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Modern ¢agin en 6nemli yeniliklerinden biri paranin dijitallesmesidir. Giinimiizde bir¢cok dijital para birimi
bulunmaktadir. islem hacmi ve piyasa degeri acisindan Bitcoin 6ne ¢cikmaktadir. Bu calismada, kripto para birimleri
icinde 6nemli bir yere sahip olan Bitcoin'in ¢evre ile iliskisi incelenmektedir. 2010 Agustos-2024 Mart dénemine
ait aylik veriler kullanilarak, Bitcoin ile karbon emisyonu arasindaki iliski ampirik olarak test edilmistir.
Ekonometrik analizde oncelikle duraganlik mertebesini belirlemek amaciyla geleneksel ve giincel ampirik
metotlardan yararlanilmaktadir. Diger yandan geleneksel esbiitiinlesme yaklasimlarinin yani sira dogrusal
olmayan ve giincel teknikler arasinda yer alan Hepsag (2021) esbiitiinlesme testi kullanilmaktadir. Son olarak
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Ampirik bulgular, Bitcoin ile karbon emisyonlar1 arasinda
uzun doénemli bir iliski oldugunu gostermektedir. Ayrica Bitcoin'den karbon emisyonlarina dogru Granger
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde edilen sonuglar, Bitcoin liretiminde gevresel kaliteyi artirici
onlemler alinmasinin gerekliligini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Cevresel bozulma, dogrusal olmayan esbiitiinlesme, kripto para

Jel Kodlari: 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, Hepsag (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. Itis 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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GIRIS

Son donemlerde bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler finansal piyasalarin gelismesine yol
acmistir. Derinlesen finansal piyasalar, finansal arac cesitliligine sebep olmustur. 2008 Kiiresel
Krizi ve 6zellikle 2019 yilinda yasanan Covid-19 pandemi siireci kripto para kullaniminin, mobil
6deme yontemlerinin ve blok zincir teknolojilerinin gelismesinde onemli roller iistlenmistir
(Essiz, 2024). Kiiresellesme siirecinin getirdigi bu yenilikler gegmis donemde kullanilan bir¢ok
uygulamanin kalkmasina sebep olmustur. Gegmis donemler ile glinlimiiz kiyaslandiginda para
piyasalarinda devletin rolii ciddi bir ayrimi belirtmektedir. Bu kapsamda degerli metallerin yogun
kullanildig1 donemden paranin kullanimina gecilmis, ticaret ve ekonomide artan karmasiklikla
birlikte kagittan iiretilen paralarin kullanilmaya baslandigi gértilmiistiir (Fidan vd., 2019). Ancak
bu gelismelere ragmen, tedavildeki kagit paralar hala altun rezervleri tarafindan
desteklenmekteydi. Giinlimiizde ise fiat para birimlerinin serbestce dalgalanmasina izin
verilmektedir; baska bir deyisle, kagit paralarin altin gibi degerli metallerle desteklenmesi
gerekmemektedir (Vranken, 2017). Bu noktadan itibaren, para arzini yukariya veya asagiya dogru
modiile etme olasiligi kolaylikla mevcuttu ve sonunda modern kapitalizmin dogusuna yol
act1 (Weatherford, 1998). Para basma tekelini elinde bulunduran otoriteler senyoraj geliri elde
etmektedir. Bu durum ise hiikiimetlerin siki maliye politikalarina basvurmadan gelir elde
etmesine sebep olabilmektedir (Avci ve Siislii, 2023). Dolayisiyla merkezi otoritelerin tercih ettigi
iktisat politikalar: ile paranin degeri lizerinde degisiklikler olabilmektedir. Bu durum devletin
para tizerindeki roliiniin sorgulanmasini beraberinde getirmektedir.

20.yuzyi1l, ekonomi genelinde para dolasimini daha da hizlandiran ve biiytimeyi artiran elektronik
islemlerin ortaya cikmasini sagladi. En 6nemli gelismelerden birisi de kagit ve elektronik para, fiat
para birimlerinin temel degerlerinden tamamen ayrilmasi olmustur. Diger yandan altina dayal
sabit kur sistemi olan Bretton Woods sisteminin 1971 yilinda ¢okmesiyle birlikte doviz kurlar:
altina bagh olmaktan ¢ikmistir. Bu durumun dogal bir sonucu olarak déviz kurlari devlete olan
glivene dayali olmaktan ¢ikmistir (Watorek vd., 2021). Boylece artik fiat para birimleri sistematik
bicimde deger kaybetmeye baslamistir. Oyle ki rezerv para ézelligine sahip olan ABD dolarinda
da bu durum net bicimde goriilmektedir (Sekil 1).
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Sekil 1. ABD dolarinin (USD) satin alma giicii endeksi (1913:01-2023:03) (Kaynak: U.S. Bureau of Labor Statistics,
2024)

Sekil 1’de veriler aylik ve mevsimsellikten arindirilmamistir. Ayrica 1982-1984=100 kabul
edilmistir. Sekil 1 incelendiginde diisiis trendinin oldugu goriilmektedir. Sekil 1’de 1933 yil1 Nisan
ay1 ile birlikte diisiis trendinin diizenli bicimde gerceklestigi gozlenmektedir. Bu diisiis ile birlikte
sistematik bicimde de dolar cinsinde para arzinda artis trendi meydana gelmektedir. Bu durum
Sekil 2’de gosterilmektedir.
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Sekil 2. ABD dolari cinsinden para tabani (1959:01-2024:03) (Kaynak: Board of Governors of the Federal Reserve
System (US), 2024).

Sekil 2'de veriler mevsimsellikten arindirilmamistir ve milyon dolar cinsinden gosterilmistir.
Sekil 1’in aksine Sekil 2’de artis trendi agikea goriilmektedir. Bretton-Woods Sistemi’nin yikilmasi
ile birlikte artis trendi baslamistir. 2008 Kiiresel Krizi'nin meydana gelmesi ile birlikte para
arzinda ylksek oranda artisin oldugu gorilmektedir. Diger énemli artis trendinin ise Covid-19
pandemi déneminde meydana geldigi gézlenmektedir.

Sekil 1 ve Sekil 2 birlikte degerlendirildiginde para otoritelerinin para tabanlarini ciddi bigimde
genislettigi goriilmektedir. Ayrica fiat para birimleri ciddi bicimde deger kaybina ugramistir. Bu
gelismeler kripto varliklarin ortaya ¢ikmasinin temel sebeplerden birisini olusturmustur.
Finansal piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar, merkezi otoritelerin kredibilitesinin diismesi
tamamen yeni bir finansal varligin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bitcoin ilk kripto para
birimidir. Bitcoin, fiat ve altin bazli para birimlerinin zayif yonlerinin tistesinden gelmeye calisan
merkezi olmayan bir sistemi ifade etmektedir. Bu sistemde para basimi veya 6édeme ve islemlerin
dogrulanmasi1 hiikiimetler veya merkez bankalar1 gibi merkezi otoriteler tarafindan
yonetilmemektedir. Dolayisiyla 6demeler icin daha diisiik islem {licretleri saglayabilmektedir
(Mikotajewicz-Wozniak ve Scheibe, 2015). Kripto para teknolojisi, iktisadi birimlerin herhangi bir
aracitya gerek duymadan 6deme yapmalarina izin vermektedir (Eyiiboglu, 2018). Bu sistemin
stirdiiriilebilirligi acisindan Kripto vakiflar1 énemli roller listlenebilmektedir. Bu vakiflar blok
zincir projelerine blok zincirinin merkeziyetsizlesmesine yonelik yardim ve giivence gibi katkilar
sunmaktadir. Diger yandan bilinirlik ve i¢sellestirmeyi artirmak amaciyla bir proje hakkinda
pazarlama destegi ve egitim saglayabilmektedir. Kripto vakfina benzer 6zellik gdsteren Bitcoin
Vakfi'da Bitcoin'in standartlastirilmasi, korunmasi ve tanitilmasi icin merkezi bir yonetim
saglamaktadir. Fakat bir merkez bankasi olarak hareket etmemekte ve para birimi
basmamaktadir (Beer ve Weber, 2015).

Kiresellesme siireciyle birlikte meydana gelen finansal krizler énemli olumsuzluklara yol
acmustir. Iktisadi agidan dis bor¢ stogunda artislar, yiiksek enflasyon ve gelir dagiliminda
adaletsizlik gibi sorunlara neden olmustur (Heine ve Thakur, 2011). Bu gelismeler
kiiresellesmenin sorgulanmasini beraberinde getirmektedir. Bu baglamda finansal piyasalardaki
gelismeler ciddi 6nem tasimaktadir. Dolayisiyla ticari serbestlesme ile birlikte kiiresellesmenin
en 6nemli bilesenleri arasinda yer alan finansal serbestlesme adimlar tartisilmaya baslanmistir
(Roy ve Kemme, 2020). Bu tartismalar finansal piyasalarin siirdiiriilebilirligi iizerinde
yogunlagmaktadir. 2000’li yillar ile birlikte bilgi-iletisim teknolojisindeki gelismeler ciddi bigcimde
artmis ve modern finansal piyasalar bu durumdan ¢ok etkilenmistir (Dreher vd., 2008). Oyle ki
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glinimiizde finansal piyasalar hizli bilgi akisiyla karakterize edilmektedir. Farkli yatirim
ongoristine sahip iktisadi ajanlar arasinda ¢ok sayida islem yasanmaktadir. Uzun dénemli bir¢ok
fon 6rneginde dahi milisaniyeler diizeyinde ¢alisan (yliksek frekansl ticaret) 6zel algoritmalar
bulunmaktadir. Finansal piyasalarda yasanan bu 6zellikler siiphesiz ¢ok sayida 68e, dogrusal
olmayan etkilesimler, yapisal kendi kendine organizasyon ve ortaya cikan fenomenler gibi
karmasik sistemlerin 6zelliklerine uymaktadir (Watorek vd., 2021).

Kripto para piyasalar1 son yillarda biliyiimektedir. Bu pazarlarin siirdiiriilebilirligi, yliksek enerji
tiilketimi gerektirmesi ve dilinya capinda cevresel kaygilar yaratmasi nedeniyle akademik
arastirmacilarin dikkatini cekmektedir. Yiiksek enerji tiiketimine sebep olan blok zincir
teknolojiler, ayn1 oranda yiliksek CO. emisyonu tiiketimine de sebep olmaktadir. Bu durum
cevresel sorunlara ve kiiresel 1sinma gibi sorunlara yol acabilmektedir. Diger yandan bu
teknolojilerin gelistirilmesinde kullanilan makinalarin hizli degisimi ile elektronik atik problemi
de medyana gelebilmektedir. S6z konusu durum Sekil 3’te gdsterilmektedir.
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Sekil 3. Bitcoin Elektronik Atik Seyri (2 Ekim 2017-9 Ocak 2024)

Sekil 3’te giincel donem verileri ile elektronik atiklara iliskin veriler kiloton/y1l seklinde
diizenlenmistir. S6z konusu atiklarin artan bir trend izledigi goriilmektedir. S6z konusu artis ile
cevresel kalitenin diismesi vb. sorunlarinin meydana gelmesi olasidir. Bu atiklardaki artis
mekanizmasi Sekil 4’te gosterilmektedir.

Madencilik makineleri karma olugturma gérevi icin enerjiye ihtiyac duyar.

l

Donanumin verimliligi, belirli miktardaki hesaplamalar: tamamlamak icin

gereken elektrik miktarina gére belirlenir.

l

Enerji birimi bagina ne kadar ¢ok hesaplama yapilirsa, makine o kadar

karh olabilir.

l

Elektronik atik artar.

Sekil 4. Elektronik Atik Olusma Siireci

Sekil 4’'te goriildiigti gibi elektronik atiklar 6zetle daha ytliksek teknolojiye ihtiya¢c duyulmasi
yoluyla meydana gelmektedir. Bu durumda yeni teknolojiler ile kullanilan makinalarin kullandig1
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enerji miktarlar1 artabilmektedir. Artan enerji tiiketimi degerlendirildiginde Bitcoin ile cevre
iliskisi ciddi bir sorun haline gelmektedir (Alkan, 2023). Bu soruna Nakamoto (2008), ytliksek
elektrik tiiketiminin sorun olmamasi i¢in madencilik donaniminin siirekli artan verimlilige sahip
olmasi gerektigini ileri siirmiistiir. Fakat 2013’ten bu yana tiliketilen enerji maliyeti, bakim
maliyeti ve madencilik donanimi satin alma/yenileme maliyeti gibi maliyetler madencilik
faaliyetine 6zel donanim kullamimini gerektiren hesaplama zorluklar1 ytiziinden siirekli
artmaktadir (Blandin vd., 2020; Ogul, 2022).

Diinyanin en biyiik Bitcoin madenciligi tlkeleri siralamasi incelendiginde 2023 yilinda; Cin
(%46), ABD (%16,8), Kazakistan (%8,2), Rusya (%6,8), iran (%4,6), Malezya (%3,4), Kanada
(%3), Almanya (%2,8) ve irlanda (%2,3) seklinde bir siralama bulunmaktadir. ilgili dagihm Sekil
5’te gorsellestirilmektedir (The Cambridge Centre for Alternative Finance, 2024).

Diger
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Sekil 5. Bitcoin Madenciliginde Ulke Dagilimlart

Bitcoin liretiminde ¢evresel bozulmay1 en aza indirgemek icin yenilenebilir enerji kullaniminin
onemi bilyiiktiir. Kazakistan, Irlanda, Malezya, iran ve Rusya iilkeleri Almanya, Kanada, Cin ve
ABD'’ye gore daha diisiik yenilenebilir enerji kapasitesine sahiptir (Kohli vd., 2023). Ozellikle
madencilik faaliyetlerinin yogun oldugu tilkelerde PoW madenciliginin neden oldugu kiiresel
1sinma ve cevresel kaliteyi disiiriicii etkiyi diistirecek énlemlerin alinmasi ¢ok ciddi bir konu
haline gelmistir. Bu 6nlemlerin basinda da yenilenebilir enerji kullanimi 6ne ¢ikmaktadir (Polemis
ve Tsionas, 2023; Yilmaz ve Kaplan, 2022).

Bitcoin Madencilik Konseyi (2023) bulgularina gore ise; 2022 yihi itibari ile Bitcoin madencilik
faaliyetlerinin yaklasik %58’inin yenilenebilir enerji kaynaklar1 kullandig1 raporlanmaktadir. Bu
oran, bir onceki yila gore %59luk bir artis1 ifade etmektedir. Bu sonuglar sektoriin
stirdiiriilebilirlik agisindan olumlu yonde gelistigini ortaya koymaktadir. Diger taraftan
strdiiriilebilir enerji kullaniminin bir énceki yila gore %59 oraninda artmasi, sektdriin ¢cevresel
etkilerini azaltma konusunda o6nemli adimlarin attiin1 gostermektedir. Bitcoin Madencilik
Konseyi Raporu (2023) sonucuna gore Bitcoin madencilik faaliyetlerine ait enerji kaynaklarinin
cevresel kaliteyi artirici, iklim Kkrizine ¢6zlim lireten, yesil biiylimeyi Onceleyen bicimde
yonlendirilmesi, temiz enerji kaynaklarinin kullaniminin her gecen yil artmasi kiiresel acidan
olumlu gorilmektedir. Ancak bu cabalarin siirdiiriilebilir olmasi biliyiikk 6nem tasimaktadir
(Naimoglu ve Ozbek, 2022). Madencilik faaliyeti gerceklestiren gelismekte olan iilkelerde cevre
dostu enerji kullaniminin siirdiiriilebilirligi ve diisiik emisyon hedeflerini gerceklestirmeleri ciddi
Onem tasimaktadir.
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Kripto para piyasalarinin en 6nemli temsilcisi konumunda olan Bitcoin’in stirdiiriilebilirligi,
ylksek enerji tiiketimi gerektirmesi ve diinya capinda cevresel kaygilar yaratmasi nedeniyle
popiiler bir konu olmaya devam etmektedir. Bu ¢alismada ¢evresel bozulmanin 6l¢iilmesinde en
popiiler degiskenler arasinda yer alan CO; emisyonu kullanilmistir. Diger yandan en biiyiik islem
hacmine sahip Kripto para olmasi ile finans piyasasinda 6ne c¢ikan Bitcoin modele dahil
edilmektedir. Bu calismada Bitcoin’in CO; emisyonu tuzerindeki etkisi arastirilmaktadir.
Calismada geleneksel ampirik metotlarin yaninda giincel ampirik metotlardan da
yararlanilmaktadir. Bu yoniiyle calisma diger calismalardan ayrismaktadir. Calismada farkh giic
ozelliklerine sahip birim kok testleri kullanilarak sahte regresyon sorunu asilmaktadir. Diger
yandan geleneksel esbiitiinlesme yaklasimlarinin yaninda dogrusal olmayan esbiitiinlesme
testleri icerisinde giincel testler arasinda yer alan Hepsag (2021) esbiitiinlesme testi
kullanilmaktadur. ilgili test asimetrik ESTAR siirecin varhigina dayanmakta ve gii¢ oézellikleri
acisindan one ¢ikmaktadir. Calismada geleneksel esbiitiinlesme ve Hepsag (2021) esbiitiinlesme
testinin birlikte kullanilmasi ile hem ampirik hem de teorik ¢ikarimlar ortaya konularak, calisma
bulgularini giiclii ve 6zglin hale getirmektedir. Calismada karsilastirmali ampirik analizlerin
yaninda son olarak nedensellik testi ile bulgular giiclendirilmektedir. Orneklem dénemi olarak
2008 Kiiresel Finans Krizini iceren 2010:M8-2024:M3 doéneminin secilmesi giincel politika
onerileri sunulmasi baglaminda ¢alismanin diger 6zgiin yoniinii olusturmaktadir. Literatlirde
genel olarak geleneksel metotlarin ya da sadece giincel birka¢ metot kullanilarak ilgili konuda
calismalar yapildig1 degerlendirildiginde, bu calismanin yukarida ifade edilen yonleri ile literatiire
katki sunacagi degerlendirilmektedir.

Calisma su sekilde yapilandirilmistir; ikinci béliimde daha dnce yapilan giincel ¢calismalara yer
verilmektedir. Ugiincii boliimde veri seti ve model tamtilmakta, ampirik metodoloji ortaya
konulmaktadir. Dérdiinci béliimde ampirik bulgular yer almaktadir. Ampirik bulgular 1s181nda
degerlendirmelerin yer aldig1 besinci ve son béliimde ise politika 6nerileri siralanarak calisma
sonlandirilmaktadir.

1. Literatiir incelemesi

Bitcoin ile CO, emisyonu iligkisi kripto para piyasalarinin gelismesiyle birlikte artmaya
baslamistir. Ozellikle Bitcoin’in islem hacminde meydana gelen artislar ile birlikte cevresel
konular dikkat cekmeye baslamistir. Bu baglamda gerek Kripto paralar ile cevresel bozulma ya da
cevresel kalite konular1 hakkinda calismalarin arttig1 goriilmektedir. Enerji tiiketimi baglaminda
Bitcoin ile gevre iliskisini arastiran bazi giincel ¢alismalar incelendiginde Das ve Dutta, 2020;
Kristoufek, 2020; Rehman ve Kang, 2021; Polemis ve Tsionas, 2021; Corbet vd., 2021; Polemis ve
Tsionas, 2023 calismalar: 6ne ¢ikmaktadir. Bitcoin kullaniminda mevcut teknolojik kullanim hizi
degerlendirildiginde yaklasik 10-15 y1l icerisinde kiiresel isinmanin 2°C artacagi belirtilmektedir
(Mora vd., 2018). Bu durumun 6niine gecilebilmesi i¢in Bitcoin karbon ayak izinin azaltilmasini
vurgulayan Mora vd. (2018), yenilenebilir enerji kaynaklarinin 6nemini de belirtmistir. Calismada
fosil yakit tiiketiminin diisliriilmesi ve yenilenebilir enerji kullaniminin artirilmasi
onerilmektedir. 2016-2018 donemi verileriyle arastirma yapan Krause ve Tolaymat (2018),
Bitcoin'in metal madenciligi ile karsilastirildiginda ayn1 diizeyde deger urettigini; ancak enerji
yogun olmasi nedeniyle yaklasik 10 milyon ton CO; emisyonundan sorumlu olan dért kripto para
birimi arasinda yer aldigini ortaya koymustur. Calismada ayrica basta Bitcoin olmak lizere s6z
konusu para birimlerinin enerji ihtiyacglarinin artacagi 6ne siiriilmiistur.

Dilek ve Furuncu (2019) calismasinda Bitcoin’'in ¢evresel etkilerini arastirmistir. Calisma
bulgular1 Bitcoin tiretiminin ¢evresel sonuclarinin oldugunu ve iklim degisikligi tizerinde olumsuz
sonuclara yol agtigini ortaya koymustur. Diger yandan ilgili etkilerin sadece ¢evresel olmadigin
ayrica sosyal maliyetlerinde oldugu belirtilmistir. Schinckus vd. (2020), 2014:01-2017:12 aylk
verileri ile kripto para ticareti ile enerji tliiketimi iligkisini arastirmistir. Bulgular, artan kripto para
ticarinin kisa ve uzun vadede enerji tiiketimini artarak artirdigini1 géstermistir. Bu sonug¢ dolaylh
olarak kullanilan enerji tliriine gore ¢evresel bozulma iizerinde etkilere yol agmaktadir. Benzer
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bulgu Stoll vd. (2019) tarafindan da elde edilmistir. Uctug ve Unver (2021) ¢alismasinda ise
Bitcoin’in cevresel bozulmay arttirdigini ortaya koymustur. Oyle ki Bitcoin’in cevresel bozulmaya
etkisinin altina gore ortalama 25 kat daha fazla oldugu belirtilmistir. Bu etkinin diisiik olmasi icin
ilgili iilkelerde elektrik iiretiminin fosil yakitlardan elde edilmemesi gerektigi sonucuna
ulasilmistir. Di Febo vd. (2021) ¢alismasinda Bitcoin ile karbon emisyonu iliskisini 1 Agustos
2014-11 Mart 2021 dénemi verileriyle arastirmistir. Ampirik yontem olarak c¢ok degiskenli
niceliksel kosullu otoregresif (MVMQ-CAViaR) modeli ve nicelikler arasi1 Granger nedensellikten
yararlanilmistir. Ampirik bulgular Bitcoin’in karbon piyasasi iizerinde ciddi etkilerinin oldugunu
gostermistir. Diger yandan karbon emisyonlarinin, Bitcoin’in Granger nedeni olmadig1 sonucuna
ulasilmistir.

Jiang vd. (2021)'de Cin'de Bitcoin ve karbon emisyonu iligskisini arastirmistir. Calisma
sonuglari karbon vergisi uygulamalarinin madencilik faaliyetlerinin enerji tiiketim yapisinda
degisikliklere neden oldugunu goéstermistir. Ayrica Bitcoin liretiminin karbon emisyonu artisina
sebep oldugu vurgulanmaktadir. Naeem ve Karim (2021)’de temiz enerji kaynak kullaniminin
artmasinin Bitcoin'in siirdiirtlebilirligini olumlu yonde etkileyecegini belirtmistir. Sarkodie vd.
(2022) ¢alismasinda Dinamik ARDL simiilasyonlari ve genelden 6zele VAR tahmin yontemi
kullanarak cesitli finansal gostergeler ile Bitcoin ve karbon ayak izi iliskisini incelemistir.
Orneklem dénemi 10 Subat 2017-19 Ekim 2021 seklindedir. Bulgular Bitcoin kullaniminin hem
enerji tilketimini hem de karbon ayak izini ciddi derecede etkiledigini ortaya koymustur. Dogan
vd. (2022) calismasinda Bitcoin ile yesil enerji ve CO> iliskisini arastirmistir. Calismada 17 Eyliil
2014-12 Ekim 2021 6rneklem donemi kullanilmistir. Ampirik yontem olarak zamanla degisen
Granger nedensellik testinden yararlanilmistir. Ampirik bulgular hem yesil enerjinin hem de CO;
tahsilatlarinin Bitcoin'in nedeni oldugunu géstermistir.

Kohli vd. (2022) calismasinda Kripto para madenciliginin yiiksek enerji tiiketimine neden
oldugunu belirtmistir. 2018-2021 ddéneminin degerlendirildigi calismada cevresel kalitenin
diismemesi icin s0z konusu faaliyeti yiiksek olan {ilkelerin yenilenebilir enerji kullanimim
oncelemesi gerektigini vurgulamistir. Erdogan vd. (2022)’de Bitcoin ile siirdiirtilebilir tarim
iliskisini arastirmistir. S6z konusu iliskinin asimetrik etkilerini arastirmak amaciyla Toda-
Yamamoto ve bootstrap ile genisletilmis Toda-Yamamoto ydntemlerinden yararlanilmistir.
Fourier ile genisletilmis Toda-Yamamoto yontemi bulgulari, Ethereum'dan ¢evresel bozulmaya
dogru nedensel bir iliskinin bulunmadigini ortaya koymustur. Sarkodie vd. (2022) ¢alismasinda
Bitcoin ile karbon ayak izi iliskisini incelemistir. Ampirik yontem olarak dinamik ARDL
simiilasyonlarindan yararlanilmistir. Ampirik bulgular, Bitcoin ticaret hacmindeki artisin uzun
vadede hem karbon hem de enerji ayak izini %24 artirdigini, ticaret hacmindeki dinamik bir
sokun ise bitcoin enerjisini ve karbon ayak izini %46,54 artirdigini ortaya koymustur. Polemis ve
Tsionas (2023) calismasinda 2016-2018 doneminde 50 tilkeyi kapsayan giinliik panel veri seti ile
Bitcoin ile ¢evre iligkisini incelemistir. Ampirik yontem olarak Bayesian analizine ve niceliksel
esbiitiinlesik vektor otoregresyonuna (CQVAR) basvurulmustur. Ampirik bulgular, Bitcoin ile CO-
emisyonlar1 arasindaki nedensellik iliskisinin varligin1 géstermistir. Ayrica yenilenebilir enerji
kullaniminin artmasinin, Bitcoin’in karbon ayak izinin diismesini saglayacagi belirtilmistir.

Felek vd. (2023) calismasinda Bitcoin ile CO; emisyonu iliskisini arastirmistir. Ampirik yontem
olarak Kapetanios vd. (2006) non-lineer esbiitiinlesmeden yararlanilmistir. Orneklem dénemi
olarak 2017:01-2022:01 donemine ait aylik verilerinden yararlanilmistir. Ampirik bulgular
esbiitiinlesme iligkisinin varligini géstermistir. Ayrica Bitcoin’den CO; emisyonuna dogru Granger
nedenselligin varligina ulasilmistir. Karatas vd. (2023) ¢alismalarinda Bitcoin ile CO2 emisyonu
iliskisini aragtirmistir. 2 Ekim 2017-2 Mayis 2022 donemine ait glinliik veriler kullanilmistir.
Ampirik yontem olarak dogrusal olmayan modellere dayali birim kok testleri ve nedensellik
testinden yararlanilmistir. Ampirik bulgular, Bitcoin ile CO, emisyonlar1 arasinda dogrusal
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olmayan bir nedensellik iliskisinin varligini ortaya koymaktadir. Bulgular ayrica, yiiksek enerji
tiiketimi ve bazi olumsuz ¢evresel etkilere ragmen Bitcoin'in ekonomik ortamda bir dizi amag icin
kullanilan bir ara¢ olmaya devam ettigini gostermektedir

2. Ampirik Analiz
Bu boliimde BTC ile CO; emisyonu iliskisine yonelik ampirik yontem ve bulgulara yer
verilmektedir. Ilk olarak veri seti tamtilacaktir. Sonrasinda ampirik yontem 6zetlenerek, bulgular
ortaya konulacaktir.

2.1. Veri Seti
BTC ile CO, emisyonu iliskisinin tespitinde, 2008 Kiiresel Krizi sonrasi donem ele alinmaktadir.
Calismada aylik verilerden yararlanilmakta ve giincel donem incelenmektedir. 2010M8-2024M3
donemine ait Bitcoin fiyatlari ve CO; (ton cinsinden) emisyonu verileri kullanilmistir. BTC talebini
temsilen BTC fiyat1 kullanilmistir. Analize dahil edilen her iki degisken de diinya fiyatlar1 olarak
Investing ve Trading Economics’den euro bazli olarak alinmistir. CO; degiskenleri Euro bazh
hesaplandigi icin BTC degiskeni de Euro bazl olarak analize dahil edilmistir.
2.2. Ampirik Yontem

Calismada geleneksel ve dogrusal olmayan yontemlere ait birim kok testleri yapilmaktadir.
Dolayisiyla dogrusallik testleri 6nem kazanmaktadir. Dogrusallik sinamasinda literatiirde bir¢ok
test yer almaktadir (Ramsey (1969), Keenan (1985), Brock vd. (1987), Harvey ve Leybourne
(2007), Harvey vd. (2008)). Dogrusal olmama durumunda, dogrusal olmayan birim kok
testlerinin de kullanilabilecegi anlasilmaktadir. Bu baglamda calismada ilk olarak Harvey vd.
(2008) dogrusallik testi yapilmistir. Hepsag (2021) dogrusal olmayan egbiitiinlesme testinin
kullanilabilmesi i¢in serilerin duraganlik mertebesinin 1 olmasi gerekmektedir. Teknik ifadeyle
modelde yer alan tiim serilerin (1) olmasi1 gerekmektedir. Bu durumun tespitinde ADF ve PP
birim kok testlerinden yararlanilmistir. Diger yandan Leybourne vd. (LNV) (1998), Harvey ve
Mills (2002) dogrusal olmayan birim kok testleri de yapilarak, diizeyde birim kok stirecin varligi
arastirdmistir. Uzun donemli iliskinin varligr ise Engle-Granger esbiitiinlesme ve dogrusal
olmayan esbiitiinlesme testi (Hepsag, 2021) ile gercgeklestirilmistir. Son olarak Granger
nedensellik testi aracihigiyla degiskenler arasindaki kisa doénemli nedenselligin varlhigi
arastirilmaktadir.

Dogrusallik testleri temelde iki varsayim ile ayrismaktadir. Bunlar incelenen serinin duragan ya
da duragan disi oldugu varsayimindan hareket eden yaklasimlardir. Diizey degerinde duragan
varsayimindan hareket edilen dogrusallik testlerinde (Luukkonen vd., 1985; Tsay, 1986) diizeyde
birim kok siirec iceren serilerde sapmali sonuclar olusabilmektedir. Bu sorun ilk olarak Harvey ve
Leybourne (2007) tarafindan 6nerilen dogrusallik testi ile ¢oziilmeye c¢alisiimistir (Yilanci ve
Tirasoglu, 2016). Bu testte dogrusalligl arastirilan serinin duraganligi hususunda herhangi bir
kisitlama konulmadan test gerceklestirilmektedir. Bu testi takip eden Harvey vd. (2008)’de de
benzer durum gecerlidir. Ancak Harvey vd. (2008), Harvey ve Leybourne (2007)’ye kiyasla daha
iyi sonlu 6rneklem boyut ve gii¢ 6zelliklerine sahiptir.

Zaman serilerinin birim kok siire¢ icerip icermemesi regresyon coziimlemelerinde sahte
regresyon problemine yol agcabilmektedir (Granger ve Newbold, 1974). Dolayisiyla degiskenlerin
birim kok siirece sahip olup olmamasinin tespiti 6nem kazanmaktadir. Bir serinin birim kok siire¢
icermemesi diger bir deyisle duragan olmasi aritmetik ortalamasinin, varyansinin ve
kovaryansinin sabit olmasi anlamina gelmektedir (Gujarati ve Porter, 2009). Bu baglamda Dickey-
Fuller (1979) birim kok testinde hata terimi olan &;'nin otokorelasyon icermedigi ve Y; serisinin
AR(1) modeline uygun oldugu kabul edilmektedir. Ayn1 zamanda zaman serilerinde AR(1) disinda
farkli mertebeden otoregresif stireclerde meydana gelebilmektedir. Eger soz konusu seri AR(1)
siirecine sahip degilse kabul hatali olmakta ve &,'nin otokorelasyon icermesi sorunu ortaya
¢ikabilmektedir. Bu durum Dickey-Fuller dagilimlarini gegersiz hale getirebilmektedir (Cil, 2018).
Dickey ve Fuller (1981) ¢alismasinda ise otokorelasyon sorununu ¢ézmek icin bagimli degiskenin
gecikmeli degerlerine denkleme eklemistir. DF (1981) oOnerisine ortalama ve trendin dahil
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edilmesiyle genisletilmis DF testi yapilabilmektedir. Diger bir deyisle ADF birim kok testi (1), (2)
ve (3) yardimiyla sinanmaktadir;

k

AYt = 6Yt_1 + aZAYt_]‘+1 + gt (1)
=2
k
BY, = o+ 8y + @ ) Byt @)
=2
AYy =a+ By +6Y 1 + 012;(:2 AYi_ji1 + & (3)

(1), (2) ve (3) modelleri sirasiyla; sabitsiz ve trendsiz model, sabitli model, sabitli ve trendli modeli
belirtmektedir. (3)'te yer alan a sabit terimi, (2) ve (3)’te bulunan f; terimi ise trendi ifade
etmektedir. ADF birim kok testinde bos hipotez birim kok siirecin varligl tizerine kurulmaktadir.
Alternatif hipotez ise duraganlifi belirtmektedir. S6z konusu hipotezlerin red ya da
reddedilememesi durumu elde edilen DF test istatistigi ile MacKinnon kritik degerlerinin
kiyaslanmas ile tespit edilmektedir. Oyle ki test istatistigi den kiiciik oldugu durumda serinin
birim kok siire¢ icerdigi anlasilmaktadir. Phillips ve Perron (1988)’in dnerdigi birim kok testi ise
Dickey ve Fuller (1979)’da yer alan kalintilarin 6zdes ve birbirinden bagimsiz oldugu varsayimini
esnetmektedir. Phillips ve Perron (1988) otokorelasyon sorununa karsi test direncini artirmak
icin DF (1981) tarafindan modele bagiml degiskenin gecikmeleri eklemeyi onermistir. LNV
(1998) tarafindan onerilen dogrusal olmayan birim kok testinde gecis fonksiyonu lojistik
fonksiyon temeline dayanmaktadir. LNV’de ii¢ farkli model araciligiyla birim kék siirecin varlig
incelenmektedir. Bunlar: Model A: y; = a; + a,S:(y, ©) + 0;; Model B: y, = a; + Bt +
a,S;(y, ) + 0, veModelC:y;, = a; + Bt + a,S:(y, 1) + B,tS:(y, 1) + 0, ‘dir. Model A, Bve
C'de o, sifir ortalamali I(0) siirecini ifade etmektedir. Orneklem boyutu T; rejimler aras gecisin
hizini kontrol eden parametre ise y ile belirtilmektedir. y katsayis1 0< y<1 6zelligine sahiptir. y
degerinin yiikselmesi yumusak gecisin hizli ve ani oldugunu ortaya koymakta, tersi durum ise
gecisin kademeli oldugunu belirtmektedir. S;(y, t) ile lojistik fonksiyonun kapali formunu
belirtilmektedir. Bu fonksiyon S,(y,7)=[1+ exp{—y(t —tT)}]"! seklindedir. LNV birim kok
testinde, tiim modellerde bos hipotez birim kok siirecin gegerliligini gostermektedir. LNV birim
kok testindeki modeller ise 6zetle Model A: Sabitte 1 yumusak kirilmayi, Model B: Deterministik
trend altinda sabitte 1 yumusak kirilmayi, Model C: Hem sabit ve hem trendde 1 yumusak
kirilmay1 belirtmektedir. Harvey ve Mills (2002) birim kok testinde degiskenlerde birden fazla
yapisal degisikligin olabilecegini ileri siirmiistiir. Bu baglamda LNV (1998)’in iki yumusak gecisli
versiyonunu onermistir. Harvey ve Mills (2002)’de LNV (1998)’e ek olarak tiim modellere ilave
bir yumusak gecis fonksiyonu eklenmistir. Baska bir ifadeyle LNV’de yer alan ii¢ modele de
S,: (v, T) eklenerek model olusturulmustur. Harvey ve Mills (2002) testinde de tiim modellere iliskin
bos hipotez birim kok siirecin gecerliligi gostermektedir. Harvey ve Mills (2002) birim koék
testindeki modeller ise 6zetle Model A, B ve C’de bos hipotezler LNV’de yer alan durumlarin yerine
2 yumusak kirillmanin varligi tizerine kurulmaktadir.

Geleneksek esbiitiinlesme testleri arasinda yer alan Engle-Granger (EG) (1987) esbiitiinlesme
testi icin éncelikle degiskenlerin teknik olarak I(1) yapisinda olmasi gerekmektedir. iki asamadan
olusan EG (1987)’de ilk olarak birinci dereceden duragan olan iki degisken arasinda regresyon
kurulmaktadir. Bu regresyondan elde edilen kalintilar ile otoregresif bir model kurulmakta ve
kalintilarin birim kok siireci arastirilmaktadir. Birim kokiin varligi durumunda esbiitiinlesme
iliskisinin bulunmadigl anlasilmaktadir. Tersi durumda ise yani duraganlifin gecerliliginde
esbiitiinlesme iliskisinin varligina ulasilmaktadir. Bu testte birim kok siirecin sinanmasi da EG
(1987) kritik degerleri géz 6niine alinmaktadir.
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Dogrusal olmayan esbiitiinlesme testleri icerisinde giincel testler arasinda yer alan Hepsag (2021)
esbiitiinlesme testi, asimetrik ESTAR siirecin varligina dayanmaktadir. Diger bir ifadeyle kisa
vadede ortaya cikan soklarin (negatif ve pozitif) uzun vadede dengeye gelme siirecinde farkl
etkilere sahip olabilecegi varsayilmaktadir. S6z konusu kabul ¢ercevesinde iki asamali bir test
uygulanmaktadir. ilk asamada degiskenlerin diizey degerleri ile regresyon modeli en kiiciik
kareler yontemiyle tahmin edilmektedir. Tahmin sonucunda hata terimleri elde edilmektedir.
Diger asamada ise hata terimlerinin asimetrik dogrusal olmayan lissel yumusak gecisli otoregresif
(AESTAR) stirec izledigi varsayillmaktadir. Bu kabul ile birlikte (4) modeli dikkate alinmaktadir.

Ay, = Gt(91;ut—1){5t(92;ut—1)y1 + (1 - St(gz’ut—l))yz}ut—l + ¥'Ax,
P
+Z (l){ Azf—i + gt (4)
i=1

(4) modeli AESTAR- Hata Diizeltme Modeli (AESTAR-ECM) seklinde ifade edilmektedir (Hepsag,
2022). Bu modelde z; = (y;,x';)" nx1 boyuta sahip birinci mertebeden duragan degiskeni
belirtmektedir. Modelde bagimh degisken y;, x'; = (x4, %1¢) ise k X 1 boyutlu bagimsiz
degiskendir. Regresyon modeline ait hata terimi u, ile gésterilmektedir. Hata terimi vektori u, =
y¢ — B'xx; seklinde tamimlanmaktadir. (9)'da verilen Ax, terimi, Ax, = Y!_, [iAz_; + 1,
seklinde tanimlanmaktadir. G, fonksiyonu ise G;(61,u;—1) = 1 —exp (—91(u§_1)),91 >0
seklinde bir gosterime sahiptir. S; ise S;(0,u;—; = [1 + exp(—0,u,_;)]™! 6, = 0 biciminde
belirtilmektedir. Hepsag (2021) tarafindan onerilen dogrusal olmayan birim kok testinde (4)
modeline birinci mertebeden Taylor acilimi uygulanmaktadir. Boylece uzun dénemli bir iliskin
varligi arastirilabilmektedir. Diger bir ifadeyle serilerin esbiitiinlesik olup olmadigi

sinanabilmektedir. S0z konusu doénilisim sonucunda elde edilen test regresyonu (5)te
belirtilmektedir.

P
Aye= pruds + douly +pAx + ) 0/ 7+ (5)
1=
(5) modeli ¢cercevesinde bos hipotez ve alternatif hipotez sirasiyla (6) ve (7)’de gosterilmektedir.

Hy:p1=¢, =0 (6)

Hi:pr=¢, #0 @)

(6)’'da belirtilen bos hipotezin rededilememesi ile esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigi
anlasilmaktadir. Diger yandan (7)'nin reddedilememesi durumu ise dogrusal olmayan simetrik
veya asimetrik ESTAR esbiitiinlesmenin varligin1 géstermektedir. Katsayilara getirilen kisitlara
dayali olarak Fangc ve Fangc test istatistikleri hesaplanabilmektedir. Hesaplanan test istatistikleri
Hepsag (2021)'de verilen kritik degerler ile mukayese edilmektedir. Eger hesaplanan test
istatistigi, kritik degerden kiiciik ise esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 anlasilmaktadir. Tersi
durumda ise simetrik veya asimetrik ESTAR egbiitiinlesmenin varligina ulasilmaktadir. Burada
dikkat edilmesi gereken nokta esbiitiinlesmenin varligi kabuliinden sonra simetri ya da asimetri
durumlarinin tespit edilmesidir. Bunu tespitinde ise Hy: ¢, = 0 ve H;: ¢p, = 0 hipotezleri ile
sinanmaktadir. F test istatistiginin standart F dagilimina ait kritik degerlerden kiiciik olmadigi
durumda asimetrik ESTAR esbiitiinlesmenin varligina ulasilmaktadir. Hepsag (2021) modelinde
ti¢c farkli veri yapisi ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar ham veri (Raw Data-Case 1- sabitin ve trendin
olmadig1 model), ortalamadan arindirilmis veri (Demeaned Data-Case 2-sabitli model) ve trendden
arindirilmis veri (Detrended Data-Case 3, sabitli ve trendli model) yapilaridir.

Esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigim ifade eden bos hipotez reddedilirse, Hepsag (2021)
tarafindan onerilen kisa donemli Granger nedensellik analizi yapilabilmektedir. Nedensellik
testinde iki farkli degiskenin gecikmeli degerlerinin bir digerini aciklamada ne kadar etkili oldugu
sinanmaktadir. Fakat bu aciklama gilicii bir degiskenin bir degiskenin sebebi veya sonucu
oldugunu ortaya cikartmaz. Granger nedensellik testi bir degiskenin bir diger degiskene 6nctliik
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edip etmedigini sinamaktadir (Granger, 1969). Bunun icin Ay, = ¢ u’_; + put_; + YAx, +
b ;' Az,_; + & modelinden yararlamlmaktadir. z. = (y;,x';)’ = (InBTC,, InC0'5,) ve x'y =
(InC0,,;) seklindedir. Burada Ortak F testi istatistikleri, w; =0 ve; = 0 bos hipotezlerini
sitnamak icin hesaplanmaktadir (Akkaya ve Hepsag, 2021). w; =0 bos hipotezi
reddedilirse, x;/nin y,'nin Granger nedeni oldugu anlasilmaktadir. Diger yandan iy; = 0 bos
hipotezinin reddedilmesiyle y,'nin x;'nin Granger nedeni oldugu sonucuna ulasilmaktadir
2.1. Ampirik Bulgular

Bu kisimda BTC ve CO; degiskenlerine ilk olarak Harvey vd. (2008) dogrusallik testi yapilmustir. [lgili
test bulgular1 Tablo 1’de verilmektedir.
Tablo 1. Harvey vd. (2008) Dogrusallik Testi

Kritik Degerler
Degisken | F istatistigi
%10 %5 %1
BTC 23.22
4.605| 5991 | 9.210
CO2 16.03

Tablo 1 sonuglar1 hem BTC hem de CO: degiskenlerinin F test istatistiklerinin, kritik
degerlerden biiytlik oldugunu gostermektedir. F test istatistigi BTC i¢in 23.22 iken CO: icin ise
16.03’tlr. S6z konusu degerler %1 anlamlilik diizeyinde dahi kritik degerlerden buytiktiir.
Dolayisiyla dogrusallik lizerine kurulan bos hipotez reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle BTC
ve CO2 dogrusal olmayan bir yapi sergilemektedir. Bu sonu¢ dogrusal olmayan ampirik
yontemlerin kullanilabilecegini gostermektedir. Tablo 2’de geleneksel birim kok testleri olan
ADF ve PP’ye ait bulgular raporlanmaktadir.
Tablo 2. ADF ve PP Birim K6k Test Sonuglari

ADF PP
Diizey Sabitli Model Sabitli & Trendli Model Sabitli Model Sabitli & Trendli Model
InBTC -0.135473 -1.914013 0.189045 -1.569290
InCO2 -0.435822 -1.879277 -0.395938 -1.854216
Birinci Fark
AlnBTC -9.632873 -9.758508 -9.520802 -9.635695
AlnCO2 -13.85094 -13.88034 -13.82563 -13.85318

Not: BTC degiskeni icin; ADF birim kok testi icin sabitli modelde %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde kritik degerler sirasiyla -
3.470934;-2.879267ve -2.576301’dir. Sabitli & trendli modelde bu siralama -4.015700; -3.437801ve -3.143138’dir. ADF birim kok
testinde Schwarz bilgi kriteri kullanilmistir. PP birim kok testi icin sabitli modelde %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde kritik degerler
sirasiyla -3.470679; -2.879155ve -2.576241’dir. Sabitli & trendli modelde bu siralama -4.015341; -3.437629ve -3.143037'dir. CO:
degiskeni icin; ADF ve PP birim kok testleri i¢cin sabitli modelde %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde kritik degerler sirasiyla -3.470679;
-2.879155 ve -2.576241’dir. Sabitli & trendli modelde bu siralama -4.015341; -3.437629 ve -3.143037’dir.

Tablo 2 bulgularina gére BTC ve CO degiskenlerinin diizeyde birim kok siirec icerdigi tespit
edilmistir. Bu durum, test istatistiginin mutlak degerce kritik degerden biiylik olmamasi ile
gorilmektedir. Bu durum tim anlamlilik seviyelerinde (%1, %5 ve %10) gecerlidir. Diger
yandan ilgili degiskenlerin birinci farklarinda birim kok siirece sahip olmadiklar
anlasilmaktadir. Dolayisiyla hem BTC hem de CO: degiskenlerinin birinci farki alindiginda
duragan olduklari elde edilmektedir. Bu durum istatistiki olarak %1 anlamhlik diizeyinde hem
ADF hem de PP birim kok testlerine gore gecerlidir. Boylece iki degiskeninde I(1) oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. S6z konusu sonu¢ hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde
gecerlidir. Harvey vd. (2008) dogrusallik testi sonucunda BTC ve CO, degiskenlerinin dogrusal
olmayan bir yapiya sahip oldugu tespit edilmisti. Dolayisiyla dogrusal olmayan birim kok testleri
yapilabilmektedir. Tablo 3'te dogrusal olmayan testler arasinda yer alan Leybourne vd. (1998) test
sonuglari yer almaktadir.

Tablo 3. Leybourne vd. (1998) Dogrusal Olmayan Birim Kok Test Sonuglari

CO2 Hesaplanan Test istatistigi Kirilma Tarihi Sonuc¢
Model A -3.77950 Ekim-2011 Birim kok vardir.
Model B -3.90726 Eylil-2014 Birim kok vardir.
Model C -4.10349 Agustos-2011 Birim kok vardir.

BTC Hesaplanan Test istatistigi Kirilma Tarihleri Sonuc¢
Model A -3.34792 Agustos-2013 Birim kok vardir.
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Model B -3.68284 Mayis-2021 Birim kok vardir.
Model C -4.07342 Temmuz-2016 Birim kok vardir.
Not: %10; %5; %1 anlam diizeyinde kritik degerler Model A, B ve Ci¢in sirasiyla 3.851; -4.161; -4.761; -4.337; -4.629; -5.201; -4.572;
-4.867; -5.435 seklindedir. Uygun gecikme uzunlugunun tespitinde Akaiki kriteri kullanilmis ve iki degisken icinde 1 olarak
hesaplanmistir. Gozlem sayis1 164’tiir.

Tablo 3 bulgularina goére hem CO;'nin hem de BTC'nin diizeyde Model A, B ve C’ye gore birim kok
stirec icerdigi goriilmiistiir. S6z konusu degiskenler ti¢ modele gore de %5 anlamlilik seviyesinde
birim kok siirece sahiptir. Tablo 4'te Harvey ve Mills (2002) test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 4. Harvey ve Mills (2002) Dogrusal Olmayan Birim Kok Test Sonuglari

CO2 Hesaplanan Test istatistigi Kirilma Tarihleri Sonug
Model A -4.52879 Eyliil-2011; Temmuz-2020 Birim kok vardir.
Model B -4.64231 Eylil-2014; Mart-2018 Birim kok vardir.
Model C -3.64704 Haziran-2011; Kasim-2015 Birim kok vardir.

BTC Hesaplanan Test Istatistigi Kirilma Tarihleri Sonug
Model A -4.29156 Mayis-2013; Mayis-2016 Birim kok vardir.
Model B -4.91129 Mayis-2013; Temmuz-2016 Birim kok vardir.
Model C -4.57266 Mart-2014; Haziran-2014 Birim kok vardir.

Not: %10; %5; %1 anlam diizeyinde kritik degerler Model A, B ve C i¢in sirasiyla -4.90; -5.20; - 5.80; -5.44; -5.74; -6.36; -5.93; -6.21;
-6.79 seklindedir. Uygun gecikme uzunlugunun tespitinde Akaiki kriteri kullanilmis ve iki degisken icinde 1 olarak hesaplanmistir.
Gozlem sayis1 164’tir.

Tablo 4 sonuglarina gére CO, ve BTC'nin Model A, B ve C'ye gore %5 anlamlilik seviyesinde
diizeyde birim kok slirece sahip oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Geleneksel ve dogrusal
olmayan birim kok sonuclarina gore geleneksel Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme testinin ve
Hepsag (2021) koentegrasyon testinin kullanilabilecegi anlasilmistir. Tablo 5’te geleneksel
Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme test sonucu yer almaktadir.

Tablo 5. Engle-Granger (1987) Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Test Istatistigi Olasilik Degeri
-4.372124 0.0000

Not: MacKinnon (1991) ¢calismalarinda gelistirilen kritik deger tablolar1 kullanilmistir.

Tablo 5 bulgularina gore, Engle-Granger esbiitiinlesme testine ait esbiitiinlesmenin bulunmadigi
tizerine kurulan bos hipotez reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle BTC ile CO; arasinda Engle-
Granger tipi esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. Gilincel dogrusal olmayan esbiitiinlesme
testleri arasinda yer alan Hepsag (2021) koentegrasyon testinin uygulanmasinda degiskenlerin
ham, ortalamadan arindirilmis ve trendden arindirilmis halleri kullanilmis ve rapor edilmistir.
Ilgili sonuglar Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. Hepsag (2021) Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Uygun Uygun
Veri Turi Fanec ¢ Gecikme Fas, ¢ Fanec ¢ Gecikme Fas, ¢
Uzunlugu Uzunlugu
. 3.981447 7.690708
Ham Veri 9.49358 1 (0.04785207) 7.00964 1 (0.00628051)
Ortalamadan
0.728065 7.255661
Arln‘(,l::ilmls 7.48573 1 (0.39489948) 6.12582 0 (0.00788407)
Trendden
0.388462 0.005523
Arln‘(,i::ilmls 7.90866 1 (0.53407465) 4.86806 0 (0.94085691)

Not: Fanic test istatistigine ait ham veri, ortalamadan arindirilmis veri ve trendden arindirilmis verilere ait %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerindeki kritik degerler sirasiyla 6.494, 4.536, 3.678; 8.112, 5.972, 5.009; 9.669, 7.351, 6.303’diir. Benzer bicimde Fanec test
istatistigine ait kritik degerler 6.767, 4.953, 4.088; 8.433, 6.325, 5.373; 10.082, 7.741, 6.655’dir. Uygun gecikme uzunlugunun
tespitinde Akaike bilgi kriteri kullanilmigtir. Parantez i¢erisindeki ifadeler Fas,« testine ait olasilik degerleridir.

Tablo 6 sonuglarina gore CO, ve BTC degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
bulunmadigini ifade eden bos hipotez reddedilmektedir. Bu sonug ilgili degiskenler arasinda
koentegre iliskinin varligini géstermektedir. Ayrica Fas sonuglar1 degerlendirmek i¢in Tablo 7’de
yer alan @31 teriminin katsayisi incelenmelidir. Eger @3.1 terimi negatif deger alirsa Fas sonucunda
asimetrik ESTAR esbiitiinlesmenin varligi elde edilmektedir. Tablo 7’de AESTAR-ECM uzun ve
kisa dénem sonuglarina iliskin bulgular yer almaktadir. Ayrica Tablo 7'de dénemlere iliskin
tanisal test sonuclarina da yer verilmektedir.
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Tablo 7. AESTAR-ECM Uzun ve Kisa Donem Sonuglari
Fanec (Ham Veri)
Uzun Dénem Sonuglari
Bagiml Degisken: LCO:
Bagimsiz Degisken Katsay1 Olasilik Degeri
LBTC 0.3467770874 0.0000000
Tanisal Testler
Breusch-Godfrey 0.03 0.8220010
Jargue-Bera 1.40 0.4566352
Ramsey 0.30 0.5787397
ARCH 0.08 0.8542208
Kisa Donem Sonuglari
Bagiml Degisken: ALCO:
Bagimsiz Degisken Katsay1 Olasilik Degeri
B -0.031137282 0.0053283
1 0.009683111 0.0062805
ALBTC 0.041941088 0.0780824
Tanisal Testler
Breusch-Godfrey 1.27 0.3122432
Jargue-Bera 1.09 0.5788621
Ramsey 0.25 0.6223082
ARCH 0.42 0.5127889
Fanec (Ham Veri)
Uzun Dénem Sonuclari
Bagimli Degisken: LCO2
Bagimsiz Degisken Katsay1 Olasilik Degeri
LBTC 0.3290284332 0.0000000
Tanisal Testler
Breusch-Godfrey 1.36 0.2616743
Jargue-Bera 1.45 0.4288902
Ramsey 0.34 0.5289223
ARCH 0.02 0.8624520
Kisa Dénem Sonuglari
Bagiml Degisken: ALCO:
Bagimsiz Degisken Katsay1 Olasilik Degeri
Pr1 -0.035675479 0.0146421
e 0.009143968 0.0478520
ALBTC -0.125509212 0.0138702
Tanisal 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 Arindirilmis Veri)
Uzun Dénem Sonugclari
Bagimli Degisken: LCO2
Bagimsiz Degisken Katsay1 Olasilik Degeri
LBTC 0.1576706479 0.0000000
Tanisal Testler
Breusch-Godfrey 0.01 0.9366872
Jargue-Bera 1.10 0.5619904
Ramsey 0.31 0.5897026
ARCH 0.09 0.8324533
Kisa Dénem Sonuclari
Bagimli Degisken: ALCO2
Bagimsiz Degisken Katsay1 Olasilik Degeri
Bl -0.034018723 0.0116191
e 0.028601108 0.0078840
ALBTC 0.053780852 0.0147382
Tanisal 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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Fanec (Ortalamadan Arindirilmis Veri)
Uzun Dénem Sonuglari
Bagimli Degisken: LCO:
Bagimsiz Degisken Katsay1 Olasilik Degeri
LBTC 0.1188278820 0.0000000
Tanisal Testler
Breusch-Godfrey 1.16 0.3165592
Jargue-Bera 1.47 0.4221719
Ramsey 0.28 0.6135182
ARCH 0.04 0.8602339

Kisa Donem Sonuglari

Bagiml Degisken: ALCO:

Bagimsiz Degisken Katsay1 Olasilik Degeri
P -0.025662178 0.0872851
e 0.009927023 0.3948994
ALBTC 0.163584460 0.0475311

Tanisal 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 Arindirilmis Veri)
Uzun Dénem Sonuclar1
Bagimli Degisken: LCO2

Bagimsiz Degisken Katsay1 Olasilik Degeri
LBTC 0.0335640383 0.0000000
Tanisal Testler
Breusch-Godfrey 0.02 0.8411093
Jargue-Bera 143 0.4497732
Ramsey 0.21 0.6482902
ARCH 0.05 0.8540898

Kisa Dénem Sonuglari

Bagiml Degisken: ALCO:

Bagimsiz Degisken Katsay1 Olasilik Degeri
B -0.053908567 0.0500384
e -0.001760470 0.9408569
ALBTC 0.051887451 0.0166703

Tanisal Testler

Breusch-Godfrey 1.30 0.2873390
Jargue-Bera 1.07 0.5899122
Ramsey 0.37 0.4930292
ARCH 047 0.5009328

Fanec (Trendden Arindirilmis Veri)
Uzun Dénem Sonuclari
Bagimli Degisken: LCO2

Bagimsiz Degisken Katsay1 Olasilik Degeri
LBTC 0.0217140727 0.0000000
Tanisal Testler
Breusch-Godfrey 1.38 0.2356022
Jargue-Bera 1.12 0.5685883
Ramsey 0.28 0.5902669
ARCH 0.03 0.8703782

Kisa Dénem Sonuglari

Bagiml Degisken: ALCO:

Bagimsiz Degisken Katsay1 Olasilik Degeri
Pe1 -0.074768316 0.0265955
e 0.017752152 0.5340746
ALBTC 0.037453916 0.6504927
Tamisal 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 gore ham veri, ortalamadan arindirilmis veri ve trendden
arindirilmis veri sonugclari verilmistir. Ayrica tiim modellere ait hem uzun hem de kisa donem
bulgular: verilerek, tanisal test bulgular ortaya konulmustur. i1k olarak tanisal test sonuglarina
gore gerek Fanec gerekse Fangg istatistiklerinin kullanilabilecegi anlasilmaktadir. Oyle ki hem kisa
hem de uzun donem bulgularina gore otokorelasyon sorununun olmadigy, spesifikasyon hatasinin
bulunmadigi, normal dagilim 6zelliginin saglandig1 ve degisen varyans probleminin olmadigi
tespit edilmistir. Diger yandan uzun donem katsayisinin yorumlanabilmesi i¢in 3.1 teriminin
negatif olma kosulu da saglanmaktadir. Bu sonug Fanec ve Fanec'e iliskin tiim modellerde gecerlidir.
Dolayisiyla Tablo 6’dan elde edilen esbiitiinlesme iliskisinin asimetrik ESTAR esbiitlinlesme
oldugu sonucu elde edilmektedir. Bu sonu¢ degiskenler arasindaki iliskiyi etkileyen ayni
buytiklikteki bir sokun, uzun vadeli dengeye yonelik degerlenme ve deger kaybi icin farklh
ayarlama hizlarina yol ac¢tif1 anlamina gelmektedir (Akkaya ve Hepsag, 2022). Uzun dénem
katsayilar1 incelendiginde ise Fanec (ham veri) sonuclarina gore BTC’de meydana gelen %1’lik bir
artis, COz emisyonunu yaklasik %0.35 artirmaktadir. Fanee (ham veri) sonuglarina gére BTC'de
meydana gelen %1’lik bir artis, CO; emisyonunu yaklasik %0.33 artirmaktadir. Fanec
(ortalamadan arindirilmis veri) sonuglarina gére BTC’de meydana gelen %?1’lik bir artis, CO>
emisyonunu yaklasik %0.16 artirmaktadir. Fangc (ortalamadan arindirilmis veri) sonuglarina gore
BTC’de meydana gelen %1’lik bir artis, CO; emisyonunu yaklasik %0.12 artirmaktadir. Son olarak
Fanec (trendden arindirilmis veri) sonuclarina gore BTC’'de meydana gelen %1’lik bir artis, CO-
emisyonunu yaklasik %0.03 artirmaktadir. Fanec (trendden arindirilmis veri) sonuglarina gore
BTC'de meydana gelen %1'lik bir artis, CO2 emisyonunu yaklasik %0.02 artirmaktadir. Bu
sonuglar BTC'nin ¢evresel bozulmay1 artirici etkilerini acik¢a (tim modellere gore) ortaya
koymaktadir.

Son olarak degiskenler arasindaki kisa donemli Granger nedensellik analizi yapilmaktadir. Ilgili
sonuglar Tablo 8'de yer almaktadir

Tablo 8. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Fanec (Ham Veri)
Bos Hipotez F istatistigi Sonug

ALBTC#> ALCO2 3.42944 (0.03485213) Grﬁﬁfﬁ;;ﬁiﬁ:{;ﬁ“‘k

Fanec (Ortalamadan Arindirilmis Veri

ALBTC#> ALCO2 4.34552 (0.027724)

Granger nedensellik
bulunmaktadir.

Fanec (Ortalamadan Arindirillmis Veri

ALBTC+#> ALCO2 5.31446 (0.00584425)

Granger nedensellik
bulunmaktadir.

Tablo 8 sonuclarina gore kisa donemde BTC, CO2 nin Granger nedeni olmadigini 6ne siiren bos
hipotez reddedilmistir. Baska bir deyisle Bitcoin, cevresel bozulmanin Granger nedenidir.

SONUC VE DEGERLENDiRME

Bitcoin madenciligi giiclii bilgisayarlarin bir matematik esasina dayanmaktadir. S6z konusu
bilgisayarlar ilgili matematik problemine ¢6ziim bulmak ic¢in yiiksek seviyede enerji
harcamaktadir. S6z konusu enerjinin (elektrik enerjisi) cevresel problemler yaratacagi son
donemde siklikla tartisiimaktadir. Bilgi ve iletisim teknolojilerinde meydana gelen degisimler
geleneksel 6deme araglarinin yerini diger araglarin alacagini gostermektedir. Bu kapsamda dijital
para madenciliginin 6nemi artmaktadir. Bu ¢alismada artan bu 6nemi tartismak icin giincel
ampirik yontemler araciligiyla BTC ve CO: iliskisi sinanmistir. 2010M8-2024M3 o6rneklem
doneminden yararlanilan ¢calismada ampirik bulgular BTC'nin ¢evresel bozulma ile uzun dénemli
iliskisini ortaya koymustur. Ayrica BTC'nin ¢evresel bozulmay: artirdigi sonucu elde edilmistir.
Granger nedensellik analizi ise kisa donemde BTC’den CO:ye dogru nedensellik iliskisinin
varhigini gostermistir. Elde edilen sonuglar Krause ve Tolaymat (2018), Dilek ve Furuncu (2019),
Ugtug ve Unver (2021) ve Felek vd. (2023) calismalarina benzerdir. Gerek literatiir gerekse bu
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calismada genel olarak BTC'nin ¢evre lizerindeki etkisi kanitlanmistir. Ancak bu etkinin pozitif ya
da negatif olmas1 BTC iiretim siirecinde kullanilan enerji tiirii ile iliskili olabilmektedir. Oyle ki
gerek literatiirdeki ¢calismalar gerekse temiz enerji kaynaklarinin CO, emisyonlarini artirdigini
gosteren arastirmalar bu fikri desteklemektedir. Kiiresellesmenin derinlestigi glintimtizde kripto
para madenciligi calismalarinin devam edecegi tahmin edilmektedir. Bu durum cesitli iilke
merkez bankalarinin BTC konusunda aldig1 kararlardan anlasilabilmektedir. Bitcoin vb. kripto
paralara karsi bazi tilke merkez bankalarinin olumlu yaklasimi géz oniine alindiginda ve ¢alisma
bulgular1 degerlendirildiginde devletlere onemli gorevler distiigli degerlendirilmektedir.
Ozellikle dijital para madenciliginde yenilenebilir enerji kaynaklarinin belli bir oranda kullanimi
sartin1 getirilmesi 6nemli goriilmektedir. Boylece zamanla blockchain teknolojisinin, enerji
tiikketimi icin kullanic1 dostu bir uygulamaya doniisebilecegi ve biirokratik engellerin geleneksel
uygulamalara gore daha az olmasi sebebiyle maliyetleri diislirecegi, verimliligi artiracagi
diisiiniilmektedir. Diger yandan iilke ekonomilerinin basta Kyoto Protokolii ve Paris Iklim
Anlasmas1 olmak tizere kiiresel 6lcekteki ylkiimliiliiklerini yerine getirmesi, bu anlasmalara
uymayan taraflara caydirici yaptirimlar uygulanmasinin gerekliligi 6nemli goriilmektedir.
Ulkelerin fosil yakittan elde ettigi enerji miktarim diisiirerek kripto para iiretiminde kullanilan
enerjinin temiz enerji kaynaklarindan elde edilme oranini artirici tesvikler ve gevre vergileri gibi
adimlar atmasi gerekmektedir. Diger yandan enerji yogun madencilik siireclerinde yasanan
cevresel bozulmanin disiiriilmesi icin ilgili madencilik faaliyetlerinde emisyon vergileri
uygulanabilir. Bunun yaninda yeni kripto projelerine ¢evreye duyarli, enerji verimliligi yliksek
tesvikler saglanabilir. Yeni kurulacak isletmelerde diisiik karbon salinimi taahhiidii talep edilerek,
isletme faaliyetleri denetlenebilir. Bu ¢calismayi takip eden arastirmalarda Bitcoin’in yaninda diger
kripto para birimleri ve gesitli lilke ekonomilerine ait borsalarin ve para politikalarinin cevre ile
iliskisi arastirilabilir. Boylece iktisadi yapilarda hem geleneksel hem de yeni gelismeler ile
cevresel konular daha genis perspektifte degerlendirilerek 6neriler sunulabilir. Ayrica veri kisiti
sebebiyle cevresel bozulmayi temsilen CO; emisyonu kullanilmigtir. Bunun yerine veri kisitini
asarak (6rnegin panel veri analizi kullanilarak) CO; emisyonu yerine ekolojik ayak izi ya da karbon
ayak izi gibi daha kapsaml degiskenler kullanilabilir.
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EXTENDED ABSTRACT
GENISLETILMIS OZET

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 Hepsag
(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
(Hepsag, 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 CO: 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 COz 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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