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ÖZ 

Modern çağın en önemli yeniliklerinden biri paranın dijitalleşmesidir. Günümüzde birçok dijital para birimi 
bulunmaktadır. İşlem hacmi ve piyasa değeri açısından Bitcoin öne çıkmaktadır. Bu çalışmada, kripto para birimleri 
içinde önemli bir yere sahip olan Bitcoin'in çevre ile ilişkisi incelenmektedir. 2010 Ağustos–2024 Mart dönemine 
ait aylık veriler kullanılarak, Bitcoin ile karbon emisyonu arasındaki ilişki ampirik olarak test edilmiştir. 
Ekonometrik analizde öncelikle durağanlık mertebesini belirlemek amacıyla geleneksel ve güncel ampirik 
metotlardan yararlanılmaktadır. Diğer yandan geleneksel eşbütünleşme yaklaşımlarının yanı sıra doğrusal 
olmayan ve güncel teknikler arasında yer alan Hepsağ (2021) eşbütünleşme testi kullanılmaktadır. Son olarak 
değişkenler arasındaki nedensellik ilişkisi incelenmiştir. Ampirik bulgular, Bitcoin ile karbon emisyonları arasında 
uzun dönemli bir ilişki olduğunu göstermektedir. Ayrıca Bitcoin'den karbon emisyonlarına doğru Granger 
nedensellik ilişkisi olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Elde edilen sonuçlar, Bitcoin üretiminde çevresel kaliteyi artırıcı 
önlemler alınmasının gerekliliğini ortaya koymaktadır. 

Anahtar Kelimeler: Çevresel bozulma, doğrusal olmayan eşbütünleşme, kripto para 

Jel Kodları: C22, G23, Q50 

SUSTAINABILITY AND FINANCIAL MARKETS: THE IMPACT OF BITCOIN ON 
CARBON EMISSIONS 

ABSTRACT 

One of the most important innovations of the modern age is the digitalization of money. Today, there are many digital 
currencies. Bitcoin stands out in terms of trading volume and market capitalization. In this study, the relationship 
between Bitcoin, which has an important place among cryptocurrencies, and the environment is examined. Using 
monthly data for the period August 2010 - March 2024, the relationship between Bitcoin and carbon emissions was 
empirically tested. In econometric analysis, traditional and current empirical methods are used to determine the 
stationarity level. On the other hand, in addition to traditional cointegration approaches, Hepsağ (2021) 
cointegration test, which is among the non-linear and up-to-date techniques, is used. Finally, the causality 
relationship between the variables was examined. Empirical evidence shows a long-term relationship between 
Bitcoin and carbon emissions. It is also concluded that there is a Granger causality relationship from Bitcoin to carbon 
emissions. The results obtained reveal the necessity of taking measures to increase environmental quality in Bitcoin 
production. 
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GİRİŞ 

Son dönemlerde bilgi ve iletişim teknolojilerindeki gelişmeler finansal piyasaların gelişmesine yol 
açmıştır. Derinleşen finansal piyasalar, finansal araç çeşitliliğine sebep olmuştur. 2008 Küresel 
Krizi ve özellikle 2019 yılında yaşanan Covid-19 pandemi süreci kripto para kullanımının, mobil 
ödeme yöntemlerinin ve blok zincir teknolojilerinin gelişmesinde önemli roller üstlenmiştir 
(Eşsiz, 2024). Küreselleşme sürecinin getirdiği bu yenilikler geçmiş dönemde kullanılan birçok 
uygulamanın kalkmasına sebep olmuştur. Geçmiş dönemler ile günümüz kıyaslandığında para 
piyasalarında devletin rolü ciddi bir ayrımı belirtmektedir. Bu kapsamda değerli metallerin yoğun 
kullanıldığı dönemden paranın kullanımına geçilmiş, ticaret ve ekonomide artan karmaşıklıkla 
birlikte kağıttan üretilen paraların kullanılmaya başlandığı görülmüştür (Fidan vd., 2019). Ancak 
bu gelişmelere rağmen, tedavüldeki kağıt paralar hala altın rezervleri tarafından 
desteklenmekteydi. Günümüzde ise fiat para birimlerinin serbestçe dalgalanmasına izin 
verilmektedir; başka bir deyişle, kağıt paraların altın gibi değerli metallerle desteklenmesi 
gerekmemektedir (Vranken, 2017). Bu noktadan itibaren, para arzını yukarıya veya aşağıya doğru 
modüle etme olasılığı kolaylıkla mevcuttu ve sonunda modern kapitalizmin doğuşuna yol 
açtı (Weatherford, 1998). Para basma tekelini elinde bulunduran otoriteler senyoraj geliri elde 
etmektedir. Bu durum ise hükümetlerin sıkı maliye politikalarına başvurmadan gelir elde 
etmesine sebep olabilmektedir (Avcı ve Süslü, 2023). Dolayısıyla merkezi otoritelerin tercih ettiği 
iktisat politikaları ile paranın değeri üzerinde değişiklikler olabilmektedir. Bu durum devletin 
para üzerindeki rolünün sorgulanmasını beraberinde getirmektedir.  

20. yüzyıl, ekonomi genelinde para dolaşımını daha da hızlandıran ve büyümeyi artıran elektronik 
işlemlerin ortaya çıkmasını sağladı. En önemli gelişmelerden birisi de kâğıt ve elektronik para, fiat 
para birimlerinin temel değerlerinden tamamen ayrılması olmuştur. Diğer yandan altına dayalı 
sabit kur sistemi olan Bretton Woods sisteminin 1971 yılında çökmesiyle birlikte döviz kurları 
altına bağlı olmaktan çıkmıştır. Bu durumun doğal bir sonucu olarak döviz kurları devlete olan 
güvene dayalı olmaktan çıkmıştır (Wątorek vd., 2021). Böylece artık fiat para birimleri sistematik 
biçimde değer kaybetmeye başlamıştır. Öyle ki rezerv para özelliğine sahip olan ABD dolarında 
da bu durum net biçimde görülmektedir (Şekil 1). 

 

Şekil 1. ABD dolarının (USD) satın alma gücü endeksi (1913:01-2023:03) (Kaynak: U.S. Bureau of Labor Statistics, 
2024) 

Şekil 1’de veriler aylık ve mevsimsellikten arındırılmamıştır. Ayrıca 1982-1984=100 kabul 
edilmiştir. Şekil 1 incelendiğinde düşüş trendinin olduğu görülmektedir. Şekil 1’de 1933 yılı Nisan 
ayı ile birlikte düşüş trendinin düzenli biçimde gerçekleştiği gözlenmektedir. Bu düşüş ile birlikte 
sistematik biçimde de dolar cinsinde para arzında artış trendi meydana gelmektedir. Bu durum 
Şekil 2’de gösterilmektedir. 
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Şekil 2. ABD doları cinsinden para tabanı (1959:01-2024:03) (Kaynak: Board of Governors of the Federal Reserve 
System (US), 2024). 

Şekil 2’de veriler mevsimsellikten arındırılmamıştır ve milyon dolar cinsinden gösterilmiştir. 
Şekil 1’in aksine Şekil 2’de artış trendi açıkça görülmektedir. Bretton-Woods Sistemi’nin yıkılması 
ile birlikte artış trendi başlamıştır. 2008 Küresel Krizi’nin meydana gelmesi ile birlikte para 
arzında yüksek oranda artışın olduğu görülmektedir. Diğer önemli artış trendinin ise Covid-19 
pandemi döneminde meydana geldiği gözlenmektedir. 

Şekil 1 ve Şekil 2 birlikte değerlendirildiğinde para otoritelerinin para tabanlarını ciddi biçimde 
genişlettiği görülmektedir. Ayrıca fiat para birimleri ciddi biçimde değer kaybına uğramıştır. Bu 
gelişmeler kripto varlıkların ortaya çıkmasının temel sebeplerden birisini oluşturmuştur. 
Finansal piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar, merkezi otoritelerin kredibilitesinin düşmesi 
tamamen yeni bir finansal varlığın ortaya çıkmasına neden olmuştur. Bitcoin ilk kripto para 
birimidir. Bitcoin, fiat ve altın bazlı para birimlerinin zayıf yönlerinin üstesinden gelmeye çalışan 
merkezi olmayan bir sistemi ifade etmektedir. Bu sistemde para basımı veya ödeme ve işlemlerin 
doğrulanması hükümetler veya merkez bankaları gibi merkezi otoriteler tarafından 
yönetilmemektedir. Dolayısıyla ödemeler için daha düşük işlem ücretleri sağlayabilmektedir 
(Mikołajewicz-Woźniak ve Scheibe, 2015). Kripto para teknolojisi, iktisadi birimlerin herhangi bir 
aracıya gerek duymadan ödeme yapmalarına izin vermektedir (Eyüboğlu, 2018). Bu sistemin 
sürdürülebilirliği açısından Kripto vakıfları önemli roller üstlenebilmektedir. Bu vakıflar blok 
zincir projelerine blok zincirinin merkeziyetsizleşmesine yönelik yardım ve güvence gibi katkılar 
sunmaktadır. Diğer yandan bilinirlik ve içselleştirmeyi artırmak amacıyla bir proje hakkında 
pazarlama desteği ve eğitim sağlayabilmektedir. Kripto vakfına benzer özellik gösteren Bitcoin 
Vakfı’da Bitcoin'in standartlaştırılması, korunması ve tanıtılması için merkezi bir yönetim 
sağlamaktadır. Fakat bir merkez bankası olarak hareket etmemekte ve para birimi 
basmamaktadır (Beer ve Weber, 2015). 

Küreselleşme süreciyle birlikte meydana gelen finansal krizler önemli olumsuzluklara yol 
açmıştır. İktisadi açıdan dış borç stoğunda artışlar, yüksek enflasyon ve gelir dağılımında 
adaletsizlik gibi sorunlara neden olmuştur (Heine ve Thakur, 2011). Bu gelişmeler 
küreselleşmenin sorgulanmasını beraberinde getirmektedir. Bu bağlamda finansal piyasalardaki 
gelişmeler ciddi önem taşımaktadır. Dolayısıyla ticari serbestleşme ile birlikte küreselleşmenin 
en önemli bileşenleri arasında yer alan finansal serbestleşme adımları tartışılmaya başlanmıştır 
(Roy ve Kemme, 2020). Bu tartışmalar finansal piyasaların sürdürülebilirliği üzerinde 
yoğunlaşmaktadır. 2000’li yıllar ile birlikte bilgi-iletişim teknolojisindeki gelişmeler ciddi biçimde 
artmış ve modern finansal piyasalar bu durumdan çok etkilenmiştir (Dreher vd., 2008). Öyle ki 
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günümüzde finansal piyasalar hızlı bilgi akışıyla karakterize edilmektedir. Farklı yatırım 
öngörüsüne sahip iktisadi ajanlar arasında çok sayıda işlem yaşanmaktadır. Uzun dönemli birçok 
fon örneğinde dahi milisaniyeler düzeyinde çalışan (yüksek frekanslı ticaret) özel algoritmalar 
bulunmaktadır. Finansal piyasalarda yaşanan bu özellikler şüphesiz çok sayıda öğe, doğrusal 
olmayan etkileşimler, yapısal kendi kendine organizasyon ve ortaya çıkan fenomenler gibi 
karmaşık sistemlerin özelliklerine uymaktadır (Wątorek vd., 2021). 

Kripto para piyasaları son yıllarda büyümektedir. Bu pazarların sürdürülebilirliği, yüksek enerji 
tüketimi gerektirmesi ve dünya çapında çevresel kaygılar yaratması nedeniyle akademik 
araştırmacıların dikkatini çekmektedir. Yüksek enerji tüketimine sebep olan blok zincir 
teknolojiler, aynı oranda yüksek CO2 emisyonu tüketimine de sebep olmaktadır. Bu durum 
çevresel sorunlara ve küresel ısınma gibi sorunlara yol açabilmektedir. Diğer yandan bu 
teknolojilerin geliştirilmesinde kullanılan makinaların hızlı değişimi ile elektronik atık problemi 
de medyana gelebilmektedir. Söz konusu durum Şekil 3’te gösterilmektedir. 

 

Şekil 3. Bitcoin Elektronik Atık Seyri (2 Ekim 2017-9 Ocak 2024) 

Şekil 3’te güncel dönem verileri ile elektronik atıklara ilişkin veriler kiloton/yıl şeklinde 
düzenlenmiştir. Söz konusu atıkların artan bir trend izlediği görülmektedir. Söz konusu artış ile 
çevresel kalitenin düşmesi vb. sorunlarının meydana gelmesi olasıdır. Bu atıklardaki artış 
mekanizması Şekil 4’te gösterilmektedir. 

 

Şekil 4. Elektronik Atık Oluşma Süreci 

Şekil 4’te görüldüğü gibi elektronik atıklar özetle daha yüksek teknolojiye ihtiyaç duyulması 
yoluyla meydana gelmektedir. Bu durumda yeni teknolojiler ile kullanılan makinaların kullandığı 
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enerji miktarları artabilmektedir. Artan enerji tüketimi değerlendirildiğinde Bitcoin ile çevre 
ilişkisi ciddi bir sorun haline gelmektedir (Alkan, 2023). Bu soruna Nakamoto (2008), yüksek 
elektrik tüketiminin sorun olmaması için madencilik donanımının sürekli artan verimliliğe sahip 
olması gerektiğini ileri sürmüştür. Fakat 2013’ten bu yana tüketilen enerji maliyeti, bakım 
maliyeti ve madencilik donanımı satın alma/yenileme maliyeti gibi maliyetler madencilik 
faaliyetine özel donanım kullanımını gerektiren hesaplama zorlukları yüzünden sürekli 
artmaktadır (Blandin vd., 2020; Oğul, 2022). 

Dünyanın en büyük Bitcoin madenciliği ülkeleri sıralaması incelendiğinde 2023 yılında; Çin 
(%46), ABD (%16,8), Kazakistan (%8,2), Rusya (%6,8), İran (%4,6), Malezya (%3,4), Kanada 
(%3), Almanya (%2,8) ve İrlanda (%2,3) şeklinde bir sıralama bulunmaktadır. İlgili dağılım Şekil 
5’te görselleştirilmektedir (The Cambridge Centre for Alternative Finance, 2024).  

 

Şekil 5. Bitcoin Madenciliğinde Ülke Dağılımları  

Bitcoin üretiminde çevresel bozulmayı en aza indirgemek için yenilenebilir enerji kullanımının 
önemi büyüktür. Kazakistan, İrlanda, Malezya, İran ve Rusya ülkeleri Almanya, Kanada, Çin ve 
ABD’ye göre daha düşük yenilenebilir enerji kapasitesine sahiptir (Kohli vd., 2023). Özellikle 
madencilik faaliyetlerinin yoğun olduğu ülkelerde PoW madenciliğinin neden olduğu küresel 
ısınma ve çevresel kaliteyi düşürücü etkiyi düşürecek önlemlerin alınması çok ciddi bir konu 
haline gelmiştir. Bu önlemlerin başında da yenilenebilir enerji kullanımı öne çıkmaktadır (Polemis 
ve Tsionas, 2023; Yılmaz ve Kaplan, 2022). 

Bitcoin Madencilik Konseyi (2023) bulgularına göre ise; 2022 yılı itibari ile Bitcoin madencilik 
faaliyetlerinin yaklaşık %58’inin yenilenebilir enerji kaynakları kullandığı raporlanmaktadır. Bu 
oran, bir önceki yıla göre %59’luk bir artışı ifade etmektedir. Bu sonuçlar sektörün 
sürdürülebilirlik açısından olumlu yönde geliştiğini ortaya koymaktadır.  Diğer taraftan 
sürdürülebilir enerji kullanımının bir önceki yıla göre %59 oranında artması, sektörün çevresel 
etkilerini azaltma konusunda önemli adımların attığını göstermektedir. Bitcoin Madencilik 
Konseyi Raporu (2023) sonucuna göre Bitcoin madencilik faaliyetlerine ait enerji kaynaklarının 
çevresel kaliteyi artırıcı, iklim krizine çözüm üreten, yeşil büyümeyi önceleyen biçimde 
yönlendirilmesi, temiz enerji kaynaklarının kullanımının her geçen yıl artması küresel açıdan 
olumlu görülmektedir. Ancak bu çabaların sürdürülebilir olması büyük önem taşımaktadır 
(Naimoğlu ve Özbek, 2022). Madencilik faaliyeti gerçekleştiren gelişmekte olan ülkelerde çevre 
dostu enerji kullanımının sürdürülebilirliği ve düşük emisyon hedeflerini gerçekleştirmeleri ciddi 
önem taşımaktadır.  

https://www.sciencedirect.com/topics/engineering/germany
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Kripto para piyasalarının en önemli temsilcisi konumunda olan Bitcoin’in sürdürülebilirliği, 
yüksek enerji tüketimi gerektirmesi ve dünya çapında çevresel kaygılar yaratması nedeniyle 
popüler bir konu olmaya devam etmektedir. Bu çalışmada çevresel bozulmanın ölçülmesinde en 
popüler değişkenler arasında yer alan CO2 emisyonu kullanılmıştır. Diğer yandan en büyük işlem 
hacmine sahip Kripto para olması ile finans piyasasında öne çıkan Bitcoin modele dahil 
edilmektedir. Bu çalışmada Bitcoin’in CO2 emisyonu üzerindeki etkisi araştırılmaktadır. 
Çalışmada geleneksel ampirik metotların yanında güncel ampirik metotlardan da 
yararlanılmaktadır. Bu yönüyle çalışma diğer çalışmalardan ayrışmaktadır. Çalışmada farklı güç 
özelliklerine sahip birim kök testleri kullanılarak sahte regresyon sorunu aşılmaktadır. Diğer 
yandan geleneksel eşbütünleşme yaklaşımlarının yanında doğrusal olmayan eşbütünleşme 
testleri içerisinde güncel testler arasında yer alan Hepsağ (2021) eşbütünleşme testi 
kullanılmaktadır. İlgili test asimetrik ESTAR sürecin varlığına dayanmakta ve güç özellikleri 
açısından öne çıkmaktadır. Çalışmada geleneksel eşbütünleşme ve Hepsağ (2021) eşbütünleşme 
testinin birlikte kullanılması ile hem ampirik hem de teorik çıkarımlar ortaya konularak, çalışma 
bulgularını güçlü ve özgün hale getirmektedir. Çalışmada karşılaştırmalı ampirik analizlerin 
yanında son olarak nedensellik testi ile bulgular güçlendirilmektedir. Örneklem dönemi olarak 
2008 Küresel Finans Krizini içeren 2010:M8-2024:M3 döneminin seçilmesi güncel politika 
önerileri sunulması bağlamında çalışmanın diğer özgün yönünü oluşturmaktadır. Literatürde 
genel olarak geleneksel metotların ya da sadece güncel birkaç metot kullanılarak ilgili konuda 
çalışmalar yapıldığı değerlendirildiğinde, bu çalışmanın yukarıda ifade edilen yönleri ile literatüre 
katkı sunacağı değerlendirilmektedir. 

Çalışma şu şekilde yapılandırılmıştır; ikinci bölümde daha önce yapılan güncel çalışmalara yer 

verilmektedir. Üçüncü bölümde veri seti ve model tanıtılmakta, ampirik metodoloji ortaya 

konulmaktadır. Dördüncü bölümde ampirik bulgular yer almaktadır. Ampirik bulgular ışığında 

değerlendirmelerin yer aldığı beşinci ve son bölümde ise politika önerileri sıralanarak çalışma 

sonlandırılmaktadır.  

1. Literatür İncelemesi 

Bitcoin ile CO2 emisyonu ilişkisi kripto para piyasalarının gelişmesiyle birlikte artmaya 

başlamıştır. Özellikle Bitcoin’in işlem hacminde meydana gelen artışlar ile birlikte çevresel 

konular dikkat çekmeye başlamıştır. Bu bağlamda gerek Kripto paralar ile çevresel bozulma ya da 

çevresel kalite konuları hakkında çalışmaların arttığı görülmektedir. Enerji tüketimi bağlamında 

Bitcoin ile çevre ilişkisini araştıran bazı güncel çalışmalar incelendiğinde Das ve Dutta, 2020; 

Kristoufek, 2020; Rehman ve Kang, 2021; Polemis ve Tsionas, 2021; Corbet vd., 2021; Polemis ve 

Tsionas, 2023 çalışmaları öne çıkmaktadır. Bitcoin kullanımında mevcut teknolojik kullanım hızı 

değerlendirildiğinde yaklaşık 10-15 yıl içerisinde küresel ısınmanın 2°C artacağı belirtilmektedir 

(Mora vd., 2018). Bu durumun önüne geçilebilmesi için Bitcoin karbon ayak izinin azaltılmasını 

vurgulayan Mora vd. (2018), yenilenebilir enerji kaynaklarının önemini de belirtmiştir. Çalışmada 

fosil yakıt tüketiminin düşürülmesi ve yenilenebilir enerji kullanımının artırılması 

önerilmektedir. 2016-2018 dönemi verileriyle araştırma yapan Krause ve Tolaymat (2018), 

Bitcoin'in metal madenciliği ile karşılaştırıldığında aynı düzeyde değer ürettiğini; ancak enerji 

yoğun olması nedeniyle yaklaşık 10 milyon ton CO2 emisyonundan sorumlu olan dört kripto para 

birimi arasında yer aldığını ortaya koymuştur. Çalışmada ayrıca başta Bitcoin olmak üzere söz 

konusu para birimlerinin enerji ihtiyaçlarının artacağı öne sürülmüştür.  

Dilek ve Furuncu (2019) çalışmasında Bitcoin’in çevresel etkilerini araştırmıştır. Çalışma 

bulguları Bitcoin üretiminin çevresel sonuçlarının olduğunu ve iklim değişikliği üzerinde olumsuz 

sonuçlara yol açtığını ortaya koymuştur. Diğer yandan ilgili etkilerin sadece çevresel olmadığını 

ayrıca sosyal maliyetlerinde olduğu belirtilmiştir. Schinckus vd. (2020), 2014:01-2017:12 aylık 

verileri ile kripto para ticareti ile enerji tüketimi ilişkisini araştırmıştır. Bulgular, artan kripto para 

ticarinin kısa ve uzun vadede enerji tüketimini artarak artırdığını göstermiştir. Bu sonuç dolaylı 

olarak kullanılan enerji türüne göre çevresel bozulma üzerinde etkilere yol açmaktadır. Benzer 
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bulgu Stoll vd. (2019) tarafından da elde edilmiştir.  Üçtuğ ve Ünver (2021) çalışmasında ise 

Bitcoin’in çevresel bozulmayı arttırdığını ortaya koymuştur. Öyle ki Bitcoin’in çevresel bozulmaya 

etkisinin altına göre ortalama 25 kat daha fazla olduğu belirtilmiştir. Bu etkinin düşük olması için 

ilgili ülkelerde elektrik üretiminin fosil yakıtlardan elde edilmemesi gerektiği sonucuna 

ulaşılmıştır. Di Febo vd. (2021) çalışmasında Bitcoin ile karbon emisyonu ilişkisini 1 Ağustos 

2014-11 Mart 2021 dönemi verileriyle araştırmıştır. Ampirik yöntem olarak çok değişkenli 

niceliksel koşullu otoregresif (MVMQ-CAViaR) modeli ve nicelikler arası Granger nedensellikten 

yararlanılmıştır. Ampirik bulgular Bitcoin’in karbon piyasası üzerinde ciddi etkilerinin olduğunu 

göstermiştir. Diğer yandan karbon emisyonlarının, Bitcoin’in Granger nedeni olmadığı sonucuna 

ulaşılmıştır.  

Jiang vd. (2021)’de Çin'de Bitcoin ve karbon emisyonu ilişkisini araştırmıştır. Çalışma 

sonuçları karbon vergisi uygulamalarının madencilik faaliyetlerinin enerji tüketim yapısında 

değişikliklere neden olduğunu göstermiştir. Ayrıca Bitcoin üretiminin karbon emisyonu artışına 

sebep olduğu vurgulanmaktadır. Naeem ve Karim (2021)’de temiz enerji kaynak kullanımının 

artmasının Bitcoin’in sürdürülebilirliğini olumlu yönde etkileyeceğini belirtmiştir. Sarkodie vd. 

(2022) çalışmasında Dinamik ARDL simülasyonları ve genelden özele VAR tahmin yöntemi 

kullanarak çeşitli finansal göstergeler ile Bitcoin ve karbon ayak izi ilişkisini incelemiştir. 

Örneklem dönemi 10 Şubat 2017-19 Ekim 2021 şeklindedir.  Bulgular Bitcoin kullanımının hem 

enerji tüketimini hem de karbon ayak izini ciddi derecede etkilediğini ortaya koymuştur. Doğan 

vd. (2022) çalışmasında Bitcoin ile yeşil enerji ve CO2 ilişkisini araştırmıştır. Çalışmada 17 Eylül 

2014-12 Ekim 2021 örneklem dönemi kullanılmıştır. Ampirik yöntem olarak zamanla değişen 

Granger nedensellik testinden yararlanılmıştır. Ampirik bulgular hem yeşil enerjinin hem de CO2 

tahsilatlarının Bitcoin’in nedeni olduğunu göstermiştir.  

Kohli vd. (2022) çalışmasında Kripto para madenciliğinin yüksek enerji tüketimine neden 

olduğunu belirtmiştir. 2018-2021 döneminin değerlendirildiği çalışmada çevresel kalitenin 

düşmemesi için söz konusu faaliyeti yüksek olan ülkelerin yenilenebilir enerji kullanımını 

öncelemesi gerektiğini vurgulamıştır. Erdoğan vd. (2022)’de Bitcoin ile sürdürülebilir tarım 

ilişkisini araştırmıştır. Söz konusu ilişkinin asimetrik etkilerini araştırmak amacıyla Toda-

Yamamoto ve bootstrap ile genişletilmiş Toda-Yamamoto yöntemlerinden yararlanılmıştır. 

Fourier ile genişletilmiş Toda-Yamamoto yöntemi bulguları, Ethereum'dan çevresel bozulmaya 

doğru nedensel bir ilişkinin bulunmadığını ortaya koymuştur. Sarkodie vd. (2022) çalışmasında 

Bitcoin ile karbon ayak izi ilişkisini incelemiştir. Ampirik yöntem olarak dinamik ARDL 

simülasyonlarından yararlanılmıştır. Ampirik bulgular, Bitcoin ticaret hacmindeki artışın uzun 

vadede hem karbon hem de enerji ayak izini %24 artırdığını, ticaret hacmindeki dinamik bir 

şokun ise bitcoin enerjisini ve karbon ayak izini %46,54 artırdığını ortaya koymuştur. Polemis ve 

Tsionas (2023) çalışmasında 2016-2018 döneminde 50 ülkeyi kapsayan günlük panel veri seti ile 

Bitcoin ile çevre ilişkisini incelemiştir. Ampirik yöntem olarak Bayesian analizine ve niceliksel 

eşbütünleşik vektör otoregresyonuna (CQVAR) başvurulmuştur. Ampirik bulgular, Bitcoin ile CO2 

emisyonları arasındaki nedensellik ilişkisinin varlığını göstermiştir. Ayrıca yenilenebilir enerji 

kullanımının artmasının, Bitcoin’in karbon ayak izinin düşmesini sağlayacağı belirtilmiştir.  

Felek vd. (2023) çalışmasında Bitcoin ile CO2 emisyonu ilişkisini araştırmıştır. Ampirik yöntem 

olarak Kapetanios vd. (2006) non-lineer eşbütünleşmeden yararlanılmıştır. Örneklem dönemi 

olarak 2017:01-2022:01 dönemine ait aylık verilerinden yararlanılmıştır. Ampirik bulgular 

eşbütünleşme ilişkisinin varlığını göstermiştir. Ayrıca Bitcoin’den CO2 emisyonuna doğru Granger 

nedenselliğin varlığına ulaşılmıştır.  Karataş vd. (2023) çalışmalarında Bitcoin ile CO2 emisyonu 

ilişkisini araştırmıştır. 2 Ekim 2017-2 Mayıs 2022 dönemine ait günlük veriler kullanılmıştır. 

Ampirik yöntem olarak doğrusal olmayan modellere dayalı birim kök testleri ve nedensellik 

testinden yararlanılmıştır. Ampirik bulgular, Bitcoin ile CO2 emisyonları arasında doğrusal 
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olmayan bir nedensellik ilişkisinin varlığını ortaya koymaktadır. Bulgular ayrıca, yüksek enerji 

tüketimi ve bazı olumsuz çevresel etkilere rağmen Bitcoin'in ekonomik ortamda bir dizi amaç için 

kullanılan bir araç olmaya devam ettiğini göstermektedir 

2. Ampirik Analiz 

Bu bölümde BTC ile CO2 emisyonu ilişkisine yönelik ampirik yöntem ve bulgulara yer 

verilmektedir. İlk olarak veri seti tanıtılacaktır. Sonrasında ampirik yöntem özetlenerek, bulgular 

ortaya konulacaktır.  

 

2.1. Veri Seti 

BTC ile CO2 emisyonu ilişkisinin tespitinde, 2008 Küresel Krizi sonrası dönem ele alınmaktadır. 

Çalışmada aylık verilerden yararlanılmakta ve güncel dönem incelenmektedir. 2010M8-2024M3 

dönemine ait Bitcoin fiyatları ve CO2 (ton cinsinden) emisyonu verileri kullanılmıştır. BTC talebini 

temsilen BTC fiyatı kullanılmıştır. Analize dahil edilen her iki değişken de dünya fiyatları olarak 

Investing ve Trading Economics’den euro bazlı olarak alınmıştır. CO2 değişkenleri Euro bazlı 

hesaplandığı için BTC değişkeni de Euro bazlı olarak analize dahil edilmiştir. 

2.2. Ampirik Yöntem 

Çalışmada geleneksel ve doğrusal olmayan yöntemlere ait birim kök testleri yapılmaktadır. 
Dolayısıyla doğrusallık testleri önem kazanmaktadır. Doğrusallık sınamasında literatürde birçok 
test yer almaktadır (Ramsey (1969), Keenan (1985), Brock vd. (1987), Harvey ve Leybourne 
(2007), Harvey vd. (2008)). Doğrusal olmama durumunda, doğrusal olmayan birim kök 
testlerinin de kullanılabileceği anlaşılmaktadır. Bu bağlamda çalışmada ilk olarak Harvey vd. 
(2008) doğrusallık testi yapılmıştır. Hepsağ (2021) doğrusal olmayan eşbütünleşme testinin 
kullanılabilmesi için serilerin durağanlık mertebesinin 1 olması gerekmektedir. Teknik ifadeyle 
modelde yer alan tüm serilerin I(1) olması gerekmektedir. Bu durumun tespitinde ADF ve PP 
birim kök testlerinden yararlanılmıştır. Diğer yandan Leybourne vd. (LNV) (1998), Harvey ve 
Mills (2002) doğrusal olmayan birim kök testleri de yapılarak, düzeyde birim kök sürecin varlığı 
araştırılmıştır. Uzun dönemli ilişkinin varlığı ise Engle-Granger eşbütünleşme ve doğrusal 
olmayan eşbütünleşme testi (Hepsağ, 2021) ile gerçekleştirilmiştir. Son olarak Granger 
nedensellik testi aracılığıyla değişkenler arasındaki kısa dönemli nedenselliğin varlığı 
araştırılmaktadır. 

Doğrusallık testleri temelde iki varsayım ile ayrışmaktadır. Bunlar incelenen serinin durağan ya 
da durağan dışı olduğu varsayımından hareket eden yaklaşımlardır. Düzey değerinde durağan 
varsayımından hareket edilen doğrusallık testlerinde (Luukkonen vd., 1985; Tsay, 1986) düzeyde 
birim kök süreç içeren serilerde sapmalı sonuçlar oluşabilmektedir. Bu sorun ilk olarak Harvey ve 
Leybourne (2007) tarafından önerilen doğrusallık testi ile çözülmeye çalışılmıştır (Yılancı ve 
Tıraşoğlu, 2016). Bu testte doğrusallığı araştırılan serinin durağanlığı hususunda herhangi bir 
kısıtlama konulmadan test gerçekleştirilmektedir. Bu testi takip eden Harvey vd. (2008)’de de 
benzer durum geçerlidir. Ancak Harvey vd. (2008), Harvey ve Leybourne (2007)’ye kıyasla daha 
iyi sonlu örneklem boyut ve güç özelliklerine sahiptir. 

Zaman serilerinin birim kök süreç içerip içermemesi regresyon çözümlemelerinde sahte 
regresyon problemine yol açabilmektedir (Granger ve Newbold, 1974). Dolayısıyla değişkenlerin 
birim kök sürece sahip olup olmamasının tespiti önem kazanmaktadır. Bir serinin birim kök süreç 
içermemesi diğer bir deyişle durağan olması aritmetik ortalamasının, varyansının ve 
kovaryansının sabit olması anlamına gelmektedir (Gujarati ve Porter, 2009). Bu bağlamda Dickey-
Fuller (1979) birim kök testinde hata terimi olan 𝜀𝑡′nin otokorelasyon içermediği ve 𝑌𝑡 serisinin 
AR(1) modeline uygun olduğu kabul edilmektedir. Aynı zamanda zaman serilerinde AR(1) dışında 
farklı mertebeden otoregresif süreçlerde meydana gelebilmektedir. Eğer söz konusu seri AR(1) 
sürecine sahip değilse kabul hatalı olmakta ve 𝜀𝑡′nin otokorelasyon içermesi sorunu ortaya 
çıkabilmektedir. Bu durum Dickey-Fuller dağılımlarını geçersiz hale getirebilmektedir (Çil, 2018). 
Dickey ve Fuller (1981) çalışmasında ise otokorelasyon sorununu çözmek için bağımlı değişkenin 
gecikmeli değerlerine denkleme eklemiştir. DF (1981) önerisine ortalama ve trendin dahil 
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edilmesiyle genişletilmiş DF testi yapılabilmektedir. Diğer bir deyişle ADF birim kök testi (1), (2) 
ve (3) yardımıyla sınanmaktadır; 

𝛥𝑌𝑡 = 𝛿𝑌𝑡−1 + 𝛼 ∑ ∆𝑌𝑡−𝑗+1

𝑘

𝑗=2

+ 𝜀𝑡 (1) 

𝛥𝑌𝑡 = 𝛽𝑡 + 𝛿𝑌𝑡−1 + 𝛼 ∑ ∆𝑌𝑡−𝑗+1

𝑘

𝑗=2

+ 𝜀𝑡 (2) 

                      

𝛥𝑌𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑡 + 𝛿𝑌𝑡−1 + 𝛼 ∑ ∆𝑌𝑡−𝑗+1
𝑘
𝑗=2 + 𝜀𝑡 (3) 

           

(1), (2) ve (3) modelleri sırasıyla; sabitsiz ve trendsiz model, sabitli model, sabitli ve trendli modeli 
belirtmektedir. (3)’te yer alan 𝛼 sabit terimi, (2) ve (3)’te bulunan 𝛽𝑡 terimi ise trendi ifade 
etmektedir.   ADF birim kök testinde boş hipotez birim kök sürecin varlığı üzerine kurulmaktadır. 
Alternatif hipotez ise durağanlığı belirtmektedir. Söz konusu hipotezlerin red ya da 
reddedilememesi durumu elde edilen DF test istatistiği ile MacKinnon kritik değerlerinin 
kıyaslanması ile tespit edilmektedir. Öyle ki test istatistiği den küçük olduğu durumda serinin 
birim kök süreç içerdiği anlaşılmaktadır. Phillips ve Perron (1988)’in önerdiği birim kök testi ise 
Dickey ve Fuller (1979)’da yer alan kalıntıların özdeş ve birbirinden bağımsız olduğu varsayımını 
esnetmektedir. Phillips ve Perron (1988) otokorelasyon sorununa karşı test direncini artırmak 
için DF (1981) tarafından modele bağımlı değişkenin gecikmeleri eklemeyi önermiştir. LNV 
(1998) tarafından önerilen doğrusal olmayan birim kök testinde geçiş fonksiyonu lojistik 
fonksiyon temeline dayanmaktadır. LNV’de üç farklı model aracılığıyla birim kök sürecin varlığı 
incelenmektedir. Bunlar: Model A: 𝑦𝑡   =  𝑎1  +  𝑎2𝑆𝑡(𝛾, 𝜏) + 𝜎𝑡; Model B: 𝑦𝑡   =  𝑎1  +  𝛽1𝑡 +
 𝑎2𝑆𝑡(𝛾, 𝜏) + 𝜎𝑡 ve Model C: 𝑦𝑡   =  𝑎1  +  𝛽1𝑡 + 𝑎2𝑆𝑡(𝛾, 𝜏) + 𝛽2𝑡𝑆𝑡(𝛾, 𝜏) + 𝜎𝑡 ‘dir. Model A, B ve 
C’de 𝜎𝑡 sıfır ortalamalı 𝐼(0) sürecini ifade etmektedir. Örneklem boyutu 𝑇; rejimler arası geçişin 
hızını kontrol eden parametre ise 𝛾 ile belirtilmektedir. 𝛾 katsayısı 0< 𝛾<1 özelliğine sahiptir. 𝛾 
değerinin yükselmesi yumuşak geçişin hızlı ve ani olduğunu ortaya koymakta, tersi durum ise 
geçişin kademeli olduğunu belirtmektedir. 𝑆𝑡(𝛾, 𝜏) ile lojistik fonksiyonun kapalı formunu 
belirtilmektedir. Bu fonksiyon 𝑆𝑡(𝛾, 𝜏)=[1 + exp{−𝛾(𝑡 − 𝜏𝑇)}]−1 şeklindedir. LNV birim kök 
testinde, tüm modellerde boş hipotez birim kök sürecin geçerliliğini göstermektedir. LNV birim 
kök testindeki modeller ise özetle Model A: Sabitte 1 yumuşak kırılmayı, Model B: Deterministik 
trend altında sabitte 1 yumuşak kırılmayı, Model C: Hem sabit ve hem trendde 1 yumuşak 
kırılmayı belirtmektedir. Harvey ve Mills (2002) birim kök testinde değişkenlerde birden fazla 
yapısal değişikliğin olabileceğini ileri sürmüştür. Bu bağlamda LNV (1998)’in iki yumuşak geçişli 
versiyonunu önermiştir. Harvey ve Mills (2002)’de LNV (1998)’e ek olarak tüm modellere ilave 
bir yumuşak geçiş fonksiyonu eklenmiştir. Başka bir ifadeyle LNV’de yer alan üç modele de 
𝑆2𝑡(𝛾, 𝜏) eklenerek model oluşturulmuştur. Harvey ve Mills (2002) testinde de tüm modellere ilişkin 
boş hipotez birim kök sürecin geçerliliği göstermektedir. Harvey ve Mills (2002) birim kök 
testindeki modeller ise özetle Model A, B ve C’de boş hipotezler LNV’de yer alan durumların yerine 
2 yumuşak kırılmanın varlığı üzerine kurulmaktadır. 

Geleneksek eşbütünleşme testleri arasında yer alan Engle-Granger (EG) (1987) eşbütünleşme 
testi için öncelikle değişkenlerin teknik olarak I(1) yapısında olması gerekmektedir. İki aşamadan 
oluşan EG (1987)’de ilk olarak birinci dereceden durağan olan iki değişken arasında regresyon 
kurulmaktadır. Bu regresyondan elde edilen kalıntılar ile otoregresif bir model kurulmakta ve 
kalıntıların birim kök süreci araştırılmaktadır. Birim kökün varlığı durumunda eşbütünleşme 
ilişkisinin bulunmadığı anlaşılmaktadır. Tersi durumda ise yani durağanlığın geçerliliğinde 
eşbütünleşme ilişkisinin varlığına ulaşılmaktadır. Bu testte birim kök sürecin sınanması da EG 
(1987) kritik değerleri göz önüne alınmaktadır. 
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Doğrusal olmayan eşbütünleşme testleri içerisinde güncel testler arasında yer alan Hepsağ (2021) 
eşbütünleşme testi, asimetrik ESTAR sürecin varlığına dayanmaktadır. Diğer bir ifadeyle kısa 
vadede ortaya çıkan şokların (negatif ve pozitif) uzun vadede dengeye gelme sürecinde farklı 
etkilere sahip olabileceği varsayılmaktadır. Söz konusu kabul çerçevesinde iki aşamalı bir test 
uygulanmaktadır. İlk aşamada değişkenlerin düzey değerleri ile regresyon modeli en küçük 
kareler yöntemiyle tahmin edilmektedir. Tahmin sonucunda hata terimleri elde edilmektedir. 
Diğer aşamada ise hata terimlerinin asimetrik doğrusal olmayan üssel yumuşak geçişli otoregresif 
(AESTAR) süreç izlediği varsayılmaktadır. Bu kabul ile birlikte (4) modeli dikkate alınmaktadır. 

∆𝑦𝑡  =  𝐺𝑡(𝜃1, 𝑢𝑡−1){𝑆𝑡(𝜃2, 𝑢𝑡−1)𝛾1  +  (1 −  𝑆𝑡(𝜃2, 𝑢𝑡−1))𝛾2}𝑢𝑡−1  + 𝛹′∆𝑥𝑡 

+ ∑  𝜔𝑖
′ 

𝑝

𝑖=1
∆𝑧𝑡−𝑖  + 𝜀𝑡 (4)

 

 (4) modeli AESTAR- Hata Düzeltme Modeli (AESTAR-ECM) şeklinde ifade edilmektedir (Hepsağ, 
2022). Bu modelde 𝑧t  =  (𝑦𝑡 , 𝑥′𝑡)′ nx1 boyuta sahip birinci mertebeden durağan değişkeni 
belirtmektedir. Modelde bağımlı değişken 𝑦𝑡, 𝑥′𝑡  =  (𝑥1𝑡, ⋯ , 𝑥1𝑡) ise 𝑘 × 1 boyutlu bağımsız 
değişkendir. Regresyon modeline ait hata terimi 𝑢𝑡 ile gösterilmektedir. Hata terimi vektörü 𝑢𝑡 =
𝑦𝑡 − 𝛽′𝑥𝑥𝑡 şeklinde tanımlanmaktadır. (9)’da verilen ∆𝑥𝑡 terimi,  ∆𝑥𝑡  =  ∑  

𝑝
𝑖=1 ⌈′𝑖∆𝑧𝑡−𝑖 + 𝜂𝑡 

şeklinde tanımlanmaktadır. 𝐺𝑡 fonksiyonu ise 𝐺𝑡(𝜃1, 𝑢𝑡−1) =  1 − 𝑒𝑥𝑝 (−𝜃1(𝑢𝑡−1
2 )) , 𝜃1 ≥ 0 

şeklinde bir gösterime sahiptir. 𝑆𝑡 ise 𝑆𝑡(𝜃2, 𝑢𝑡−1 =  [1 + 𝑒𝑥𝑝(−𝜃2𝑢𝑡−1)]−1   𝜃2 ≥ 0 biçiminde 
belirtilmektedir. Hepsağ (2021) tarafından önerilen doğrusal olmayan birim kök testinde (4) 
modeline birinci mertebeden Taylor açılımı uygulanmaktadır. Böylece uzun dönemli bir ilişkin 
varlığı araştırılabilmektedir. Diğer bir ifadeyle serilerin eşbütünleşik olup olmadığı 
sınanabilmektedir.  Söz konusu dönüşüm sonucunda elde edilen test regresyonu (5)’te 
belirtilmektedir. 

𝛥𝑦𝑡 = 𝜙1𝑢𝑡−1
3 + 𝜙2𝑢𝑡−1

4 + 𝜓𝛥𝑥𝑡 + ∑ 𝜔𝑖
′

𝑝

𝑖=1
𝛥𝑧𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡 (5) 

 (5) modeli çerçevesinde boş hipotez ve alternatif hipotez sırasıyla (6) ve (7)’de gösterilmektedir.  

𝐻0: 𝜙1 = 𝜙2 = 0 (6) 

                     
𝐻1: 𝜙1 = 𝜙2 ≠ 0 (7)                       

(6)’da belirtilen boş hipotezin rededilememesi ile eşbütünleşme ilişkisinin bulunmadığı 
anlaşılmaktadır. Diğer yandan (7)’nin reddedilememesi durumu ise doğrusal olmayan simetrik 
veya asimetrik ESTAR eşbütünleşmenin varlığını göstermektedir. Katsayılara getirilen kısıtlara 
dayalı olarak FANEC ve FANEG test istatistikleri hesaplanabilmektedir. Hesaplanan test istatistikleri 
Hepsağ (2021)’de verilen kritik değerler ile mukayese edilmektedir. Eğer hesaplanan test 
istatistiği, kritik değerden küçük ise eşbütünleşme ilişkisinin olmadığı anlaşılmaktadır. Tersi 
durumda ise simetrik veya asimetrik ESTAR eşbütünleşmenin varlığına ulaşılmaktadır. Burada 
dikkat edilmesi gereken nokta eşbütünleşmenin varlığı kabulünden sonra simetri ya da asimetri 
durumlarının tespit edilmesidir. Bunu tespitinde ise 𝐻0: 𝜙2 = 0 ve 𝐻1: 𝜙2 = 0 hipotezleri ile 
sınanmaktadır. 𝐹 test istatistiğinin standart 𝐹 dağılımına ait kritik değerlerden küçük olmadığı 
durumda asimetrik ESTAR eşbütünleşmenin varlığına ulaşılmaktadır. Hepsağ (2021) modelinde 
üç farklı veri yapısı ortaya çıkmaktadır. Bunlar ham veri (Raw Data-Case 1- sabitin ve trendin 
olmadığı model), ortalamadan arındırılmış veri (Demeaned Data-Case 2-sabitli model) ve trendden 
arındırılmış veri (Detrended Data-Case 3, sabitli ve trendli model) yapılarıdır.  

Eşbütünleşme ilişkisinin bulunmadığını ifade eden boş hipotez reddedilirse, Hepsağ (2021) 

tarafından önerilen kısa dönemli Granger nedensellik analizi yapılabilmektedir. Nedensellik 

testinde iki farklı değişkenin gecikmeli değerlerinin bir diğerini açıklamada ne kadar etkili olduğu 

sınanmaktadır. Fakat bu açıklama gücü bir değişkenin bir değişkenin sebebi veya sonucu 

olduğunu ortaya çıkartmaz. Granger nedensellik testi bir değişkenin bir diğer değişkene öncülük 
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edip etmediğini sınamaktadır (Granger, 1969). Bunun için 𝛥𝑦𝑡 = 𝜙1𝑢𝑡−1
3 + 𝜙2𝑢𝑡−1

4 + 𝜓𝛥𝑥𝑡 +

∑ 𝜔𝑖
′𝑝

𝑖=1 𝛥𝑧𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡  modelinden yararlanılmaktadır. 𝑧t  =  (𝑦𝑡 , 𝑥′
𝑡)′ = (𝑙𝑛𝐵𝑇𝐶𝑡, 𝑙𝑛𝐶𝑂′

2𝑡)′ ve 𝑥′𝑡  =

 (𝑙𝑛𝐶𝑂2𝑡) şeklindedir. Burada Ortak F testi istatistikleri, 𝜔𝑖 = 0 ve 𝜓𝑖 = 0 boş hipotezlerini 

sınamak için hesaplanmaktadır (Akkaya ve Hepsağ, 2021). 𝜔𝑖 = 0 boş hipotezi 

reddedilirse, 𝑥𝑡’nin 𝑦𝑡’nin Granger nedeni olduğu anlaşılmaktadır. Diğer yandan 𝜓𝑖 = 0 boş 

hipotezinin reddedilmesiyle  𝑦𝑡'nin 𝑥𝑡’nin Granger nedeni olduğu sonucuna ulaşılmaktadır 

2.1. Ampirik Bulgular 

Bu kısımda BTC ve CO2 değişkenlerine ilk olarak Harvey vd. (2008) doğrusallık testi yapılmıştır. İlgili 
test bulguları Tablo 1’de verilmektedir. 

Tablo 1. Harvey vd. (2008) Doğrusallık Testi 

Değişken F İstatistiği 
Kritik Değerler 

%10 %5 %1 

BTC 23.22 

4.605 5.991 9.210 
CO2 16.03 

 
Tablo 1 sonuçları hem BTC hem de CO2 değişkenlerinin F test istatistiklerinin, kritik 
değerlerden büyük olduğunu göstermektedir. F test istatistiği BTC için 23.22 iken CO2 için ise 
16.03’tür. Söz konusu değerler %1 anlamlılık düzeyinde dahi kritik değerlerden büyüktür. 
Dolayısıyla doğrusallık üzerine kurulan boş hipotez reddedilmektedir. Diğer bir ifadeyle BTC 
ve CO2 doğrusal olmayan bir yapı sergilemektedir. Bu sonuç doğrusal olmayan ampirik 
yöntemlerin kullanılabileceğini göstermektedir. Tablo 2’de geleneksel birim kök testleri olan 
ADF ve PP’ye ait bulgular raporlanmaktadır. 

Tablo 2. ADF ve PP Birim Kök Test Sonuçları 
 ADF PP 

Düzey Sabitli Model Sabitli & Trendli Model Sabitli Model Sabitli & Trendli Model 
lnBTC -0.135473 -1.914013 0.189045 -1.569290 
lnCO2 -0.435822 -1.879277 -0.395938 -1.854216 

Birinci Fark     
∆lnBTC -9.632873 -9.758508 -9.520802 -9.635695 
∆lnCO2 -13.85094 -13.88034 -13.82563 -13.85318 

Not: BTC değişkeni için; ADF birim kök testi için sabitli modelde %1, %5 ve %10 anlam düzeyinde kritik değerler sırasıyla -
3.470934; -2.879267ve -2.576301’dir. Sabitli & trendli modelde bu sıralama -4.015700; -3.437801ve -3.143138’dir. ADF birim kök 
testinde Schwarz bilgi kriteri kullanılmıştır. PP birim kök testi için sabitli modelde %1, %5 ve %10 anlam düzeyinde kritik değerler 
sırasıyla -3.470679;  -2.879155ve -2.576241’dir. Sabitli & trendli modelde bu sıralama -4.015341; -3.437629ve -3.143037’dir. CO2 
değişkeni için; ADF ve PP birim kök testleri için sabitli modelde %1, %5 ve %10 anlam düzeyinde kritik değerler sırasıyla -3.470679; 
-2.879155 ve -2.576241’dir. Sabitli & trendli modelde bu sıralama -4.015341; -3.437629 ve -3.143037’dir.  

  
Tablo 2 bulgularına göre BTC ve CO2 değişkenlerinin düzeyde birim kök süreç içerdiği tespit 
edilmiştir. Bu durum, test istatistiğinin mutlak değerce kritik değerden büyük olmaması ile 
görülmektedir. Bu durum tüm anlamlılık seviyelerinde (%1, %5 ve %10) geçerlidir. Diğer 
yandan ilgili değişkenlerin birinci farklarında birim kök sürece sahip olmadıkları 
anlaşılmaktadır. Dolayısıyla hem BTC hem de CO2 değişkenlerinin birinci farkı alındığında 
durağan oldukları elde edilmektedir. Bu durum istatistiki olarak %1 anlamlılık düzeyinde hem 
ADF hem de PP birim kök testlerine göre geçerlidir. Böylece iki değişkeninde I(1) olduğu 
sonucuna ulaşılmaktadır. Söz konusu sonuç hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde 
geçerlidir. Harvey vd. (2008) doğrusallık testi sonucunda BTC ve CO2 değişkenlerinin doğrusal 
olmayan bir yapıya sahip olduğu tespit edilmişti. Dolayısıyla doğrusal olmayan birim kök testleri 
yapılabilmektedir. Tablo 3’te doğrusal olmayan testler arasında yer alan Leybourne vd. (1998) test 
sonuçları yer almaktadır. 

Tablo 3. Leybourne vd. (1998) Doğrusal Olmayan Birim Kök Test Sonuçları 
CO2 Hesaplanan Test İstatistiği Kırılma Tarihi Sonuç 

Model A  -3.77950 Ekim-2011 Birim kök vardır. 
Model B  -3.90726 Eylül-2014 Birim kök vardır. 
Model C  -4.10349 Ağustos-2011 Birim kök vardır. 

BTC Hesaplanan Test İstatistiği Kırılma Tarihleri Sonuç 
Model A  -3.34792 Ağustos-2013 Birim kök vardır. 
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Model B  -3.68284 Mayıs-2021 Birim kök vardır. 
Model C  -4.07342 Temmuz-2016 Birim kök vardır. 

Not: %10; %5; %1 anlam düzeyinde kritik değerler Model A, B ve C için sırasıyla 3.851; -4.161; -4.761; -4.337; -4.629; -5.201; -4.572; 
-4.867; -5.435 şeklindedir. Uygun gecikme uzunluğunun tespitinde Akaiki kriteri kullanılmış ve iki değişken içinde 1 olarak 
hesaplanmıştır. Gözlem sayısı 164’tür. 

Tablo 3 bulgularına göre hem CO2’nin hem de BTC’nin düzeyde Model A, B ve C’ye göre birim kök 
süreç içerdiği görülmüştür. Söz konusu değişkenler üç modele göre de %5 anlamlılık seviyesinde 
birim kök sürece sahiptir. Tablo 4’te Harvey ve Mills (2002) test sonuçları yer almaktadır. 

Tablo 4. Harvey ve Mills (2002) Doğrusal Olmayan Birim Kök Test Sonuçları 
CO2 Hesaplanan Test İstatistiği Kırılma Tarihleri Sonuç 

Model A  -4.52879 Eylül-2011; Temmuz-2020 Birim kök vardır. 
Model B  -4.64231 Eylül-2014; Mart-2018 Birim kök vardır. 
Model C  -3.64704 Haziran-2011; Kasım-2015 Birim kök vardır. 

BTC Hesaplanan Test İstatistiği Kırılma Tarihleri Sonuç 
Model A  -4.29156 Mayıs-2013; Mayıs-2016 Birim kök vardır. 
Model B  -4.91129 Mayıs-2013; Temmuz-2016 Birim kök vardır. 
Model C  -4.57266 Mart-2014; Haziran-2014 Birim kök vardır. 

Not: %10; %5; %1 anlam düzeyinde kritik değerler Model A, B ve C için sırasıyla -4.90; -5.20; - 5.80; -5.44; -5.74; -6.36; -5.93; -6.21; 
-6.79 şeklindedir. Uygun gecikme uzunluğunun tespitinde Akaiki kriteri kullanılmış ve iki değişken içinde 1 olarak hesaplanmıştır. 
Gözlem sayısı 164’tür. 

Tablo 4 sonuçlarına göre CO2 ve BTC’nin Model A, B ve C’ye göre %5 anlamlılık seviyesinde 
düzeyde birim kök sürece sahip olduğu sonucuna ulaşılmaktadır. Geleneksel ve doğrusal 
olmayan birim kök sonuçlarına göre geleneksel Engle-Granger (1987) eşbütünleşme testinin ve 
Hepsağ (2021) koentegrasyon testinin kullanılabileceği anlaşılmıştır. Tablo 5’te geleneksel 
Engle-Granger (1987) eşbütünleşme test sonucu yer almaktadır. 

Tablo 5. Engle-Granger (1987) Eşbütünleşme Test Sonuçları 
Test İstatistiği Olasılık Değeri 

-4.372124 0.0000 
Not: MacKinnon (1991) çalışmalarında geliştirilen kritik değer tabloları kullanılmıştır. 

Tablo 5 bulgularına göre, Engle-Granger eşbütünleşme testine ait eşbütünleşmenin bulunmadığı 
üzerine kurulan boş hipotez reddedilmektedir. Diğer bir ifadeyle BTC ile CO2 arasında Engle-
Granger tipi eşbütünleşme ilişkisi bulunmaktadır. Güncel doğrusal olmayan eşbütünleşme 
testleri arasında yer alan Hepsağ (2021) koentegrasyon testinin uygulanmasında değişkenlerin 
ham, ortalamadan arındırılmış ve trendden arındırılmış halleri kullanılmış ve rapor edilmiştir. 
İlgili sonuçlar Tablo 6’da yer almaktadır. 

Tablo 6. Hepsağ (2021) Eşbütünleşme Test Sonuçları 

Veri Türü FANEG ,t 
Uygun 

Gecikme 
Uzunluğu 

FAS, t FANEC, t 
Uygun 

Gecikme 
Uzunluğu 

FAS, t 

Ham Veri 9.49358 1 
3.981447 

(0.04785207) 
7.00964 1 

7.690708 
(0.00628051) 

Ortalamadan 
Arındırılmış 

Veri 
7.48573 1 

0.728065 
(0.39489948) 

6.12582 0 
7.255661 

(0.00788407) 

Trendden 
Arındırılmış 

Veri 
7.90866 1 

0.388462 
(0.53407465) 

4.86806 0 
0.005523 

(0.94085691) 

Not: FANEG test istatistiğine ait ham veri, ortalamadan arındırılmış veri ve trendden arındırılmış verilere ait %1, %5 ve %10 anlamlılık 
düzeylerindeki kritik değerler sırasıyla 6.494, 4.536, 3.678; 8.112, 5.972, 5.009; 9.669, 7.351, 6.303’dür. Benzer biçimde FANEC test 
istatistiğine ait kritik değerler 6.767, 4.953, 4.088; 8.433, 6.325, 5.373; 10.082, 7.741, 6.655’dir. Uygun gecikme uzunluğunun 
tespitinde Akaike bilgi kriteri kullanılmıştır. Parantez içerisindeki ifadeler FAS, t testine ait olasılık değerleridir. 

Tablo 6 sonuçlarına göre CO2 ve BTC değişkenleri arasında eşbütünleşme ilişkisinin 
bulunmadığını ifade eden boş hipotez reddedilmektedir. Bu sonuç ilgili değişkenler arasında 
koentegre ilişkinin varlığını göstermektedir. Ayrıca FAS sonuçları değerlendirmek için Tablo 7’de 
yer alan û3t-1 teriminin katsayısı incelenmelidir. Eğer û3t-1 terimi negatif değer alırsa FAS sonucunda 
asimetrik ESTAR eşbütünleşmenin varlığı elde edilmektedir. Tablo 7’de AESTAR-ECM uzun ve 
kısa dönem sonuçlarına ilişkin bulgular yer almaktadır. Ayrıca Tablo 7’de dönemlere ilişkin 
tanısal test sonuçlarına da yer verilmektedir. 
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Tablo 7. AESTAR-ECM Uzun ve Kısa Dönem Sonuçları 

FANEC (Ham Veri) 
Uzun Dönem Sonuçları 
Bağımlı Değişken: LCO2 

Bağımsız Değişken Katsayı Olasılık Değeri 
LBTC 0.3467770874 0.0000000 

Tanısal Testler 
Breusch-Godfrey 0.03 0.8220010 

Jargue-Bera 1.40 0.4566352 
Ramsey 0.30 0.5787397 
ARCH 0.08 0.8542208 

Kısa Dönem Sonuçları 
Bağımlı Değişken: ∆LCO2   

Bağımsız Değişken Katsayı Olasılık Değeri 

û3t-1 -0.031137282 0.0053283 

û4t-1 0.009683111 0.0062805 

∆LBTC 0.041941088 0.0780824 
Tanısal Testler 

Breusch-Godfrey 1.27 0.3122432 
Jargue-Bera 1.09 0.5788621 

Ramsey 0.25 0.6223082 
ARCH 0.42 0.5127889 

FANEG (Ham Veri) 
Uzun Dönem Sonuçları 
Bağımlı Değişken: LCO2 

Bağımsız Değişken Katsayı Olasılık Değeri 
LBTC 0.3290284332 0.0000000 

Tanısal Testler 
Breusch-Godfrey 1.36 0.2616743 

Jargue-Bera 1.45 0.4288902 
Ramsey 0.34 0.5289223 
ARCH 0.02 0.8624520 

Kısa Dönem Sonuçları 
Bağımlı Değişken: ∆LCO2   

Bağımsız Değişken Katsayı Olasılık Değeri 

û3t-1 -0.035675479 0.0146421 

û4t-1 0.009143968 0.0478520 

∆LBTC -0.125509212 0.0138702 
Tanısal Testler 

Breusch-Godfrey 0.01 0.9487902 
Jargue-Bera 1.06 0.6021230 

Ramsey 0.20 0.6771022 
ARCH 0.40 0.5502662 

FANEC (Ortalamadan Arındırılmış Veri) 
Uzun Dönem Sonuçları 
Bağımlı Değişken: LCO2 

Bağımsız Değişken Katsayı Olasılık Değeri 
LBTC 0.1576706479 0.0000000 

Tanısal Testler 
Breusch-Godfrey 0.01 0.9366872 

Jargue-Bera 1.10 0.5619904 
Ramsey 0.31 0.5897026 
ARCH 0.09 0.8324533 

Kısa Dönem Sonuçları 
Bağımlı Değişken: ∆LCO2   

Bağımsız Değişken Katsayı Olasılık Değeri 

û3t-1 -0.034018723 0.0116191 

û4t-1 0.028601108 0.0078840 

∆LBTC 0.053780852 0.0147382 
Tanısal Testler 

Breusch-Godfrey 0.03 0.8082263 
Jargue-Bera 1.13 0.5218812 

Ramsey 0.19 0.7130635 
ARCH 0.39 0.5702322 
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FANEG (Ortalamadan Arındırılmış Veri) 
Uzun Dönem Sonuçları 
Bağımlı Değişken: LCO2 

Bağımsız Değişken Katsayı Olasılık Değeri 
LBTC 0.1188278820 0.0000000 

Tanısal Testler 
Breusch-Godfrey 1.16 0.3165592 

Jargue-Bera 1.47 0.4221719 
Ramsey 0.28 0.6135182 
ARCH 0.04 0.8602339 

Kısa Dönem Sonuçları 
Bağımlı Değişken: ∆LCO2   

Bağımsız Değişken Katsayı Olasılık Değeri 

û3t-1 -0.025662178 0.0872851 

û4t-1 0.009927023 0.3948994 

∆LBTC 0.163584460 0.0475311 
Tanısal Testler 

Breusch-Godfrey 1.02 0.4829802 
Jargue-Bera 1.57 0.3410215 

Ramsey 0.26 0.6208035 
ARCH 0.49 0.4802844 

FANEC (Trendden Arındırılmış Veri) 
Uzun Dönem Sonuçları 
Bağımlı Değişken: LCO2 

Bağımsız Değişken Katsayı Olasılık Değeri 
LBTC 0.0335640383 0.0000000 

Tanısal Testler 
Breusch-Godfrey 0.02 0.8411093 

Jargue-Bera 1.43 0.4497732 
Ramsey 0.21 0.6482902 
ARCH 0.05 0.8540898 

Kısa Dönem Sonuçları 
Bağımlı Değişken: ∆LCO2   

Bağımsız Değişken Katsayı Olasılık Değeri 

û3t-1 -0.053908567 0.0500384 

û4t-1 -0.001760470 0.9408569 

∆LBTC 0.051887451 0.0166703 
Tanısal Testler 

Breusch-Godfrey 1.30 0.2873390 
Jargue-Bera 1.07 0.5899122 

Ramsey 0.37 0.4930292 
ARCH 0.47 0.5009328 

FANEG (Trendden Arındırılmış Veri) 
Uzun Dönem Sonuçları 
Bağımlı Değişken: LCO2 

Bağımsız Değişken Katsayı Olasılık Değeri 
LBTC 0.0217140727 0.0000000 

Tanısal Testler 
Breusch-Godfrey 1.38 0.2356022 

Jargue-Bera 1.12 0.5685883 
Ramsey 0.28 0.5902669 
ARCH 0.03 0.8703782 

Kısa Dönem Sonuçları 
Bağımlı Değişken: ∆LCO2   

Bağımsız Değişken Katsayı Olasılık Değeri 

û3t-1 -0.074768316 0.0265955 

û4t-1 0.017752152 0.5340746 

∆LBTC 0.037453916 0.6504927 
Tanısal Testler 

Breusch-Godfrey 0.03 0.8219702 
Jargue-Bera 1.39 0.4790133 

Ramsey 0.22 0.6219044 
ARCH 0.42 0.5311083 
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Tablo 7’de FANEC ve FANEG istatistiklerine göre ham veri, ortalamadan arındırılmış veri ve trendden 
arındırılmış veri sonuçları verilmiştir. Ayrıca tüm modellere ait hem uzun hem de kısa dönem 
bulguları verilerek, tanısal test bulguları ortaya konulmuştur. İlk olarak tanısal test sonuçlarına 
göre gerek FANEC gerekse FANEG istatistiklerinin kullanılabileceği anlaşılmaktadır. Öyle ki hem kısa 
hem de uzun dönem bulgularına göre otokorelasyon sorununun olmadığı, spesifikasyon hatasının 
bulunmadığı, normal dağılım özelliğinin sağlandığı ve değişen varyans probleminin olmadığı 
tespit edilmiştir. Diğer yandan uzun dönem katsayısının yorumlanabilmesi için û3t-1 teriminin 
negatif olma koşulu da sağlanmaktadır. Bu sonuç FANEC ve FANEG’e ilişkin tüm modellerde geçerlidir. 
Dolayısıyla Tablo 6’dan elde edilen eşbütünleşme ilişkisinin asimetrik ESTAR eşbütünleşme 
olduğu sonucu elde edilmektedir. Bu sonuç değişkenler arasındaki ilişkiyi etkileyen aynı 
büyüklükteki bir şokun, uzun vadeli dengeye yönelik değerlenme ve değer kaybı için farklı 
ayarlama hızlarına yol açtığı anlamına gelmektedir (Akkaya ve Hepsağ, 2022). Uzun dönem 
katsayıları incelendiğinde ise FANEC (ham veri) sonuçlarına göre BTC’de meydana gelen %1’lik bir 
artış, CO2 emisyonunu yaklaşık %0.35 artırmaktadır. FANEG (ham veri) sonuçlarına göre BTC’de 
meydana gelen %1’lik bir artış, CO2 emisyonunu yaklaşık %0.33 artırmaktadır. FANEC 
(ortalamadan arındırılmış veri) sonuçlarına göre BTC’de meydana gelen %1’lik bir artış, CO2 
emisyonunu yaklaşık %0.16 artırmaktadır. FANEG (ortalamadan arındırılmış veri) sonuçlarına göre 
BTC’de meydana gelen %1’lik bir artış, CO2 emisyonunu yaklaşık %0.12 artırmaktadır. Son olarak 
FANEC (trendden arındırılmış veri) sonuçlarına göre BTC’de meydana gelen %1’lik bir artış, CO2 
emisyonunu yaklaşık %0.03 artırmaktadır. FANEG (trendden arındırılmış veri) sonuçlarına göre 
BTC’de meydana gelen %1’lik bir artış, CO2 emisyonunu yaklaşık %0.02 artırmaktadır. Bu 
sonuçlar BTC’nin çevresel bozulmayı artırıcı etkilerini açıkça (tüm modellere göre) ortaya 
koymaktadır. 

Son olarak değişkenler arasındaki kısa dönemli Granger nedensellik analizi yapılmaktadır. İlgili 
sonuçlar Tablo 8’de yer almaktadır 

Tablo 8. Granger Nedensellik Testi Sonuçları 

FANEC (Ham Veri) 
Boş Hipotez F istatistiği Sonuç 

∆LBTC≠> ∆LCO2 3.42944 (0.03485213) 
Granger nedensellik 

bulunmaktadır. 
FANEC (Ortalamadan Arındırılmış Veri) 

∆LBTC≠> ∆LCO2 4.34552 (0.027724) 
Granger nedensellik 

bulunmaktadır. 
FANEC (Ortalamadan Arındırılmış Veri) 

∆LBTC≠> ∆LCO2 5.31446 (0.00584425) 
Granger nedensellik 

bulunmaktadır. 

Tablo 8 sonuçlarına göre kısa dönemde BTC, CO2 nin Granger nedeni olmadığını öne süren boş 

hipotez reddedilmiştir. Başka bir deyişle Bitcoin, çevresel bozulmanın Granger nedenidir. 

SONUÇ VE DEĞERLENDİRME  

 

Bitcoin madenciliği güçlü bilgisayarların bir matematik esasına dayanmaktadır. Söz konusu 

bilgisayarlar ilgili matematik problemine çözüm bulmak için yüksek seviyede enerji 

harcamaktadır. Söz konusu enerjinin (elektrik enerjisi) çevresel problemler yaratacağı son 

dönemde sıklıkla tartışılmaktadır. Bilgi ve iletişim teknolojilerinde meydana gelen değişimler 

geleneksel ödeme araçlarının yerini diğer araçların alacağını göstermektedir. Bu kapsamda dijital 

para madenciliğinin önemi artmaktadır. Bu çalışmada artan bu önemi tartışmak için güncel 

ampirik yöntemler aracılığıyla BTC ve CO2 ilişkisi sınanmıştır. 2010M8-2024M3 örneklem 

döneminden yararlanılan çalışmada ampirik bulgular BTC’nin çevresel bozulma ile uzun dönemli 

ilişkisini ortaya koymuştur. Ayrıca BTC’nin çevresel bozulmayı artırdığı sonucu elde edilmiştir. 

Granger nedensellik analizi ise kısa dönemde BTC’den CO2’ye doğru nedensellik ilişkisinin 

varlığını göstermiştir. Elde edilen sonuçlar Krause ve Tolaymat (2018), Dilek ve Furuncu (2019), 

Üçtuğ ve Ünver (2021) ve Felek vd. (2023) çalışmalarına benzerdir. Gerek literatür gerekse bu 
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çalışmada genel olarak BTC’nin çevre üzerindeki etkisi kanıtlanmıştır. Ancak bu etkinin pozitif ya 

da negatif olması BTC üretim sürecinde kullanılan enerji türü ile ilişkili olabilmektedir. Öyle ki 

gerek literatürdeki çalışmalar gerekse temiz enerji kaynaklarının CO2 emisyonlarını artırdığını 

gösteren araştırmalar bu fikri desteklemektedir. Küreselleşmenin derinleştiği günümüzde kripto 

para madenciliği çalışmalarının devam edeceği tahmin edilmektedir. Bu durum çeşitli ülke 

merkez bankalarının BTC konusunda aldığı kararlardan anlaşılabilmektedir. Bitcoin vb. kripto 

paralara karşı bazı ülke merkez bankalarının olumlu yaklaşımı göz önüne alındığında ve çalışma 

bulguları değerlendirildiğinde devletlere önemli görevler düştüğü değerlendirilmektedir. 

Özellikle dijital para madenciliğinde yenilenebilir enerji kaynaklarının belli bir oranda kullanımı 

şartını getirilmesi önemli görülmektedir. Böylece zamanla blockchain teknolojisinin, enerji 

tüketimi için kullanıcı dostu bir uygulamaya dönüşebileceği ve bürokratik engellerin geleneksel 

uygulamalara göre daha az olması sebebiyle maliyetleri düşüreceği, verimliliği artıracağı 

düşünülmektedir. Diğer yandan ülke ekonomilerinin başta Kyoto Protokolü ve Paris İklim 

Anlaşması olmak üzere küresel ölçekteki yükümlülüklerini yerine getirmesi, bu anlaşmalara 

uymayan taraflara caydırıcı yaptırımlar uygulanmasının gerekliliği önemli görülmektedir. 

Ülkelerin fosil yakıttan elde ettiği enerji miktarını düşürerek kripto para üretiminde kullanılan 

enerjinin temiz enerji kaynaklarından elde edilme oranını artırıcı teşvikler ve çevre vergileri gibi 

adımlar atması gerekmektedir. Diğer yandan enerji yoğun madencilik süreçlerinde yaşanan 

çevresel bozulmanın düşürülmesi için ilgili madencilik faaliyetlerinde emisyon vergileri 

uygulanabilir. Bunun yanında yeni kripto projelerine çevreye duyarlı, enerji verimliliği yüksek 

teşvikler sağlanabilir. Yeni kurulacak işletmelerde düşük karbon salınımı taahhüdü talep edilerek, 

işletme faaliyetleri denetlenebilir. Bu çalışmayı takip eden araştırmalarda Bitcoin’in yanında diğer 

kripto para birimleri ve çeşitli ülke ekonomilerine ait borsaların ve para politikalarının çevre ile 

ilişkisi araştırılabilir. Böylece iktisadi yapılarda hem geleneksel hem de yeni gelişmeler ile 

çevresel konular daha geniş perspektifte değerlendirilerek öneriler sunulabilir. Ayrıca veri kısıtı 

sebebiyle çevresel bozulmayı temsilen CO2 emisyonu kullanılmıştır. Bunun yerine veri kısıtını 

aşarak (örneğin panel veri analizi kullanılarak) CO2 emisyonu yerine ekolojik ayak izi ya da karbon 

ayak izi gibi daha kapsamlı değişkenler kullanılabilir.  
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EXTENDED ABSTRACT 

GENİŞLETİLMİŞ ÖZET 
 

SUSTAINABILITY AND FINANCIAL MARKETS: THE IMPACT OF BITCOIN ON 
CARBON EMISSIONS 

 

Introduction and Research Purpose: Directing the energy resources of Bitcoin mining activities in a 
way that increases environmental quality, provides solutions to the climate crisis, prioritizes green 
growth, and the increasing use of clean energy resources every year will reduce the carbon footprint. 
These developments are seen as positive in terms of fulfilling the environmental responsibility of Bitcoin 
mining activities. The sustainability of Bitcoin, which is the most important representative of 
cryptocurrency markets, continues to be a popular topic due to its high energy consumption and 
environmental concerns worldwide. This study investigates the impact of Bitcoin on CO2 emissions. The 
nonlinear empirical approaches used in the study distinguish the study from other studies. Another 
unique aspect of the study is the sample period from the period after the 2008 Global Financial Crisis to 
the present (2010:M8-2024:M3). It is evaluated that the study will contribute to the literature on these 
aspects. 

 
Methodology: In the study, unit root tests of traditional and nonlinear methods are performed. 
Therefore, linearity tests gain importance. There are many tests in the literature for linearity testing 
(Ramsey (1969), Keenan (1985), Brock et al. (1987), Harvey and Leybourne (2007), Harvey et al. 
(2008)). It is understood that nonlinear unit root tests can also be used in case of nonlinearity. In this 
context, Harvey et al. (2008) linearity test was first performed in the study. In order to use the Hepsağ 
(2021) nonlinear cointegration test, the stationarity order of the series must be 1. In technical terms, all 
series in the model must be I(1). ADF and PP unit root tests were used to determine this situation. On 
the other hand, Leybourne et al. (LNV) (1998), Harvey and Mills (2002) nonlinear unit root tests were 
also performed to investigate the existence of a unit root process at the level. The existence of a long-
term relationship was determined by Engle-Granger cointegration and nonlinear cointegration tests 
(Hepsağ, 2021). Finally, the existence of short-term causality between the variables is investigated 
through the Granger causality test. 

 

Conclusions and Recommendation: This study tested the BTC and CO2 relationship using current 
empirical methods. The empirical findings in the study, which utilized the 2010M8-2024M3 sample 
period, revealed the long-term relationship between BTC and environmental degradation. In addition, 
it was concluded that BTC increased environmental degradation. Granger causality analysis showed the 
existence of a causal relationship from BTC to CO2 in the short term. Both the literature and this study 
have proven the impact of BTC on the environment in general. However, whether this effect is positive 
or negative may be related to the type of energy used in the BTC production process. In fact, both the 
studies in the literature and the studies showing that clean energy sources increase CO2 emissions 
support this idea. It is estimated that cryptocurrency mining studies will continue today as globalization 
deepens. This situation can be understood from the decisions taken by the central banks of various 
countries regarding BTC. Considering the positive approach of some central banks of countries against 
cryptocurrencies such as Bitcoin and the evaluation of the study findings, it is evaluated that states have 
important duties. It is considered important to require the use of renewable energy resources at a 
certain rate, especially in digital currency mining. 
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