIM KAYNAK
CO, Karbondioksit Emisyonlar1  Kisi Bagina Metrik Ton WDI
GDP Kisi Basina GSYH Kisi Basina Reel GSYH Sabit  WDI
ABD Dolar
ENC Ener;ji Tiiketimi Kisi Basina KG Petrol BP
Esdegeri
BT Uluslararasi Blockchain Alinan Uluslararasi Crystal Blockchain
Islemleri Blockchain Islemleri
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Model denklem (1)’deki gibidir:
COx=by+ biGDP;i +by ENCi +b3 BT +uiy e

Modelde, i iilkeleri, t zaman boyutunu ve u ise hata terimini ifade etmektedir.

3.1. Yatay Kesit bagimhihg:

Panel veri analizlerinde uygulanmasi gereken yatay kesit bagimliligi testi, paneli olusturan birimlerden
herhangi birinde meydana gelen makroekonomik soktan diger birimlerin etkilenip etkilenmedigini
aragtirmak i¢in kullanilmaktadir. Yatay kesit korelasyonunun dikkate alinmamasi analizde ciddi
istatistiki problemlere yol agacaktir. Olusacak sapmalar ve tutarsiz sonuglardan kaginmak i¢in yapilacak
olan tliim testlerden 6nce yatay kesti bagimliligin test edilmesi gerekmektedir.

Yatay kesit bagimliligimi test ederken kullanilan testlerden biri Breusch ve Pagan tarafindan
1980°de gelistirilen Lagrange Multiplier (LM) testidir. Bu test ¢ift yonlii korelasyon katsayilarinin
ortalamasina dayanmaktadir ve zaman boyutunun kesit boyutundan biiyiik oldugu (T>N) durumlarda
kullanilmaktadir. Pesaran tarafindan 2004°de gelistirilen Cross Section Dependent (CD) test ise hem
zaman boyutunun kesit boyutundan biiylik hem de tam tersi durumlarda (T>N, N>T) kullanilmaktadir.
Pesaran vd. tarafindan 2008 yilinda test istatistigine ortalamay1 ve varyansi ekleyerek gelistirilen Bias-
Adjusted Cross Sectionally Dependence Lagrange Multiplier (LM,gqj) testi zaman boyutunun kesit
boyutundan biiyiik oldugu (T>N) durumlarda kullanilmaktadir.

Bu testin test istatistigi, asimtotik olarak standart normal dagilim géstermektedir (Pesaran vd.,
2008). Testin hipotezleri:

Ho= Yatay Kesit Bagimlilig1 Yoktur.
Hi= Yatay Kesit Bagimlilig1 Vardir.

Tablo 2. Yatay kesit bagimlilig1 test sonuclari

Test CO; GDP EC BT

LM 43,5587 74,4695 25,4063 50,4606
(0,0000) (0,0000) (0,0046) (0,0000)

CD 7,5039 14,4158 3,4449 9,0472
(0,0000) (0,0000) (0,0006) (0,0000)

LMadj 1,7982 8,6163 2,6339 6,4526
(0,0721) (0,0000) (0,0084) (0,0000)

Tablo 2.’de, zaman boyutunun kesit boyutundan biiyiik oldugu durumlarda kullanilan {i¢ farkl
testin sonuglarina yer verilmistir. Ayr1 ayn {i¢ testte de olasilik degerlerinin 0.05 degerinden kiigiik
oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar sifir hipotezinin reddedilir ve alternatif hipotezin ise
reddedilemeyecegini gostermektedir. Baska bir ifadeyle yatay kesitler yani {ilkeler arasinda bagimlilik
tespit edilmistir. Giinlimiiz diinyasinda elde edilen bu sonuglar anlamli kabul edilmektedir, bir tilkede
olusan bir iktisadi krizin, bir savas ya da bir dogal afetin diger lilkeyi etkilemeyecek olmasi miimkiin
goriinmemektedir.

3.2.Homojenlik testi

Egim katsayilarinin homojen olup olmadigini tespit etmek amaciyla kullanilan ilk test Swamy tarafindan
1970 yilinda gelistirilmistir. Daha sonrasinda Pesaran & Yamagata (2008) hem yatay kesit boyutunun
hem de zaman boyutunun genis oldugu daha biiylik paneller i¢in ve ayn1 zamanda kiigiik 6rneklemden
olusan paneller i¢in Delta testini ortaya atmustir.

Biiyiik 6rneklem igin test istatistigi (Pesaran & Yamagata, 2008, s. 56):
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A= VN (N‘1§—k)

2k
Kiiciik 6rneklem igin test istatistigi:
- N~1S—E(z
Aad j.= \/N <\/_—~lt)>
var(Z;;)

Burada, S; Swamy test istatistigini, N; yatay kesit sayisini, k; aciklayici degisken sayisini ifade
etmektedir.

Bu testin hipotezleri:
Ho: Bi= B (Egim katsayilar1 homojendir)
Hi: B1# B (Egim katsayilar1 homojen degildir.

Tablo 3. Homojenlik test sonuglar1

Test Test Istatistigi Olasilik Degerleri
A -0,558 0,712
Aagj -0,683 0,753

Tablo 3’te goriildigii gibi iki testte de olasilik degerleri 0.05’ten biiyiiktiir ve bu sebeple Ho kabul
edilmistir. Bu sonuglar egim katsayilarinin homojen oldugu sonucuna varmamizi saglamistir. Bundan
sonra yapilan testlerde yatay kesit bagimliligini ve homojenligi dikkate alan testlerin se¢ilmesine dikkat
edilecektir. Gozlem sayis1 diisiik oldugu i¢in birim kdk testi yapilmadan devam edilmistir.

3.3. Modelin tahmin edilmesi

Panel veri analizlerinde regresyon modelini tahmin ederken, sabit etkili model (fixed-effects), rassal
etkiler (random-effect) ve havuzlanmis model (pooled-effects) olmak iizere ii¢ farkli yontem
kullanilmaktadir. Sabit etkili modellerin katsayilari, zamana veya birime gore degisiklik gostermektedir,
her yatay kesitin kendi sabiti bulunmaktadir. Rassal etkili modelde sabitler ortaktir ve hata teriminden
etkilenmektedir. Havuzlanmis modelde, her iilke firma ya da birey aym oOzellikte oldugu kabul
edilmektedir. Hangi modelin kullanilacagini belirlemek igin Oncesinde bazi testlerin uygulanmasi
gerekmektedir. Bu testler Chow, Breusch-Pagan ve Hausman, testidir (Oguz ve S6kmen, 2020, s. 216).

Breusch-Pegan testi verilerin birimlere gore degisiklik gdsterip gostermedigini belirlemek i¢in
kullanilmaktadir. Havuzlanmis model ve rassal model arasinda hangi modelin kullanilmasinin uygun
oldugunu tespit etmeye yarayan Breusch- Pagan (BP) (1980) testi hipotezleri asagidaki gibidir:

HO: Havuzlanmis Etkiler Modeli
H1: Rassal Etkiler Modeli

Chow (F) testi, birim ve zaman etkilerinin varligini tespit etmek amaciyla kullanilmaktadir. Panel
veri analizlerinde kullanilan modelin sabit etkiler modeline gore test edilmesi {izerine kuruludur. Testin
hipotezleri asagidaki gibidir:

HO: Havuzlanmig Etkiler Modeli
H1: Sabit Etkiler Modeli

Hausman testi ise, modelde sabit etkiler mi yoksa rassal etkiler mi tercih edilmeli karar vermek
i¢in uygulanmaktadir. Bu test birim ve zaman etkilerinin varligi tespit edildikten sonra yapilmaktadir
(Ekim, Acar & Ugar, 2019, s. 45)

Hausman testinin hipotezleri asagidaki gibidir:
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HO=Rassal Etkiler Modeli
H1= Sabit Etkiler Modeli

Tablo 4. Yatay kesitte ve zamanda uygun modelin belirlenmesi

Yatay Kesitte Zamanda
Testin Ad1 Test Istatistik Olasihik Degeri Test Istatistik Olasihik Degeri
BP (LM) Test 236,81 0,0000 7,0110 0,1024
F Test 108,0552 0,0000 9,6720 0,2888
Hausman Test 371,1126 0,0000 7,5069 0,0574

Sonuglar incelendiginde, yatay kesitte, F testinin sonucundaki olasilik degerinin 0,05’ten kiigiik
oldugu goriilmiis ve bos hipotez reddedilmis ve sabit etkiler modelinin secilmesi gerektigi
gbzlemlenmistir, LM testinin sonuglarina bakildiginda yine olasilik degerinin 0,05’ten kiiciik oldugu ve
alternatif hipotez olan rassal etkiler modelinin uygun oldugu goriilmistir. Hausman testi
uygulandiginda olasilik degerinin 0,05°ten kiigiik oldugu ve sabit etkiler modelinin secilmesi gerektigi
sonucuna ulasilmistir.

Diger taraftan, zaman boyutunda, F testinin ve LM testinin sonuglarinda olasilik degerinin
0,05’ten biiyiik olmas1 nedeniyle havuzlanmis etliler modelinin uygun oldugu goriilmiistiir. Hausman
testi sonuglarina bakildiginda ise rassal etkiler modelinin secilmesi gerektigi goriilmiistiir.

Nihayetinde zaman boyutunda havuzlanmis etkiler modelinin ve yatay kesitte sabit etkiler
modelinin sonucu Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. Katsay1 tahmin sonuglar

Katsay1 Standart Hata t-Istatistik Olasihik Degeri

GDP 0,0124 0,0239 -0,90 0,6048
EC 0,0001 3,2600 5,8938 0,0000
BT 3,5300 3,4200 1,0332 0,3008
C -0,7271 0,7219 -0,4222 0,6753

R? 0,9872

Diizeltilmis R? 0,9848
Agirhkh Istatistikler F-Istatistigi 410,35

P-Degeri(F-istatistigi) 0,0000

Durbin-Watson Istatistigi 1,1388

Sonuglar incelendiginde GDP ve BT nin olasilik degerlerinin %5 ten biiyiik oldugu yani karbon
emisyonu ile aralarinda anlamli bir iliskinin olmadig1 goriilmektedir. Bununla birlikte EC’nin olasilik
degerinin %5 anlamlilik diizeyinden kii¢iik oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar, EC’de meydana gelen
bir birim artisin CO>’yi 0,0001 birim artirdigini géstermektedir.

Panel veri analizlerinde degisen varyans (heteroskedasite), coklu dogrusal baglanti veya
otokorelasyon problemlerinin olmadig1 varsayillmaktadir, Bu problemlerin kurulan modellerde olmasi
elde edilen sonuglarin tutarsiz ve standart hatalarin yanlis hesaplanmasina, parametrelerin etkinliginin
kaybolmasma sebep olmaktadir, Bunlari gozden kagirmamak adina model kurulduktan sonra bu
sorunlarin olup olmadigi tespit edilmelidir.

3.4. Degisen varyans, otokorelasyon testi ve coklu dogrusal baglanti testi

Degisen varyans, hata terimlerinin varyansinin kesitlerin tamamu i¢in farkli olmasi ve kovaryanslarinin
sifira esit olmamasi olarak tanimlanmaktadir. Zaman seri analizlerinde oldugu gibi panel veri
analizlerinde de bu sorunla sik sik karsilasilmaktadir. Regresyon analizlerinde, degisen varyans gibi hata
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terimleri arasinda iligki olarak tanimlanan otokorelasyon da dnemli bir problem olarak goriilmektedir.
Hata terimlerinin birbirini izleyen degerleri arasinda anlamli iliski olmasi panel veri analizlerinde
tutarsiz sonuglara ve sapmalara sebep olmaktadir (Korkmaz, Yildiz & Gokbulut, 2010, s. 101).
Calismada degisen varyans probleminin tespiti i¢in Poi-Wiggins (2001), serisel korelasyon olarak da
tanimlanan otokorelasyon sorununun tespiti i¢gin Wooldridge (2002) ve bagimsiz degiskenler arasinda
¢oklu dogrusal baglanti sorununun olup olmadig1 VIF (Varyans Enflasyon Faktorii) testi kullanilmistir.

Tablo 6. Degisen varyans, otokorelasyon ve ¢coklu dogrusal baglanti testi sonuglari

Test Ad1 Test Istatistigi Olasihik Degeri
Poi-Wiggins 1114,00 (0,0000)
Wooldridge 899,547 (0,0000)
Degiskenler VIF 1/VIF

GDP 1,05 0,9514

EC 1,09 0,9205

BT 1,07 0,9354

Ortalama VIF 1,07

Model tahmini yapilmadan 6nce elde edilecek olan sonuglarin giivenli olabilmesi i¢in bazi
testlerin yapilmasi gerekmektedir. Bunlardan Poi-Wiggins ve Wooldridge testinin sonuglarina
bakildiginda, her ikisinin de olasilik degerinin 0,05’ten kiigiik oldugu goriilmektedir. Sirastyla “Degisen
Varyans yoktur” ve “Otokorelasyon yoktur” seklindeki sifir hipotezleri reddedilmistir. Yani degisen
varyans sorununun mevcut oldugu, hata terimlerinin kovaryanslar1 sifirdan farkli, varyanslariin tim
kesitler i¢in sabit olmadig1 ve hata terimleri arasinda otokorelasyon oldugu tespit edilmistir. Ayni
zamanda Tablo incelendiginde VIF istatistik degerlerinin 10’dan kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu
degerlerin 10’dan kiigiik olmasi bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti olmadigi
anlamina gelmektedir.

Panel veri analizlerinde, katsayilar tahmin edilirken korelasyon ve varyans problemiyle
karsilagildiginda siklikla FGLS testi kullanilmaktadir. Caligmanin devaminda bagiml degisken ile
bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla bu test tercih edilmistir. Parks ve Kmenta
tarafindan 1986 yilinda gelistirilen testin sonuglart Tablo 7’deki gibidir:

Tablo 7. Katsayilar1 tahmin sonuglari

FGLS (Parks-Kmenta 1986) Tahmin Sonug¢lari

CO: Katsay1 Standart Hata Z degeri p>|z|
GDP -0,0093 0,0104 -0,90 0,367
EC 0,0002 1,7000 121,57 0,000
BT 4,0800 1,9300 2,11 0,035
C -1,2682 0,0104 -0,90 0,367
Wald x*(2): 19593,25 Prob, x*: 0,0000

Yapilan testler sonucunun GDP ile CO; arasinda %35 anlamlilik diizeyinde anlamli bir ilisgki
bulunamamistir. EC’ de meydana gelen bir birimlik artisin CO»’yi 0,0002 birim artirdigi ve ¢alismanin
yogunlastigi BT bagimsiz degiskeninde meydana gelen bir birimlik artisin ¢evre kirliliginin gostergesi
olarak kabul edilen CO;’yi 4,0800 birim artirdig1 tespit edilmistir.

4. Sonuc¢

Dijital doniisiimle birlikte hayatimiza hizh bir sekilde giren kripto paralar genis islem ve giivenlik
avantajlar1 saglamaktadir. Onemli sosyal ve ekonomik faydalara sebep olabilecek kripto para
teknolojilerinin gelisimini devam ettirebilmeleri i¢in sera gazi emisyonlarini ve yliksek enerji tiiketerek
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neden oldugu olumsuz g¢evresel problemleri azaltmak gerekmektedir. Ciinkii ihtiya¢ duydugu kaynak
yogunlugu devasa boyutlara ulagsmistir. Bu da artik hayatta kalmak i¢in bagimli oldugumuz g¢evreyi ve
iklim sartlarini tehdit etmektedir, Bitcoin madenciligi ve islemlerinin enerji tiikketimlerini azaltmak ve
zaten dogada kit olan enerji kaynaklarinin verimsiz kullanimina engel olunmasi gerekmektedir. Diinya
hiikiimetleri, Paris Anlagsmasi yoluyla iklim degisikligi ve iklim degisikliginin gelecekteki etkilerini ayni
zamanda enerji tiiketimini azaltmak i¢in adimlar atmaktadir (Truby, 2018, ss. 400-401).

New York’ta 22 Nisan 2015 y1linda diizenlenen, 175 iilkenin imza attig1 Paris antlasmasiyla insan
kaynakli sera gazi salimmlarinin 2 °C'yi gegmemesi hedeflenmistir. Paris antlagmasina ragmen
gectigimiz yiizyilda, fosil yakitlarin kullanimi ve endiistriyel faaliyetlerdeki artistan kaynakli sera gazi
seviyesinde ciddi ve istikrarli bir artig yaganmustir. Yatirim ve 6deme sistemi olarak daha fazla kullanilan
Bitcoin'in tek basina kiiresel 1sinmay1 otuz yildan daha az bir siirede 2 °C'nin iizerine ¢ikarmaya yetecek
kadar CO, emisyonunu iiretebilecegi diigiiniilmektedir (Mora vd., 2018, s. 932).

Calismada son donemlerde oldukga dikkat ¢eken bir sektor olan kripto paralarin ticareti ile cevre
kirliligi arasindaki iligki incelenmektedir. Sektoriin devam edebilmesi i¢in enerji tiikketiminin azaltilmasi
gerektigi agiktir. Sadece bir kripto para agmin bile bir giinde sadece 200,000 islem gergeklestirdigi ve
islem basina elektrigin ortalama 300 kWh tiikettigi ileri stiriilmektedir. Bu rakam elektrik tiiketiminin
kisi bagina 900 kWh’1 gectigini gostermektedir. Kripto para ticaretinde biiyiikk bir enerji tiiketimi
sorunun varligina ve bu sorunun hizli bir sekilde biiylimekte olduguna vurgu yapmak gerekmektedir
(Vries, 2018, s. 801).

Kripto para ticareti ne kadar artarsa enerji tiikketimi yani olumsuz etkisi o oranda artacaktir, enerji
tilketiminin artmasi1 ¢evreye verilen zarar1 da bir o kadar arttiracag diisliniilmektedir. Calismada da
kripto para kullanimindaki bir birim artis karbon emisyonunu 4,0800 birim arttirdigi sonucuna
ulagilmas1 bu diisiinceyi destekler niteliktedir. Elde edilen bu rakam dikkat edilmesi gerekilen bir
orandir.

Kripto para teknolojisi sektoriinlin zarar gérmemesi ic¢in, g¢evresel agidan siirdiiriilebilir
gelisiminin nasil tesvik edilecegi arastirilmaya devam edilmelidir. Cevre kirliligi gostergesi olarak
kullanilan CO, disinda verdigi zararlara deginmek i¢in modele farkli degiskenler dahil edilebilir. Enerji
tilketimini azaltmay1 hedefleyen politika araclari, dijital para birimlerine yonelik yasa ve maliye
politikas1 yaklasimlar iiretilmeye devam edilmelidir.
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Extended Abstract

Energy consumption increases parallel with industrialization, economic growth, growth of population
and technological development. This huge increase in energy consumption also increases the demand
for energy resources. Energy resources have become even more important for countries trying to
increase their share of global national income. In this period when fossil resources are about to be
consumed and energy resources have become much more important, the enormous energy consumption
of cryptocurrencies has begun to be discussed in the literature.

Cryptocurrencies found a place in the financial field as a combination of money and cryptology
in the new era. Cryptocurrency, a new currency in comparison with many other currencies, was
considered unreliable when it first appeared on the market, but its worldwide uses now reached serious
dimensions. While the market volume is increasing day by day, it is known that the amount of
cryptocurrency in circulation is equivalent to the gross domestic product of the UK, which has one of
the largest economies in the world. Considered to be the fastest changing and developing market of
recent times, the cryptocurrency market is considered legal. Although it is not yet frequently used in
daily life yet, many investors use cryptocurrencies in legal tenders.

It is seen that there are many studies emphasizing environmental sustainability and examining the
variables affecting carbon emissions. Distinctly, the impact of blockchain use on environmental
pollution is examined in this study. With the increase in the energy consumption resulting from
blockchain transactions, problems such as climate change, air pollution and global warming are thought
to be increased. Cryptocurrencies, considered as “money of the future”, has an impact on carbon
emissions and the sustainability of the environment, which is essential for the future of the world.

There are many studies in the literature on energy consumption and environmental pollution.
While examining environmental pollution, they examined the variables affecting pollution by using both
CO; and ecological footprint in the model. However, there are very few studies that examine the energy
consumption and carbon emissions caused by cryptocurrencies. In today's conditions where energy
sustainability is important for the development of all countries, technological innovations are expected
to produce positive benefits such as finding solutions to environmental problems and producing clean
energy. However, it is observed that the energy consumed by cryptocurrency mining has serious
dimensions. In this context, unlike other studies, this study aims to draw attention to the effects of
cryptocurrency trade on energy consumption and thus climate change. First, a literature study is
submitted, then the econometric theoretical background is mentioned, and the analysis results are
presented. In the conclusion section, the results of the analysis are interpreted, policy recommendations
are made and suggestions for future studies are given.

This study aims to draw attention to the amount of energy used in the trade of cryptocurrencies
and the environmental pollution as a result. In the study, the data of the United States, Seychelles, South
Korea, Japan and the United Kingdom, which have the highest cryptocurrency transaction flows,
between 2013-2021 are used. For these countries, the relationship between economic growth, energy
consumption and cryptocurrency trade and CO,, which is an indicator of environmental pollution, is
tested with panel data analysis. As a result of the analysis using the FGLS test, it was found that energy
consumption and cryptocurrency transactions increase CO, for the relevant countries, while no
significant relationship was found between GDP and CO,.
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