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Ozet

Bitcoin madenciligi, ozellikle fosil yakit kaynaklarindan 6nemli miktarda
enerji gerektiren bir dijital varlik olusturma stirecidir ve bu da yiiksek karbon
emisyonlarina ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik endigelerine yol agmaktadir.
Madencilik igin kullanilan enerji tiiketiminin yiiksek olmast siirdiiriilebilirlik
agisindan sera gazi emisyonlariin biiyiik bir kismini olusturan karbon
emisyonlarinin  artmasina neden olabilecegi diisiiniilmektedir. Bitcoin
madenciligini hem finansal etkileri hem de stirdiiriilebilirlik tizerindeki etkisi
agisindan degerlendirmek ¢ok 6nemlidir. Bu ger¢eve de Bitcoin madenciliginin
karbon emisyonu ve siirdiiriilebilirlik endeksi iizerinde bir etkiye neden olup
olmadig aragtirtlmugtir.

Cahiymada bagimli degisken Bitcoin fiyati (BTC), bagimsiz degigkenler
olarak Emisyon (CO,) diizeyi ve Siirdiiriilebilirlik endeksine (MSCI) ait
01.01.2018 — 01.01.2023 zaman araligin1 kapsayan aylik verilere ARDL
Sinir Testi uygulanmustir. Analiz sonuglarina gore: Uzun donemde MSCI
degiskeni ile Bitcoin fiyat: arasinda negatif yonlii bir iligki saptanirken, Analiz
sonuglarina gore, emisyon degiskeni ile Bitcoin fiyati arasinda istatistiksel
olarak anlamlr bir iligki tespit edilememistir. MSCI endeksi ile Bitcoin fiyati
arasindaki negatif iligki siirdiiriilebilirlik baglaminda hangi {ilke borsasina,
hangi hisse senedine yatirim yapilip yapilmayacagi konusunda yatirimcilari
etkilemesi ve madencilik faaliyetlerinin siirdiiriilebilmesi igin ¢evre dostu
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enerji kaynaklarinin kullanimi, donanim iyilegtirmeleri, madencilik merkezi
yer secimi ve iilkelerin destekleyici bazi yaptirrmlar uygulamast hem
enerji piyasalart hem de ¢evresel etkiler agisindan daha anlamli olacag:
diistiniilmektedir.

1. GIRIS

Insanhik tarihinin en Gnemli buluglarindan biri olan “para” mal ve
hizmetlerin elde edilmesi i¢in kullanilan bir olgudur (Canbaz ve Berkun,
2021:100). Paranin tarihi uygarhk tarihi kadar eskilere dayanir (Senbayram,
2019: 74). Giiniimiiz Diinyasinda ekonomik yagamin vazgegilmezi olan ve
finansal sisteminde temeli olarak bilinen para, tarih boyunca gesitli degisliklere

ugramug ve farkli zamanlarda farkli islevleri yerine getirerek gesitli sekillerde
ifade edilmigtir (Bakir, 2021: 8).

20. yiizyilda, finansal teknoloji ve internet alanindaki gelismeler, bagta
sanal ortamda iirlin ve hizmetlerin alim satimi olmak iizere ¢esitli parasal
islemleri kolaylagtirdi. Finansal teknolojideki gelismis uygulamalar, gesitli
para tiirleri hakkindaki tartigmay1, mevcut paranin sanal aleme aktariimasinin
otesine tagimistir (Gokpinar, 2021: 212).

21.yiizyilin ilk ¢eyreginde ortaya ¢ikan kripto paralar, paranin evriminin
geldigi son nokta olarak adlandirlabilinir. Dyjital paranin alt bir kategorisini
teskil eden kripto paralar, 20. yiizyilin sonlarina dogru hiz kazanan teknolojik
gelismelerin bir tirtini olarak ortaya ¢ikmugtir. Ayni zamanda kripto paralar
yeni bir ekonomik ve finansal sisteminde dogugsuna neden olmaktadir.

Kripto para birimleri, 2008 yilinda kimligi belirsiz bir kisi veya grup
tarafindan Satoshi Nakamoto takma adryla ortaya konulan “Bitcoin: A Peer-
to-Peer Electronic Cash System” baglikli makale ile literatiire girmistir. Kripto
para birimleri, merkezi konumlar arasinda takas edilebilen ve kriptografik
teknikler kullanilarak giivenligi saglanan bir tiir dyital para birimidir.
Kripto paralarin fiziksel varligi ve merkezi bir otoritesi bulunmamakta;
buna kargilik, hizl, diigiik maliyetli ve gilivenli para transferleriyle finansal
islemlerde avantaj saglamaktadir (Evlimoglu ve Giimiig, 2018: 172); (Sahin,
2018: 899, 900).

Bitcoin, ortaya ¢ikigindan bu yana hizh fiyat hareketleri, olusturdugu
volatilite ve spekiilatif yapis1 nedeniyle tiirevi olan kripto paralar arasinda en
cok ilgi ¢ekeni ve kripto para piyasasinda hakim durumda olmasi nedeniyle
bir¢ok yatirnmcinin ilgisini ¢ekmigtir. Bitcoin degerinde meydana gelen
hareketlilik, Bitcoin’e olan talebin artmasina neden olurken bu durum daha
fazla Bitcoin iiretilmesine yol agmugstir. Bitcoin tiretimi madencilik siireci ile
ger¢eklesmektedir ve enerji yogun bir stiregtir. Madenciler, yeni Bitcoin’leri
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dolagima sokmak ve iglemleri dogrulamak i¢in enerji kullanir. Bitcoin’in
degeri yiikseldik¢e, madencilerin gelirleri de artar, bu da daha fazla kisiyi
gekerek madencilik ekipmanlarina ve enerjiye yapilan yatirimlarin artmasini
saglar. Bu durumun dogal bir sonucu olarak da madencilik siirecinde
kullanilan enerji titketiminin artmasi beklenmektedir.

Bu ¢aligmanin temel amaci, Bitcoin madenciligi sonucunda ortaya ¢ikan
enerji titketiminin siirdiirtilebilirlik boyutuyla degerlendirilmesidir. Bu
kapsamda, Bitcoin fiyati, emisyon diizeyi ve siirdiiriilebilirlik endeksi (MSCI)
arasindaki kargilikli iligkiler incelenmig; 61 gozlemden olugan aylik frekansta
bir ekonometrik zaman serisi kullanilarak analiz ger¢eklestirilmistir.

Caligma dort boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde, paranin tanimu,
tarihsel geligimi ve para tiirleri {izerinde durulmug, kripto paralar ayrintili
bi¢imde ele alnmugtir. Tkinci boliimde, kripto paralarin temelini olugturan
blok zincir teknolojisi agiklanmistir. Ugiincii boliimde, aragtirmamin ana
odagi olan kripto para madenciliginin enerji titketimi ve enerji piyasalari ile
olan iligkisi tartigtlmigtir. Dordiincii boliimde ise ¢aliymanin amaci, kapsami,
onemi ve literatiire katkis1 ortaya konulmusg; uygulamada kullanilan veri seti,
degiskenler ve izlenen yontem adim adim agiklanmuistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Kogoglu ve digerleri (2016) Bitcoin’in verimliligi, likiditesi ve oynaklig:
tizerine yapmig olduklar1 “Bitcoin Piyasalarinin Verimliligi, Likiditesi ve
Oynakligr” baghikli makalelerinde, Bitcoin’in alinip satildig sekiz farkli borsay1
incelemiglerdir. Aragtirma sonuglari, Bitfinex (USD), Bitstamp (USD)
ve Btce (USD) Bitcoin borsalarinin koentegrasyon sergiledigini, ancak
Okcoin (CNY) borsasinin bu 6zelligi s6z konusu borsalarla paylagmadigini
gostermektedir. Ayrica, Bitcoin piyasalart arasinda herhangi bir baglanti veya
korelasyon bulunmadigini da belirlemiglerdir.

Azimov ve Alkan (2019) kiiresel ekonomiyi 6nemli 6lciide etkileyebilecek
kapasiteye sahip llkeler olan Cin ve Rusya’nin finansal gostergeleri ile
finansal piyasalarda hem yatirim hem de 6deme i¢in kullanilan baglica kripto
para birimi olan Bitcoin’in dolar cinsinden degeri arasindaki korelasyonu
aragtirdi. Bu iilkeler igin Eyliil 2013’ten Eyliil 2018% kadar aylik siklikta
verilerle zaman serileri olugturuldu ve esbiitiinlesme testi ile incelemiglerdir.
Sonug olarak degiskenler arasinda eg biitiinlesik iliski oldugunu tespit
etmiglerdir.

Sahin (2020) yilinda yaptigi galigmada, Altin ve ABD Dolarnin yam
sira Finansal Stres Endeksi ve Jeopolitik Risk Endeksi gibi kiiresel risklerin
Bitcoin tizerindeki etkisini analiz etmigtir. Caligma, Ocak 2012°den Kasim
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2019%a kadar aylik verileri ile MARS yontemi kullanilarak yapilmugtir.
Sonug olarak ele alinan degiskenlerin belirli kosullarda Bitcoin degerini
etkileyebilecegi goriilmiigtiir.

Oztiirk, Arslan, Kayhan ve Uysal (2018) Yeni bir hedge enstriimam
olarak Bitcoin: Bitconomi adli ¢aligmalarinda, 2013 01 ve 2018 01
arasindaki verilerden yararlanilmigtir. Altin, Nasdaq, S&P 500, NIKKEI
225, Bloomberg Emtia Endeksi (BEE), Petrol (CrudeOil) ve ABD 10 Yillik
bono faizinin BTC/USD ile uzun dénemli iligkisi Johansen Esbiitiinlesme
Testi ile tespit edilmeye ¢aligilmistir. Bitcoin’in altin haricinde diger
geleneksel finansal ve emtia varliklarindan bagimsiz bir hareket gosterdigi
ortaya ¢ikmugtir.

Tungel ve Giirsoy (2020), 2010-2020 donemine ait giinliik Bitcoin
fiyatlar;, BIST100 endeksi ve VIX korku endeksi verilerini kullanarak
degiskenler arasindaki nedensel iliskiyi incelemistir. Calismada, oncelikle
serilerdeki olas1 yapisal kirllmalari dikkate alabilmek amaciyla Zivot-Andrews
birim kok testi uygulanmug, ardindan nedensellik iligkilerini incelemek tizere
Toda-Yamamoto nedensellik analizi gergeklestirilmigtir. Elde edilen bulgular,
Bitcoin fiyatlar1 ile diger degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlaml
bir nedensellik iligkisi bulunmadigini gostermektedir. Buna karsin, VIX
endeksinden BIST100 endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin
varlig1 ortaya konulmugtur.

Soyaslan (2020), 21 Nisan 2011-11 Subat 2020 déneminde Bitcoin
ile Borsa Istanbul endeksleri arasindaki iliskileri incelemistir. Bulgular,
Bitcoin ile BIST100 arasinda %5 diizeyinde uzun donemli bir esbiitiinlesme
oldugunu, ancak BIST Bankacilik ve BIST Teknoloji endeksleriyle uzun
donemli bir iligki bulunmadigini gostermektedir. Kisa donemde ise higbir
endeksle anlaml bir nedensellik iligkisi tespit edilmemistir.

Dilek ve Furuncu (2019), “Bitcoin Madenciligi ve Cevresel Etkileri”
baghkli ¢aligmalarinda Bitcoin madenciligi ve blok zincir teknolojisini
gevresel perspektiften ele almuglardir. Calismada, Bitcoin madenciliginin
yiiksek enerji tiiketimiyle kiiresel 1sinma ve iklim degisikligini artirabilecegi
belirtilmistir. Ozellikle, komiir ve termik santrallerden elde edilen enerjinin
kullaniminin hidrokarbon tiiketimini ve COL] emisyonlariniartirarak, kiiresel
isinmay1 hizlandirdigy, hava kirliligini artirdigs ve 6liim oranlarinda yiikselise
yol agabilecegi belirtilmistir. Sonug olarak, Bitcoin madenciligindeki artigin
enerji tiiketimini yiikselterek g¢evresel ve sosyal maliyetleri beraberinde
getirdigi ortaya konulmustur.
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Ren ve Lucey (2022) Temiz ve Kirli Kripto Piyasalar1 Farklt M1 Hareket
Ediyor? Adl ¢aligmalarinda; Enerji kullanim seviyelerine gore kripto paralar
“styah/kirli” ve “yesil/temiz” olarak kategorize edilmis ve aralarindaki stirii
davranig1 aragtirilmigtir. Sonug olarak temiz kripto para birimlerine yapilan
yatirimlarin, kirli kripto para birimleri ile birlikte siiri davranig sergiledigi
iddia edilmigtir.

Felek, Karademir ve Ceylan (2023) 2017:01-2022:01 doneminde Bitcoin
(BTC) ile Karbon Emisyonu (CO:) arasindaki iligkiyi dogrusal olmayan
esbiitiinlesme analiziyle incelemistir. Bulgular, uzun déonemde BTC ile CO:
arasinda egbiitiinlesme bulundugunu ve Granger nedensellik testine gore
Bitcoin’den CO:’ye dogru tek yonlii nedensellik oldugunu gostermektedir.

Syzdykova (2023) yilinda yaptig1 ¢aligmasinda; Bitcoin madenciliginin
gii¢ tiiketiminin ortaya konulmasi igin ilgili literatiir incelenerek Bitcoin
madenciliginin enerji tiiketimi ve ¢evresel boyutlar1 degerlendirilerek
aragtirmaci tarafindan bazi Onerilerde bulunulmustur. Bitcoin madenciligi
diigiik karbonlu enerji kullanilarak gergeklestirilir ve ¢evre dostu politikalarla
eslestirilirse Bitcoin madenciliginin ashinda yesil oldugunu ileri stirmiistiir.
Bir diger onerisi ise kripto para madencilik giftliklerinden ¢evre vergisinin
alinmasidir.

Ji, Bouri, Roubaud ve Kristoufek (2019) Enerji, kripto para birimi ve
biiyiik emtia piyasalar arasinda karsilikl bilgi bagimliligr adli ¢aligmalarinda,
onde gelen kripto para birimlerini (Bitcoin, Ethereum, Ripple, Stellar ve
Litecoin) ve {i¢ emtia grubunu (enerji, metaller ve tarimsal emtialar)
kapsayan 15 Agustos 2015 ile 27 Eyliil 2018 aralig: giinliik fiyat verilerini
kullanmiglardir. Sonug olarak kripto para birimlerinin emtia piyasalari ile
pozitif bir iliskisi oldugu ortaya konulmugtur.

Derbali, Jamel, Ltaifa ve Elnagar (2020) ¢aligmalarinda, Bitcoin ve
basglica enerji emtialar1 (Ham Petrol WTI, Brent Petrol ve Dogal Gaz)
arasindaki yayilma etkilerini ampirik olarak ele almiglar.18 Temmuz 2010 ile
30 Haziran 2018 arasindaki donemde Bitcoin ve ii¢ enerji emtiasi arasindaki
yayilma etkilerini incelemek igin asimetrik ¢ok degiskenli bir VAR-BEKK-
AGARCH modeli kullanmigtirlar. Ayrica minimum varyans optimal
porttoyiinde DCCnin (dinamik kogullu korelasyonlar) ampirik portfoy
yonetimi etkilerinide ele almuglardir. Ampirik bulgularinda, Bitcoin ve enerji
emtia piyasalar1 arasinda giiglii anlamli DCC’ler oldugunu gosteriyor. Kisa
siireli volatilite dogalgaz’dan Bitcoin’e sigrarken, Bitcoin’in enerji endeksleri
tizerinde uzun vadeli volatilite etkileri oldugu sonucuna ulagmiglardir.
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Kilig, Giirsoy ve Ergiiney (2021) Bitcoin elektrik tiiketimi ile enerji
piyasalari arasindaki volatilite yayilimi: segili {ilkelerden kanitlar adh
caligmalarinda, Bitcoin madenciligi ele almig ve madenciligin harcadigt
enerjinin Bitcoin’nin dogrudan ve dolayli olarak elektrik tiiketimini olugturan
faktorleri ortaya konulmustur. Ayrica, en fazla Bitcoin iireten {i¢ tilkenin
(Cin, Rusya ve ABD) enerji piyasalarini inceleyerek, bu tlkelerin elektrik
kullaniminin Bitcoin ile nasil bir korelasyon gosterdigini aragtirmistir.
Arastirma, 22 Mayis 2017°den 10 Subat 2021’e kadar haftalik verileri
kullanarak gergeklestirildi. CCC-GARCH modelini kullanarak, Cambridge
Bitcoin Elektrik Tiiketim Endeksi’nin (CBECI) S&P 500, MOEX ve SSE
enerji endekslerine gore volatilite degisikliklerini incelemiglerdir. CCC-
GARCH model analizinden elde edilen bulgulara gore, MOEX enerji kurumu
ve CBECI yonetimi arasinda iki yonlii bir volatilite baglantist oldugu, S&P
500 ve SSE enerji endeksleri arasinda ise tek yonlii bir volatilite iligkisi
oldugu gosterilmigtir. Sonuglara gore, Rusya ve Cin’deki enerji girketleri
Bitcoin’in elektrik kullanimi nedeniyle daha diigiik degerlemelere sahipken,
ABD ve Rusya’daki enerji girketleri Bitcoin kullanimi nedeniyle daha yiiksek
degerlemelere sahiptir.

Baur ve OlI (2019) 2009:01-2019:01 doneminde aylik verilerle Bitcoin
tiyatlar: ile enerji gostergelerini {i¢ gecikmeli VAR modeliyle incelemistir.
Bulgular, Bitcoin madenciliginin enerji girketleri iizerinden fiyatlara
yansidigini, Bitcoin ile komiir fiyatlart arasinda giiglii bir iliski bulundugunu,
petrol ile iligkinin ise zayif ve ¢ogunlukla anlamsiz oldugunu gostermektedir.

3. SURDURULEBILIRLIK BAGLAMINDA KRIPTO
PARALAR VE ENERJI PIYASALARI ARASINDAKI ILISKI

3.1. Yontem ve Veriler

Bu ¢ahgymada, Bitcoin (BTC) ile Emisyon (CO2) diizeyi ve
Siirdiiriilebilirlik endeksi (MSCI) arasinda var oldugu disiiniilen iligkinin
ARDL es biitiinlesme analizi ile aragtirilmasidir.

Bu aragtirmanin 6nemi ise, Bitcoin’nin enerji kullaniminin gevresel
etkilerinin ortaya konulmasi ve siirdiiriilebilirlik agisindan finansal piyasalar
iizerinde Bitcoin degerindeki degisikliklerin bir etkiye sebep olup olmadigina
dair ¢aligmalara ihtiya¢ duyulmasidir. Bu ¢aliymada analiz kapsaminda
stirdiiriilebilirlik baglaminda diinyanin 6nde gelen borsa endekslerinden
MSCI endeksi segilmistir. Endeks segilirken goz oniinde bulundurulan
olgiit, MSCI endeksinin, geligmis piyasalar, gelismekte olan piyasalar ve
oncii piyasalar dahil olmak tizere ¢ok gesitli kiiresel hisse senedi piyasalarini
kapsamasidir. MSCI, diinyanin dort bir yanindaki yatirnmecilar ve varhk
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yoneticileri tarafindan yatirnm portfoylerini 6lgmek ve yonetmek igin kistas
olarak yaygin bir sekilde kullanilan endekslerden biridir. MSCI ayrica bir dizi
porttoy analitigi ve risk yonetimi araglart sunar. Bu araglar, yatirrmcilarin ve
varlik yoneticilerinin risk ve performansi analiz etmesine ve degerlendirmesine
yardimer olur. Caligma kapsaminda siirdiiriilebilirlik baglaminda ele alinan
bir diger degisken ise Emisyon (CO,) diizeyidir. Bitcoin madenciliginin
yogun bir sekilde enerji tiiketmesi ve madencilik i¢in kullanilan 6zel
donanimlarin yiiksek islem giiciine ihtiya¢ duymas: ve donanimlarin siirekli
galigmasi, Bitcoin madenciliginin sera gazi emisyonlarinimn biiyiik bir kismini
olusturan karbon emisyonunun artmasina neden olabilecegi ve bu siiregte
ortaya ¢ikabilecek ¢evresel etkiler olabilecegini diigiindiirtmesidir.

Kripto paralarin se¢iminde ise ortaya ¢iktigi giinden beri hizh fiyat
hareketleri, olugturdugu volatilite ve spekiilatif yapis1 nedeniyle tiirevi olan
kripto paralar arasinda en gok ilgi ¢ekeni ve kripto para sektoriine hakim olan
Bitcoin segilmigtir.

Caliymada kullanilacak veriler 2018-2023 yillar1 arasindaki giinliik
verilerle sinirlandirilmigtir. Analiz verilerinin tarih sinirt giinliik veri olmak

tizere 2018 1.Ay1ile 2023 1. Ay1 seklindedir. Caligmada kullanilan veriler “tr.
investing.com ve https://ccaf.io/” web sitelerinden elde edilmistir.

3.2.VERI SETi VE METODOLOJi

Aragtirmanin bu boliimiinde, kullanilan arastirma modeli, modele dahil
edilen degiskenler ve veri analizinde bagvurulan ekonometrik zaman serisi
yontemlerine iliskin ayrintili bilgilere yer verilmektedir.

3.2.1.Arastirma Modeli

Aragtirma kapsaminda ¢oziimlenmesi amaglanan ekonometrik model

esitlik 1°deki gibi ifade edilebilir.
Log(BITCOIN,) = a+pB,Log (EMISYON, ) +B,Log(MSCI, ) +¢, 1)

Esitlik (1)’deki taltindisi, zaman boyutunu (aylik frekans) ifade etmektedir.
o terimi denklemin sabitini, € ise saf rassal ylirtiyiig stireci izledigi varsayilan
hata terimini gostermektedir. Degisken adlarinin bagindaki “Log” ibaresi, bu
degiskenlerin modele logaritmik doniigtimleriyle dahil edildigini belirtir.* B1

4 Farkh biiyiikliikte degiskenlerin ayn1 modelde yer almasi tahmin parametrelerinin ¢ok biiyiik
veya gok kiigiik katsayilar ile hesaplanmasina neden olmaktadir. Bu sebeple s6z konusu
degiskenlerin dogal logaritmalart alinmak suretiyle donemler arasindaki farklarin yiizde (%)
fark olmasi saglanarak hesaplanan parametrelerin de % degisim olarak ifade edilebilmesi
saglanmugtir. (Wooldridge, 2013)
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ve B2, modelde yer alan bagimsiz degigkenlerin bagimli degigken iizerindeki
etkilerini gosteren temel katsayilardir. Bu parametreler, ekonometrik analiz
stirecinde tahmin edilmekte olup, her bir bagimsiz degiskenin bagimh
degisken iizerinde yoniinii (pozitif ya da negatif) ve biyiikligini (etki
diizeyini) ortaya koymaktadir.

3.2.2. Degiskenler

Aragtirmada kullanilan degigkenlere iligkin tanimlar ve veri kaynaklari
Tablo 4.1°de sunulmugtur. Tabloda yer alan BITCOIN degiskeni, kripto
para piyasalarinin en yiiksek islem hacmine sahip para birimi olan Bitcoin’in
fiyatlarini temsil etmektedir. EMISYON degiskeni, kiiresel 6lgekte karbon
salinimlarini ve enerji tiiketimiyle iligkili ¢evresel maliyetleri yansitmaktadr.
MSCI Siirdiiriilebilirlik Endeksi ise ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG)

kriterlerine dayal siirdiirtilebilirlik performansini 6lgmektedir.

Tablo 4.1. Degisken Tanunlar:

Simge Degisken Kaynak

BITCOIN Bitcoin Fiyati https://www.investing.com/
EMISYON Emisyon Diizeyi https://www.investing.com/
MSCI Siirdiiriilebilirlik Endeksi  https://ccaf.io/

Tablo 4.1’de yer alan degiskenlere iligkin veriler, tabloda belirtilen
kaynaklardan aylik frekansta derlenmig ve 2018 Ocak donemi ile 2023 Ocak
donemi arasini kapsayacak sekilde toplanmugtir. Bu kapsamda, toplam 61
gozlemden olugan ekonometrik bir zaman serisi elde edilmigtir.

3.2.3. Veri Analizi

Arastirma kapsaminda toplanan verilerin aylik frekansta olmalari sebebiyle
ilk agamada degigkenlerde ortaya gikabilecek mevsimsel etkilerin incelenmesi
amactyla mevsimsel F testi ve Kruskal Wallis testleri gergeklestirilmigtir. Zira
frekansli zaman serilerinde mevsimsel etkilerin sahte regresyon kuskusu
barindirdigy bilinmektedir (Yamak ve Erdem, 2017: 16).

Mevsimsel etki igeren EMISYON degiskeni X-12 Census yontemi
kullanilarak mevsimsellikten arindirilmistir (Phillips ve Wang, 2016).

Zaman serisi regresyon modellerindeki degiskenlerin duraganlik elde
etmesi igin belirli kogullar mevcuttur. Tki veya daha fazla duragan olmayan
degisken arasinda olusturulan bir regresyon modeli, sahte regresyon modeli
olarak siflandirihr. Akyol Ozcan, K. (2023, s. 159) Sahte regresyon



Dilara Geng | Muhammet Ozcan | 21

orneklerinde degerlendirilen modeller genellikle olumlu sonuglar verir.
Bununla birlikte, yiiksek R2 ve istatistiksel olarak anlamli parametrelere
ragmen, hesaplanan parametreler ¢ogunlukla anlamli degildir. Bunun temel
nedeni, degiskenlerin birbirleriyle iligkili olmasi degil, duragan olmayan
degiskenlerin tesadiifen paralel hareket gostermesidir. Sahte regresyon,
tamamen ilgisiz iki duragan olmayan degisken arasinda oldugu kadar, iligkili
makroekonomik ve finansal serilerde de ortaya ¢ikabilir (Seviitekin ve Cinar,
2017: 559).

Degiskenlerin duraganlik diizeylerini tespit etmek amaciyla Augmented
Dickey—Fuller (ADF) birim kok testi, Phillips—Perron (PP) testi ve yapisal
kirilmalar dikkate alan ADF birim kok testi uygulanmugtir (Dickey ve Fuller,
1979: 427, 431; Phillips ve Perron, 1988). ADF testi, temelinde standart
Dickey—Fuller testine dayanmaktadir ve serilerde otokorelasyon sorununu
gidermek amaciyla modele gecikmeli fark terimleri eklenerek gelistirilmistir.

Standart Dickey—Fuller yaklagimi, agagida Denklem (2)’de gosterilen
rassal yiirliyiig siirecinin birinci farkina dayalidir:

Ye=9Yote (2)

Esitlik (2)’nin her iki tarafindan y, , ¢ikarildiginda Denklem (3) elde
edilir:

Yi= Y = ¢Yt—1 “Ya tE (3>

Denklem (3) yeniden diizenlendiginde, sabitsiz ve trendsiz ADF modeli
olan Denklem (4) ortaya ¢ikar:

¢yt:(¢—l)yt_1+8t ve 8=¢—1 <4>
Dolayisiyla sabitsiz ADF modeli Denklem (5)’teki gibi ifade edilebilir:®

Ay, =0y, +¢, (5)

Sabit terimli ve trend terimli ADF modelleri ise sirasiyla Denklem (6) ve
(7)de gosterilmektedir:

Ay, =p+0y, , +¢, (6)

Ay, =p+pt+9y, , +¢, (7)

5  DF regresyonlarinda yer alan sabitsiz model zaman serisi ekonometrisi uygulamalarinda
genellikle kullanilmamaktadir. (Mert & Caglar, 2019, s. 284)
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Bu baglamda, eger seride birim kok mevcutsad =¢@—1=0 olacakur.
(¢=1Aksi durumda, yani seri duragan ise d=¢—1<0 olarak tahmin
edilmektedir.(¢<1). Dolayisiyla sifir hipotezi ve alternatif bir hipotezi su
sekilde olacaktir;

H,: 6=0 (Seride birim kok vardir, seri duragan digidir.)
H,: <0 (Seride birim kok yoktur, seri duragandur.)

Standart DF testi AR(1) siirecini kullanir; ancak, seride daha yiiksek
dereceli korelasyonlar mevcut oldugunda hata terimleri (e_t) duraganhiklarini
kaybederler. Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi, AR(p) stirecini
kullanarak, p-dereceli gecikmeli terimleri denklemlerine dahil ederek ve
denklem 8, 9 ve 10°daki sabit olmayan, sabit ve trend modellerini buna gore
degistirerek AR (1) siireciyle baglantili yiiksek dereceli korelasyon sorununu

ele alir.
p
Ay, =8y, + > BAy, +¢, (8)
i=1
p
Ay, =pn+0y,, + ZBiAYt—i T& 9)
i=1
p
Ay, =p+PBt+3y,, + D PAy, +g, (10)
i=1

ADF testinde kullanilan t; istatistiginin asimptotik dagilimi, denkleme
eklenen gecikmeli fark terimlerinden bagimsizdir. ADF birim kok testi igin
test hipotezleri Standart DF testi ile aynidir. ADF testinde uygun gecikme
uzunlugunun segilmesinde Onerile kriter “Schwarz Bilgi Kriterinden”
taydalamilmas: 6nerilmektedir (Cil, 2018:296).

Phillips ve Perron (1988) birim kok hipotezlerinin stnanmasi esnasinda
serisel korelasyonu kontrol altinda tutan parametrik olmayan bir yontem
onermektedirler. Phillips—Perron (PP) yontemi 5, 6 ve 7’deki denklemlerin
tahmininden sonra ¢, istatistiginin denklem 11 yardimiyla modifiye edilmesi
sayesinde asimptotik dagilimin serisel korelasyondan etkilenmemesini

saglamaktadir.
|
) [T-m)s,
t; =1, f_ - ys (11)
0 2f/2
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Denklemde yer alan S tahminci, t; standart test DF test istatistigi,
S; standart hata, s test regresyonu standart hatasi, y, hata varyansinn
tahmincisi, f, sifir frekansta kalinti spektrumu tahmincisidir. (k bagimsiz
degisken sayis1 olmak iizere y, = (T - k)82 /T seklinde hesaplanmaktadir.)

Phillips—Perron (PP) birim kok testi igin sifir ve alternatif hipotezler
Standart DF ve ADF testi ile aymidir. PP testi i¢in Kernel tabanl yaklagimlar
ve band genisliginin Newey-West istatistigi dogrultusunda belirlenmesi
onerilmektedir (Mert ve Caglar, 2019: 101).

Zaman serilerinde gozlemlenebilen yapisal kirilmalarin, standart birim
kok testlerinin sonuglarini yaniltict hale getirebilecegi literatiirde genis
bigimde vurgulanmaktadir. Bu nedenle, yapisal kirilma igeren seriler igin
gelistirilmig yapisal kirilmali birim kok testlerinin uygulanmasi 6nem arz
etmektedir. Bu dogrultuda, ADF testine ek olarak yapisal kirilmalar: dikkate
alan DF testi de kullanilmustir.

Serilerdeki yapisal kirilmalar dort farkli bigimde ortaya ¢ikabilmektedir.
Yapisal kirilmalr birim kok testinde ise kirilmanin tiirtine baglh olarak dort
temel model kullanilmakta olup, bu modeller Denklem (5), (6), (7) ve
(8)de gosterilmektedir. Tlgili modeller su sekilde 6zetlenebilir:

Model 0: Trendsiz seride seviye kirilmasi

Yy, =, +6DU, (T, )+, (12)
Model 1: Trendli seride seviye kirilmasi

Y, :u0+Bt+¢9DUt(Tb)+y: (13)
Model 2: Trendli seride trend ve seviye kirtlmasi

Y, =, +B, +6DU, (T,)+yDU, (T, )+, (14)
Model 3: Trendli seride trend kirilmasi

Y. =, +B, +7DT (T, )+, (15)

Burada DU, (Tb) kirllma zamani i¢in olugturulmug seviyede kirilma
kukla degisken, DT, (7;)) kirilma zamant igin olugturulmusg trend kirilmas:
kukla degiskeni, y, ise denklemlerin hata terimleri olup seriler trendden
armndirilmig serilerdir. Yaklagim iki agamalidir. Birincisi yukaridaki esitlikler
yardimiyla seri trendden arindirilir. Ikinci agamada ise agagidaki test
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denklemleri ile birim kokiin varligi aragtirtlir. (Yamak & Erdem, 2017, s.
101)

Model 0,1 ve 2 igin;

Yo =20 WD (Tb ) +oay,; + Zi:0 CAY ; + 1 (16)
Model 3 i¢in;

Y: = OtYf_i + zio CiAYf_i + 1 (17)

Yapisal kirtllma igeren serilerde standart ADF birim kok testi ile kirtlmali
birim kok testlerinin bulgular1 ¢elistiginde, rejim degisimlerini agik¢a
modele dahil eden kirilmali testlerin sonuglar1 daha giivenilir kabul edilir.
Ayrica, serilerde yapisal kirilma stiphesini gidermek amaciyla, kirilmali
birim kok testlerine dahil edilen kirilma kuklalarinin (dummy degigkenlerin)
istatistiksel anlamliliklart incelenebilir.  Kirilma tarihleri digsal olarak
belirlenebilecegi gibi, ozellikle birden fazla kirilmanin s6z konusu oldugu
serilerde kirilma donemlerinin se¢imi i¢in Dickey—Fuller “minimum t”
yaklagimi da kullanilabilmektedir.

Uygulanan birim kok testleri sonucunda EMISYON  degiskeninin
diizeyde duragan (I(0)) oldugu; diger degiskenlerin ise diizeyde duragan
olmayip birinci farklar1 alindiginda duraganlagtigy (I(1)) gozlenmistir.
Geleneksel yaklasimda duragan olmayan serilerin  farklart alinarak
kullanilmas: yaygin olmakla birlikte, fark islemi uzun doénem iligkisine
dair bilgiyi ortadan kaldirdigindan bu tiir bir kullanimin uzun dénem
analizleri igin uygun olmadig1 erken donemde ortaya konmustur (Granger
ve Newbold, 1977). Modern ekonometride ise duragan olmayan seriler
arasindaki iligkilerin egbiitiinlesme analizleriyle incelenmesi onerilmektedir.
Esbiitiinlesme kavrami, Engle ve Granger tarafindan literatiire kazandirilmug
olup, iktisadi agidan uzun donemli denge iliskilerini agiklamada 6nemli
bir aragtir. Bu yaklagima gore, iki veya daha fazla zaman serisi ayri ayri
duragan olmasa da, yani stokastik trend igerseler dahi, aralarindaki belirli
bir dogrusal kombinasyon duragan olabilir. Boyle bir durumda seriler, uzun
vadede ortak bir denge noktasina dogru birlikte hareket ederler. Dolayisiyla
esbiitiinlesme, kisa donemde seriler arasinda sapmalar olsa dahi, sistemin
zaman igerisinde belirli bir dengeye yakinsadigini géstermektedir. Bu durum,
ekonomik degiskenlerin uzun dénemde birbirine bagl hareket ettigini, farkl
dinamiklere ragmen uzun doénemli bir iliskiyi korudugunu ifade etmektedir
(Harris ve Sollis, 2003: 22).
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Bu aragtirmada gerek degigkenlerin farkli derecede duragan olmalari
gerekse kiigiik orneklem etkinliginin yiiksek olmasi sebebiyle ARDL eg
biitiinlesme yonteminden faydalanilmugtir.

ARDL sinir testi yaklagin iki agamali bir prosediirden olusmaktadir. Tlk
agamada, modelde yer alan degigkenler arasinda uzun doénemli bir iliskinin
varligi sinanmaktadr. Tkinci asamada ise, uzun donem esbiitiinlesme iligkisine
sahip oldugu tespit edilen serilerin kisa ve uzun donem katsayilar1 tahmin
edilmektedir. Yontemin anlagilabilirligini artirmak amaciyla, iki degiskenli
bir aragtirma modeli ger¢evesinde sinir testi yaklagiminda uzun donem

iligkinin sinanmast igin agagidaki denklem tahmin edilmektedir (Pesaran ve
Shin, 2001).

AY, =B, +B, Y, +B, X, + Zpl:éiiAYtl + Zq;‘kiAXti +1, (18)
Esitlikteki;
p= bagimli degiskendeki optimal gecikme saysi
q =bagimsiz degiskendeki optimal gecikme sayist
By s By By O;ve x katsayilan
A = Degiskenin farkini ifade eder.

Degiskenler arasindaki eg biitiinlesme iligkisi i¢in sifir hipotezi su
sekildedir;

H,:B, =p,=0

Hesaplanan test istatistigi, belirlenen alt simr degerinden kiigiik
oldugunda, egbiitiinlegme iligkisinin bulunmadigini ifade eden sifir hipotezi
reddedilemez. Buna karsilik, test istatistigi tist sinir degerini agtiginda, sifir
hipotezi reddedilerek degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin var
oldugu sonucuna ulagilir. Test istatistiginin alt ve tist stnur degerleri arasinda
yer almas1 durumunda ise egbiitiinlesmenin varhigina veya yokluguna dair
kesin bir yargiya varilamamakta, karar belirsiz kalmaktadir.

Seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin varligi belirlendikten sonra,
ARDL(p,q) modeli tahmin edilmektedir. ARDL(p,q) modelinin genel
formu agagidaki gibi ifade edilmektedir:

p p
Y, =B, + D8+ D AX +u, (19)
i=1

i=1
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Bu modelde bagimsiz degigkenlere iliskin uzun doénem katsayilari su
sekilde hesaplanmaktadir:
NN PN
A RS RATS"
i
1-6,+6,+...9,

(20)

Uzun donem katsayilarinin tahmin edilmesinin ardindan, kisa donem
dinamiklerini elde edebilmek i¢in Hata Diizeltme Modeli (ECM)
kurulmaktadir:

p q
AY, =B, +B,EC,_, + Z&simgi + ZkiAXH U, (21)

i=1 i=1

Denklemdeki EC, hata diizeltme terimini ifade etmektedir. Bagimsiz
degiskenlerden bagimh degiskene dogru nedensellik iliskisinin varligini
sinamak i¢in bu terimin istatistiksel olarak anlamli ve 0 ile —2 araliginda yer
almasi gerekmektedir.® Bagka bir ifadeyle, hata diizeltme katsayisinin anlaml
bulunmast ve [0,—2] arahginda deger almasi, bagimsiz degigkenlerden
bagimli degiskene dogru bir nedensellik iliskisinin mevcut oldugunu
gostermektedir. Ayrica ARDL modelinin otoregresif kisminda temel
varsayimlarin gegerliligi de test edilmistir. Bu kapsamda, seride otokorelasyon
bulunup bulunmadigini stnamak amaciyla Breusch-Godfrey Otokorelasyon
Testi, sabit varyans varsayimini incelemek igin ise White Heteroskedastisite
Testi uygulanmugtir. Modeldeki fonksiyonel formun dogrulugunun testi
igin Ramsey Reset testi kullanilmugtir. Hata terimlerinin piir rastsal ylirtiyiis
stirecine sahip olup olmadiginin incelenmesi amaciyla hata terimleri
ortalamalar1 ve Jarque-Berra normal dagilim test istatistikleri incelenmig
ve modelde herhangi bir varsayim sapmasina rastlanmamugtir. Son olarak
modelde tahmin edilenkatsayilarin istikrar kogullarinin incelenmesi amaciyla
Cusum ve Cusum Kare testlerinden faydalanilmugtir.

3.2.4.Bulgular

Aragtirmanin bu kisminda veri analizi sonucu elde edilen bulgular

paylagilmugtir.

6 Genel Hata Diizeltme Modellerinde, hata diizeltme teriminin -1 ile 0 araliginda olmas
beklenmektedir. Ancak ARDL modellerinde bu terim igin kabul edilen aralik O ile -2 arasindadir.
Hata diizeltme katsayisinin O ile -1 arasinda yer almasi, denge sapmalarinin periyodik bir
bigimde diizeltildigini; -1 ile -2 araliginda olmas: ise sapmalarin dalgalt (oscillatory) bir sekilde
uzun donem dengeye yakinsadigini gostermektedir. (Alam & M.Quazi, 2003, s. 16-17)
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Aragtirmada yer alan degigkenler i¢in hesaplanan betimsel istatistikler

Tablo 4.2°deki gibidir.
Tablo 4.2. Dejjisken Betimsel Istatistikleri
Istatistik BITCOIN EMISYON MSCI
Ortalama 20288.180 30635.430 186.799
Medyan 10818.600 28396.000 196.820
Maksimum 61309.600 61325.000 255.460
Minimum 3437.200 2024.000 97.280
Standart Sapma 16805.490 15612.130 41.714
Carpiklik (S) 0.213 0.079 -0.424
Basiklik (K) 1.859 2.108 2.203
Jarque-Bera 3.770 2.087 3.438
[0.152] [0.352] [0.179]
Gozlem Sayisi 61 6l 61

**%(%1), **(%5), * (%10) anlambilik diizeyinde anlambiliklar: ifade eder, Jarque-
Bera Novrmal Dagilun Testi Logaritmik Degiskenler Uzerinden Gergeklestivilmistir.

BITCOIN degiskeni, minimum 3437.200 ve maksimum 61309.600
degerleriarasinda degismekte olup, 20288.180 ortalama etrafinda 16805.490
standart sapma ile dagilmaktadir. Degiskenin logaritmik doniigiimii, Jarque—
Bera testi sonuglarina gore normal dagilima uygunluk gostermektedir (J.B
= 3.770, Sig. > 0.10). EMISYON degiskeni ise minimum 2024.000 ile
maksimum 61325.000 degerleri arasinda yer almakta; 30635.430 ortalama
ve 15612.130 standart sapma etrafinda dagilmaktadir. Logaritmik formda
yapilan Jarque-Bera testi, degiskenin normal dagiima uygun oldugunu
gostermektedir (J.B = 2.087, Sig. > 0.10). MSCI degiskeni, minimum
97.280 ve maksimum 255.460 degerleri arasinda degismekte olup, 186.799
ortalama etrafinda 41.714 standart sapma ile dagimaktadir. Logaritmik
doniigiim sonrast yapilan Jarque-Bera testi, degiskenin normal dagilim
varsayimint sagladigini ortaya koymaktadir (J.B = 3.438, Sig. > 0.10).

3.2.4.2. Mevsimsellik Testler:

Degiskenlerdeki mevsimsel etkilerin incelenmesi amaciyla yapilan F ve
Kruskal Wallis testi bulgular: tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 4.3. Mevsimsel Etki Testler:

Degisken F Test Kruskal Wallis Test Sig.”

BITCOIN  F(11,49)=1.698 x2(11)=17.246 Sig.=0.999
EMISYON  F(11,49)=2.433** x2(11)=33.772%% Sig.=0.039
MSCI F(11, 49)=0.873 x*(11)=10.876 Sig.=0.873

XXX X% pe * sembollevi swaswyla %1, %5 ve %10 anlamlik diizeylerinde istatistiksel
olarak anlamly sonuclary ifade etmektedir.

Tablo incelendiginde, BITCOIN degiskeni i¢in ay ortalamalarinin
birbirine esit oldugunu ifade eden sifir hipotezinin (y*(11)=17.246,
Sig.>0.10) %10 anlamhlik diizeyinde reddedilemedigi goriilmektedir.
Bagka bir ifadeyle, BITCOIN degiskeninde istatistiksel olarak anlamli bir
mevsimsel etki bulunmamaktadir.

EMISYON degiskeni i¢in yapilan mevsimsel etki testleri incelendiginde
%5 anlamhlik diizeyinde ay ortalamalarmin egit oldugu yoniindeki sifir
hipotezinin reddedilip, en az bir ayin digerlerinde manidar bir gekilde farkl
ortalamaya sahip oldugu yoniindeki alternatif hipotezin kabul edildigi
goriilmektedir. (x*(11)=33.772, Sig.<0.05). Baska bir ifadeyle, s6z konusu
degisken igin yapilan analizler sonucunda %5 anlamhlik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli bir mevsimsel etkinin mevcut oldugu ortaya konulmustur.
Buna kargilik, MSCI degigkeni i¢in ay ortalamalarinin birbirine esit oldugu
yoniindeki sifir hipotez (¥*(11)=10.876, Sig.>0.10) %10 anlamlihk
diizeyinde reddedilememigtir. Diger bir ifadeyle, MSCI degiskeninde
istatistiksel olarak anlamli bir mevsimsel etki bulunmamaktadir. EMISYON
degiskeni igin saptanan mevsimsel etki X-12 Census yontemi ile arindirmaya
tabi tutulduktan sonra degigkenlerin logaritmalart alinarak analizlere devam
edilmistir.®

3.2.4.3. Birim Kok Testler:

Degiskenlerin duraganlik durumlarinin incelenmesi amaciyla uygulanan
ADF ve PP birim kok testlerine ait bulgular tablo 4’teki gibidir.

7 Anlamlilik degeri (Sig.) Kruskal Wallis testine aittir.

8 Degiskenlerin logaritmalar1 alinmadan 6nce mevsimselliklerinin incelenmesi gerekmektedir.
Zira logaritmik doniisim sonucu mevsim endeksleri degisirken mevsimsellik testleri de
yanilabilmektedir. (Yamak & Erdem, 2017, s. 16)
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Tablo 4.4. ADF ve PP Bivim Kok Testi Bulgular:

ADF PP
Degisken . Trend Ve . Trend Ve
Sabit Sabit Sabit Sabit
-1.169M -1.7710 -1.199# -1.786'#
Log(BITCOIN)
[0.681] [0.706] [0.669] [0.699]
-6.4170%xx  _6.3610F** 6 45]Bx*xx  _5,39613*x*
A Log(BITCOIN)
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
. -4.6290%xx 6 1880x** 4 6943 x*xx G ]591Ixx*
Log(EMISYON)
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
-1.342M -1.1790 -1.305% -1.135t
Log(MSCI)
[0.605] [0.906] [0.622] [0.914]
-7.9750%xx 8 1710xxx 7 975{lxxx g J7]{xxx
A Log(MSCI)
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

XX (W), ** (%5), * (%10) Anlamlilik Diizeyinde H, Hipotezlevinin Reddedildigini
Ifade Etmektedir.

Tablo 4.4 incelendiginde, Log(BITCOIN) degiskeni igin ADF testinin
sabitli (t=-1.169, Sig.>0.10) ve sabit-trendli (t=-1.771, Sig.>0.10)
spesifikasyonlarinda, %10 anlamhlik diizeyinde duragan olmamay: ifade
eden sifir hipotezlerinin reddedilemedigi goriilmektedir. Benzer bigimde,
PP testinde de sabitli (t=-1.199, Sig.>0.10) ve sabit-trendli (t=-1.786,
Sig.>0.10) spesifikasyonlarda ayni sonuca ulagilmistir. Dolayistyla, ADF
ve PP testlerine gore Log(BITCOIN) degiskeni diizeyde duragan degildir.
Ancak birinci farki alindiginda, ADF testi sabitli (t=-6.417, Sig.<0.01)
ve sabit-trendli (t=-6.361, Sig.<0.01); PP testi ise sabitli (t=-6.451,
Sig.<0.01) ve sabit-trendli (t=-6.396, Sig.<0.01) modellerde sifir
hipotezini %1 anlamlilik diizeyinde reddetmektedir. Bu bulgular, degiskenin
birinci farkinda duraganlagtigini gostermektedir (Log(BITCOIN) ~ I(1)).

Log(EMISYON) degiskeni igin uygulanan ADF testi, sabitli (t=-4.629,
Sig.<0.01) ve sabit-trendli (t=-6.188, Sig.<0.01) spesifikasyonlarda sifir
hipotezini %1 diizeyinde reddetmistir. PP testi de benzer gekilde sabitli (t=-
4.694, Sig.<0.01) ve sabit-trendli (t=-6.159, Sig.<0.01) modellerde ayn
sonucu vermektedir. Bu sonuglar, Log(EMISYON) degiskeninin diizeyde
duragan oldugunu gostermektedir (Log(EMISYON) ~ 1(0)).

Log(MSCI) degiskeni igin ADF testi, sabitli (t=-1.342, Sig.>0.10)
ve sabit-trendli (t=-1.179, Sig.>0.10) modellerde sifir hipotezini
reddedememigtir. PP testinde de sabitli (t=-1.305, Sig.>0.10) ve sabit-trendli
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(t=-1.135, Sig.>0.10) spesifikasyonlarda benzer sonuglar elde edilmistir.
Bu bulgulara gore, Log(MSCI) degiskeni diizeyde duragan degildir. Ancak
birinci farki alindiginda, ADF testi sabitli (t=-7.975, Sig.<0.01) ve sabit-
trendli (t=-8.171, Sig.<0.01); PP testi ise ayni gekilde sabitli (t=-7.975,
Sig.<0.01) ve sabit-trendli (t=-8.171, Sig.<0.01) spesifikasyonlarda sifir
hipotezini reddetmektedir. Bu durum, degiskenin birinci farkinda duragan

hale geldigini gostermektedir (Log(MSCI) ~ I(1)).

Degiskenlerde goriilen yapisal kirilmalar nedeniyle klasik birim kok
testlerinde ortaya ¢ikabilecek tutarsizliklar nedeniyle degigkenlerin duraganhk
diizeylerinin yapisal kirilmalar: dikkate alan yapisal kirilmalt ADF birim kok
testi ile de incelenmesine karar verilmistir. Yapisal kirtlmali ADF birim kok
testi bulgular1 4.5°teki gibidir.

Tablo 4.5. ADF And PP Unit Root Tests

Yapisal Kirilmali ADF Birim Kok Testi

Spesifikasyon
Degisken Kirilma Spesifikasyonu

Sabit Trend Ve Sabit

. Sabit Ve
Sabit Trend Trend

-3.076M -3.171W -3.232M -3.8720
Log(BITCOIN)

[0.642] [0.856] [0.569] [0.605]

-6.8720xxx 7 2660x** 7 0220%xx 7 523(0)x*x
A Log(BITCOIN)

[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

. -6.786W*xx 7 0250x*x 65930 xxx 7 1230)x*x

Log(EMISYON)

[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

-2.008 -2.7830 -3.9430 -2.2130
Log(MSCI)

[0.982] [0.955] [0.196] [0.964]

-10.5710%**  _10.3660*** .8 276W***  _1(0.3450)**x
A Log(MSCI)

[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

**X(%1), ** (W5), * (%10) Anlamlilsk Diizeyinde H, Hipotezlevinin Reddedildigini
Ifade Etmektedir.

Tablo incelendiginde Log(BITCOIN) degiskeni i¢in sabitli modelde
sabit kirilmali (t=-3.076, Sig.>0.10), sabit ve trendli modelde sabit
kirilmah (t=-3.171, Sig.>0.10), sabit ve trendli modelde trend kirilmal
(t=-3.232, Sig.>0.10), sabit ve trendli modelde sabit ve trend kirilmali
(t=-3.872, Sig.>0.10) spesifikasyonlarin timii igin duragan digilig
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ifade eden sifir hipotezlerinin %10 anlamlilik diizeyinde reddedilmedigi
goriilmektedir. Degisken birinci farki igin ise sabitli modelde sabit kirtlmali
(t=-6.872, Sig.<0.01), sabit ve trendli modelde sabit kirilmali (t=-
7.266, Sig.<0.01), sabit ve trendli modelde trend kirilmali (t=-7.022,
Sig.<0.01), sabit ve trendli modelde sabit ve trend kirilmal (t=-7.523,
Sig.<0.01) tiim spesifikasyonlarda sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmigtir. Bu sonug, ADF ve PP birim kok testleriyle uyumlu olarak
Log(BITCOIN) degiskeninin diizeyde duragan olmadigini, ancak birinci
farkinda duraganlagtigini gostermektedir. (Log(BITCOIN)~I(1))

Log(EMISYON) degiskeni igin sabitli modelde sabit kirilmali (t=-6.786,
Sig.<0.01), sabit ve trendli modelde sabit kirilmali (t=-7.025, Sig.<0.01),
sabitve trendli modelde trend kirilmali (t=-6.593, Sig.<0.01), sabit ve trendli
modelde sabit ve trend kirilmali (t=-7.123, Sig.<0.01) pesifikasyonlarin
tiimiinde sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Dolayisiyla,
ADF ve PP testleriyle uyumlu sekilde Log(EMISYON) degiskeninin
diizeyde duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir. (Log(EMISYON)~I(1))

Log(MSCI) degiskeni igin sabitli modelde sabit kirllmali (t=-2.008,
Sig.>0.10), sabit ve trendli modelde sabit kirilmali (t=-2.783, Sig.>0.10),
sabit ve trendli modelde trend kirilmali (t=-3.943, Sig.>0.10), sabit
ve trendli modelde sabit ve trend kirlmali (t=-2.213, Sig.>0.10)
spesifikasyonlarin tiimi igin duragan digihg ifade eden sifir hipotezlerinin
%10 anlamhlik diizeyinde reddedilmedigi goriilmektedir. Degisken birinci
farki igin ise sabitli modelde sabit kirilmali (t=-10.571, Sig.<0.01), sabit
ve trendli modelde sabit kirilmali (t=-10.366, Sig.<0.01), sabit ve trendli
modelde trend kirilmali (t=-8.276, Sig.<0.01), sabit ve trendli modelde
sabit ve trend kirilmali (t=-10.345, Sig.<0.01) tiim spesifikasyonlarda sifir
hipotezi %1 diizeyinde reddedilmigtir. Bu sonug, ADF ve PP testleriyle
paralel olarak Log(MSCI) degiskeninin diizeyde duragan olmadigini, ancak
birinci farkinda duragan hale geldigini gostermektedir. (Log(MSCI)~I(1))
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3.2.4.4. Korelasyon Ve Sagihm Grafikler:
Degiskenler arasindaki korelasyon matrisi tablo 4.6°daki gibidir.

Tablo 4.6. Dejiskenler Avast Kovelasyon Matrisi

Log(BITCOIN)  Log(EMISYON)  Log(MSCI)

1.000
Log(BITCOIN)
0.553%** 1.000
Log(EMISYON)
[0.000]
-0.215* -0.021 1.000
Log(MSCI)
[0.095] [0.870]

XXX X% pe * sembollevi swaswyla %1, %5 ve %10 anlamlik diizeylerinde istatistiksel
olarak anlamiyj ifide etmektediv. [Koseli parantezler ise ilgili katsayilarm
anlamliik (olasilik) degevlevini gostermektedir.]

Tablo 4.6’ya gore, Log(BITCOIN) ile Log(EMISYON) arasinda %1
diizeyinde anlamli, orta derecede pozitif bir korelasyon bulunmaktadir
(0.5<R,<0.7, Sig.<0.01). Buna kargilik, Log(BITCOIN) ile Log(MSCI)
arasinda %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli, negatif yonlii
ve diisiik diizeyde bir korelasyon iligkisi tespit edilmigtir (0.2<R,,<0.4,
Sig.<0.10). Ote yandan, Log(EMISYON) ile Log(MSCI) arasinda
istatistiksel olarak anlamli herhangi bir korelasyon iliskisine rastlanmamistir
(Sig.>0.10).
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Degiskenler arasi sagilim grafigi Grafik 4.2°deki gibidir.
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Grafik 4.2. Degiskenler Avast Sagilun Grafigi

Grafik incelendiginde Log(BITCOIN)ile Log(EMISYON) arasindaki
pozitif orta diizeyde korelasyon ve Log(BITCOIN)ile Log(MSCI) arasindaki
negatif diigiik korelasyonlar dikkat gekerkenLog(EMISYON) ile Log(MSCI)
arasinda dogrusal veya dogrusala yakin bir iligki gbzlemlenmemektedir.

3.2.4.5. Model Tahminler:

Aragtirma modellerinde yer alan degiskenlerin tamaminin duragan
olmamasi sebebiyle es biitiinlesme analizlerinin yapilmasina karar verilmistir.
Diger yandan degiskenlerden bir tanesinin diizeyde duragan digerlerinin ise
diizeyde duragan olmayan fakat birinci devresel farkinda duraganlagan bir
degisken olmast lizerine farkli derecede duragan olan degigkenler arasindaki eg
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biitiinlegme iligkilerinin incelenmesine olanak saglayan ARDL eg biitiinlesme
yonteminin kullanilmasina karar verilmigtir. ARDL eg biitiinlesme analizinin
bir diger avantaji ise kiigiik Orneklem etkinlik o©zelliklerinin diger eg
biitiinlesme analizlerine gore daha iyi oldugu bilinmesidir.

ARDL eg biitiinlesme analizi otoregresif denklem tahmininde yer alan
degiskenler gecikmelerinin se¢imi amaciyla farkli gecikmelerdeki Akaike
Bilgi Kriterleri kargilagtirilmig optimal (en kiigiik) Akaike Bilgi Kriterine
sahip otoregresif model segilmistir. Akaike Bilgi Kriteri kargilagtirmalarini
igeren grafik grafik 3’teki gibidir.
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Grafik 4.3. Optimal Gecikmeler Igin Akaike Bilyi Kriteri Karsiastvrmalary

Grafik incelendiginde en diistik Akaike bilgi kriterine sahip
modelin ARDL(1,0,2) oldugu goriilmektedir. Yani, bagiml degigken
Log(BITCOIN) igin 1 gecikme, bagimsiz degisken Log(EMISYON) i¢in
gecikmesiz, Log(MSCI) i¢in ise 2 gecikmeli model optimaldir. ARDL
model igin otoregresif model ile kisitli ve kisitsiz hata diizeltme modellerine
dair agihimlar ekte sunulmustur.
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ARDL model bulgular1 4.7°deki gibidir.

Tablo 4.7. ARDL Model Bulgular:

Otoregresif Model
Degisken B S.H t Sig.
Log(BITCOIN, ) 0.847 0.055 15.375*** 0.000
Log(EMISYON,) 0.050 0.045 1.102 0.276
Log(MSCI) 0.163 0.286 0.571 0.570
Log(MSCI, ) -0.232 0.378 -0.616 0.541
Log(MSCI ) -0.378 0.306 -1.234 0.223
Sabit Terim 3.185 0.859 3.709***  0.001
TREND 0.003 0.002 1.323 0.192
Tanusal Istatistikler
White F(28,30)=0.442 Sig.=0.987
LM F(2,49)=0.749 Sig.=0.488
Ramsey Reset F(1, 50)=0.050 Sig.=0.945
Hata Terimleri J.B=0.105 Sig.=0.948
F Sunur Testi (H,: Es Biitiinlesme Yoktur.)

Anlamlilik  I(0) I1(1)

%1 7.057 8.243
F=o.210m %5 5.190 6.200

%10 4.350 5.283
Uzun Donem Katsayilar:
Degisken B S.H t Sig.
Log(EMISYON) 0.325 0.285 1.140 0.260
Log(MSCI) -2.923 1.108 -2.638**  0.011
Hata Diizeltme Modeli Ve Kisa Dénem Katsayilari
Degisken B S.H t Sig.
Sabit Terim 3.185 0.724 4.399*** 0.000
TREND 0.003 0.002 1.945* 0.057
ALog(MSCI) 0.163 0.270 0.606 0.548
ALog(MSCI, ) 0.378 0.296 1.277 0.207
ECM_, -0.153 0.035 -4.403***  0.000

XX (1), **(%5), *(%10) anlamlilik diizeyinde H  hipotezinin veddini ifade eder,

Tabloda otoregresif model tizerinden test edilen tanisal istatistikler
incelendiginde White degisen varyans testine gore (F(28, 30)=0.442,
Sig.>0.10) %10 anlamlilik diizeyinde degisen varyans sorunu olmadigy,
LM otokorelasyon testine gore (F(2, 49)=0.749, Sig.>0.10) ise yine %10
anlamlilik diizeyinde 2.dereceden otokorelasyon sorununa rastlanmadigi
soylenebilir. Modelin fonksiyonel formunun dogruluguna dair yapilan
Ramsey Reset Testi dogrultusunda modelde herhangi bir fonksiyonel form
hatasina rastlanmamugtir. (F(1, 50)=0.050, Sig.>0.10). Son olarak hata
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terimleri incelendiginde sifir ortalama ile normal dagilim gosteren piir rastsal
ylrtiyiig stirecinde sahip olduklar: goriilmiistiir.( e~N(u, %))

Otoregresif model {izerinden ger¢eklestirilen varsayim smnamalarinda
herhangi bir varsayim sapmasi gortilmediginden uzun donem eg biitiinlesme
iliskisinin incelenmesi amaciyla F simur testi istatistikleri incelenmigtir.
Hesaplanan F istatistigi (6.200<F=6.210<8.243) degerlendirildiginde,
%]1 diizeyinde egbiitiinlesme hipotezi reddedilemezken, %5 diizeyinde
reddedildigi goriilmektedir. Daha agik bir ifade ile degiskenler arasinda %5
anlamlihk diizeyinde istatistiksel olarak 6nemli bir uzun donem dengesi
saptanmustir.

Uzun donem denge iligkisinin istatistiksel olarak anlamli olmast iizerinde
uzun donem katsayilarinin incelenmesine gegilmistir.

Log(EMISYON) icin hesaplanan uzun dénem katsayisiun %10
anlamlihk diizeyinde istatistiksel olarak Onemsiz oldugu goriilmiistiir.
(p=0.325, Sig.>0.10). Daha agik bir ifade ile ele alinan donem boyunca
Log(EMISYON) degiskeninin Log(BITCOIN) degiskeni iizerinde bir
etkisi saptanamamustir.

Log(MSCI) degiskenin Log(MSCI) degiskeni {izerindeki uzun dénem
etki tahmin katsayisinin ise %5 anlamhlik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif oldugu gortilmektedir. (B=-2.923, Sig.<0.05). Daha agik
bir ifade ile ¢alisma donemi i¢in uzun donemde Log(MSCI) degiskeninin
artmasi Log(BITCOIN) degiskeninin azalmasina, azalmasi ise artmasina
neden olmaktadir.

Hata diizeltme mekanizmasinin iglevselligi incelendiginde hata diizeltme
teriminin %1 anlamhlik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli negatif
ve mutlak degerce 1’den kiigiik oldugu goriilmektedir. (ECM=-0.153,
Sig.<0.01). Daha agik bir ifade ile hata diizeltme mekanizmasinin periyodik
bir gekilde islevsel oldugu ve uzun donem denge sapmalarinin dénemler
boyunca periyodik olarak tekrar dengeye getirildigi soylenebilir. Uyarlama
katsayis1 olarak da isimlendirilen katsayr biiytikliigii incelendiginde uzun
donem sapmalarinin yaklagtk 7 donem (ay) sonra tamamen tekrar hata

terimleri tarafinda dengeye getirildigi soylenebilir.(1/0.153=6.54)

Kisa donem katsayilari incelendiginde optimal regresif modelde gecikme
icermeyen Log(EMISYON) degiskeni i¢in kisa donem katsayilarinin
hesaplanmadigl, Log(MSCI) i¢in hesaplanan kisa donem katsayilarinin ise
%10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir.
(Sig.>0.10). Daha agik bir ifade ile degiskenler arasinda kisa donemde
istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin saptanamadig: soylenebilir.
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Modelde  hesaplanan  katsayilarin  istikrar ~ kogullarini  saglayip
saglamadiginin incelenmesi amaciyla Cusum ve Cusum Kare testlerinden
faydalanilmugtir. Cusum testi istatistikleri grafik 4.4’teki gibidir.
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Grafik 4.4. Cusum ve Cusum Kare Test Istatistikleri

CUSUM ve CUSUM Kare test istatistiklerinin tiim donemler i¢in %5
anlamlilik sinirlar igerisinde kaldig: tespit edilmistir. Bagka bir ifadeyle, bu
testlerin sonuglarina gére modelde tahmin edilen katsayilarin %5 anlamhlik
diizeyinde istikrar kogulunu karsiladigi ve modelin yapisal agidan giivenilir
oldugu soylenebilir.

4. SONUC

Caligmada elde edilen bulgular sonucunda, MSCI endeksi arttiginda
Bitcoinin bundan olumsuz etkilendigi ortaya ¢ikmustir. Bunun da temel
sebebinin ¢evresel kaygilarin artmasi sonucunda yatirnmcilarin MSCI
endeksine ilgisinin artmug olabilecegi ve bu durumunda Bitcoin degerini
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olumsuz yonde etkiliyor olmasi diigiiniilebilir. Ayni zamanda MSCI
endeksinin siirdiiriilebilirlik baglaminda hangi iilke borsasina veya hangi hisse
senedine yatirim yapilip yapilmayacagi konusunda giiglii bir referans noktasi
olusturmast MSCI endeksinden yararlanmak isteyen BTC yatirimcilarinin
yatirim yaparken MSCI endeksine bakarak yatirim yapip yapmama karari
vermelerine yardimcr olabilir.

Caligmada elde edilen bir diger sonug ise Emisyon (CO,) diizeyi ile
Bitcoin arasinda bir iliskinin varligindan s6z edilememesidir. Bunun da asil
sebebi bir sistemin ne kadar enerji tiikettigi ve ne kadar emisyon ortaya
¢ikardigini hesaplamanin gergekte o kadar da kolay olmamasidir. Kripto
varlik analisti Nic Carter’in yazdigi haber yazisinda bu durum su sekilde
ele alinmigtir; Bitcoin madenciligi yapan bilgisayarlarin kullandig1 enerji
titketimini belirlemek nispeten daha kolay olsa da enerji karigiminin yani
enerjinin kaynaginin belirlenmesi o kadar da kolay degildir. Bitcoin’in enerji
tilketimini tahmin etmeye ¢alisirken sadece hashrate’ine (yani, Bitcoin
madenciligi ve iglemleri islemek igin kullanilan toplam birlegik hesaplama
giicline) bakilarak bulunabilecegini ama Emisyon diizeyinin bu kadar
basit bir yolla bulunamadigini ifade etmistir.” Cambridge Alternatif Finans
Merkezi (CCAF) madenci konumlarinin anonimlestirilmis bir veri kiimesini
bir araya topladig: bilinse de bu verilere dayanarak, CCAF madencilerin
iilkelere ve bazi durumlarda illere gore kullandiklari enerji kaynaklarin
tahmin edebilir. Ancak veri kiimeleri tiim madencilik havuzlarini igermedigi
ve giincel olmadigi i¢in, bu da bizi Bitcoin’in gergek enerji karigimi hakkinda
hala biiylik 6lglide karanlikta biraktigi sonucunu ortaya koyabilir. Ayni
zamanda New Mexico Universitesi'nden Benjamin A. Jonesin “Kripto
madenciligin gevreye etkisi” {izerine yaptigi ¢aliymada ¢ogunlukla fosil
vakitlarin kullanildigini ancak tilkeden iilkeye mevsimden mevsime gevreye
olan etkinin degisiklik gosterdigini soylemis ve bu nedenle birbirinden
gok farkli tahminler ¢iktigini belirtmistir.’® O yilizden Bitcoin’in fiyatinin
Emisyon diizeyi ile iliskisinin net bir sekilde ortaya konulabilmesi igin
enerjinin kaynaginin net bir gekilde ayristirilmasi ve Bitcoin madenciliginin
enerji tiiketimini etkileyen diger faktorlerinde analiz kapsamina alinip daha
detayh veriler 1181nda analiz edilmesi gerektigi diisiiniilmektedir.

Bitcoin madenciligi, kiiresel Olgekte ger¢eklestirilebilmekle birlikte
genellikle ucuz ve bol enerji kaynaklarina sahip tilkelerde yogunlagmaktadir.
Uzun yillar boyunca Cin, diigiik maliyetli enerji arz1 nedeniyle madencilik
faaliyetlerinin merkezinde yer almistir. Ancak son donemde Cin hiikiimetinin

9 Yilmaz, E. (2021). Yesil Haber.
10 T24, (11.10.2021).
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Bitcoin madenciligine yonelik kisitlayici politikalari, bu tabloyu 6nemli
oOlciide degistirmistir.

Caliymamizin bulgulariyla birlikte degerlendirildiginde, emisyon diizeyi
ile Bitcoin fiyat1 arasindaki iliskinin nétr olmasi, Cin’in aldig1 6nlemlerin
piyasalarda 6zellikle Cin merkezli madencilik faaliyetleri agisindan olumsuz
yansimalar dogurabilecegini diigtindiirmektedir. Bu durum, hem bolgesel
enerji titketim dengelerini hem de kiiresel kripto para piyasalarinin cografi
dagilimini etkileyebilecek potansiyele sahiptir. Ciinkii her yeni teknolojik
atilim iilkeler ve piyasalar agisindan yeni bir etkinin ortaya ¢ikacaginin bir
gostergesidir. Bitcoin piyasasinin ortaya ¢ikmasi da iilkeler ve piyasalar
agisindan  Ozelliklede enerji piyasalar1 agisindan  farkli etkilerin  ortaya
¢tkmasina sebep olacaktir. Bu durumu bir 6rnekle agiklayacak olursak,
Bitcoin piyasasina en yakin ve en ¢ok referans verilen gergek diinya analogu
“altin piyasas1” dir. Altin piyasasinda altinin ¢ikarilmasi yani madenciligi
i¢in harcanan elektrik enerjisi ile Bitcoin madenciligi igin harcanan elektrik
enerjisi ortak tiiketim 6zellikleri gosterirler ve harcanan enerji birbirine yakin
seyreder. Bunun gibi aslinda gevresel etkisi olan birgok sektor bulunmaktadr.
Bitcoin piyasasinin siirdiiriilebilirligini ve madencilik faaliyetlerinin devamini
saglamak i¢in, Bitcoin madenciliginin agir1 enerji tiikettigi iddialarindan
kaynaklanan yaptirimlar1 6nlemek ¢ok 6nemlidir. Bu, yenilenebilir enerji
gibi ¢evre dostu enerji kaynaklarina gegerek ve daha iyi enerji verimliligi
icin donanmmu iyilestirerek bagarilabilir. Ayrica, madencilik merkezleri,
dogal sogutmay1 kullanmak ve enerji tiiketimini azaltmak igin soguk iklim
bolgelerinde veya bol enerji kaynaklarina sahip bolgelerde kurulmalidir. Son
olarak, Bitcoin protokolii ve altyapisindaki iyilestirmeler iilkeler tarafindan
desteklenmelidir, ¢iinkii bu hem enerji piyasalart hem de 6ne stirtilen iddialar
agisindan daha iyi olacaktir. Bu sayede, enerji tiiketimi ve gevresel etkiler
daha dengeli bir gekilde dagitilabilir.

Gelecekte yapilacak galigmalarda daha genis veya farkli bir veri donemi
ile Kripto para piyasasini temiz ve kirli kripto paralar olarak ayrigtiran ve
gevresel etkilerin daha detayl bir analizini ortaya koyan gesitli gostergelerin
kullanildig1 bir ¢aliyma yapilmasi Onerilebilir.
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