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Kripto varlik piyasasi, global finans sisteminde yeni nesil sanal para anlayiginin olusumuna
destek olmustur. Bu anlayis kripto paralarin gelisimine katki sunmak isteyen madencilerin
varligini ortaya ¢ikarmistir. Madenciler, kripto para iiretimini gergeklestirebilmek i¢in yiiksek
teknolojiye sahip bilgisayarlar kullanmaktalardir. Bu iiretim yliksek giigte enerji tiiketimini
ortaya ¢ikarmaktadir.

Arastirmada Cambridge Bitcoin Elektrik Tiiketim Endeksi (CBEC]) ile segili iilkelerin enerji
endekslerine ait 01.07.2014-01.06.2024 donemini kapsayan aylik veriler kullanilmustir.
Degiskenlerin birbirleriyle olan uzun donemli iligkilerini belirlemek igin ARDL sinir testi
uygulanmugtir. Nedensellik iligkisini analiz etmek i¢in ise Toda-Yamamoto nedensellik
testine bagvurulmustur. Analizler neticesinde ARDL Sinir Testi sonuglaria gore; Tiirkiye,
Cin ve Japonya’ya ait enerji tiiketim endeksi verileri ile Cambridge Bitcoin elektrik tiikketim
endeksi arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Ayn1 zamanda Toda-
Yamamoto Nedensellik Testinde; Tiirkiye, Cin ve Japonya’nin enerji piyasalarma ait
endeksten CBECI endeksine dogru tek yonlii Toda-Yamamoto nedensellik iliskisi oldugu
tespit edilmigtir. Dolasiyla Cambridge Bitcoin elektrik tiikketim endeks verilerinin, bu

ARDL Sinir Testi. iilkelerin enerji sirketi degerlemelerini etkiledigini sdylemek miimkiindiir.

ABSTRACT
Keywords The cryptocurrency market has supported the formation of a new generation of virtual money
Energy Consumption, in the global financial system. This understanding has revealed the existence of miners who
CBECI, Cryptocurrency
Mining, ARDL Bound
Testing.

want to contribute to the development of cryptocurrencies. Miners use high-tech computers
to produce cryptocurrencies.

In the study, monthly data covering the period of 01.07.2014-01.06.2024 belonging to
Cambridge Bitcoin Electricity Consumption Index (CBECI) and energy indexes of selected
countries were used. ARDL bounds test was applied to determine the long-term relationships
between variables. Toda-Yamamoto causality test was used to analyze the causality
relationship. As a result of the analysis, according to the ARDL bounds test results; It was
determined that there is a cointegration relationship between energy index consumption data
of Turkey, China and Japan and Cambridge Bitcoin electricity consumption index. At the
same time, in the Toda-Yamamoto Causality Test; It was determined that there is a one-way
Toda-Yamamoto causality relationship from the index of energy markets of Turkiye, China
and Japan to the CBECI index. Therefore, it is possible to say that Cambridge Bitcoin
electricity consumption index data affects the valuations of energy companies of these
countries.
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*Bu ¢aligma, Kripto para madenciliginin elektrik tilketimi ile enerji piyasalari arasindaki iligkinin analizi: Se¢ili iilkelerden kanitlar adli
yiiksek lisans tezinden tretilmistir.
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1. Giris
Tarihin ilk donemlerinde, nesnelerin el degistirmesi takas yoluyla gerceklestirilmis ve bu sayede paranin ortaya
¢tkmasina zemin olusturulmustur. Ancak uzun zaman para kavramini tam olarak karsilayabilecek bir degisim
arac1 bulunamamustir. Tlkel donemlerde ticaret; deniz kabuklar1, agir taglar ve tuz gibi varhiklar ile saglanmustir.
Daha sonralar1 ise degerli madenler, en ¢ok kullanilan ve kolay sekil alabilmeleri ile degisim araci olarak
kullanilmstir. Fakat gelisen teknoloji ekonomik hayatin evrilmesine neden olmus ve artik bu nesnelerin takas
araci olarak yeterli olmadig1r sonucu ortaya ¢ikmustir. Siiregelen zamanda paranin bulunmasi ile siyasi,
ekonomik ve sosyal alanda gelismeler saglanmis ve para, uzun siire giic unsuru olarak toplumlar iizerinde
egemenlik kurmanin simgesi olarak kabul edilmistir. [lk dSnemlerde metal para kullanimi yaygin olurken para
cesitliligi metal ve kagit olmak iizere yillar i¢inde degisime ugramistir. Glinliimiizde ise paranin gesitliligi
artmig, son donemlerde popiiler olan “Kripto Para’’ varlig1 giinliik hayatta yer bulmustur. Kripto varliklarin
hizlica ekonomiye adapte olmasi, kripto para piyasasini olusturmustur (Toplu Yilmaz ve Akdag,2023).
Blockchain sistemi son dénemlerde hem basin hem de ¢esitli kurumlar tarafindan ilgi odag: haline gelmistir.
Birgok aragtirmaci Blockchain sisteminin ¢aligma sekline goére farkli fikirler beyan etmistir. Bu
arastirmacilardan Glaser (2017) bitcoin zincirini, kullanicilar arasinda merkezi bir denetleyici olmadan,
kayitlara herkesin ulasabilecegi sekilde ve takma isimlerle kaydedebilecegi bir data ag1 olarak tanimlamistir.
Zhao vd. (2016), yapilan islemlerin insan miidahalesi ve denetimi olmadan ag hesaplamalar1 yoluyla giivenilir
sekilde yiiriitiildigiinii gostermislerdir. Tama vd. (2017), blok zincirini veri biitiinliiglinii saglamak amaciyla
dagitilmig bir yazilim pargast olarak tanimlamislardir. Zheng vd. (2017), yapilan islemlerin bloklar halinde
toplandigini ve kaydedildigini, ayn1 zamanda blok zincirinin yeni bloklar eklendikge biiyiliyen veri defterleri
halinde oldugunu belirtmislerdir. Cheng vd. (2018), blockchain igin ¢esitli kullanim alanlarinda yiiksek
potansiyele sahip, merkezi olmayan ve bozulmaz bir veri tabanina sahip oldugunu ifade etmislerdir.
Blockchain sistemi, kripto para liretiminin altyapisint olusturan bilegenlerin, sifreleme bilimi ile birbirine
zincirlenmis bir dizi veri blogu olarak tanimlanmaktadir (Nakamoto, 2008). Bu sistemde tiim islemler bastan
sona dogru yiiksek giivenlik diizeyinde sifrelenmistir.
2013 yilinda Ethereum Akilli Sézlesmelerinin ortaya ¢ikisi ile blockchain 2.0 haline gelen ve blockchain
teknolojisini giiglendirdigi bir sistem oldugu tespit edilmistir. Blockchain 1.0; esas olarak Bitcoin tarafindan
kripto para birimleri ve merkezi olmayan 6demelerle ilgili sorunlart ¢6zmek i¢in ortaya ¢ikmistir. Bu asama
Blockchain igin havale, para transferleri ve dijital 6deme yontemlerinin finansal olarak kullanilan
uygulamalarda yayginlastigi evredir (Swan, 2015). Blockchain 2.0 ise tiim piyasanin merkezilestirmeye
odaklandigi ve varliklart akilli s6zlesme, akilli miilk sistemine doniistiirerek deger katmak i¢in gelistirildigi bir
evredir. Blockchain 3.0; akilli ydnetim, bilim, ulagim, saglik, hiikiimet, dijital kimlik, sanat, siber giivenlik gibi
teknolojik sistemlerin kullanildigi ve gelecek vadeden bir sistem olarak tanimlanmaktadir (Cheng vd., 2018).

2013 2020

2009

BLOCK ZiNCIiRi 2.0 BLOCK ZiNCiRi 3.0

BLOCKCHAIN 1.0

Akilli S6zlesmeler Finansal olmayan
Uygulamalar

Para Transferi /
Odeme

Sekil 1. Blockchain Sisteminin Gelisim Siireci (Cheng vd., 2018)

Kripto paralarin yasam dongiisii i¢indeki varliklari, yasamin temel kaynaklarini da etkilemektedir. Temel
kaynaklardan olan elektrik enerjisinin yer aldig1 bu calismada ilk olarak blockchain ve kripto paralar hakkinda
genel bilgilere yer verilmistir. Daha sonra, kripto paralarin elektrik tiiketiminin iilkeler ve sektorel alandaki
etkilerine deginilmistir. Son bdliimde ise enerji tiiketiminin kripto varliklar ile iliskisini 6lgmek amaciyla
ampirik bir ¢aligma yapilmistir.
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2. Kripto Paralar Hakkinda Genel Bilgiler

Kripto paralar, giivenlik agisindan sifreleme bilimi olarak bilinen kriptografiyi kullanan sanal ve dijital bir para
birimidir (Gandal ve Halaburda, 2014). Kripto paralar, banka mevduatlarindaki tutarlarin bir finansal kurulusa
gerek olmadan dijital olarak transfer edilebildigi sistemlerdir (Dywer, 2015). Kripto paralarin 6teki para
birimlerinden daha tercih edilebilir olmasmin sebebi de otoriter bir gii¢ ya da hiikiimet himayesinde
yonetilemiyor olmasidir (Bariviera vd., 2017). Dolasiyla kripto paralar yasal olmayan ve illegal islerle ugragan
kisilerin siki takibinde yer alabilmektedir.
Kripto paralarin tarihsel siireci ile ilgili Corbet vd. (2020) Kripto paralarin, bilinen finansal sisteme rakip olarak
yeni bir diizen seklinde ortaya ¢ikan dijital para tiirii oldugunu belirtmislerdir. Wong vd. (2018) ise son
donemlerde kripto paralarin, yeni ddeme sistemi olarak benimsenmeye baslandigini ifade etmislerdir.
Blockchain teknolojisi, kripto para sisteminin temelini olugturmaktadir. Bu sistemin amact; arada bir araci taraf
olmadan, hesap hareketlerini gozetip dijital imza kapsaminda herhangi bir miidahaleye izin vermeden,
islemlerin seri sekilde yiiriitiilmesine ve olusacak islem maliyetlerinin disiiriilmesine katkida bulunmaktir
(Corbet vd., 2018). Ancak, Bitcoin de dahil olmak iizere kripto paralarin, bireylerin vergiden kagma yolu olarak
tercih ettikleri ayricalikli bir alan olmasi ve otoriter giiglerin bu problemi gérmezden gelmesi elestirilmektedir
(Marian, 2016). Kripto paralar sadece kripto para piyasasinda degil giinliik hayati kolaylastirict birgok alanda
islevsel yonleriyle de bilinmektedir. Oyle ki baz1 bankalarin yurt dis1 para transfer sistemleri kripto paralar
araciligiyla saniyeler i¢inde yapilabilmektedir. Ayni zamanda bazi tur firmalari, iiniversiteler, internet aligveris
siteleri vb. sektdrler alinan hizmet karsiliginda kripto varliklar ile ilgili bedeli tahsil etmektedir. Dolasiyla
sistemin dahil olacagi birgok alanda faaliyetlerini genisleterek daha da 6n plana ¢ikacagi tahmin edilmektedir.
Kripto paralarin iiretimi ¢esitli yontemler ile saglanabilmektedir. Bunlardan ilki; satin alma islemi sonucu elde
edilmesidir. Ikincisi ise kripto para madenciliginin olusumu ile {iretim saglanmaktir (Morkunas vd., 2019).
Bitcoin sistemindeki iglemler P2P ag1 {izerinde aracit olmadan gergeklesir. Yapilan islemler blockchain adi
verilen deftere kaydedilir ve kullanici tarafindan Bitcoin yazilimi yiiklii ag kanallar1 tarafindan dogrulugu teyit
edilir. Dogrulugu onaylandiktan sonra blok zincirine kaydedilerek transfer islemi tamamlanir. Bu kayit tutma
islemine “Madencilik’’ denir. Bilgi islem giicii sunan kisilere de Madenciler denilmektedir (Lee vd., 2018).
Madencilik vasitasiyla {iretilen Bitcoin, kriptoloji ve kurallar dikkate alinarak islem igerigi ¢ok olan bir blok
sistemi seklinde olusturulur. Blok uygunlugunu olusturan ve problemin ¢dziimiinde gayreti olan madenci
kripto para ile ddiillendirilmektedir (Gandal ve Halaburda, 2014). Kripto para {iretimi madencilik stireci ile
yapilmaktadir. Dolasiyla kripto paralarin piyasa fiyati, madenciler agisindan 6diil kazanabilmek i¢in tegvik
edici bir kriterdir. Ancak bu firetimin yapilabilmesi i¢in yiiksek diizeyde enerji tiiketimine ihtiyag
duyulmaktadir (Corbet vd., 2021). Bu siiregte cok gelismis bilgisayarlar ile islem yapildigindan dolay1 yogun
elektrik tiiketiminin gergeklestigi belirtilmektedir (Carvalho, 2017).
Kripto paralar, piyasada etkin rolleri ile bircok avantaji beraberinde sunmaktadir. Asagida kripto paralarin
avantajlart maddeler halinde belirtilmistir.
- Kripto paralarda islem hiz1 yiiksek ve komisyon maliyeti ucuzdur. Dolasiyla herhangi bir zamanda istenilen
yere para transferinin yapilmasina olanak taninmaktadir (Andolfatto, 2014).
- Bagli oldugu bir otorite olmadig i¢in kripto paraya el koyma durumu olmamaktadir.
- Islemler anlik ve internet iizerinden gerceklestirildigi icin Blockchain veri tabami ile giiven sorunu
yasanmamaktadir (Kenger ve Tokmak, 2018).
- Kripto paralar fiziki olmadigi igin saklamak i¢in bankaya ihtiya¢ duyulmamaktadir.
- Fiziki paralarin dogrulanmasi mevcut varligina bagliyken kripto paralarda gizlilik ve verilerin korunmasi
sifreleme yontemine dayanmaktadir (Bilir ve Cay, 2016).
- Kripto paralarin enflasyon riski diisiik seviyededir. Reel para arzinda yasanan artislar enflasyona etki
etmektedir. Ancak bu durum kripto paralarda farkli siiregte islemektedir (Kenger ve Tokmak, 2018).
Kripto paralarin avantajlart oldugu kadar dezavantajlar1 da mevcuttur. Dezavantajlari asagida siralanmustir.
- Kripto paralar geleneksel para tiirlerine gore daha az kullanima sahiptir. Dolasiyla islemler kii¢lik hacimlidir
ve dalgalanmaya sebep olmaktadir.
- Kripto paralarin merkezi bir otoriteye bagli olmamasi ve hukuken basvurulacak yasal bir mercii
olmamasindan dolay1 sorunlar yasanmaktadir (Kenger ve Tokmak, 2018).
- Kripto paralar, finansal kurum ve belli bir mevzuata tabi olmadiklar1 i¢in deniz asir1 konumlarda vergi
denetimi yapilamamaktadir. Nitekim bu bilgilere de ulasgilamamaktadir.
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- Kripto paralarda gizlilik seviyesinin yiliksek olmasi ve takip edilme durumu miimkiin olmamasindan
dolayihiikiimet tarafindan bir yaptirim uygulanamamaktadir (Marian, 2016).

3. Kripto Para Madenciliginin Enerji Tiiketimi

Kiiresel enerji piyasast, diinya ¢apinda enerjinin iiretimini, dagitimin ve tiiketimini iceren karmasik ve dinamik
bir sistemdir. Enerji talebi, niifus artig1, ekonomik kalkinma ve artan endiistriyel faaliyetlerin etkisiyle artmaya
devam etmektedir. Giines, riizgar ve hidroelektrik enerji gibi yenilenebilir kaynaklara daha fazla vurgu
yapilarak enerji arzi cesitlendirilmektedir. Sera gazi emisyonlarii azaltmak, iklim degisikligiyle miicadele
etmek icin temiz ve yenilenebilir enerji kaynaklari tercih edilmektedir. Elektrikli araglarin ve giines fotovoltaik
sistemlerinin giderek daha fazla benimsenmesi s6z konusu kiiresel enerji piyasasi lizerinde dnemli bir etkiye
sahip olmaktadir (IEA, 2024). Ulkelerin gelismislik diizeyi ve refah seviyelerini belirleyen baslica kriterlerden
biri enerji tiiketimidir. Ulkenin harcanus oldugu toplam enerji tiiketimi ile kisi basina denk gelen enerji tiiketimi
degerlendirme Olgiitlerinin en basinda gelmektedir. Enerji sektoriindeki degisiklikler iilkelerin yasamuis
olduklar siyasi, ekonomi vb. krizlerden dogrudan etkilenmektedir.

Bitcoin, kripto para varligim temsil eden ilk para olma &zelligini tasimaktadir. Uretimi basta masa {istii
bilgisayarlar ile yapilmaktaydi ve harcanan elektrik tiiketimi dikkate alinmamaktaydi. Yillar itibari ile degeri
artan ve revacta olan bir piyasaya sahip olmasiyla iiretimi i¢in yiliksek meblaglarda enerji tiiketen makinelere
ihtiya¢ duyulmaya baglanmigtir. Ve bu iiretim devasa hacimde elektrik tiiketimine mal olmaktadir. Bir Bitcoin
iiretimi igin yaklasik 1450 kWh elektrik tiiketimi harcanir iken bu oran yillik ortalama 130 TWh’a tekabiil
etmektedir (Temizenerji.org, 2024).

Anadolu Ajans tarafindan yayinlanan ve Cambridge Bitcoin Elektrik Tiiketim Endeksi dikkate alinarak sunulan
derlemede 2023 yilinda Bitcoin‘in 154,9 milyar kWh elektrik tiiketimine sebep oldugu ve bu tiiketimiyle 167
tilkenin elektrik tiiketim oranini geride biraktigi belirtilmistir. Diinyadaki elektrik tiiketimi arasinda ilk
siralarda yer alan Cin, ABD, Kanada ve Rusya ise Bitcoin madenciliginde en fazla paya sahip iilkeler arasinda
bulunmaktadir (Anadolu Ajans, 2024). 2024 yilinda ise Bitcoin madencilerinin, yilda yaklasik 160 terawatt-
saat elektrik tiiketimine es deger olarak Arjantin iilkesinden daha fazla elektrik tiiketimine sahip oldugu ortaya
¢ikmistir. Yine harcamak ya da ticaret yapmak amaciyla iiretilen Bitcoin’in, yilda ortalama 91 terawatt-saat
elektrik tiikettigi bilinmektedir. Bu tiikketim 5,5 milyon niifusa sahip olan Finlandiya’nin tiiketmis oldugu
elektrik miktarindan daha fazla oldugu sonucunu vermektedir (Buybitcoinworldwide, 2024).

Madencilik faaliyetleri elektrik maliyetlerini direkt etkilemektedir. Bu sebeple ucuz elektrik temini
saglanabilecek tilkeler madencilerin tercih noktalar: olmaktadir. Hatta yenilenebilir enerjiye kolay erisilebilen
iilkelerde madencilik faaliyetleri avantajli hale gelmektedir. Giinesli giin sayist fazla ve sicaklik degerleri
yiiksek iilkelerin giines enerjisini siirekli kullanmalar1 durumunda madencilik maliyetlerinde diisiis s6z konusu
olacaktir (BCTR, 2023).

flerleyen donemlerde sanal para madenciliginin taleplerinde yasanabilecek olan artislarin karsilanabilmesi icin
cesitli caligsmalarin planlanmasi gerekmektedir. Bu ¢aligmalarin yapilmamasi elektrik sebekelerinin igleyisinde
zorluklarin ortaya ¢ikmasina yol agabilir. Bu durum karsisinda sanal para madenciliginde gergeklesen ani
artiglarin, elektrik fiyatlarini yukari yonde arttirmasina sebep olacagi diisliniilmektedir. Dolayisiyla toptan ve
perakende elektrik pazarlarmin yeni yiikii karsilamak i¢in ayarlamalar yapilmasi gerekmektedir. Elektrik
fiyatlarindaki dalgalanmalarin yogun oldugu bolgelerde bulunan sanal para madencilerinin, iiretimden
kazanacaklar1 karlilik oranlarimi dikkate alarak toptan elektrik piyasasinin yiiksek donemlerinde elektrik
tilketimlerini azalttig1 goriilmektedir (EIA, 2024). Karbon ayak izini azaltmak i¢in sanal para madenciliginin
%50’den fazlasi1 yenilenebilir enerji kaynaklar1 ve karbon dengeleme metodlarinin uygulanmasina baghdir. Bu
calismalar sanal para madenciliginin ¢evresel etkisini ele almay1 ve siirdiiriilebilir bir gelecege katki sunmay1
amaglamaktadir (Crypto, 2024).
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4. Literatiir Taramasi

Teknolojik alt yapinin giin gectikce gelismesi ile birlikte kripto para piyasasina olan ilginin arttigt
gozlenmektedir. Son donemlerde bireylerin bu piyasa iizerinde yogun ilgisi arastirmacilarin da dikkatini
¢ekmistir. Literatiir incelendiginde kripto para piyasast ile ilgili ¢esitli caligmalarin oldugu goriilmektedir. Krito
para madenciligi, kripto paralarin finansal piyasalarla iliskisi, elektrik tiiketimi ile enerji verimliligi ve ¢cevresel
boyuttaki duyarlilik gibi konularin arastirma konularinda popiiler oldugu dikkat ¢ekmektedir. Asagida
literatiire konu olmus ve diinya genelinde yayinlanmis ¢alismalardan bazilart sunulmustur.

Wu ve Pandey (2014), Bitcoin’in bir para birimi gibi davranip davranmadigini, yatirim aract olarak
degerlendirilebilinir mi sorusuna yanit bulmak amaciyla ¢alismalarini yiiriitmiislerdir. Giinliik veriler dikkate
almarak, biiyilk para birimleri ile tahvil, hisse senedi ve altini S&P 500 “Korku Endeksi’’ kullanarak
iligkilendirmislerdir. Calismanin sonucunda; giinliik bitcoin igslemi, hizla biiyiimesine ragmen, bu varligin ¢cok
cesitli mal ve hizmetler i¢in islem gorebilen bir degisim araci olarak hizmet etmede basarisiz oldugunu
gostermektedir. Bitcoin'in yiiksek fiyat oynakligi, zayif bir deger deposu oldugunu ve oldukea riskli oldugunu
da gosteriyor. Bu nedenle, Bitcoin bir para biriminin temel 6zelliklerine sahip degildir ve bunun yerine ¢ok
likit olmayan bir finansal varlik olarak kabul edilmelidir.

Trabelsi (2018), Bitcoin ve S&P 500, Nasdag, Hang seng, FTSE 100 ve Nikkei 225 endeks verilerini
07.10.2010-08.02.2018 yillarin1 dikkate alarak finansal olarak aralarindaki iligki siirecini Dielbold ve Yilmaz;
Davidian ve Carroll yayilim modelleriyle incelemistir. Veri sonuglarina gore degiskenler arasinda frekans,
dinamik diizey ve zaman agisindan baglilik oldugu bulgusuna ulagilmustir.

Maghyereh ve Abdoh (2020), Bitcoin ile FTSE, Sangay-A hisseleri, DAX 30 ve S&P 500 verilerini
18.08.2011-01.01.2020 doénemi i¢in incelemistir. Verilerin sonucuna gore S&P 500 endeksi ile Bitcoin
getirileri arasinda sag kuyruk bagimliliginin oldugu tespit edilmistir. Dolasiyla bu durum Bitcoin ‘in belirli
getiri oranlarinda finansal ¢esitlilik olusturabilecegini desteklemektedir.

Symitsi ve Chalvatzis (2018), Bitcoin ile MSCI Diinya ve MSCI Bilgi Teknolojileri endeksleri arasindaki
volatilite degisimini 22.08.2011-15.02.2018 yillar1 arasindaki verileri kullanarak VAR-BEKK-AGARCH
modeliyle test etmistir. Degiskenler arasinda tek yonlii bir getiri elde edildigini ayn1 zamanda volatilite
yayilimlariin ¢ift yonlii ani etkiler gosterdigi sonucu tespit edilmistir.

Li vd. (2019), kripto paralarin diinya genelinde daha ¢ok kullanilacagini ve yenilenebilir enerji pazarinin blok
zincir uygulamalart ile doniisiime ugrayacagi tahmininde bulunmuslardir. Yapilan ¢alisma i¢in dokuz cesit
kripto para biriminden yararlanilarak on algoritmik madencilik rantabilitesi {izerine incelemeler yapilmstir.
Bu incelemelerde Monero madenciligi ve bir kiyaslamanin istatistiki verileri dikkate alinarak deney
sonuglarinin kargilastirilmast yapilmistir. Monero madenciliginin global elektrik tiiketiminin tahmini iizerine
veriler saglamiglardir. Analizler dogrultusunda; hash algoritmasiin esas olarak madencilik rantabilitesini
belirledigi sonucuna ulagilmisgtir.

Schinckus vd. (2020), ¢alismalarinda Blockchain teknolojisinin, iklim degisikligi {izerinde énemli bir sonug
ortaya koydugunu tespit etmislerdir. Ayn1 zamanda kripto para ticaretinin enerji tiiketimi iizerindeki etkilerinin
O6nemini arastirmiglardir. 2014-2017 yillar1 arasindaki aylik veriler kullanilarak ARDL sinir testi yontemi ile
calisma analiz edilmistir. Calismanin sonucu olarak hem kisa hem de uzun doénemde biitiin kripto para
birimlerinin ticaret hacimleri ve enerji tiiketimi arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugunu, kripto para
birimlerinin faaliyetleri ne kadar yiiksek ise o kadar yiiksek enerji tiiketiminin gergeklestigi bulgusuna
varilmgtir.

Baur ve Oll (2019), 2009-2019 y1l1 arasindaki aylik verileri dikkate alarak Bitcoin ve enerji fiyatlar arasindaki
iligkiyi VAR modeli ile incelemistir. Bu ¢alismada, Bitcoin fiyatlari ile ham petrol ve kdmiir fiyatlari, S&P
500 Enerji Sirketleri Endeksi arasindaki iliski ele alinmistir. Neticede; Bitcoin ve ham petrol fiyat degisiklikleri
arasinda zayif yonli, ancak komiir fiyat degisiklikleri arasinda giiclii eszamanli korelasyon oldugu tespit
edilmistir.

Delgado-Mohatar vd. (2019), Bitcoin aginda tiiketilen enerji tahminin ve {iretim maliyetinin zaman igindeki
degisimini hesaplamak amacryla 2018 yilinin Haziran ayindan itibaren Bitcoin madenciliginin 6nemi
vurgulamislardir. Calisma verilerine gére Haziran 2018 6ncesindeki fiyatlarin marjinal maliyet fiyatlarinin
altina diistiigii $0,14/kWh'in altindaki elektrik fiyatlarina erisimi olmayan emtia madencileri i¢in karli olmadig1
sonucuna varilmistir.
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Das ve Dutta (2020), madenci gelirleri ve bitcoin enerji tiiketimi arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Analizlerinde regresyon tiirlerinden kuantil ve markov rejim degistirme modeli ile inceleyerek degiskenler
arasinda negatif iliski oldugunu tespit etmislerdir. Madencilerin gelirlerindeki degiskenlik ve diisiikliik seviyesi
negatif etkinin arttigina isaret etmektedir. Dolasiyla verimli madencilik ve diisiik enerji kaynaklarina yonelme
olmadigi siirece isin devamliligint getirmeyecektir sonucuna varilmistir.

Kilig vd. (2021), Bitcoin elektrik tiiketimi ile bitcoin iiretiminde lider olan secilmis iilkelerin enerji piyasalari
arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Bulgulara gére CBECI endeksi ile MOEX enerji endeksi arasinda ¢ift yonlii,
S&P 500 ve SSE enerji endeksleri arasinda ise tek yonlil volatilite yayiliminin oldugu sonucuna varmislardir.
Giirsoy vd. (2022), 19.02.2017 ve 07.02.2021 donemlerinde Bitcoin enerji tiiketimi ile kripto para fiyat
belirsizlik endeksi ve kripto para politikas1 belirsizlik endeksleri arasinda nedensellik testi uygulamislardir.
Ulasilan sonuglar, kripto para piyasalarindaki belirsizlik Bitcoin enerji tiiketimi {izerinde nedensellik
gostermektedir. Ustelik bitcoin enerji tiiketiminin sadece kripto piyasalariyla baglantili olmadig, ayn1 zamanda
devlet miidahaleleri, yasaklar, yanlis taninma ve diger finansal piyasalardaki gelisme ve hareketlerin de etkisi
altinda oldugu seklinde yorumlanmustir.

Huynh vd. (2022), Bitcoin piyasa fiyat: ile enerji tikketimi arasindaki iliskiyi giinliik veriler kullanarak varyans
ayrismasi dogrultusunda incelemiglerdir. Ayni zamanda Bitcoin enerji tiiketimi, hacim ve getirileri de
calismaya dahil edilmistir. Yapilan analiz dogrultusunda; uzun vadedeki getirilere gore Bitcoin islem
hacimlerinden enerji tilketimine dogru olan yonde etkinin yiiksek olduguna varilmistir.

Sizer ve Yilmaz (2022), Bitcoin elektrik tiiketimi ile kiiresel ekonomik politik belirsizlik arasindaki iliskiyi
2011-2022 yillart arasindaki aylik verileri kullanarak Toda-Yamamato nedensellik analizi ile incelemislerdir.
Analizin sonucuna gore hem kiiresel ekonomik politik belirsizlik endeksinden bitcoin elektrik tiiketimine hem
de bitcoin elektrik tiikketiminden kiiresel ekonomik politik belirsizlik endeksine dogru %5 oraninda Granger
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Her iki degiskenin birbirinin nedeni olarak belirlenmesi, bir kiiresel pazarin
diger bir pazar1 etkiledigini agik¢a gostermektedir. Yatirim kararlari verilirken sadece bir finansal enstriimana
yonelmenin yeterli olmayacagini ayn1 zamanda kiiresel bazda da finansal piyasalari takip etmenin yatirim
acisindan dnemli oldugu belirtilmistir.

5. Arastirmanin Amaci

Kripto para madencileri, iiretimi saglamak icin karmasik yapidaki yiiksek donanima sahip bilgisayarlar
kullanmaktadir. Kullanilan cihazlarin ciddi boyuttaki enerji tilketimi gelecek dénem iginde enerji yeterliligi
konusunda endiselere neden olacagi tahmin edilmektedir. Hatta diinya genelinde niifus yogun iilkelerin enerji
tilketimine es deger oldugu goriilmektedir. Kripto paralar ile ilgili yapilan ¢alismalar incelendiginde makro
ekonomik biiylime, finansal varliklar, emisyon ve iklim degisiklikleri gibi konular iizerinde daha fazla
aragtirmanin oldugu tespit edilmistir. Ancak bu konular {izerinde birgok ¢alisma mevcut iken elektrik tiiketimi
ile ilgili ¢aligmalarin yeterli sayida olmadigi tespit edilmistir. Dolayisiyla bu alanla ilgili sinirli kaynaklardan
edinilen veriler ile analiz yapilmistir. Segilen {ilkeler ise elektrik tiiketim hacmi yiiksek ve niifus yogunlugu
kalabalik olan www.eneroutlook.enerdata.net ve TEDAS raporlarina gore ilk 20 iilke dikkate alinarak
incelemeye konu olmustur. Bu ¢alismada, kripto para madenciliginin elektrik tiiketimi ile enerji piyasalari
arasindaki iliskinin analizi segili tilkelerin enerji endeksleri dikkate alinarak incelenmistir.

6. Arastirma Yontemi ve Veri Seti

Calismanin arastirma yontemi belirlenirken verilere gore uygun model segilmistir. Ayni zamanda degiskenler
hakkinda daha genis bilgiye ulagabilmek adina uzun dénemli iligkilerin arastirilmasina 6nem verilmistir.
Degiskenler, Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri yardimiyla smanmustir.
Degiskenlerin birbirleriyle olan uzun donemli iligkilerini belirlemek igin ARDL sinir testi uygulanmustir.
Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini analiz etmek igin ise Toda-Yamamoto nedensellik testine
bagvurulmustur.

Analizde Cambridge Bitcoin Elektrik Tiiketim Endeks verisi ile elektrik tiikketim hacmi ve niifus yogunlugu
yiiksek olan www.eneroutlook.enerdata.net ve TEDAS raporlarina gore ilk 20 iilkenin Enerji Endeks verileri
dikkate alinarak veri setine dahil edilmistir. Caligmadaki degiskenler, (CBECI) Cambridge Bitcoin Elektrik
Tiiketim Endeksini, Moex Rusya Elektrik Piyasas1 Endeksini, S&P 500 ABD Elektrik Piyasasi Endeksini, SSE
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Cin Elektrik Piyasas1 Endeksini, MSCI Fransa Elektrik Piyasas1 Endeksini, NIKKEI 225 Japonya Elektrik
Piyasas1 Endeksini, IBOV Brezilya Elektrik Endeksini ve BIST XELKT Tiirkiye Elektrik Piyasasini temsilen
kullanilmustir. Segili iilkelerin elektrik piyasasina ait 01.07.2014-01.06.2024 yillar1 arasindaki (tiim tilkeler i¢in
10 y1llik saglikli verilere ulagilabilirligi dikkate alindig1 igin) donemi kapsayan aylik verilerine invesiting.com
tizerinden erigim saglanmig ve Eviews 12 paket programinda test edilmistir. Segili iilkelere ait veri seti Tablo
1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Segili Ulkelerin Degiskenlerine Ait Bilgiler

Degisken Aciklama Zaman Arahgi Kaynak

CBECI CBECI Bitcoin Elektrik Tiiketim Endeksi 01.07.2014-01.06.2024 cbeci.org

MOEX ENERIJI MOEX Rusya Enerji Piyasas1 Endeksi 01.07.2014-01.06.2024 investing.com
S&P 500 Enerji S &P 500 ABD Enerji Piyasasi Endeksi 01.07.2014-01.06.2024 investing.com
SSE ENERJI SSE Cin Enerji Piyasas1 Endeksi 01.07.2014-01.06.2024 investing.com
MSCI ENERJI MSCI Fransa Enerji Piyasasi: Endeksi 01.07.2014-01.06.2024 investing.com
NIKKEI 225 ENERJi 1]::1[111;11((153;22 > Japonya - Enemi - Plyasast o) 07 9014.01.06.2024  VESURECOm
IBOV ENERIJI IBOV Brezilya Enerji Piyasas1 Endeksi 01.07.2014-01.06.2024 investing.com
XELKT ENERJI XELKT BIST Elektrik Endeksi 01.07.2014-01.06.2024 investing.com

Analizde kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistiki degerlerine ait; tiim endeks mevcut verileri dikkate
aliarak ayn sekilde standart sapma, mod, medyan ve ortalama degerleri kullanilarak hesaplanmis ve asagida
sunulmugtur. Tablo 2°de goriildiigii iizere 10.059 ile Japonya en yiiksek ortalamaya sahip iilke olurken, -1.3301
degeri ile Brezilya en diisiik ortalamaya sahip iilke olmustur. 10.023 ile medyani en yiiksek Japonya ve -0.0011
ile medyani en diisiik seviyede Fransa goriillmektedir. 10.621 say1 degeri ile Brezilya maximum deger alirken,
-0.4340 say1 degeri ile ABD minimum degere sahiptir. Standart sapmasi en biiyiik iilke 0.2202 ile Brezilya,
0.0685 degeri ile Rusya standart sapmasi en kii¢iik iilkedir. Carpiklik analizinde en yiiksek ¢arpikliga sahip
tilke 0.3855 degeri ile Brezilya olurken, en diisiik ¢arpiklik -1.2148 degeri ile Rusya’y1 gérmekteyiz. 8.7246
degeri ile serideki en basik dagilima sahip iilke ABD olarak 6n plana ¢ikarken yine seride 2.4745 ile en kiigiik
basiklik degerinin Brezilya iilkesine ait oldugu tespit edilmistir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Tamimlayici Istatistikler

BIT RUS ABD CiN FRA JAP BRE TUR
Ortalama 17286.30  2.5301 2.9001 7.3334 3.7101 10.059  -1.3301 é 0700
Medyan 1120.571  0.0007 -0.0009 7.3533 -0.0011 10.023  0.0044 E) 0009
Maximum 5704.602  0.1507 0.2204 7.8206 0.1775 0.1281 10.621 0.2560
Minimum 635.77 -0.3444 -0.4340 6.8786 -0.3487 -0.1304 9.6612 E) 2626

Standart Sapma 1698.985  0.0685 0.0833 0.2071 0.0712 0.0474  0.2202 0.0920

Skewness 0792046 -1.2148  -1.0171  -0.1486  -0.0884  -0.5378 0.3855  0.1290

(CarpikhK)

Kurtosis 2360736  8.1453 87246 26656  7.3943 3.3945 24745  3.4950
(Basikhik)

Jarque-Bera 13.86052  152.44 173.78 09506  105.64 6.1800 41358  1.4550
Olasilik 0.000978  0.000 0.000 06216  0.0000 00455 0.1264  0.4800

7. Analiz ve Bulgular
7.1. Duraganhk ve Birim Kok Testleri

Duraganlik ve birim kok testleri, bir zaman serisinin tahminsel boyutunu igeren bilgileri analize dahil ederek
serinin duraganlig1 hakkinda karar verilmesine yardimci olmak igin yapilmaktadir (Gujarati, 2004). Tahminsel
stirece iligkin 6zelliklerin zaman boyutunda sabit olmas1 duraganlik olarak ifade edilmektedir. Ayn1 zamanda
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serinin ortalamasi ve varyansinin zaman siiresince sabit kalmasi duraganlik olarak degerlendirilmektedir. Buna
baglit olarak iki donem arasinda hesaplanan kovaryans ve bu kovaryansin donemler arasindaki durumu
gecikmeye bagliysa, zaman serisi i¢cin duragan oldugunu sdylemek miimkiindiir (Aydogan, 2023).

Tablo 3. Farki Alinmis Degiskenler icin ADF ve PP Birim K&k Testlerinin Sonuglari
Sabitli Sabitli ve Trendli
ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi

ADF Test P PP Test P Deseri ADF Test P PP Test P
Istatistigi Degeri  Istatistigi £ Istatistigi =~ Degeri  Istatistizi =~ Degeri
BITCOIN  -4.185019 0.0011  -1.790191  0.3837  -4.725278  0.0011  -3.431918  0.0523

Degisken

ABD -12.26026 0.0000  -12.29789 0.0000 -12.38386 0.0000  -12.49770 0.0000
RUSYA -10.69798 0.0000  -10.69924 0.0000 -10.77649 0.0000  -10.77718 0.0000
CIN -9.993497 0.0000  -10.05738 0.0000 -7.862878 0.0000  -11.26960 0.0000

FRANSA -11.86547 0.0000  -11.91621 0.0000 -11.95609 0.0000  -12.07734 0.0000
JAPONYA  -10.84104 0.0000  -10.91455 0.0000 -10.91974 0.0000  -11.11079 0.0000
BREZILYA  -9.646325 0.0000 -19.21731 0.0000 -3.271043 0.0764  -23.43300 0.0000
TURKIYE  -7.471016 0.0000  -7.066916 0.0000 -7.906564 0.0000  -11.58475 0.0000

Degiskenlerin diizey seviyede birim kok icerdigi ve duragan olmadigi test edilmistir. Bu nedenle farki alinmis
degiskenler i¢in sabitli, sabitli ve trendli olmak tizere tiim degiskenlerin birinci farklart alinmig olup Tablo 3’te
gosterilmistir. Analiz neticesinde tiim degiskenlerin olasilik degerlerinin %1 anlamlilik diizeyinde oldugu ve
0.05 degerinin altinda kaldig1 tespit edilmistir. Dolasiyla seriler I(1) seviyesinde duragan hale gelmistir.

7.2. ARDL Smmr Testi

Degiskenlerin, I(1) diizeyinde duraganlastig1 tespit edildikten sonra Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan
gelistirilmis olan ARDL Sinir Testi uygulanmistir.
ARDL sinir testi, iki ya da daha fazla degisken arasindaki iliskileri belirlemek icin tasarlanmistir. Bu
degiskenlerden biri bagimsiz degiskeni digeri de bagimli degiskeni ifade etmektedir. ARDL sinir testi agsagida
(1) nolu denklemde gésterilmistir:
ye=a+ B1AY;—1 + BridXe_y + ViVeo1 + VaXeor + Toy 8ilye—i + X, 0:4%,_; + & (1)
ysve x;: Incelenen zaman serileri
Ay, ve Ax,: 1lgili serilerin birinci farklari
a: Sabit terim
B1, B2, V1, V2 Katsayilar
6; ve 0;: Gecikme terimleri i¢in katsayilar
&:: Hata terimi
Bitcoin bagimsiz degisken, Elektrik tiiketimi ise bagimli degisken oldugu dogrusal model asagida (2) numaralt
denklemle elde edilmistir.
Elektrik, = a + fiAElektrik,_, + B, ;ABitcoin,_, + y,Elektrik,_, + y,Bitcoin,_; +
Yo 8 AElektrik,_; + X0 6,ABitcoin,_; + ¢,
)
7.3. Tiirkiye icin ARDL Sinir Testi Sonuclari

Birim kok testi sonuglarma gore analizde kullanilan higbir degiskenin 1(2) olmadigr belirlendikten sonra
degiskenler arasindaki ARDL sinir testine bakilabilmektedir. Akaike Bilgi Kriteri kullanilarak olas1 114 model
arasindan en uygun modelin ARDL (2,0) modeli oldugu belirlenmistir. Akaike Bilgi Kriterine gore en iyi 20
modelin siralamasi Sekil 2°de verilmistir.
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Sekil 2. Tiirkiye icin ARDL (2,0) Modeline Ait AIC ne Gére En Iyi 20 Model
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Sekil 3. Tiirkiye i¢in ARDL (2,0) Modeline Ait CUSUM Grafigi

Tahmin edilen parametrelerin istikrar kosulunu saglayip saglamadigina karar vermek igin Sekil 3’te yer alan
CUSUM grafigi bulunmaktadir. Grafikte goriildiigi iizere kesikli kirmzi gizgiler %95 giiven araliginda, diiz
mavi ¢izgi ise parametre tahminlerini belirtmektedir. Bu durumda, yapilan tahminler istikrar kosulunu
saglamaktadir.

Tablo 4’te ilk olarak Panel D‘de yer alan ARDL (2,0) modeline ait tanisal test sonuglarina bakmak gerekir.
Modelin normal dagilip dagilmadigina karar verebilmek icin, Modele ait Jarque-Bera olasilik degeri
0.4829>0.05 oldugundan sifir hipotezi reddedilmeyecektir. Yani hata terimleri normal dagilmaktadir. Ayrica
degisen varyans sorununun olup olmadigina karar verebilmek igin, Breusch-Pagan-Godfrey testine ait olasilik
degeri 0.0512>0.05 ¢ikmustir. Yani hata terimlerinin homoskedastik oldugunu ifade eden sifir hipotezi
reddedilmektedir. Bu da modelde degisen varyans sorununun olmadigini ifade etmektedir. Modele ait
otokorelasyon sorununun bulunup bulunmadigina bakmak i¢in, Breusch-Godfrey test istatistigine ait olasilik
degeri 0.4225>0.05 bulunmustur. Yani hata terimlerinin otokorelasyona sahip olmadigini ifade eden sifir
hipotezi reddedilmeyecektir. Dolasiyla modele ait otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.
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Tablo 4. Tirkiye igin ARDL (2,0) Modeli Tahmin Sonuglart
Panel A: Uzun Dénem Tahminler

Bagimh Degisken:
AElektrik Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
Bitcoin 1.558940 0.264756 -5.888206 0.0000
Panel B: Kisa Donem Tahminler
Bagimh Degisken:
AElektrik Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
C 2.878276 0.779484 3.692541 0.0004
@TREND 0.014243 0.003723 3.825445 0.0002
A Elektrik t-1 0.274605 0.089560 3.066146 0.0027

EC,_4 -0.144339 0.038964 -3.704436 0.0003
Panel C: Simir Testi Sonuglari
F-Siir Testi
H: Esbiitiinlesme vardir o 1(0)* 1(1)*
F=6.7978 %10 5.59 6.26
k=1 %5 6.56 7.3

%1 8.74 9.63

*: n=80 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir
Panel D: Tamisal Test Sonuclar:

Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=0,8687 (p=0.4225)
Normallik (Jarque-Bera): JB=1.4557 (p=0.4829)

Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=2.45 (p=0.0512)”

Panel C’de yer alan F-Sinir testi igin F=6.7978 olarak hesaplanmis ve bu deger %10 anlamlilik diizeyinde {ist
sinir olan 6.26 degerinden biiyiik ¢iktig1 i¢in yokluk hipotezi reddedilmistir. Dolasiyla ARDL (2,0) modeline
gore degiskenler arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iligkisi bulunmaktadir. Degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliski belirlendikten sonra kisa ve uzun donem katsayi tahminleri yapilabilir. Panel A’da uzun
donem tahmin sonuglar1 bulunmaktadir. Panelde Bitcoin degiskenine ait katsay1 %5 6nem diizeyinde anlamli
olarak ¢ikmugtir. Dolasiyla uzun dénemde Bitcoin degiskeninde %1 oraninda meydana gelecek olan artisin,
Elektrik Tiketim degiskenini %1.55 oraminda arttiracagini sdyleyebiliriz. Sonug olarak Bitcoin Enerji
Endeksindeki artis, Elektrik Tiiketimini de artirmaktadir. Yani Bitcoin madenciligi faaliyetleri arttik¢a elektrik
tilketiminin de arttigini sdyleyebiliriz. (Panel D*‘de yer alan ARDL (2,0) modeline ait tanisal test sonuglarina
baktigimizda modelin normal dagilip dagilmadigina karar verebilmek igin Jarque-Bera test istatistigine
bakmak gerekmektedir. Modele ait Jarque-Bera olasilik degeri 0.00<0.05 oldugunda sifir hipotezi
reddedilmektedir. Hata terimleri normal dagilmamaktadir. Normal dagilim olmadigi i¢in analize devam
edilemeyecekti. Eger Bitcoin elektrik tiiketim verisi negatif yonde olsayd bitcoin degiskenindeki %1 oraninda
meydana gelecek artig da elektrik Tiiketim degiskenini etkileyecektir. Dolayistyla kripto para iiretimi ne kadar
yapilirsa yapilsin elektrik tiiketimini arttirmayacak olurdu bu da kurulan denklemle uyusmazdi.

Son olarak Panel B’de kisa donem tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Degiskenler arasindaki kisa donem iliskiyi
aragtirmak igin hata diizeltme modelinde Tiirkiye elektrik tiiketimine ait ge¢mis donemlerdeki degerler
verilmektedir. Bu veriler, Cambridge Bitcoin elektrik tiiketimine gore kisa vadeli etkileri gostermektedir. Hata
diizeltme terimine ait katsayiya bakildiginda elde edilen katsayr beklentilere uygun olarak negatif
hesaplanmistir. Ek olarak tahmin edilen katsayiya ait p degeri %5’ten kiigiik bulunmustur. Buna gore kisa
donemde olusabilecek bir dalgalanma, bozulmalarin yaklasik olarak %14’i yani 1/0.14 = 7 ¢eyrek donem
sonra uzun déonem dengesine ulasacagi sonucunu vermektedir.

7.4. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

ADF ve PP birim kok testi sonuglarma gore, VAR modeli igin maksimum gecikme uzunlugu d,,,, = 1 olarak
hesaplanmistir. Ek olarak VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugunu Likelihood Ratio (LR), FPE, Akaike
(AIC) ve Schwarz (SC) bilgi kriterleri dikkate alinarak karar verilmistir. Bu bilgilere gore elde edilen sonuglar
asagida tablo olarak sunulmustur. Tablo 5’te tiim bilgi kriterlerine gore en diisiik deger 2 gecikmeli modelin
uygun oldugunu gostermektedir. Yani modelde kullanilacak olan gecikme uzunlugu k=2 olarak belirlenmistir.
Calismamizda AIC modeli dikkate alinmistir.
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Tablo 5. VAR Modeli i¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag

~N o o~ WON P O

(0]

LR

NA

1515.374

184.4052*

19.36773
21.80231
17.35082
8.781127
20.79314
15.49782

FPE AlC
5.52E-05 1.546282
2.27E-11 -13.15554
4.60e-12* -14.75474*

5.07E-12 -14.6611
5.40E-12 -14.60419
6.02E-12 -14.50643
7.41E-12 -14.31295
7.81E-12 -14.2811
8.79E-12 -14.19152

SC
1.646789
-12.653
-13.85017*
-13.35451
-12.89557
-12.39578
-11.80027
-11.3664
-10.87478

HQ
1.587018
-12.95186
-14.38811*
-14.13154
-13.91167
-13.65097
-13.29455
-13.09976
-12.84722

*AIC En uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Modele ait gecikme uzunlugu bulunduktan sonra belirlenen gecikme uzunluguna goére modelin otokorelasyon
sorunu igerip igcermedigine karar verebilmek adina Otokorelasyon LM testi yapilmistir. Sonuca gore
otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Tablo 6. Hata Terimlerine Ait Ters Kokler

Root

0.989933 - 0.015134i
0.989933 + 0.015134i
0.897814

0.832726 - 0.095867i
0.832726 + 0.095867i
0.122751 - 0.160227i
0.122751 + 0.160227i
0.053240

0.122751 - 0.160227i
0.080757

-0.051565

Modulus
0.990049
0.990049
0.897814
0.838226
0.838226
0.201843
0.201843
0.053240
0.201843
0.080757
0.051565

Tablo 6’da hata terimlerine ait ters koklerin 1°den kiigiik ¢iktig1 goriillmektedir. Dolasiyla modelin dinamik
olarak tutarli oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu adimda Toda-Yamamoto nedensellik testini gerceklestirmek
i¢in On testlerde herhangi bir sorun tespit edilmediginden nedensellik analizi yapilabilmektedir.

Bu durumda yapilan birim kok testleri ve VAR gecikme uzunlugu sonuglarina goére Toda-Yamamoto
nedensellik testi i¢in sart olan k + d,,4, degeri 3 olmaktadir. Tiim durumlar dikkate alindiginda elde edilen
Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglar1 asagida Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar

Nedenselligin yonii
Bitcoin - Cin
Cin - Bitcoin
Bitcoin - Japonya
Japonya - Bitcoin
Bitcoin-> Tiirkiye
Tiirkiye-> Bitcoin

Gecikme Uzunlugu

(kte=2)+(dmax = 1) =
(k=2)+(dpax =1) =3
k=2)+(dmpax =1) =3
(k=2)+(dpax =1) =3
(k=2)+(dpax =1) =3
(k=2)+(dpax =1) =3

3

x? Test istatistik Degeri

0.076037
10.72663
2.925208
13.70737
0.115457
8.862312

Prob. Degeri
0.9627

0.0046
0.2316
0.0331
0.9439
0.0119

Tablo 7°de goriildiigii gibi hesaplanan y? test istatistik degerine ait olasilik degerleri incelendiginde;
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Cin’den Bitcoin’e dogru y? testinin olasilik degeri 0.0046°dir. Bu deger 0.0046<0.05 oldugu gériilmektedir.
Dolasiyla H, reddedilir ve Cin’den Bitcoin’e dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu sdyleyebiliriz.
Bitcoin’e ait y? testinin olasilik degeri 0.9627>0.05 oldugu igin H, kabul edilir. Dolasiyla Bitcoin’den Cin’e
dogru bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.

Japonya’dan Bitcoin’e dogru y? testinin olasilik degeri 0.0331°dir. Bu deger 0.0331<0.05 oldugu
goriilmektedir. Dolastyla H, reddedilir ve Japonya’dan Bitcoin’e dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu
sdyleyebiliriz. Bitcoin’e ait y? testinin olasilik degeri 0.2316>0.05 oldugu i¢in H, kabul edilir. Dolastyla
Bitcoin’den Japonya’ya dogru bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

Tiirkiye’den Bitcoin’e dogru x? testinin olasiik degeri 0.0119°dur. Bu deger 0.0119<0.05 oldugu
goriilmektedir. Dolastyla H, reddedilir ve Tiirkiye’den Bitcoin’e dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugunu
soyleyebiliriz. Bitcoin’e ait y? testinin olasilik degeri 0.9439>0.05 oldugu icin H, kabul edilir. Dolasiyla
Bitcoin’den Japonya’ya dogru bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

8. Sonug¢

Diinya genelinde kiiresel 1sinmaya bagl iklim krizlerinin olusturdugu kitlik, mevsimsel degisiklikler, dogal
afetler vb. konularda {ilkelerin miicadele i¢inde oldugu bilinmektedir. Bu baglamda temel ihtiyaglardan olan
enerji kaynaklarinin ilerleyen donemlerde yetersizligini gozle goriiliir sekilde hissedecegimiz agikardir.
Dolasiyla kripto para teknolojisinin gelisimi ile birlikte gelecekte bu piyasaya olan talebin artmasi
beklenmektedir. Bu durum kapsaminda enerji yetersizligi gibi sorunlarin ortaya ¢ikmasi olasidir.

Bitcoin iiretimi i¢in harcanan elektrik tiiketiminin boyutu ciddi seviyelerdedir. Bu baglamda, gerceklesen
yiiksek tiiketimi kiyaslayabilmek i¢in giinliik yagamda elektrik tiiketimi yiiksek olan nesnelerin verilerini ele
alabiliriz. Ornegin; TOGG aracinin tiikettigi elektrik kiyaslandiginda aracin en uzun mesafe giden versiyonu
T10X bataryasi 88,5 kWh elektrik depolayabilmekte ve 523 km menzil gidebilmektedir. Fakat diinya ¢apinda
Bitcoin i¢in harcanan enerji ile 1 milyar 801 milyon 129 bin 943 defa aracimiz1 sarj edebiliriz. Bu da bize
941,991 milyar km kadar menzil vermektedir. Bitcoin iiretimi i¢in her sene ortalama 121,36 TWh elektrik
tilketimi gerceklestigi tahmin edilmektedir. Tiiketilen bu enerji 46 milyonluk niifusa sahip olan Arjantin
tilkesinin enerji tiiketiminden fazladir. Yine bir bitcoin iglemi i¢in ortaya ¢ikan enerji tiikketimi Amerikali bir
ailenin ortalama 53 giinliik elektrik tiiketimine es deger oldugu diistiniilmektedir. Ulasilan sonuglar, literatiirde
yer alan Li vd. (2019) ile Schinckus vd. (2020) calismalari ile paralellik gostermektedir.

Diinya genelinde kiiresel 1sinmaya bagli iklim krizlerinin olusturdugu kitlik, mevsimsel degisiklikler, dogal
afetler vb. konularda iilkelerin miicadele i¢inde oldugu bilinmektedir. Bu baglamda temel ihtiyaglardan olan
enerji kaynaklarinin ilerleyen donemlerde yetersizligini gozle goriiliir sekilde hissedecegimiz asikardir.
Dolasiyla kripto para teknolojisinin gelisimi ile birlikte gelecekte bu piyasaya olan talebin artmasi
beklenmektedir. Bu durum kapsaminda enerji yetersizligi gibi sorunlarin ortaya ¢ikmasi olasidir.

Bu calismada niifus yogunlugu ve en ¢ok elektrik tiiketimi gergeklestiren {ilkeler arasindan se¢im yapilmistir.
Literatiir incelendiginde segilen 6rnekleme ait daha 6nce bir ¢galigsmanin olmamasi bu ¢aligmanin kisit1 olarak
nitelendirilebilir. Kripto paralarin enerji tiiketiminin ilkeler lizerindeki etkisine dair ¢aligmalarin yetersiz
oldugu tespit edildigi icin bu konuya ydnelim saglanmistir. Bu konu iizerinde ¢aligma yapacak arastirmacilar
ve sektor ¢aliganlari i¢in faydali olacag: diisiiniilmektedir.
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Ekler:
Ek 1. ABD i¢in ARDL (1,1) Modeli Tahmin Sonuglar1

Panel A: Uzun Dénem Tahminler
Bagimh Degisken:

AElektrik Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
Bitcoin 0.109290 0.135607 0.805934 0.4220
Panel B: Kisa Donem Tahminler
Bagimh Degf];? llituk Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
C 2.402641 0.725519 3.311615 0.0013
@TREND 0.00681 0.001953 3.486796 0.0007
A Bitcoin 0.744281 0.534468 1.392565 0.1666
EC,_4 -0.14059 0.041947 -3.35164 0.0011
Panel C: Smur Testi Sonuglarn
F-Smir Testi
H,: Esbuitiinlesme vardir o 1(0)* I(1)*
F=4.170633 %10 3.113 3.61
k=1 %5 3.74 4.303
%1 5.157 5.917

*: n=80 igin Narayan (2005) tarafindan iretilen kritik degerlerdir
Panel D: Tamisal Test Sonuglar

Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F= 0.2380 (p=0.7800)
Normmallik (Jarque-Bera): JB=173.78 (p=0.000)

Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfiey): F=2.62 (p=0.0300)"

Ek 2. Brezilya i¢in ARDL (2,1) Modeli Tahmin Sonuglar:

Panel A: Uzun Dénem Tahminler
Bagimli Degigken:

AElektrik Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
Bitcoin 0.225622 0.017684 12.75836 0.0000
Panel B: Kisa Donem Tahminler
Bagimh Degisken: . Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
AElektrik B
C 0.083327 0.030212 2.758128 0.0068
@TREND -0.001204 0.000337 -3.576704 0.0005
AElektrik t-1 0.21267 0.095617 2.224179 0.0283
ABitcoin 0.750208 0.412084 1.820524 0.0715
EC, 4 -0.288366 0.066941 -4.307753 0.0010

Panel C: Sinir Testi Sonuglari
F-Sinir Testi

Hg: Esbutiinlesme vardir o I(0)* I(1)*
F=9.191654 %10 5.59 6.26

k=1 %5 6.56 7.3

%1 8.74 9.63

*: n=80 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir
Panel D: Tamsal Test Sonuglar:
Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=0.1186 (p=0.8883)
Normallik (Jarque-Bera): JB=183.35 (p=0.0000)
Degigen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=0.69 (p=0.5900)”

Ek 3. Cin i¢in ARDL (1,0) Modeli Tahmin Sonuglar1

Panel A: Uzun Dénem Tahminler

Bagumli Degigken:
AElektrik Katsay1 Standart Hata t-istatistigl P degeri
Bitcoin 0.126076 0.154447 0.816303 0.4161
Panel B: Kisa Donem Tahminler

ﬁ;%:gg;l?eg igken: Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
C 2.394893 0.746515 3.208099 0.0018

(@TREND 0.005354 0.00158 3.389912 0.001

ECi_4 -0.149386 0.046264 -3.228965 0.0016

Panel C: Smr Testi Sonuglar:
F-Simir Testi

H,: Esbitinlesme vardir o I(0)* I(1)*
F=9.256687 210 5.725 6.45

k=1 %5 6.82 7.67

%1 9.17 10.24

*: n=80 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir
Panel D: Tanisal Test Sonuglarn
Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F= 0.5882 (p=0.5571)
Normallik (Jarque-Bera): JB=0.9506 (p=0.6216)
Degigen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=3.4538 (p=0.0191)"
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Ek 4. Fransa i¢in ARDL (1,1) Modeli Tahmin Sonuglari

Panel A: Uzun Dénem Tahminler

Bagimli Degigken:

AElektrik Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P deger1
Bitcoin 0.073147 0.101755 0.718854 0.4738
Panel B: Kisa Dénem Tahminler
Bagimh Degig_ken_: Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
ABitcoin -
C 2.029651 0.580834 3.494372 0.0007
(@TREND 0.005726 0.00155 3.695289 0.0003
A Bitcoint-1 0.863352 0.469699 1.838097 0.0688
EC._; -0.142421 0.040185 -3.544176 0.0006

Panel C: Suur Testi Sonuglart

F-Sinir Testi

H,: Esbiitiinlegme vardur [ I(0)* I(1)*
F=6.22p973 %10 5.59 6.18

k=1 %05 6.56 7.3

%1 8.74 9.63

*: n=80 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir

Panel D: Tanisal Test Sonuglari

Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F= 0.1654 (p= 0.8477)

Normallik (Jarque-Bera): JB=105.64 (p=0.0000)

Degigen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F= 2.5548 (p= 0.0430)”

Ek 5. Japonya i¢cin ARDL (1,1) Modeli Tahmin Sonuglar1

Panel A: Uzun Dénem Tahminler

Bagimli Degisken:
AElektrik Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
Bitcoin 0.109290 0.135607 0.805934 0.4220
Panel B: Kisa Donem Tahminler
Bagimli Degisken: Katsayi Standart Hata t-istatistigi P degeri
AElektrik ¥ = & egent
C 2.402641 0.725519 3.311615 0.0013
@TREND 0.00681 0.001953 3.486796 0.0007
A Bitcoin 0.744281 0.534468 1.392565 0.1666
ECi_y -0.14059 0.041947 -3.35164 0.0011
Panel C: Sunir Testi Sonuglari
F-Sur Testi
Hy: Esbutiinlesme vardir o I(0)* I(1)*
F=4.170633 %10 3.113 3.61
k=1 %65 3.74 4.303
%1 5.157 5.917

*: n=80 1¢in Narayan (2005) tarafindan tiretilen kritik degerlerdir

Panel D: Tanisal Test Sonuglari

Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F= 0.2380 (p=0.7800)

Normallik (Jarque-Bera): JB=173.78 (p=0.000)

Degigen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=2.62 (p=0.030)”

Ek 6. Rusya i¢in ARDL (1,0) Modeli Tahmin Sonuglari

Panel A: Uzun Dénem Tahminler

Bagimli Degisken:
AElektrik Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
Bitcoin 0.007102 0.090803 -0.078208 0.9378
Panel B: Kisa Dénem Tahminler
Bagimli De?i&ke}l: . Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
ABitcoin =
c 0.471846 0.134251 3.514644 0.0007
@TREND 0.011487 0.095025 0.12088 0.904
EC,_, -0.061198 0.095146 0.643198 0.0216
Panel C: Sinir Testi Sonuglan
F-Suur Testi
Hy: Esbutinlesme vardir ] I(0)* I(1H)*
F=3.975892 %10 3.113 3.61
k=1 %05 3.74 4.303
%1 5.157 5.917

*: n=80 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir

Panel D: Tanisal Test Sonuglar

Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F= 0.6875 (p= 0.5050)

Normallik (Jarque-Bera): JB=152.44 (p=0.0000)

Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfiey): F= 0.77B0 (p=0.5115)"
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Etik, Beyan ve Aciklamalar

1. Etik Kurul izni ile ilgili;
M. Bu galismanin yazar/yazarlari, Etik Kurul Iznine gerek olmadigini beyan etmektedir.
2. Bu galismanin yazar/yazarlari, aragtirma ve yayin etigi ilkelerine uyduklarini kabul etmektedir.
3. Bu calismanin yazar/yazarlari kullanmig olduklart resim, sekil, fotograf ve benzeri belgelerin
kullaniminda tiim sorumluluklari kabul etmektedir.
4. Bu ¢aligmanin benzerlik raporu bulunmaktadir.
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