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En yiiksek islem hacmine sahip kripto varlik olan Bitcoin’deki islem yogunlugunun artmasi, ag tizerindeki islem cretlerini yiikselterek madenciligi
daha karl hale getirmektedir. Madenciligin karliigindaki bu artis yeni madencilerin aga katihmini tesvik etmekte ve buna bagl olarak eneriji
tliketimi ile karbon emisyonu diizeylerini artirmaktadir. Bu galismada, Subat 2017-Kasim 2024 doéneminde Bitcoin madenciligi ile karbon
emisyonu arasindaki baglantililik incelenmistir. Bitcoin madenciligini temsilen hash orani, karbon emisyonu, elektrik tiiketimi ve eneriji tiiketimi
degiskenleri kullanilmistir. Sabit parametreli Diebold-Yilmaz yayim endeksi ile zamanla degisen parametreleri dikkate alan TVP-VAR
yontemlerinin birlikte kullanildigi analizler, Bitcoin madencilik faaliyetlerinin karbon emisyonlari {izerinde belirgin bir etkiye sahip oldugunu
gdstermektedir. Ozellikle hash oranindaki artis daha fazla donanim kullanimina ve dolayisiyla elektrik tiiketimine yol agmakta; artan enerji talebi de
karbon emisyonlarini yiikseltmektedir. Bu nedenle politika yapicilarin temiz enerji kullaniminin tesvik edilmesi, karbon vergisi uygulanmasi ve yesil
blok zinciri teknolojilerinin gelistirilmesi gibi siirdirilebilir stratejilere yonelmesi 6nem arz etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Diebold-Yilmaz, TVP-VAR, Bitcioin, Karbon Emisyonu, Baglantililik,

THE DYNAMIC RELATIONSHIP BETWEEN BITCOIN MINING AND CARBON EMISSIONS: CONNECTEDNESS ANALYSIS USING THE TVP-VAR
METHOD

ABSTRACT

Bitcoin, the cryptocurrency with the highest transaction volume, experiences rising network activity that increases transaction fees and makes
mining activities more profitable. The growing profitability of mining encourages additional miners to join the network, which in turn raises overall
energy consumption and carbon emissions. This study examines the connectedness between Bitcoin mining and carbon emissions over the
period from February 2017 to November 2024. Hash rate, carbon emissions, electricity consumption, and energy consumption are employed as
indicators of Bitcoin mining activity. Using both the static Diebold—Yilmaz spillover index and the time-varying parameter TVP-VAR framework, the
analysis reveals that Bitcoin mining significantly influences carbon emission levels. In particular, increases in the hash rate require more
computational power, leading to higher electricity consumption and consequently greater carbon emissions. These findings highlight the need for
policymakers in the fields of energy and environmental economics to develop sustainable strategies, including the transition to clean energy in
mining, the implementation of carbon taxation, and the promotion of green blockchain solutions.
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GIRIS

2009 yilinda Satoshi Nakamoto takma ismiyle bir kisi ya da grup tarafindan gelistirilen Bitcoin, merkezi olmayan bir
kripto para birimidir (Nakamoto, 2008; Zheng vd., 2023). Bitcoin, glinimiizde yayginlasarak mevcut para birimlerinde
oldugu gibi erisilebilirlik ve kullanilabilirlik diizeyine ulagsmistir (Wang vd, 2020). Giinimiizdeki para birimleriyle
kiyaslandiginda Bitcoin'in en 6nemli karakteristik 6zelligi merkezi otoriteye bagli olmamasi, yazihm algoritmasi
tarafindan kontrol edilmesidir (Ciaian vd., 2016). Toplam kripto para piyasa degeri 2 Mayis 2025 tarihinde yaklasik 3
trilyon dolar iken Bitcoin'in ise piyasa degeri yaklasik 1,92 trilyon dolardir. Bitcoin toplam kripto para piyasasinin
yaklasik %63,8'ini olusturmaktadir (Forbes, 2025; CoinGecko, 2025). Bu durum yatinmcilarin Bitcoin ekosistemine

karg! giivenini gostermektedir. Bitcoin, 2009'dan bu yana artan dederi ve olusturdugu giivenle birlikte geleneksel para
birimlerinde oldugu gibi para transfer islemleri gerceklestirmektedir (Nerurkar vd., 2021).

Bitcoin ayni zamanda blok zincir sistemini kuran ilk dijital paradir (Parino vd, 2018; Fauzi vd., 2020). Blok zincir,
kullanicilarin iglem bilgilerini kaydeden, dogrulanabilir giivenlik sunan, islemler igin kriptografi ya da esler arasi
elektronik sistem kullanan halka acik bir defter olarak ifade edilebilir (Yang vd., 2020; Gatabazi vd., 2022). 2009 yilinda
Bitcoin'in mucidi olan Nakamoto, Kriptograf arkadasi Hal Finney’e 50 BTC gondermesiyle blok zincirine kaydedilen ilk
gercek Bitcoin transferini gergeklesmistir (Blockchain.com, 2009; Antonopoulos, 2014). Giinlimiizde is kolu olarak
gelisen bu uygulama, madencilerin blok zincir agini olusturmak amaciyla “hash” olarak bilinen karmasik matematiksel
islemleri gergeklestirmesiyle devam etmektedir. Bitcoin madenciligi bireylerin birbirlerine BTC gondermesiyle
baslamakta ve bu islem bir havuzda depolanmaktadir. Bu iglemler blok olarak adlandirilan gruplar halinde bir araya
getirilmektedir. Madencilerin gorevi bu asamada baslamaktadir. Bir blogu zincire eklemek zorlu bir matematiksel
islem gerektirmektedir. Bu matematiksel isleme “kriptografik 6zet” bulma diger bir ifadeyle “hash” bulma denmektedir.
Yapilan islemler yiiksek islem giicii diger bir ifadeyle “is” gerektirdigi icin Bitcoin madenciligi Proof-of-Work denilen “is
Kaniti” (PoW) algoritmasina dayanmaktadir (Bajra vd., 2024). Bu algoritma islemlerin giivenligi ve dogrulanmasinda
onemli rol oynamaktadir (Howson, 2019). PoW algoritmasi ag givenligi icin ¢ok yiiksek islem giicii gerektiren
matematiksel problem ¢6zme sistemine dayanmaktadir. Madenci SHA-256 hash fonksiyonu kullanilarak dogru hash'i
bulmaya galigsmakta ve bu islem binlerce belki milyonlarca deneme yanilma yontemiyle devam etmektedir. Hash belirli
sayida sifirla basglayan 6zel bir sayi gerektirmektedir (Khosravi ve Saamaki, 2023). Madenciler deneme yanilma yoluyla
karmasik matematiksel islem olan hash’l basariyla ¢ozdiiklerinde, islem blogunu aga yayarlar ve hash degeri
dogrulandiginda Bitcoin 6diili kazanirlar (Papp vd, 2023).

Madenciler zorlu hesaplamalari gerceklestirmek igin giiclii donanimlara sahip bilgisayar kullanirlar (Zhang vd, 2023).
Bu bilgisayarlar her bir blok i¢in yliksek diizeyde elektrik tiiketmektedir. Bitcoin fiyatlarindaki artis, daha fazla madenci
calismasini tesvik etmekte bu durum da daha fazla elektrik tiiketimine yol agmaktadir. Bitcoin madenciliginin PoW
algoritmalarinca gergeklestigi ve bu algoritmanin yiiksek diizeyde enerji tiiketmesi ¢evresel endigelerin artmasina ve
madencilik siirecinin temiz ve kirli kategorilere ayrilmasina neden olmaktadir (Yousaf vd., 2023; Ren ve Lucey, 2022;
Jirou vd, 2025; Dias vd., 2023). Ethereum gibi kripto paralar temiz eneriji tiiketimine gecerken, Bitoin ise hala PowW
algoritmasinda kalmaya devam etmektedir.

Bitcoin'in dayandidi is kaniti (PoW) yiiksek enerji tiiketimine sahip oldugu ve madenciler bu islemleri gerceklestirirken
CPU, GPU, FPGA ve ASIC gibi donanimlara sahip 6zel cihazlar kullandidi igin karmasik “hash” bulmacalarini ¢ozmek
isteyen madenciler genellikle daha fazla cihaz calistirirlar (Ghosh ve Bouri, 2022; Sharif vd, 2023). Madencilerin
kullandigi cihazlar elektrik enerjisine dayanmakta ve bu enerjinin kaynadi komdr, dodalgaz gibi fosil yakitlar
olabilmektedir. Bu baglamda kullanilan cihazlar yiiksek oranda isi ve emisyon yayilimi yapmaktadir (Dogan vd, 2022;
Khosravi ve Saamaki, 2023). Bu siire¢ karbon ayak izinin yiikselmesine neden olabilmektedir. Cambridge Bitcoin
Elektrik Tiiketim Endeksi (CBECI) verilerine gére Bitcoin madenciligi yilda 91,4 MtCo2 civarinda sera gazi salinimi
gerceklestirmektedir. Buna ilaveten bu deger bazi orta olgekli Ulkelerle esdeder niteliktedir. CBECI verilerine goére
Ekvador yilda 98,7 MtCo2, Paraguay yilda 96,6 MtCo2, Zambiya yilda 91,4 MtCo2, Fas ise yilda 92,2 MtCo2 degerinde
salinim gerceklestirmektedir (Cambridge Bitcoin Electricity Consumption Index, 2025). Bitcoin madenciliginin sera
gazi salimmi altin madenciligi ile karsilastinldiginda ise altin madenciligi yilda 100,4 MtCo2 dederinde sera gazi
salinimina sahiptir. Bu degerlerden de anlasilacagdi gibi Bitcoin madenciligi kiiresel isinmaya neden olan tetikleyiciler
arasinda yer almaktadir. Keza Mora vd. (2019) Bitcoin madenciliginin 2050 yilina kadar kiiresel sicaklikta 2 santigrat
artisa neden olacagini ifade etmektedir. Bu nedenle galismanin amaci Bitcoin madenciliginin Subat 2017 ile Kasim
2024 donemi arasinda karbon emisyonuna yonelik bir baglantililik olup olmadigini belirlemektir. Bitcoin madenciligini
temsilen Bitcoin'e iliskin; hash orani, karbon emisyonu, elektrik tiiketimi, elektronik atik ve enerji tiiketimi degiskenleri
kullanilmistir. Literatiirde Bitcoin ile karbon emisyonu arasindaki iligkiyi inceleyen sinirli sayida galisma bulunmaktadir.
Ancak bu iliskiyi spesifik olarak madencilik lizerinde inceleyen ¢aligmaya rastlaniimamaktadir. Bu nedenle galisma bu
yonu ile literatlire katki saglamaktadir. Calismada, Bitcoin madenciligi ve karbon emisyonu arasindaki baglantililig
incelemek amaciyla sabit parametreli Diebold-Yilmaz ve zamanla degisen parametrelere izin veren TVP-VAR
yontemleri kullaniimaktadir. Galisma su sekilde kurgulanmistir. Girig bélimi sonrasinda ikinci bolimde ilgili literatr
tizerinde durulmaktadir. Ugiincii béliimde veri ve yéntem agiklanmaktadir. Dérdiincii boliimde bulgular yorumlanmakta
ve ¢alisma sonug bolimi ile tamamlanmaktadir.
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1. Literatiir

Bu bdlimde Bitcoin madenciligi ile karbon emisyonu arasindaki iligkiyi inceleyen sinirl sayidaki ¢alismalara yer
verilmektedir.

Bitcoin'in enerji ve cevre ile olan etkilesimini Granger nedensellik yéntemi ile inceleyen Dogan vd. (2022) ¢alismasinda
glinliik veriler kullanmigtir. Yazarlar Bitcoin getirisi ve hacimlerinden temiz ener;ji tiiketimi ve karbon izlerine dogru
zamanla degisen nedensellik oldugunu 6ne siirmektedir. Benzer sekilde Bitcoin piyasasi ve eneriji tiiketimi arasindaki
iliskiyi zamanla degisen TVP-VAR yontemi ile inceleyen Yuan vd. (2022), Bitcoin fiyati, hash orani, madencilik zorlugu
ve enerji tiketimi arasinda zamanla degisen baglantiliik oldudunu ifade etmektedir. Bitcoin madenciligi, karbon
emisyonu, enerji tiketimi arasindaki iliskiyi Kantil Granger Nedensellik yontemi ile inceleyen Zhang vd. (2023)
nedensellik iligkisinin Ust kantillerde yodunlastigini ifade etmektedir. Dinamik bagdlantiligi incelemek amaciyla yapilan
Diebold-Yilmaz analiz sonucuna gore hash orani Bitcoin enerji tiiketimi ve karbon emisyonlarina dogru en biyik
yayllimi saglayan degisken oldugu ifade edilmektedir. Bitcoin fiyati, Bitcoin elektrik tiiketimi ve kripto para volatilitesi
arasindaki iligkiyi Diebold-Yilmaz yontemi ve VAR modeline dayali Granger Nedensellik analizi ile inceleyen Sapra vd.
(2024), Bitcoin fiyatlarinin enerji tiiketimini Granger nedensellik ile etkiledigi ayni zamanda Bitcoin fiyatlari ile enerji
tiiketimi ve volatilite arasinda da ¢ift yonli nedensellik oldugu ifade edilmektedir. Diebold-Yilmaz baglantiliik
sonuglarina gore Bitcoin fiyatlari agdaki net yayici, Bitcoin enerji tiiketimi ve Bitcoin volatilitesi ise net alic
konumundadir. Pham vd. (2023) ¢alismasinda kripto para birimleri, yesil yatinmlar ve fosil yakit yatirimlari arasindaki
zamana bagh ve asimetrik iliskiyi TVP-VAR yontemi ile incelemektedir. Calisma sonucunda yesil tahviller soklari alan
taraf iken fosil yakitlar ve kripto paralar soklari yayan taraftir. Diger yandan negatif getirilerin yayiliminin pozitif getirili
yaylhmina gore daha fazla oldugu ifade edilmektedir. Long vd. (2023) galismasinda Bitcoin fiyatlari, Bitcoin karbon
salinimi, Avrupa karbon izni vadeli islemleri, brent ham petrol vadeli islem fiyati, MSCI diinya endeksi, ABD dolar
endeksi verileri haftalilk olarak elde edilmekte ve aralarindaki iliski Diebold ve Yimaz (2014) yéntemi ile
incelenmektedir. Calisma bulgularina gore Bitcoin fiyatlar net yayici olarak 6ne g¢ikarken karbon emisyonlarina en
biyiik yayilim BTC fiyatlarindan gelmektedir. Kohli vd. (2023) Bitcoin karbon ayak izinin Ethereum kripto para birimine
gore daha fazla oldugu ve Visa'nin Bitcoin ve Ethereum’a kiyasla daha diisiik enerji ve karbon ayak izine sahip oldugu
gozlemlemektedir. Calisma sonucuna gore ise PoW yerine PoS konsenslis mekanizmalarinin kullaniimasi gerektigi
ASIC cihazlari gibi daha verimli madencilik ekipmanlarinin kullanilmasi gerektigi ve yenilebilir enerji kaynaklarinin
kullanilmasi gerektigine ulasiimaktadir. Attarzade ve Balcilar (2022) ¢calismasinda Bitcoin fiyati, temiz hisse senetleri,
petrol fiyatlar ve S&P 500 borsa endeksi arasindaki iligkiyi TVP-VAR yontemi incelemektedir. Calisma bulgularina gore
temiz hisse senedi ve S&P 500 Borsa Endeksi, Bitcoin ve petrol fiyatlarina net getiri yayihmi iletilirken, Bitcoin ve WTI
Ham Petrol Endeksi bu soklarin alicisi konumundadir. ABD, Avrupa ve Asya pazarlari igin yesil ekonomi endeksleri, bes
kirli ve bes temiz kripto para birimi arasindaki iliskiyi inceleyen Sharif vd. (2023) yeni bir yaklasim olan kantil yayilim
yontemini kullanmaktadir. Yazarlar yesil ekonomi endeksleri ile temiz kripto paralar arasindaki baglantinin kirli kripto
paralara kiyasla daha gicli oldugunu ifade etmektedir. Covid-19 pandemisi ve Rusya-Ukrayna savasinin etkilerini de
dikkate alan yazarlar bu soklarin yesil ekonomi ile kripto paralar arasindaki yayilimi arttirdigini ifade etmektedir.
Benzer sekilde temiz enerji endekslerinin temiz ve kirli kripto paralar i¢in korunma ve giivenli liman olup olmadigini
inceleyen Ren ve Lucey (2022); DCC-GARCH, Diebold ve Yilmaz yéntemlerini kullanmaktadir. Calisma bulgularina gére
temiz enerji kripto paralar igin dogrudan bir koruma araci olmadidi ve aralarindaki baglantinin zayif oldugu sonucuna
ulasiimaktadir. Kirli kripto paralar igin ise zayif bir glivenli liman islevi gordiigii sonucuna ulasiimaktadir.

TVP-VAR analizi zamanla degisen dinamik yapilari inceleyebilmek amaciyla finansal zaman serileri literatiriinde yeni
gelisen bir yontemdir. Bu model, Bitcoin ile finansal faktorlerin ve ayni zamanda makroekonomik faktorlerin zamanla
nasil degistigini modelleyebilmek amaciyla kullanilmaktadir. Nitekim literatiir ¢alismalari incelendiginde, yayilimin
modellenmesinde agirlikh olarak TVP-VAR analizinin kullanildigi goriilmektedir. Bu baglamda ¢alismamizda da TVP-
VAR analizi Bitcoin madencilidi gergevesinde kullaniimaktadir.

2. Veri Seti ve Yontem

Bitcoin madenciligi ve Karbon emisyonu arasinda baglantililiyi incelemek amaciyla Subat 2017 ile Kasim 2024 dénemi
aylik veriler kullaniimaktadir. Calismada baglantiliigi incelemek igin sabit parametreli Diebold-Yilmaz ve zamanla
degdisen parametrelere izin veren TVP-VAR yontemleri kullanilmaktadir. Bitcoin madenciligini temsilen Bitcoin’e iliskin;
hash orani (Coinmetrics), karbon emisyonu (Cambridge Bitcoin Elektrik Tiiketim Endeksi, CBECI), elektrik tiiketimi
(Cambridge Bitcoin Elektrik Tiiketim Endeksi, CBECI), enerji tiiketimi (Digiconomist) ve elektronik atik (Digiconomist)
degiskenleri kullanilmigtir. karbon emisyonuna ait veriler ise National Oceanic and Atmospheric Administration
(NOAA) elde edilmektedir.

Degiskenler arasindaki baglantililigi belirlemek icin Diebold ve Yilmaz (2009, 2012, 2014) tarafindan onerilen
baglantiliik yaklasimi; aykiri deger duyarhhg, kisisel olarak segilen yuvarlanan pencere yaklasimi, gézlem kaybi ve
disiik frekansli verileri analiz edememe gibi problemlere sahiptir (Gabauer ve Gupta, 2020). Bu problemlerin
stesinden gelmek amaciyla Antonakakis ve Gabauer (2017), Antonakakis vd. (2020) tarafindan onerilen zamanla
degisen TVP-VAR algoritmasi kullaniimaktadir. Yontem VAR model parametrelerinin gok degiskenli Kalman filtresi ile
zaman iginde degigsmesine olanak tanimaktadir. Kalman filtresi modeli aykiri degerlere karsi korumaktadir. Bayes Bilgi
Kriterine (BIC) gore TVP-VAR bir gecikme degerli olarak asagidaki gibi formiile edilmektedir:
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W= ﬁtyt—l +é Ee ™ .’\"(:O.Eri) (‘])
vec(ﬂt) = Vec(ﬁt—l) +u, Ug ™ N(:O' Rt:) (2)

Esitlik 1'de y,, ¥, , ve &, kxl boyutlu vektdrdiir, 3, ve X, kxk boyutlu matristir. vec(/3,) ve u, k>x1 boyutlu vektsr

iken R, ise k”xk’ boyutlu matristir.

Zamanla degisen parametreler ve hata varyanslari, Koop vd. (1996) ve Pesaran ve Shin (1998) tarafindan gelistirilen
genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlar (GIRF- generalized impulse response functions) ve genellestirilmis tahmin hata
varyans ayristirmasinin (GFEVD-generalized forecast eror) temel faktorleridir ve baglantilik yaklagimi Diebold Yiimaz
(2014) bu faktorlere dayanmaktadir. Koop vd. (1996) ve Pesaran ve Shin (1998) VAR modelini vektor hareketli
ortalamaya (VMA) doniistiirmektedir. Baglantililik olglimleri zaman iginde bir degiskenden gelen sokun diger
degiskene yayillimini géstermektedir. VMA’dan elde edilen etki-tepki katsayilarina dayanmaktadir. Bu doniistiirme
Wold temsil teorisi dikkate alinarak yapilmaktadir:

p o0
= Zﬂityt—i +é = ZAjtgtfj +é, (3)
i=1 j=0

Elde edilen doniisim VAR modeli ile elde edilen etkilegsimlerin zaman iginde soklara nasil yayildigini gdstermektedir.
Bir sonraki agamada TVP-VMA katsayilari dinamik baglantiliik gergevesinde (izerine eklendigi GFEVD hesaplamak

amaciyla ¢ikarilir. Olgeklendirilmemis GFEVD, Qf,t (J) jden i'ye gift tarafli baglantiyi gostermektedir. Degisken j'den
gelen soklarin i degiskeni tizerindeki J donemlik tahmin hata varyansina katkisini ifade etmektedir:

ZZ(l;AZZZlI)Z
it t=l1
(D) =55 ' (4)
z (zlAthA[lj)2
=1 =1
Olceklendirilmis GFEVD:
3 ;1 .l
o, =" (5
’ Y &l

it it
i,j=1
bir secim vektoériini ifade etmektedir. GFEVD kullanilarak toplam baglantilik endeksi (TCI):

N N
z £ (J)=1 ve z #,(J)=N, bu kisimda J tahmin ufkunu ve 1, i'inci konumda 1 ve diger durumlarda 0 olan
=1

CE=1=N"2 45,() ©)

Toplam baglantilik endeksi, bir dediskendeki sokun diger degiskenlere nasil sigradidini ifade etmektedir. Bu formiilde
TCI degeri 0 olursa agdaki tim degiskenler sadece kendisinden etkilenmekte, TCI de@eri 1'e yaklagirsa sistem tam
anlamiyla baglantil diger bir deyisle soklar yayilmaktadir.

Digerlerine (To others) toplam yonli baghlik diger bir ifadeyle i degiskeninin J donem ufkunda agda yer alan diger tim
j degiskenlerine ilettigi etki, toplam yonli baghlik,

C;g—»/,[ (J)= Z ~/§,z () 7)

JLiz

seklinde formiilize edilir. Degisken j'nin degisken i'den kaynaklanan soklardan etkilenme oranini ifade etmektedir.
Diger degiskenlerden (From other) alinan toplam yonli bagllik, i dediskeni, agdaki diger j degiskenlerinden ne kadar
etkilendigini ifade etmektedir
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N
g — 78
Ci(—j,t (J) - z ij,t (J) (8)
j=lizj

formili kullanihr ve i’'nin varyansinda meydana gelen hatalarin, j dediskeninden gelen soklarla ne kadar agiklandigini
ifade etmektedir. Degisken i'nin digerlerine olan toplam yonli badhhgr digerlerinden aldigi baghlik ile gikartildiginda
(TO-FROM) net toplam yonli baglilik:

Cs =C¢

i—>j,t

(J) - Ci%_j,t (J) ©)
formiiliyle elde edilir. Degdisken i'nin net toplam etkisi sifirdan blyiik deder aliyorsa degisken i'nin agdan
etkilenmekten cok agi etkiledigi (yayici) anlamina gelir. Buna karsin, net toplam yonsel bagllik negatif ise, degisken
i'nin ag tarafindan yonlendirildigi yani digerlerinden daha ¢ok etkilendigi (alici) anlamina gelir.

Net toplam yonli baglilik ise birlestirilmis bir ol¢li oldugundan 6nemli alt dinamikleri gizleyebilir. Degisken i ve j
arasindaki net cift yonli baglilikla (NPDC) ilgilenilmek avantaj saglamaktadir. Bu 6l¢ii bize i ve j degiskenleri arasindaki
ikili yayilim sireci hakkinda bilgi saglar:

NPDC,(J)=,,(J)~,,(J) (10)

Eger NPDC,(J)>0 ise degisken i, degisken jyi etkiliyor. Eger NPDC,(J) <0 ise degisken i, degisken j'den
etkilenmektedir (Antonakakis vd., 2020). Boylece degiskenler arasi toplam etkiyi degil bireysel etkiler incelenmektedir.

Diebold-Yilmaz (DY) yayihm yaklasimi ile TVP-VAR baglantililik analizleri teorik olarak benzer bir gergeveye dayansa
da yontemsel agidan onemli farkliliklar gostermektedir. DY yontemi, sabit parametreli geleneksel VAR modeli lizerine
kurulmakta ve baglantililik 6lglimlerini genellestirilmis FEVD sonuglarina dayanarak hesaplamaktadir; bu yaklagimda
zaman igi dedisim ¢ogdunlukla yuvarlanan pencereler araciligiyla takip edilebilmektedir. Buna karsilik TVP-VAR modeli,
hem katsayilarin hem de hata terimi varyanslarinin zamanla degigsmesine olanak taniyan esnek yapisiyla ekonomik
iliskilerdeki kirilma, rejim degisimi ve volatilite dalgalanmalarini dogrudan yakalayabilmektedir. DY yontemi uygulama
kolayh§i ve diislik hesaplama maliyetiyle avantaj sadlarken, sabit parametre varsayimi nedeniyle ani rejim degisiklikleri
ve kisa donemli dinamikleri sinirli bigimde ortaya koymaktadir. TVP-VAR yaklasimi ise Bayesyen yontemler ve Kalman
filtresi gibi daha yogun hesaplama gerektiren tekniklere dayansa da, degisen ekonomik etkilesimlerin zaman-¢ozinir
bir sekilde izlenmesine ve politika analizlerinde daha ayrintili sonuglar elde edilmesine imkan tanimaktadir (Diebold ve
Yilmaz, 2012; Antonakakis ve Gabauer, 2017; Antonakakis vd., 2020).

3. Ampirik Bulgular

TVP-VAR analiz bulgularina ge¢gmeden oOnce degiskenlerin duraganlik mertebesi belirlenmektedir. Tablo 1'de
Augmented-Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri yer almaktadir. ADF birim kok testi
sonuglarina gore, Inco2 (karbondioksit) dediskeni %5 anlamlilik seviyesinde duragan degil iken birinci farki alinan seri
%5 anlamliik seviyesinde duragan hale gelmektedir. Inbtcco2 (Bitcoin karbon emisyonu) serisi %5 anlamlilik
seviyesinde duragan degil iken birinci farki alinan seri %5 anlamlilik seviyesinde duraganlasmistir. Ayni sekilde
Inbtcew (BTC-Elektronik Atik) serisi de %5 anlamlilik seviyesinde ADF birim kok testinde duraga-disi iken birinci farki
alinan seri %5 anlamlilik seviyesinde duraganlasmistir. Inbtchr (Bitcoin hash orani), Inbtcet (Bitcoin elektrik tiiketimi)
ve Inbtcent (Bitcoin enerji tiiketimi) degiskenleri ise %5 anlamlilik seviyesinde duragan oldugu bulunmustur.

PP birim kok testi sonuglarina gore ise Inbtcco2 ve Inbtcew serileri %5 anlamlilik seviyesinde diizeyde duragan degil
iken, birinci farki alinan serilerin duraganlastigi goriilmektedir. Ayni zamanda Inbtchr, Inbtcet ve Inbtcent serileri %5
anlamlilik seviyesinde diizeyde duradan olarak elde edilmektedir. Inco2 degiskeni, PP birim kok testinde birinci farki
alindiginda %5 anlamlilik diizeyinde sinirda yer almakla birlikte, %10 anlamlilik diizeyinde duragan kabul edilmektedir.
ADF testi, potansiyel otokorelasyon sorununu gidermek amaciyla modele hata teriminin gecikmeleri dahil eden bir
yontem iken; PP testi, hata terimindeki otokorelasyon ve heteroskedastisite yapisini Newey—West diizeltmesi
aracihgiyla gideren alternatif bir yaklagimdir. Kiigiik 6rneklem yapisinda ADF ve PP gibi birim kok testlerinin
istatistiksel giiciiniin sinirl olabilecegi bilinmektedir. Bu nedenle, ilgili dediskenin duraganlik diizeyinin %10 anlamhhk
seviyesinde saglanmasi, uygulamali galismalarda kabul edilebilir goriilmektedir. Bu gergevede, Inco2 serisi sinirda
olmakla birlikte birinci farkinda duragan olarak degerlendiriimis ve analizler serinin birinci farki (izerinden
ylrtilmustdar.

Tablo 1: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Inco2 Inbtcco2 Inbtcew Inbtchr Inbtcet Inbtcent
1(0) 0,7783[8] -2,763933[1] -2,6544[8] -3,08175[1]* -3,3613[0]*  -3,7716[0]*
ADF (0,9931) (0,0675) (0,0863) (0,0314) (0,0149) (0,0045)
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(1)  -12,2132[8]* -6,7009[0]* 3,9548[7]*

(0,0001) (0,0000) (0,0026)
I0)  -1,2430[2] -2,7973[3] -2,5663[8]  -34531[8]*  -3,1372[2]  -2,9588[5]
(0,6529) (0,0625) (0,1037) (0,0115) (0,0272) (0,0426)
PP 1) -2,8524[16] -6,607912F  -7,9029[8*
(0,0551) (0,0000) (0,0000)

Not: * ifadesi degiskenlerin %5 anlamhlik seviyesinde duragan oldugunu gostermektedir. Koseli parantez iginde yer
alan degerler gecikme uzunlugunu vermektedir. Uygun gecikme uzunlugu BIC bilgi kriteri baz alinarak tespit
edilmektedir. Yuvarlak parantez iginde yer alan degerler ise olasilik (prob.) degerlerini vermektedir.

TVP-VAR analizine baslamadan énce geleneksel VAR modeli kurulmakta ve uygun gecikme sayisi, AIC, HQ ve FPE bilgi
kriterleri ile serilerin ekonomik ve dinamik ozellikleri birlikte dikkate alinarak belirlenmektedir. Gecikme uzunlugunun
geredinden fazla segilmesi, modelde asirn parametrelesmeye yol agarak tahmin etkinligini diiglirmekte ve model
kararliligini olumsuz etkileyebilmektedir. Ayrica TVP-VAR modellerinde gecikme sayisindaki artig, parametre sayisinin
hizla biiylimesine neden oldugundan o6zellikle kiiglik 6rneklemlerde tahmin belirsizligini 6nemli élglide artirmaktadir.
Bu nedenlerle, hem bilgi kriterleriyle uyumlu hem de ekonomik teori tarafindan desteklenen uygun gecikme sayisi 2
olarak belirlenmistir. Finansal zaman serileri literatiirli, bu tiir serilerin genellikle kisa etkilesim yapisina sahip
oldugunu ve etkilerin gogunlukla diisiik gecikmelerde soniimlendigini gostermektedir; bu da segilen gecikme sayisinin
literatiirle uyumlu oldugunu teyit etmektedir. Ayrica, galismada TVP-VAR modeli kapsaminda tahmin hata varyans
ayristirmasi (FEVD) yapilirken 10 donemlik bir tahmin ufku kullanilmaktadir. Baglantililik literatiiriinde IRF ve FEVD
hesaplamalarinin ¢ogunlukla orta vadeli bir tahmin ufkuna dayandinldi§i gérilmektedir. Bunun temel nedeni, seriler
duragan oldugunda sisteme uygulanan rassal soklarin etkilerinin gegici nitelik tagimasi ve belirli bir donem sonunda
ortadan kalkmasidir.

Tablo 2'de hem sabit parametreli VAR (izerine kurulu olan Diebold-Yiimaz baglantililik modeli hem de parametrelerin
zamana gore degisimine izin veren TVP-VAR baglantililik model sonuglari yer almaktadir. Diebold-Yilmaz sistemde yer
alan degiskenler arasindaki baglantililigi sabit varsayimlar altinda dlgerken TVP-VAR yayillim modeli ise Kalman filtresi
ve Bayesian siirecleriyle tahmin edilen zamanla degisen varyans yontemiyle 6lgmektedir. Bu baglamda Diebold-Yiimaz
yonteminde tiim analiz donemi boyunca gegerli tek bir baglanti yapisi ve sabit parametre varken TVP-VAR modelinde
ise soklarin etkisi tiim zaman doénemi boyunca degerlendirilmektedir. Tablo 2'de TVP-VAR modelinden tiretilen
dinamik varyans ayrisim matrisinin son doénem gozlemleri kullanilarak iki yaklagim arasindaki farkliliklar
incelenmektedir.

Tablo 2: Diebold-Yilmaz ve TVP-VAR Baglantililik Sonugclari

Diebold-Yilmaz

| From

nco2 Inbtcco?2 Inbtcew Inbtchr Inbtcet Inbtcent . .

(Digerlerinden)

Inco2 60,1 151 3,3 9,1 9,8 2,6 39,9
Inbtcco2 2,4 40,5 1,4 14,8 3,01 10,9 59,5
Inbtcew 53 53 73,6 7.8 5,8 2,3 26,4
Inbtchr 1,0 1,4 3,3 517 18,1 11,8 48,3
Inbtcet 1,7 2,75 2,0 2,58 27,5 15,6 72,5
Inbtcent 1,2 18,5 1,6 1,6 22,1 40,6 59,4
. To . 11,5 80,4 11,6 73,4 85,8 432 305,3

(Digerlerine)

Net Baglantililik
Baglantililik 284 20,9 148 251 133 16,2 Endeksi: %50,9
TVP-VAR

From
Inco2 Inbtcco?2 Inbtcew Inbtchr Inbtcet Inbtcent . .
(Digerlerinden)
Inco2 46,93 6,20 4,59 15,81 10,83 15,63 53,07
Inbtcco2 482 31,90 8,29 15,38 22,40 17,22 68,10
Inbtcew 4,39 8,21 30,83 21,30 18,74 16,53 69,17
Inbtchr 3,06 4,51 5,48 37,96 22,48 26,52 62,04
Inbtcet 2,62 7.85 6,09 29,49 26,59 27,36 73,41
Inbtcent 2,48 5,00 516 27,68 23,51 36,17 63,83
- To . 17,36 31,76 29,62 109,66 97,96 103,26 389,62
(Digerlerine)
Net Baglantililik
Baglantililik 3571 36,34 -39,56 47,62 24,55 39,44 Endeksi: %64,94
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Not: Tablo 2'de yer alan “FROM” ifadesi bir degiskenin diger degiskenlerden yayilimi ne kadar aldigini ifade ederken, “TO” ifadesi ise
bir degiskenin dider dediskenlere ne kadar yayildigini ifade etmektedir. “Net Yayilim” ifadesi ise “TO-FROM” degerlerinin farkiyla
olusturulan net yayilim durumunu gostermektedir.

Tablo 2'de sunulan Diebold-Yilmaz (2012) sonuglarina gore sistemin tahmin hata varyansinin %50,9'u degiskenler
arasl yayillimla agiklanmaktadir. Diger de@iskenlere en diisiik etkide bulunan degisken %11,5 ile karbon emisyonu iken,
en ylksek etkiyi %85,8 oraniyla Bitcoin elektrik tiiketimi gostermektedir. Diger degiskenlerden en fazla yayihmi alan
degisken %72,5 ile yine Bitcoin elektrik tiiketimi, en az yayihmi alan ise %26,4 ile Bitcoin elektronik atigidir. Net yayilim
Olgditleri, Bitcoin hash oraninin %25,1 ile net yayici; karbon emisyonunun ise -%28,4 ile net alici konumunda oldugunu
gostermektedir. TVP-VAR sonuglari incelendiginde, sistemdeki yayilim oraninin %64,94'e yikseldidi goriilmektedir. Bu
modelde diger degiskenlere en yiiksek sok gonderimi %109,66 ile Bitcoin hash orani tarafindan yapilirken, en diisiik
yaylllm %17,36 ile karbon emisyonuna aittir. Diger degiskenlerden en fazla sok alan degisken %73,41 ile Bitcoin
elektrik tiliketimi, en az sok alan ise %53,07 ile karbon emisyonudur. Net yayilim Olgiitleri ise Bitcoin hash oraninin
%47,62 ile glcli bir net yayici, Bitcoin elektronik atiginin ise -%39,56 ile net alici oldugunu ortaya koymaktadir. Her iki
model birlikte dederlendirildiginde; karbon emisyonunun sistemde en diisiik volatilite yayihmina sahip oldugu, Bitcoin
elektrik tiiketiminin diger degiskenlerden en yiiksek sok alici konumunda bulundugu ve Bitcoin hash oraninin her iki
modelde de net sok yayici olarak 6ne ¢iktigi goriilmektedir.

Sekil 1 (a)’da TVP-VAR modeli ve Diebold-Yilmaz (2012) modeli toplam baglantililik yapisi karsilastinimaktadir. Kirmizi
kesik gizgiler Diebold-Yilmaz modelinden elde edilen toplam baglantililik endeksinin her zaman dénemi boyunca sabit
oldugunu gostermektedir. Mavi gizgi ise TVP-VAR yontemi ile elde edilen zamanla degisen toplam baglantililik
endeksini ifade etmektedir.

TCI Karsilastirmasi: TVP-VAR vs Diebold-Yilmaz Robustness Check: TCI Across Window Sizes

8 — TVP-VARTCI
--- DY12TCI: 50.99%

— Window = 30
—— Window = 50
— Window =70

TCI (%)

Toplam Baglilik Endeksi (%)

50 55 60 65 70 75 80
1

2018-01 2020-01 2022-01 2024-01 0 20 40 60 80
Zaman Time
(a) (b)
Sekil 1: TVP-VAR ve Diebold-Yilmaz TCI Karsilagtirmasi ve TVP-VAR Saglamlik Kontrolii TCl Capraz Pencere
Genisligi

Sekil 1 (a)’'da da goriilecegi gibi Diebold-Yilmaz (2012) baglantililik endeski (TCI) tim zaman donemi boyunca ayni
kalmaktadir. TVP-VAR modeli ise zamanla dedisen parametrelere izin veren yapisi sayesinde soklarin dinamik
etkilerini esnek bir bigcimde yansitmaktadir. TVP VAR bulgularina gore toplam baglilik endeksi 2018-2020 donemi
arasinda %80’e kadar ylikselmis 2021 sonrasinda ise giderek azalan bir seyirle %50'nin altina diigmistiir. 2018-2020
donemi arasindaki yiiksek baghlik Bitcoin madenciligi degiskenleri ve karbon emisyonu degiskenlerinin birbirine yogun
bir bicimde etki ettigi bir donem olarak goriilmektedir. Sekil 1 (b)'de ise yuvarlanan pencere genisliginin segimine gére
sonuglarin saglamligi degerlendirilmektedir. Ozellikle farkli yuvarlanan pencere uzunluklari w=70, w=50, w=30 icin
yeniden Uretilerek, (ic pencere boyutu da detaylarda farklilik olsa da benzer bir egilim izlemektedir. TCI'nin genel
egilimi farkli pencere boyutlarinda tutarli olmakladir. Bu baglamda zamanla de@isen parametrik yapisindan dolay1 TVP-
VAR modeli Diebold-Yilmaz modeline gore daha fazla bilgi sunmaktadir.

d_Inco2 — Digerleri d_Inbtckarbon — Digerleri d_Inbtcew — Digerleri
btchr
d_Inbtcevlf) d_Inbtcg\/. d I 92
Inbtckarbon _
et ~
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= 20 => 20 \ > 2
> 4 > | > a0
P 60 P & P 50
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Sekil 2: Degiskenler Arasi Ag Grafigi

Sekil 2'de degiskenler arasi bagdlantililik daha net bir sekilde goriilmekte ve kalin oklar baglantiliigin biiylkligiind ifade
etmektedir. Buna goére Bitcoin karbondioksit degiskeninden Bitcoin hash orani, Bitcoin elektrik tiiketimi ve Bitcoin
enerji tiiketimine dogru diger degiskenlere gore yiiksek bir yayilim mevcuttur. Bitcoin elektronik atik degiskeninden
Bitcoin hash orani, Bitcoin enerji tiiketimi ve Bitcoin elektrik tiiketimine dogru diger degiskenlere gore yiiksek yayilim
goriilmektedir. Bitcoin hash oranindan Bitcoin elektrik tiiketimi ve Bitcoin eneriji tiiketimine dogru diger degiskenlere
gore yiiksek bir yayilim goriilmektedir. Bitcoin enerji tiiketiminden Bitcoin elektrik tiiketimi ve Bitcoin hash orani
degiskenine dogru yiiksek bir yayihm goriilmektedir. Bitcoin eneriji tiiketiminden ise Bitcoin hash orani ve Bitcoin eneriji

tiiketimine dog@ru bir yayihm goriilmektedir.

d_Inco2 Inbtchr
100 100
50 50
0 0
-50 -50
2018 2020 2022 2024 2018 2020 2022 2024
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Sekil 3: Net Toplam Baglantililik

Sekil 3'te yer alan net baglantililik grafigi incelendiginde karbon emisyonu degiskeni 2017-2020 yillari arasinda net alici
konumundadir. Diger bir ifadeyle karbon emisyonu verileri Bitcoin ekosisteminden volatilite yayihmi almaktadir.
Karbon emisyonu degiskeni 2020 yilindan sonra net alici konumundan dengeye ulastigini zaman zaman yayici
konumuna doénerek tekrar alici konumuna geldigi gorilmektedir. Bitcoin karbon emisyonlari grafigi incelendidinde tiim
donemler igin net volatilite alici konumundadir. Bitcoin karbon emisyonu sistemden etkilenmekte fakat sistemin
geneline sok yaymamaktadir. Bitcoin elektronik atik grafigi incelendiginde 2017-2024 dénemleri arasinda alici
konumunda iken 2024 sonrasinda ise belirgin bir sekilde yayici konumuna gegmistir. Bitcoin hash orani incelendiginde
2017-2019 donemi arasi ¢ok guiglii yayici iken bu etki 2020 yili sonrasi azaliyor fakat yine de pozitif konumdadir.
Bitcoin elektrik tliketimi degiskeni genellikle yayici konumunda ve sabit araliktadir. Bitcoin enerji tiiketimi 2018-2021
yillari arasinda yayilimi yiiksek iken daha sonra dengeye ulasiyor ve 2022 sonrasi belirgin bir diislis yasiyor. Son olarak
Bitcoin hash orani, elektrik tiiketimi ve elektronik atik degiskenleri yayici konumunda iken karbon emisyonu ve Bitcoin
karbon emisyonu ise alici konumundadir.

Karbon emisyonunun net sok alici konumunda olmasi Bitcoin madenciliginden kaynaklanabilmektedir. Ozellikle
madencilik yapilirken hash oranlarinda artis meydana gelmesi ve kullanilan cihazlarin eneriji tiiketimi gibi durumlar
karbon emisyonunun sistemde yer alan diger degiskenlerden sok yayilimi almasina neden olabilmektedir. Diger
yandan elektronik atik degiskeninin 2024 yili sonrasinda sok yayici konumuna gegmesi ASIC gibi madencilikte
kullanilan cihazlarin émriiniin kisa olmasi ve diisiik verimli cihazlarin devre digi birakilmasi gibi nedenler elektronik atik
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Uretiminin artmasina sebep olmaktadir. Bu durum da elektronik atigin sistemdeki diger degiskenlere dogru sok yayici
konumuna gegmesine neden olabilmektedir. Bitcoin'in enerji ve elektrik tiiketimi net yayici konumunda olma nedeni
ise madencilik faaliyetlerinin yiiksek elektrik ve enerji tiiketimine neden olmasindan kaynaklanabilmektedir.

FROM all others

d_Inco2 d_Inbtckarbon d_Inbtcew
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Sekil 3: To ve From Net Baglantililik

Sekil 4'te From ifadesi bir dediskenin sistemdeki diger degiskenlerden aldidi net etkiyi zaman boyunca gostermektedir.
Diger degiskenlerden karbon emisyonuna gelen etkiler incelendiginde 2019 basi ve 2020 sonunda yayihm etkisi
diismektedir. Bu diiglisiin nedeni pandemi doneminde (retimin ve ulagim sektoriiniin durmasindan ve karbon
saliniminin diigmesinden kaynakli olabilmektedir. 2022 Rusya Ukrayna savasindan sonra ise kiigiik toparlanmalarla
birlikte diger degiskenlerden gelen etki yilikselmektedir. Bitcoin karbon emisyonu degiskenine digerlerinden gelen
etkiler incelendiginde Covid-19 ddneminde azalma meydana gelmektedir. 2020 yilinda Rusya Ukrayna savasi ile
birlikte hafif diislis yasanmaktadir. Benzer etki Bitcoin elektronik atik degiskeninde de goriilmektedir. Bitcoin
elektronik atik degiskenine digerlerinden gelen yayihm incelendiginde Covid-19 donemi bu yayilim azalmakta ve Rusya
Ukrayna savasl sonrasinda ise hafif azalan bir yayilhm gorilmektedir. Bu durum (retimin azalmasindan kaynakli
atiklarin da azaldigini gostermektedir. Bitcoin hash oranina diger degiskenlerden gelen yayilim incelendidinde Covid-
19 doneminde artan ve azalan bir yayihm var iken genel olarak sabit bir yayillim goriilmektedir. Bitcoin elektrik
tiiketimine dogru yayihm dikkate alindiginda yayilim etkisinin stabil oldugu goriilmekte ve savas sonrasinda hafif bir
degisim izlenmektedir. Bu durum savas dolayisiyla enerji fiyatlari ve arzin kisa bir sireligine etkilenmis olabilecegini
gostermektedir. Son olarak Bitcoin enerji tiiketiminin digerlerinden aldidi etki incelendiginde Covid-19 donemi sabit bir
yayllim varken 2020 yilindan sonra diderlerinden gelen yayllimda disls go6rilmektedir. Bu durum fiyat
dalgalanmalarinin veya madencilik maliyetlerinin etkisinden kaynakli olabilir.

Sekil 4'te To ifadesi ilgili degiskenin digerlerine olan yayihmini ifade etmektedir. Karbon emisyonunun agdaki diger
degiskenlere olan yayilimi incelendiginde pandemi 6ncesinde yayilim etkisi sabit iken pandemi sonrasi bu etki bir anda
artmaktadir. 2022 savas doneminden sonra ise bu etki azalmaktadir. Bitcoin karbon emisyonunun digerlerine yayihmi
zaman iginde incelendiginde pandemi donemi bu yayihm artarken savas donemi sonrasinda azalmakta 2023 yilindan
sonra ise digerlerine yayilim tekrar artis gdstermektedir. Bitcoin elektronik atik degiskenin digerlerine yayilimi pandemi
donemi artmaktadir. Bitcoin hash oranindan diger degiskenlere yayilimda pandemi dénemi ciddi bir diigiis yagsanmig
ve savag sonrasl bu yayihm yiikselmektedir. Bitcoin elektrik tiiketiminden diger degiskenlere yayihm incelendiginde
pandemi donemi diislis yasanmaktadir. Benzer bir durumda olan Bitcoin eneriji tiiketimi ise pandemi dénemi diger
degiskenlere ciddi bir yayilim yapmakta ve savas sonrasi bu yayihm azalmaktadir. Genel olarak bakildiginda pandemi
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doneminin hem karbon emisyonu hem de Bitcoin madenciligi Gizerindeki etkisi yliksektir. Rusya Ukrayna savasinin ise
ozellikle enerji ve elektrik tiiketimi degiskenleri lizerinde etkisi yiliksektir.

SONUG VE TARTISMA

Calismada Subat 2017 ile Kasim 2024 donemi arasinda Bitcoin madenciligi ile karbon emisyonu arasinda bir
baglantililik olup olmama durumunu incelemektedir. Bitcoin madenciligini temsilen Bitcoine iligkin; hash orani, karbon
emisyonu, elektrik tiiketimi, elektronik atik ve enerji tiiketimi degiskenleri kullaniimigtir. Sabit parametreli Diebold-
Yilmaz ve zamanla degisen parametrelere izin veren TVP-VAR yontemlerinin kullanildiyi ¢alismada oOncelikle
degiskenlerin duraganlik yapisi incelenmektedir. Buna gore karbon emisyonu, Bitcoin kaynakl karbon emisyonu ve
Bitcoin elektronik atik degiskenleri duragan digi olarak elde edilmis ve farki alinarak modele dahil edilmistir. Diebold-
Yilmaz ve TVP-VAR analizi igin uygun gecikme sayisi 2 ve tahmin hata varyans ayristirmasi i¢in uygun donem 10
olarak belirlenmektedir. Diebold-Yilmaz (2012) ve TVP-VAR modeli karsilastirildiinda TVP-VAR modelinin tahmin hata
varyansi %64,94 olarak elde edilmekte Diebold-Yilmaz modelinde ise tahmin hata varyansi %50,99 olarak
belirlenmektedir. TVP-VAR icgin farkli pencere uzunluklari kiyaslandiginda tutarli sonuclar elde edilmektedir. Zamanla
degisen etkileri gosteren TVP-VAR analizi bulgularina gore Bitcoin madenciliginin faktorleri modelde net sok yayici
konumundadir. Bitcoin hash orani, Bitcoin elektrik tiiketimi ve Bitcoin enerji tiiketimi degiskenleri diger degiskenlere
volatilite yayici olarak 6ne ¢ikmaktadir. Diger yandan net sok alicilar ise karbon emisyonu, Bitcoin kaynakl karbon
emisyonu ve Bitcoin elektronik atik degiskenleridir. Degiskenler arasinda karbon emisyonuna yonelik yayihmlar
incelendiginde ise Bitcoin hash orani, Bitcoin enerji tiiketimi ve Bitcoin elektrik tiiketimi karbon emisyonuna dogru
yayllimi en yiiksek olan degiskenlerdir.

Pandemiden 6nce karbon emisyonu agdaki diger degiskenlerden yiiksek seviyede sok yayillimi almaktadir. Fakat
pandeminin ilk basladi§i tarihten itibaren uygulanan karantinalar ve ekonomik durgunluk nedeniyle karbon
emisyonunda ciddi bir azalma goriilmektedir. Bu baglamda uygulanan TVP-VAR analizi sonucunda karbon
emisyonuna dider degiskenlerden gelen yayilim ciddi oranda diismektedir. Bu durum karbon emisyonunun pandemi
zamani agdaki diger degiskenlerden gelen yayihimi agiklama gliciiniin zayif kaldigi ve sadece kendi sokunu
yakalamasina neden olmaktadir. Bitcoin madenciligi de pandemiyle birlikte yara almaktadir. Ozellikle pandemi dénemi
karantinayla birlikte ulagimin durmasi, ekonomik faaliyetlerin aksamasi gibi nedenlerle g¢etin gegmistir. Bu durum
finansal piyasalari da etkilemis ve Bitcoin fiyatlarinda ani diisiise neden olmustur. Bitcoin fiyatlarindaki ani diisiis
madencilik karlihgini da disiirmistiir. Boylece madencilik faaliyetinin azalmasi Bitcoin hash orani, Bitcoin enerji
tiiketimi ve dolayisiyla Bitcoin karbon emisyonunun digerlerinden gelen yayilimini azalmaktadir. Finansal piyasalar
pandemi sokunu lzerinden attiktan sonra Bitcoin fiyatlari tekrar yiikselise gegmis ve madenciler blok iretmeye devam
etmistir. Bu durum 2021 yilinin ortalarina kadar devam etmekte ve bdylece karbon emisyonuna dider Bitcoin
madenciliginden yayilim artis gostermektedir. Fakat bu artis uzun stirmemis ve 2021 yilinda Cin hiikiimetinin Ulkedeki
Bitcoin madenciligini yasaklamasiyla birlikte madenciler kullandiklari cihazlarn kapatmak zorunda kalmiglardir. Bu
durumda tiim madencilik faaliyetleri durmus ve hash orani, Bitcoin kaynakli elektrik ve eneriji tiiketiminin agdaki diger
degiskenlere yayillimi azalmistir.

TVP-VAR analizi bulgularimiz, Bajra vd. (2024), Yuan vd. (2022), Zhang vd. (2023), Papp vd. (2023), Attarzadeh ve
Balcilar (2022) tarafindan elde edilen bulgulara benzemektedir. Bajra vd. (2024), Bitcoin igleminin karbon emisyonunu
arttiracagini ve madenciligin enerji tiiketimi tzerinde énemli bir problem olusturdugunu ifade etmektedir. Yuan vd.
(2022) Bitcoin fiyati, enerji tiiketimi ve madencilik zorlugu arasindaki yayilimi zaman iginde incelemis ve hash orani ile
enerji tiiketiminin yayillimin ana kaynagi oldugu sonucuna ulagmistir. Granger nedensellik ve dinamik baglanti analizi
ile Bitcoin madencilii ve karbon emisyonu arasinda glicli bir nedensellik bulan Zhang vd.(2023), Bitcoin
madenciliginin karbon emisyonlarina katkisinin zamanla arttigini ileri siirmektedir. Bitcoin fiyatindaki degisimlerin
karbon emisyonuna etkisini inceleyen Papp vd. (2023) Bitcoin fiyatindaki artiglarin karbon emisyonunu arttirdigi
sonucuna ulagmaktadir. Attarzadeh ve Balcilar (2022) Bitcoin’in yiiksek enerji tiiketimi ve karbon ayak izi etkisinin
cevresel sirdirilebilirlik igin tehdit olusturdugu sonucuna ulagmaktadir. Bu bulgular ¢alismamizda elde ettigimiz
Bitcoin madenciliginin karbon emisyonuna olan yayilim etkisiyle ortismektedir. Boylece ¢aligmamizda elde ettigimiz
bulgular zaman boyutunda dinamik bir perspektif ile desteklenmektedir. Bulgular sonucunda Bitcoin madenciliginin
karbon emisyonuna yayihmi dikkate alindiginda Bitcoin'in Ethereum gibi PoS enerji verimli algoritmalara gegmesi
onerilmektedir. Madencilikte kullanilan cihazlarin yenilenebilir enerji ile galismalari ve enerji verimliligiyle ilgili daha az
elektrik tiiketen cihazlar gelistirilmelidir.
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EXTENDED ABSTRACT
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THE DYNAMIC RELATIONSHIP BETWEEN BITCOIN MINING AND CARBON EMISSIONS: CONNECTEDNESS ANALYSIS USING
THE TVP-VAR METHOD

The high transaction volume of Bitcoin, currently the most traded crypto asset, increases transaction fees, making network mining
more profitable. This leads to new miners joining the network, which in turn increases energy consumption and carbon emissions.
This study examines the connectedness between Bitcoin mining and carbon emissions between February 2017 and November
2024. Bitcoin's hash rate, carbon emissions, electricity consumption, and energy consumption variables are used to represent
Bitcoin mining. The study utilizes the fixed-parameter Diebold-Yilmaz and time-varying TVP-VAR methods. Accordingly, the carbon
emission, Bitcoin-related carbon emissions, and Bitcoin e-waste variables are obtained as non-stationary and incorporated into
the model by taking their differences. The appropriate lag number for Diebold-Yilmaz and TVP-VAR analyses is 2, and the
appropriate period for forecast error-variance decomposition is 10. When comparing the Diebold-Yilmaz (2012) and TVP-VAR
models, the TVP-VAR model's forecast error variance is 64.94%, while the Diebold-Yilmaz model's forecast error variance is
50.99%. Consistent results are obtained when comparing different window lengths for TVP-VAR. According to the TVP-VAR
analysis, which shows time-varying effects, Bitcoin mining factors are net shock transmitters in the model. Bitcoin hash rate,
Bitcoin electricity consumption, and Bitcoin energy consumption variables stand out as volatility transmitters to other variables.
Meanwhile, net shock absorbers are carbon emissions, Bitcoin-related carbon emissions, and Bitcoin e-waste variables. When
examining the connectedness towards carbon emissions among the variables, Bitcoin hash rate, Bitcoin energy consumption, and
Bitcoin electricity consumption have the highest transmitters towards carbon emissions.

Prior to the pandemic, carbon emissions experienced a high level of shock transmission from other variables in the network.
However, since the onset of the pandemic, lockdowns and economic stagnation have led to a significant decrease in carbon
emissions. In this context, the TVP-VAR analysis shows that the transmission of carbon emissions from other variables has
decreased significantly. This situation means that the explanatory power of carbon emissions' shock to the spillovers from other
variables in the network during the pandemic remains weak, causing it to capture only its own shock. Bitcoin mining has also
been affected by the pandemic. The pandemic period has been particularly difficult due to reasons such as the halt in
transportation and disruption of economic activities alongside the lockdown. This situation has also affected financial markets
and caused a sharp drop in Bitcoin prices. The sudden drop in Bitcoin prices has also reduced mining profitability. Thus, the
decline in mining activity reduces the Bitcoin hash rate, Bitcoin energy consumption and, consequently, the spread of Bitcoin
carbon emissions from other sources. After financial markets recovered from the pandemic shock, Bitcoin prices rose again and
miners continued to produce blocks. This situation continued until mid-2021, thus increasing carbon emissions from other Bitcoin
mining. However, this increase did not last long, and in 2021, with the Chinese government banning Bitcoin mining in the country,
miners were forced to shut down their equipment. In this case, all mining activities ceased, and the hash rate, the spread of
Bitcoin-related electricity and energy consumption to other variables on the network decreased. Thus, the findings obtained in our
study are supported by a dynamic perspective over time. Considering the spread of Bitcoin mining's carbon emissions, the
findings suggest that Bitcoin should transition to energy-efficient PoS algorithms, such as Ethereum. Mining equipment should be
powered by renewable energy, and more energy-efficient devices that consume less electricity should be developed.
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