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Oz: Bu ¢alismada, Bitcoin elektrik tiiketiminin, Bitcoin iiretiminde onde gelen secili iilkelerin enerji piyasalar:
ile araswdaki iliski arastirilmistir. Calismada 22.05.2017-10.02.2021 déonemine ait  haftalik veriler
kullamilmigtir. Cambridge Bitcoin Elektrik Tiiketim Endeksi (CBECI) ile S&P 500, MOEX ve SSE enerji
endeksleri arasindaki volatilite hareketleri CCC-GARCH modeliyle analiz edilmistir. CCC-GARCH modelinde
elde edilen bulgulara gére CBECI endeksinin MOEX enerji endeksi ile arasinda ¢ift yonlii volatilite yayilimi
oldugu, S&P 500 ve SSE enerji endeksleri ile arasinda tek yonlii bir volatilite yayilimi oldugunu belirlenmigtir.
S&P 500 enerji endeksinden meydana gelen soklarin CBECI endeksini artirdigi ancak MOEX enerji
endeksinden meydana gelen soklarin ise CBECI endeksini azalttig tespit edilmigtir.
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Abstract: In this study, the relationship between Bitcoin electricity consumption and the energy markets of
selected countries leading in Bitcoin production was investigated. Weekly data for the period 22.05.2017-
10.02.2021 were used in the study. The volatility movements between the Cambridge Bitcoin Electricity
Consumption Index (CBECI) and the S&P 500, MOEX and SSE energy indices were analyzed with the CCC-
GARCH model. According to the findings obtained in the CCC-GARCH model, it has been determined that there
is a bidirectional volatility spread between the CBECI index and the MOEX energy index, and a unidirectional
volatility spread between the S&P 500 and SSE energy indices. It has been determined that shocks from the S&P
500 energy index increase the CBECI index, but shocks from the MOEX energy index decrease the CBECI index.
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1. Giris

Kripto paralar sifreli olarak yapilan islemlerin giivenligini saglayan; nakit ve merkezi para
birimlerine alternatif olarak, dijital ve bagimsiz olan varliklardir. Herhangi bir otoritenin
diizenleme ve denetlemesine tabi olmayan kripto paralar, merkezi paradan kagisin en iyi
orneklerindendir. Kripto paralarin bir otoriteye bagli olmamasi ve isleyis i¢in araci kurumlara
ihtiya¢ duyulmamast muhtemel riskleri indirgemekte ve kurumlara giivenme gereksinimini
ortadan kaldirmaktadir. Isleyisin Blokzincir (Blokchain) teknolojisi ile siirdiiriildiigii sistem

sayesinde seffaflik ve is ispat1 saglanmaktadir (Carkacioglu 2016, 8-10).
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Blockchain teknolojisinin kullanildigi ve merkezi otoritenin bulunmadig ilk kripto para
olma unvanim tagiyan Bitcoin (BTC), Satoshi Nakamoto kod adiyla yazilan “Bitcoin: Ugtan
Uca Elektronik Odeme Sistemi (2008) “isimli makale ile diinyaya duyurulmustur.
Giiniimiizde bir¢cok kripto para bulunmasina ragmen, Bitcoin en popiiler kripto para olmayi
stirdiirmektedir. Elde ettigi popiilarite sayesinde kullanimi hizla yayilan Bitcoin, 2018 yilinda
CME Group ve Chicago Board Options Exchange’in (CBOE) sirketleri araciligiyla ABD
vadeli islem piyasalarinda islem gérmeye baslamistir (Gurrib 2019, 3).

Bitcoin’i elde etmenin ii¢ yontemi bulunmaktadir. Bunlardan birincisi; ¢esitli kurumlar
araciligiyla dogrudan satin alma, ikincisi; ticari faaliyetler ve satis sonucunda kazang olarak
elde etme ve lglinciisii ise kripto para madenciligi yoluyla iiretmektir. Madencilik yoluyla
Bitcoin tretimi, agik kaynak kodlu yazilimlar sayesinde blok olusturarak, olusan bloktaki
problemlerin ¢ozlilmesi sonucu madencinin 6diillendirilmesi ile saglanir.

Giliniimiizde madenci Bitcoin 6diiliinii elde edebilmek i¢in yliksek diizeyde enerji
harcayarak is ispatin1 gerceklestirmesi gerekir. Madencinin harcadigi enerji, Bitcoin’in
dogrudan ve dolayli olarak elektrik tiiketimini olusturan 4 faktdrden kaynaklanmaktadir
(Kamiya, 2019):

1. Madencilik donanimlarin elektrik tiiketimi

2. Ag hashrate, agdaki tiim madencilerin eszamanli olarak problemin ¢oziimlerini
tahmin ettigi birlesik oran

3. Her 10 dakikada bir blogun hedef blok oranini korumak i¢in ag karma oranina yanit
olarak ayarlanan problemi ¢6zmenin zorluk derecesi

4. Sogutma ve aydinlatma gibi gereksinimlerin elektrik tiiketimi

Bitcoin’in kiiresel elektrik tiiketimindeki %0,63 pay1 (IEA, 2016) séz konusu tiiketimin
Oonemini ortaya koymaktadir. Kesin olarak hesaplanamayan tiiketimin, tahmini olarak
belirlenmesi i¢in ise ¢esitli calismalar bulunmaktadir. Literatiirde kabul gérmiis ¢alismalardan
biri olan Cambridge Bitcoin Elektrik Tiiketim Endeksi (CBECI), Bitcoin agmin toplam
elektrik yiikli ve tiiketiminin ger¢ek zamanli bir tahminini saglamaktadir. CBECI bir alt sinir
(taban) ve bir st sinir (tavan) tahmininden olusan bir dizi olasiligi kapsamaktadir. Alt sinir
tahmini, tim madencilerin her zaman piyasadaki elektrik tiiketimi agisindan en verimli
ekipmani kullandigi en iyi durum varsayimina dayanan, minimum toplam elektrik
harcamasina karsilik gelmektedir. Ust sinir tahmini ise, tiim madencilerin elektrik agisindan
karli oldugu siirece, elektrik tiikketimi agisindan piyasadaki en az verimli donanimi kullandigi
en koti durum varsayimma dayali olarak, maksimum toplam elektrik harcamasini

belirtmektedir. Bu araligin simirlart i¢inde, kiiresel ortalama elektrik fiyatlar1 baz alinarak
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Bitcoin'in gergcek elektrik tiiketimine en yakin olabilecek, daha ger¢ek¢i tahmin
hesaplanmaktadir (Rauchs vd., 2020).

Bu calismada, Bitcoin’in elektrik tiiketimi ile Bitcoin madenciliginin yaygin oldugu secili
ilkelerin 6nde gelen enerji piyasasi endeksleri arasindaki volatil hareketlerin incelenmesi
amagclanmaktadir. 1lgili literatiirde Bitcoin’in elektrik tiiketimine iliskin ¢alismalarda
madencilik karlilig1 ve karbon ayak izi gibi konularin incelendigi, enerji piyasalari ve Bitcoin
iligskisine yonelik ¢aligmalarin ise Bitcoin fiyatlari ile gergeklestirildigi goriilmiistiir. Ancak bu
caligmada, bir¢ok yonden yadsinamayacak degere sahip Bitcoin’in enerji piyasalari ile iliskisi,
literatiirden farkli olarak Bitcoin’in elektrik tiiketimi incelenmis ve bu yoOniiyle literatiire
katkida bulunmas1 umulmustur.

Amag dogrultusunda ¢alismanin giris boliimiinii takiben, birinci boliimiinden sonra ikinci
boliimiinde konu ile iligkili ¢alismalarin yer aldig: literatiir 6zetine ve tgiincli boliimde ise
caligmanin metodolojisine ve analiz sonuglarinda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Sonug
boliimiinde ise ¢alismadan elde edilen ampirik bulgular, konuya iligkin literatiir cergevesinde

degerlendirilmis ve yorumlanmistir.

2. Literatiir Ozeti

Literatiirde yaygin bir yer kaplayan Bitcoin {izerine, farkl1 kapsamlarda ve cesitli konularda
calismalar bulunmaktadir. Enerji yogun bir ag {izerinden ¢alismasi sebebiyle, Bitcoin ve enerji
iligkisi de literatiirde sik¢a karsilasilan konulardandir. Bu konuda yapilan caligmalar
incelendiginde genellikle Bitcoin fiyatlar1 ile enerji piyasalari, enerji emtia bilesenleri ve
cesitli enerji yatirnmlari ¢ercevesinde yogunlasildigr goriilmektedir. Bununla birlikte Bitcoin
tiretiminin temel girdisini olusturan elektrik tikketimi ile yapilan ¢aligmalarin kisitli oldugu ve
genel olarak madencilik Kkarliligi ve karbon ayak izi konularindan olustugu
gozlemlenmektedir. S6z konusu calismalarda genellikle Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans (GARCH) modellerinin kullanilmistir. Bu ¢alisma, Bitcoin’in elektrik
tiikketimine odaklanilmasi ve segili iilkelerin enerji sektor endeksleri ile arasindaki iligskinin
arastirilmasi agisindan literatiirden farklilagsmaktadir.

Bouri vd. (2017) c¢alismalarinda Bitcoin’ in, emtia volatilitesine kars1 bir hedge araci
olabilirligini aragtirmiglardir. Bu kapsamda 18.07.2010-28.12.2015 tarihleri arasinda giinliik
veriler kullanilarak; Bitcoin fiyatlari ile S&P genel emtia endeksi (S&P GSCI), S&P GSCI
enerji emtia endeksi ve S&P GSCI enerji dig1 emtia endeksi arasindaki iliski incelenmistir.
DCC GARCH modeli ile 2013 Bitcoin ¢okiisii Oncesi, sonrast ve tiim donem olmak tizere ii¢

doneme ayrilarak yapilan analiz sonucunda; tim dénem ve 2013 c¢okiisii oncesi donem
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boyunca Bitcoin’ in S&P emtia ve enerji emtia endekslerine kars1 giiclii bir koruma gosterdigi
gozlemlenmistir. Ancak enerji dis1 emtia endeksine kars1 Oonemsiz bulgular, genel emtia
endeksindeki iligkinin enerji emtia bilesenlerinden kaynaklandigi sonucuna ulastirmustir.
Bununla birlikte 2013 ¢okiisii sonras1 donemde, Bitcoin’ in biitiin endekslere kars1 koruma
yetisini kaybettigi, bir hedge araci niteligi tasimadigi saptanmistir.

Symitsi ve Chalvatzis (2018) calismalarinda, Bitcoin ile enerji ve teknoloji sirketleri
arasindaki yayilma etkilerini arastirmislardir. Bu kapsamda 22.08.2011-15.02.2018 tarihleri
arasinda giinliik veriler kullanilarak; Bitcoin fiyatlar ile S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi
(SPGCE), MSCI Diinya Enerji Endeksi (MSCIWE) ve MSCI Diinya Bilgi Teknolojisi
Endeksi (MSCIWIT) arasindaki yayilma iligkisi incelenmistir. VAR-BEKK-AGARCH
modeli ile yapilan analiz sonucunda, enerji ve teknoloji hisse senedi endekslerinden Bitcoin' e
onemli geri donilis yayilimlar1 gozlemlenmistir. Ayrica, Bitcoin' in enerji sirketleri iizerinde
uzun vadeli volatilite etkileri saptanmis; Bitcoin ve hisse senedi endeksleri arasinda ¢ift yonli
asimetrik sok yayilmalari tespit edilmistir.

Baur ve Oll (2019) calismalarinda, Bitcoin fiyatlari ile enerji fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Bu kapsamda 01.2009-01.2019 tarihleri arasinda aylik veriler kullanilarak;
Bitcoin fiyatlar1 ile komiir fiyatlari (ICE), ham petrol fiyatlar1 (WTI), S&P 500 Enerji
Sirketleri Endeksi (S&P 500 EW Energy), MSCI Diinya Enerji Endeksi ve ¢esitlendirilmis
temiz enerji endeksi (Wilderhill temiz enerji endeksi) arasindaki iliski incelenmistir. Ug
gecikmeli (ay) bir VAR modeli ile yapilan analiz sonucunda, Bitcoin madenciliginin enerji
tiiketiminin enerji sirketi degerlemelerini etkiledigini ve bunun da Bitcoin fiyatlarin etkiledigi
gozlemlenmistir. Ayrica, Bitcoin fiyat degisiklikleri ile komiir fiyati degisiklikleri arasinda
0.21 olarak tahmin edilen giiglii eszamanli korelasyon ve Bitcoin ile petrol arasinda 0.17
olarak tahmin edilen daha zayif ve istatistiksel olarak 6nemsiz bir korelasyon saptanmustir.

Gurrib vd. (2020) galismalarinda, enerji blok zinciri tabanli kripto para birimlerinin, ABD
S&P Composite 1500 enerji endeksinin onde gelen enerji sirketlerinden olusan hisse senedi
portfoylerini gesitlendirmeye yardimci olup olamayacagini arastirmislardir. Bu kapsamda
21.11.2017-31.01.2019 tarihleri arasinda giinliik veriler kullanilarak; secili kripto paralarin
(SNC, POWR, TSL, GRID) giinlik kapanis fiyatlar1 ile S&P Kompozit 1500 enerji
endeksinde iglem goren ilk on enerji hissesi arasindaki iliski incelenmistir. ARIMA-GARCH
modeli ile yapilan analiz sonucunda, farkli risk 6nlemlerinin kullanilmasina ragmen enerji
bazli kripto paralarin, enerji hisse senedi portfdyleri iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadig

gozlemlenmistir. Yazarlar bu durumu, 6nde gelen ABD enerji sirketlerine dayanan
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portféylerin  verimliligine gbre, enerji kriptolarinin nispeten zayif performansina
atfetmiglerdir.

Rehman ve Kang (2020) calismalarinda, Bitcoin hashrate ve enerji emtia piyasalar
arasinda bir zaman-frekans degisimi ve nedensellik iliskisini arastirmislardir. Bu kapsamda
01.01.2013-12.10.2018 tarihleri arasinda giinliik veriler kullanilarak; Bitcoin fiyatlar1 ve hash
oranini ile secili enerji emtia bilesenleri (petrol, gaz, komiir) arasindaki iliski incelenmistir.
Kismi ve ¢ok degiskenli dalgacik modelleri ile yapilan analizlerin sonucunda, enerji emtia
bilesenlerinin Bitcoin fiyatlar1 ve hash orani arasindaki iliskiyi etkiledigi gozlemlenmistir.
Bununla birlikte, Bitcoin fiyatlar1 ve hash oraninin uzun vadede, petrol ve gaz fiyatlari ile
yiiksek korelasyon i¢indeyken, kdmiir fiyatlar ile iligskisinin olmadig1 saptanmaistir.

Doruk (2021) elektrik sektorii ile doviz kuru — hisse senedi fiyati arasindaki iligkiyi
incelemistir. Ocak 2009 — Aralik 2019 doénemini kapsayan veriler ile ARDL modeli ile
aragtirma gerceklesmistir. Elektrik sektorii ile doviz kuru arasinda kisa vadede iligki tespit
edilmisg, ancak uzun vadede iliskiye rastlanilmamustir.

Delgado-Mohatar vd. (2019) Bitcoin agmin enerji tiikketiminin gilincel bir tahminini ve
zaman i¢inde Bitcoin iiretim maliyetinin gelisiminin hesaplanmasi arastirmiglardir. Haziran
2018 tarihinde Bitcoin madenciligi i¢in bir doniim noktas1 oldugu belirlenmistir. Bu dénemde
oncesinde bitcoin madenciligi, fiyatlart marjinal maliyetinin altina diistiigii icin elektrik
maliyetleri 0.14 $/kWh'nin tizerinde olan madenciler i¢in karli olmadigi tahmin edilmistir.

Huynh vd. (2021) enerji tiikketimi ve Bitcoin piyasasi arasindaki iligkiyi ele almiglardir.
Giinliik veriler ile gerceklesen yari varyanslarla birlikte varyans ayristirmalarint kullanarak,
Bitcoin enerji tiiketimi ile getirileri ve hacimleri arasinda iliskiyi arastirmislardir. Bitcoin
ticaret hacimlerinin enerji tiikketimi uzun vadede etkili oldugu bulgusunu elde etmislerdir.

Giiven ve Bulut (2021) ¢alismalarinda Bitcoin ve emtia iliskisini arastirmislardir. Bu
kapsamda Ocak 2012- Mart 2020 tarihleri arasinda cumhuriyet altini, altin ons fiyati, ham
petrol fiyati, amerikan dolar1 ve euro para birimleri ile bitcoin arasindaki korelasyon iligkisini
incelenmislerdir. Arastirma kapsaminda Spearman korelasyon analizinden faydalanmislardir.
Analizlerin sonucuna gore, piyasalara girdigi ilk donem olan 2012’de bitcoinin diger

gostergelerle arasinda istatistiksel olarak anlamli iliski bulamamuiglardr.

3. Metodoloji

ARCH ve GARCH modelleri tek degiskenli finansal varliklarin volatil hareketlerin
incelemesinde kullanilmaktadir. ARCH ve GARCH modelleri degisen kosullu varyans
modellerini tahmin etmektedir. ARCH ve GARCH modelleri birden fazla finansal varliklarin
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modellenmesinde yetersiz kalmaktadir. Finansal piyasalarin kiiresellesmesinden dolay1
finansal piyasalar arasinda etkilesimler de artmistir. Bu nedenle ¢ok degiskenli GARCH
modelleri 6nem kazanmustir.

Cok degiskenli GARCH modelleri finans literatiirden olduk¢a Onem arz etmektedir.
Finansal degiskenlere ait volatil etkilesimleri incelemek i¢in yogun olarak kullanilan GARCH
modelleri; Vektor Hata Diizeltme (VECH) modeli, Baba, Engle, Kraft ve Kroner (BEKK)
modeli, Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC) modeli ve Sabit Kosullu Korelasyon (CCC)
seklinde belirtmek miimkiindiir. VECH, BEKK, DCC ve CCC modellerinde ortalama
denklemlerin tanimlar1 aynidir. Ancak kosullu varyansin tahmini siirecinde kosullar farklilik
gostermektedir (Demirgil ve Kesekler 2019, 1169).

Tek bir finansal varligin risk yapisinin incelenmesinde kullanilan ARCH ve GARCH
modellerinin Bollerslev, Engle ve Wooldridge (1988), tarafindan VEC parametrizasyonu
coziim teknigiyle gelistirilerek birden fazla zaman serisi i¢in gelistirilmesi, VEC-GARCH
modeli olarak adlandirilan ¢ok degiskenli GARCH modellemesini olusturmustur. VEC
parametrizasyonundan kaynaklanan bazi sorunlardan dolayr Engle ve Kroner (1995)’in ¢ok
degiskenli GARCH modellerinde BEKK modellini gelistirmislerdir. Bollerslev (1990) ise ¢ok
degiskenli GARCH modelinin ¢6ziimiinde kosullu varyansin yani sira kosullu korelasyonu da

dikkate alan CCC-GARCH modelini gelistirmistir (Hepsag ve Akgali 2016, 57).
Yar = Jhacear 1)
Vet = \hBtépe )

pt = cov (SA,t» gB,t) 3)

tl R e e v g

CCC-GARCH modeli her bir finansal varligin volatilitesi hakkinda bilgi verdigi gibi
finansal varliklar1 arasindaki volatilite etkilesimi hakkinda da bilgi vermektedir. p: Finansal
varliklarin getiri arasindaki sabit korelasyonlar1 hakkinda bilgi vermektedir. Yani getirilerin
birbiriyle etkilesimini 6lgmektedir.

CCC-GARCH modelinde, A finansal varligina ait volatilitenin kaliciligi hakkinda bilgi
veren aq, ve by, parametreleridir. B finansal varligina ait volatilitenin kaliciligi ise a,, ve b,,
parametreleri ile Olclilmektedir. a4, by1, @, Ve by, parametrelerinin anlamli olmali ve
degerlerinin toplamiin 1’e yakin olmalidir. ay, ve b;, parametreleri ise volatilite etkilesimi

hakkinda bilgi sunmaktadir. B finansal varliktan A finansal varligmma dogru volatilite

etkilesiminin oldugunu sdyleyebilmek icin parametrelerin istatiski agindan anlamli olmasi
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gerekmektedir. a,, ve b,; parametrelerinin anlamli olmasi durumunda A finansal varliktan A

finansal varligina dogru volatilite etkilesimi oldugu s6ylenebilir.

4. Veri Seti ve Degiskenler

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlamalar Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Ekonometrik Analizde Kullanilacak Degiskenler ve Veri Kaynaklart

.. .. Zaman Aralig
Degisken Degisken A¢iklamasi Veri Periyodu Kaynak
Bitcoin Elektrik Tiiketimi 22.05.2017- .
CBECI Endeksi 10.02.2021 Checl.org
MOEX Rusya’nin enerji piyasalari 22.05.2017-
Enerji endeksi 10.02.2021 Investing.com
S&P 500 ABD’nin enerji piyasalari 22.05.2017- Investing.com
Enerji endeksi 10.02.2021 g-
. Cin’in enerji piyasalari 22.05.2017- .
SSE Enerji endeksi 10.02.2021 Investing.com

Calismada kullanilan degiskenler, ele alinan donem ve degiskenlerin elde edildigi adresler
Tablo 1°’de verilmistir. Bitcoin’in elektrik tiiketimi temsil etmesi i¢in literatiirde bir¢ok
calisma tarafindan kabul goéren CBECI endeksi kullanilmistir. CBECI endeksine ait veriler
cbeci.org adresinde tedarik edilmistir. Enerji piyasalarini gostergesi olarak, en yiiksek hash
oranina sahip ilk 3 iilke olan Rusya, ABD ve Cin’in 6nde gelen enerji piyasalarindan Rusya
icin MOEX Enerji endeksi, ABD i¢in S&P 500 Enerji endeksi ve Cin i¢in SSE Enerji endeksi

belirlenmistir. Enerji piyasalar1 endeksleri investing.com’dan tedarik edilmistir. Caligmanin

analizlert EWievs 9 ve WIinRATS Pro 8.1 paket programlar1 kullanilmasgtir.

5. Ampirik Bulgular

Degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikleri Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Degiskenlerin Getiri Serilerine Ait Tamimlayic Istatistikler

CBECI S&P 500 ENERJI | SSE ENERJI | MOEX ENERJI
Ortalama 0,0166 -0,0419 -0,0355 0,0282
Medyan 0,2019 0,0000 0,0000 0,0380
Maksimum 929,7559 | 15,1108 6,0981 7,1157
Minimum -924,9263 | -22,4172 -8,8150 -11,3918
Std. Sapma 149,8923 | 2,2729 1,3075 1,1402
Carpiklik 0,0028 -1,1776 -0,5448 -1,7847
Basiklik 23,2437 22,1509 7,5687 22,9742
Jarque-Bera | 16033,7935 | 14566,4312 863,0964 16108,0964
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Gozlem 939 939 939 939

1598




Kilig, E., Giirsoy, S., Ergiiney, E. B. / Journal of Yasar University, 2021, 16/64, 1592-1604

CBECI, S&P 500 ENERIJi, SSE ENERJI ve MOEX ENERIJI degiskenlerinin getiri
serilerine ait tanimlayici istatistikler incelendiginde; standart sapma degerlerinin getiri
serilerinin ortalama degerlerine gore daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Jarque-Bera test

istatistigine bakildiginda getiri serilerinin normal dagilmadigi soylenebilir.

Tablo 3. Birim Kok Testleri Sonuglari

AumentedDickey- Fuller Phillips-Perron (PP)
(ADF)
Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve Trendli
Trendli
CBECI -17,7595 -17,7780 -303,1000 -345,9713
S&P 500 ENERJI -9,2408 -9,2366 -33,0148 -32,9994
SSE ENERJI -30,2985 -30,2851 -30,3107 -30,2972
MOEX ENERJI -17,7336 -17,7353 -28,1267 -28,1196
Kritik Degerler

%1 -3,4372 -3,9679 -3,4372 -3,9679

%5 -2,8644 -3,4147 -2,8644 -3,4147

% 10 -2,5684 -3,1295 -2,5684 -3,1295

Degiskenlere iliskin birim kok testleri sonuglari Tablo 3’te verilmistir. Yapilan ADF ve
PP birim kok testlerine gore degiskenlerin seviye degerlerinde duraga olduklari tespit

edilmistir.

Tablo 4. CBECI ve S&P 500 ENERJI Getirilerine ait CCC-GARCH Modeli Sonuglari

Katsayilar Standart Hatalar | t-Istatistikleri | Olasilik Degerleri
C1 1300,6174 81,5949 15,9399* 0,0000
C2 0,0502 0,0085 5,9337* 0,0000
a1 -0,0720 0,0549 -1,3119 0,1896
a1z 2,9530 2,7020 1,0929 0,2744
azi 0,1093 0,0880 1,2427 0,2140
azz 0,0446 0,0181 2,4629** 0,0139
P11 0,768206 0,008064 95,2635* 0,0000
P12 0,6480 0,2569 2,5224** 0,0117
D21 0,0777 0,1193 -0,6518 0,5145
D22 0,8842 0,0149 59,5373* 0,0001
61 0,566763 0,151499 3,74103* 0,0001
62 0,1263 0,0179 7,0456* 0,0000

Not: * ve ** sirastyla %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4’te CBECI ve S&P 500 enerji endekslerinin getirilerine ait CCC-GARCH modeli

sonuglarina gére, CBECI endeksinin volatilite kaliciligi hakkinda bilgi veren a;, ve by
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parametrelerinden sadece bi1 %1 anlamlilik diizeyinden istatistiki agidan anlamlidir. CBECI
degiskeninden volatilite kiimelemesi olustugu soylenebilir. S&P 500 enerji degiskeni
volatilitesinin kaliciligi hakkinda bilgi veren a,, ve b,, parametrelerinin her ikisinin de %5
onem diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmis ve parametrelerin toplami 0,92 olarak tespit
edilmistir. Elde edilen bu degerin 1’e¢ yakin oldugu ve volatilite kiimelemesi olustugu
goriilmektedir. S&P 500 enerji endeksinin volatilitesinin kalici oldugu saptanmustir.

S&P 500 enerji endeksinin volatilitesinden CBECI endeksinin volatilitesine dogru olan
etkilesimin varligini ifade eden a;, ve by, parametrelerinden sadece b,, parametresinin
anlamli oldugu yani S&P 500 enerji endeksinde meydana gelen bir sokun CBECI endeksini
0,64 oraninda etkiledigi tespit edilmistir. CBECI endeksinin volatilitesinden S&P 500 enerji
endeksinin volatilitesine dogru etkilesimi dlgen a,, ve b,; parametrelerinden her ikisinin de
istatistiki a¢idan anlamli olmadig tespit edilmistir. CBECI ve S&P 500 enerji endeksleri
arasindaki volatil davraniglar dikkate alindiginda S&P 500 enerji endeksinden CBECI
endeksine dogru tek yonlii volatilite etkilesimi oldugu goriilmektedir. Ayrica CBECI getirileri
ile S&P 500 enerji endeksi getirileri arasindaki sabit kosullu korelasyon iligkisini agiklayan 01
ve 02 parametrelerinden her ikisinin de istatistiki agidan anlamli oldugu, buna gore sabit
kosullu korelasyonun pozitif yonli ve orta diizeyde kuvvetli bir iligkisi oldugu

gozlemlenmektedir.

Tablo 5. CBECI ve SSE ENERII Getirilerine ait CCC-GARCH Modeli Sonuglar1

Katsayilar | Standart Hatalar | t-Istatistikleri | Olasilik Degerleri

1 1314,8014 236,2718 5,5648 0,0000

Cy 0,2329 0,0590 3,9496 0,0001
a1 -0,0674 0,0580 -1,1619 0,2453
aqy 3,8924 4,3376 0,8974 0,3695
ayq 0,0007 0,0004 1,7927** 0,0730
Ay 0,1179 0,0236 4,9983* 0,0000
by, 0,7681 0,0090 85,7559* 0,0000
by, -82,7664 1839,0932 -0,0450 0,9641
b,4 -0,3710 0,2494 -1,4877 0,1368
b,, 0,7935 0,0350 22,6588* 0,0000
6, 0,5554 0,1595 3,4829 0,0005
0, -0,0045 0,0257 -0,1767 0,8597

Not: * ve ** sirasiyla %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir.
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Tablo 5°’te CBECI ve SSE enerjisi getirilerine ait CCC-GARCH modeli sonuglarina gore,
CBECI endeksinin volatilite kaliciligi hakkinda bilgi veren a,, ve by, parametrelerinden
sadece bi1 %1 anlamlilik diizeyinden istatistiki agidan anlamlidir. CBECI degiskeninden
volatilite kaliciligr oldugu séylemek mimkiindiir. a,, ve b,, parametreleri ise SSE enerji
endeksinin volatilitesinin kaliciligini1 6l¢mektedir. «a,, ve b,, parametrelerinin her ikisinin
de %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmis ve parametrelerin toplami 0,90 olarak
tespit edilmistir. Elde edilen bu degerin 1’e yakin oldugu ve volatilite kiimelemesi olustugu
goriilmektedir. SSE enerji endeksinin volatilitesinin kalic1 oldugu s6ylenebilir.

SSE enerji endeksinin volatilitesinden CBECI endeksi volatilitesine dogru olan
etkilesimin varligini ifade eden a4, ve by, parametrelerinin her ikisinin de istatistiki agindan
anlamli olmadig1 tespit edilmistir. Yani SSE enerji endeksinden CBECI endeksine dogru
volatilite etkilesimi bulunmamaktadir. CBECI endeksi volatilitesinden SSE enerji endeksi
volatilitesine dogru etkilesimi 6l¢en a5, ve b,; parametrelerinden sadece a,, parametresinin
%10’a goére anlamli oldugu tespit edilmistir. Yani CBECI endeksinde meydana gelen bir
dalgalanmanin SSE enerji endeksini etkiledigini sdylemek miimkiindiir. CBECI ve SSE enerji
endeksleri arasindaki volatil davranislar dikkate alindiginda CBECI endeksinden SSE enerji
endeksine dogru tek yonlii volatilite etkilesimi oldugu goriilmektedir. Ayrica CBECI getirileri
ile SSE enerji getirileri arasindaki sabit kosullu korelasyon iligkisini agiklayan 61 ve 0
parametrelerinden sadece 01 istatistiki agidan anlamli oldugu buna sabit kosullu korelasyonun

pozitif yonlii ve orta diizeyde kuvvetli bir iligki bulunmaktadir.

Tablo 6. CBECI ve MOEX ENERIJI Getirilerine Ait CCC-GARCH Modeli Sonuglar1

Katsayilar | Standart Hatalar | t-Istatistikleri | Olasilik Degerleri
c; | 1296,5121 | 29,1442 44,4862 0,0000
c, |-55405 5,6458 -0,9813 0,3264
a;; | 0,0382 0,0011 34,2876* 0,0000
@, |-0,0745 0,0036 -20,6070* 0,0000
a,; |-0,0757 0,0050 -15,0850* 0,0000
a,, |0,1185 0,0028 42,2892* 0,0000
by; 10,7690 0,0017 448,8616* 0,0000
by, |-0,6922 0,1377 -5,0284* 0,0000
b,; | 0,8696 0,0025 352,2192* 0,0000
b,, |0,5705 0,0089 63,8467* 0,0000
0, |0,3764 0,1064 3,5372 0,0004
6, |-0,0423 0,0011 -37,5192 0,0000

Not: * ve ** sirasiyla %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 6’da CBECI ve MOEX enerji endekslerinin getirilerine ait CCC-GARCH modeli

sonuglarina gore, CBECI endeksinden volatilite kaliciligi hakkinda bilgi veren a;, ve by,
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parametrelerinden her ikisinin de %1 anlamlilik diizeyinden istatistiki agidan anlamlidir. Bu
iki parametrenin degerleri toplami1 0,79 oldugu ve 1’e yakin olmasindan dolay: volatilite
kiimelemesi oldugu soylenebilir. Ayrica CBECI endeksinden meydana gelen volatilitenin
kaliciligi oldugunu séylemekte miimkiindir. a,, ve b,, parametreleri ise MOEX enerji
endeksinin volatilitesinin kaliciligim1 6l¢mektedir. a,, ve b,,  parametrelerinin her ikisinin
de %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmis ve parametrelerin toplami 0,68 olarak
tespit edilmistir. Elde edilen bu degerin 1°e yakin oldugu ve volatilite kiimelemesi olustugu
goriilmektedir.

MOEX enerji endeksinin volatilitesinden CBECI endeksi volatilitesine dogru olan
etkilesimin varligini ifade eden a;, ve b, parametrelerinin her ikisinin de istatistiki agindan
anlamli oldugu tespit edilmistir. Yani MOEX enerjisinin volatilitesini artiran %1 bir sokun
CBECI volatilitesini 0,76 oraninda azaltmaktadir. CBECI volatilitesinden MOEX enerji
endeksi volatilitesine dogru etkilesimi 6lgen a,; ve b,; parametrelerinin her ikisi de istatistiki
agindan anlamlidir. Buna gore CBECI endeksinin volatilitesinden meydan gelen %1°lik bir
sok MOEX enerji endeksi volatilitesini 0,79 oraninda artirmaktadir. CBECI ve MOEX enerji
endeksleri arasindaki volatil davraniglar dikkate alindiginda aralarinda ¢ift yonlii volatilite
etkilesimi oldugu goriilmektedir. Ayrica CBECI endeksi ile MOEX enerji endeksi getirileri
arasindaki sabit kosullu korelasyon iliskisini agiklayan 61 ve 0> parametrelerinin istatistiki
agidan anlamli oldugu, buna sabit kosullu korelasyonun CBECI endeksinden MOEX enerji
endeksine dogru pozitif yonlii ve orta diizeyde kuvvetli, ancak MOEX enerji endeksinden

CBECI endeksine dogru negatif yonli zayif bir iliski bulunmaktadir.

6. Sonucg

CBECI ile S&P 500 enerji, SSE enerji ve MOEX enerji endekslerinin arasindaki volatilite
etkilesimini incelemek amaciyla CCC-GARCH modeli kullanilmistir. Calisma da 22.05.2017-
10.02.2021 donemini kapsayan haftalik verileri getiri serisine doniistiiriilerek kullanilmusgtr.
Arastirmada elde edilen bulgulara gore; S&P 500 enerji endeksinden meydana gelen soklarin
CBECI endeksini artirdigi ancak MOEX enerji endeksinden meydana gelen soklarin ise
CBECI endeksini azalttigi goriilmektedir. CBECI endeksinden SSE enerji ve MOEX enerji
endekslerine dogru volatil hareketler oldugu, fakat CBECI endeksinden S&P 500 enerji
endeksine dogru volatilite etkilesimi olmadigi tespit edilmistir. CBECI ile MOEX enerji
endeksi arasinda ¢ift yonlii etkilesim oldugu sdylenebilir. Ancak CBECI ile S&P 500 enerji

ve SSE enerji endeksleri arasinda tek yonlii etkilesim mevcuttur.
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Analizlerden elde edilen bulgulara gore Bitcoin elektrik tiiketiminin, ABD ve Rusya’nin
enerji sirketi degerlemelerinden etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica Bitcoin elektrik
tilketiminin, Rusya ve Cin’in enerji sirketi degerlemelerini etkilemektedir. Elde edilen bu
sonu¢ Rehman ve Kang (2020), Bouri vd. (2017), Symitsi ve Chalvatzis (2018), Baur ve Oll
(2019) calismalarina paralel sonuglar elde edilmistir. Bitcoin elektrik tiiketiminin, ABD’nin
enerji piyasalar tizerinde bir etkisi olmadigi sonucu elde edilmistir. ABD enerji piyasalari ve
Bitcoin elektrik tiiketimi arasinda iliski tespit edilememesinin, ABD enerji sektoriiniin hakim
oldugu birincil enerji kaynaklarimin diger kaynaklara kiyasla elektrik iiretiminde daha az
kullanilmasindan kaynaklanabilecegi disiiniilmekte; gelecek c¢aligmalara bu konunun
arastirilmasi 6nem arz etmektedir.

Arastirmadan elde edilen bulgular politika yapicilar ve enerji piyasasi diizenleme kurum
ve kuruluslari, enerji sirketlerinin yonetim ve yatirimcilari, fon ve portfoy yoneticileri igin
onem arz etmektedir. Ozellikle elektrik enerjisi iiretiminde kullanilan enerji mallarinin
ticaretinde yogun faaliyet gosteren piyasalar ile Bitcoin’in elektrik tiiketimi arasinda tespit
edilen volatilite iliskisi; 6nemi belirtilen muhataplarinin karar alma ve stratejik planlama
stireglerinde riskten korunma ve kacinmalarinda fayda saglayacag diistiniilmektedir.

Bitcoin’in ilk ortaya c¢iktig1 glinden bugiine artarak devam eden enerji tiikketiminin, bu
calismada tespit edilen enerji piyasalarindaki etkisinin gelecekte artmasi muhtemel
goriinmektedir. Muhataplarin, muhtemel artisla beraber enerji piyasalarmin baski altinda
kalacagin1 ve bu durumun istikrarsiz bir goriiniime neden olabilecegini goz Oniinde
bulundurmalart gerektirmektedir. Ayrica ¢aligmada tespit edilen bulgulara dayanarak, enerji
sektoriinde Oncii iilkelerin enerji piyasalarinin Bitcoin’in elektrik tiiketimini etkilemesinin,
Bitcoin arzinda enerji piyasalarina baghligi 6n plana ¢ikartmaktadir. Bitcoin yatirimcilari,
madencilik faaliyeti yliriiten ve aracilik hizmeti veren sirketlerin, enerji piyasalarina bagimh
bir arzin mevcut talep ile birlikte fiyat ¢iktisini etkileyebilecegini, nitekim kazanglari tizerinde

dolayli bir risk faktorii olusacagini varsayilmaktadir.
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