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OZET

Bitcoin agik kaynakli bir kod olarak yayinlanan ve blok zinciri (blockchain) teknolojisine dayanan ilk
kriptopara birimidir. Kriptopara birimlerinin avantaji, merkezi olmayan yapilar olmas: ve bu sayede merkez
bankalarina ihtiyagc duymayip islem maliyetlerinin az olmasidir. Bu ¢aligmanin amaci, son zamanlarda
popiilerligi artan ve en koklii kriptopara birimi olan Bitcoin getirilerinin kaotik yapiya sahip olup olmadigini
tespit etmektir. Baglangi¢ kosullarina agir1 duyarli olan seriler kaotik dinamiklere sahiptir. Eger seriler kaotik
ozelliklere sahipse, gelencksel yontemlerle incelenmeleri yaniltici sonuglar verebilmektedir. Bu amagla,
19.12.2011-29.01.2018 donemine ait Bitcoin getiri serisi kullanilarak ilk olarak BDS (Brock, Dechert ve
Scheinkman) testi ile dogrusal olmayan bagimlilik test edilmis, ardindan serideki uzun dénemli bellek yapisini
belirlemek i¢in donistiiriilmiis genislik (rescaled range-R/S) yontemi uygulanarak Hurst {isteli elde edilmistir.
Ardindan, yanlig en yakin komsular yontemi ile uygun géomme boyutu belirlenmistir. Serideki kaotik davranist
tespit etmek i¢in korelasyon boyutu hesaplanmis ve Lyapunov iisteli degeri pozitif bulunmustur. Sonug olarak,
serinin dogrusal olmayan dinamikler icerdigi, uzun bellege sahip oldugu ve serinin kaotik ozellikler tagidigt
bulgusu elde edilmistir.
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INVESTIGATION OF THE CHAOTIC STRUCTURE OF THE BITCOIN
PROCEEDS

ABSTRACT

Bitcoin is the first crypto currency published as open source code and based on Blockchain technology.
The advantage of cryptocurrencies is that they are decentralized structures and, thus they don’t need central
banks, so the transaction costs are less. The aim of this study is to determine whether the recent and the most
well-established cryptocurrency Bitcoin, whose popularity has increased in recent times, is chaotic. The series,
which are overly sensitive to initial conditions, have chaotic dynamics. If the series have chaotic properties,
examination with conventional methods can give misleading results. For this purpose, firstly nonlinear
dependency test was tested by BDS test using Bitcoin return series of 19.12.2011-29.01.2018 period, and then
Hurst exponent was obtained by applying transformed width (R / S) method to determine the long memory
structure. And then, the appropriate embedding dimension was also determined by the false nearest neighbors’
method. The value of the correlation dimension was calculated in order to detect chaotic behavior in the series
and Lyapunov exponent was found to be positive. As a result, it was found that the series contains nonlinear
dynamics and it has long memory and chaotic properties.
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GIRIS

Kaos; bosluk, ac¢iklik anlamlarina gelen Yunanca bir kelimedir. Mitolojide ise evrenin
yaratilmadan onceki durumunu ifade etmektedir ve kozmos, mutlak bosluk yani kaostan
dogmustur. Kaos teorisinin yaraticist olan Lorenz (1963)’e gore ise kaos rasgele davranan
diizgiin yapili bir diizendir. Kaos, Lorenz’in 1960 yilinda hava tahmin sonuglarin1 incelerken;
baslangic verilerindeki degisikligin anlamli sonuglar yarattigimi kesfetmesiyle ortaya
cikmigtir.  Kaotik sistemlerin tanimlanmasina da bu bulus Onciiliikk etmektedir. Lorenz
bulusunu, kaotik sistemlerde degisimin belirli smirlar icerinde oldugunu ve degisim
hareketlerinin belirlenemez oldugunu ifade ederek gelistirmistir. Kaotik sistemlerde,
degisimleri kendi taraflarina c¢eken olasilik odaklari bulunmaktadir. Bu odaklar, kaotik
cekerler olarak adlandirilmaktadir. Bu c¢ekerlere, garip ¢ekerler de denilmektedir ve grafiksel
olarak da ifade edilebilmektedir. Bu ¢ekerlerin en tinliisii, kelebek bigimli Lorenz ¢ekeridir.

Baslangi¢c durumlarina hassas baglilik s6z konusu oldugunda; bir dinamik sistemin
baslangi¢c durumundaki en ufak bir degisiklik onun gelecek fiyat hareketlerinde biiylik bir
degisiklige yol acabilmekte, sistemin uzun vadeli davranisini 6ngérmek olanaksiz hale
gelmektedir. Kaos teorisinde bu olgu kelebek etkisi adiyla bilinmektedir?.

Kaotik sistemler; dogrusal degildir, baslangi¢ kosullarina kars1 hassastir, boyutsuzdur,
garip c¢ekerlere sahiptir ve evrenseldir. Seriler kaotik 6zelliklere sahipse, geleneksel yontemler
yaniltic1 sonuglar vermektedir. Bu ¢aligmanin amaci, son zamanlarda popiilerligi artan ve en
kokli kriptopara birimi olan Bitcoin getirilerinin kaotik yapiya sahip olup olmadigini tespit
etmektir. Bitcoin a¢ik kod olarak piyasaya siiriilen ve blok zinciri teknolojisine dayanan ilk
kriptopara birimidir. Kriptoparalarin avantaji merkezi olmayan yapilar olmasi ve merkez
bankasina ihtiya¢ duymamasidir. Bu sayede islem maliyetleri ¢cok daha az olmaktadir.

Kriptopara birimleri, kriptografiye (sifreleme bilimi) dayanmaktadir®. Kriptoloji,
paranin yaratiminda ve yapilan islemlerin giivenilirligini saglamada kullanilmaktadir.
Giinlimiizde piyasada bulunan tiim kriptopara birimlerinin alt yapisin1 olusturan teknik sistem
ise 2008 yili sonlarinda Satoshi Nakamoto olarak bilinen bir kisi ya da grup tarafindan
kurulmustur. Nakamoto kelimesinin dort Asya teknoloji devinin bas harflerinden olustugu
diistiniilmektedir. Kriptopara kriptolama (sifreleme) teknolojisini kullanan dijital veya sanal
olarak tanimlanabilecek bir paradir. Giivenlik kriterlerinden dolay1 kriptoparanin desifre
olmas1 neredeyse imkansizdir, bu nedenle ¢ok giivenli oldugu sdylenebilir. Ekonomistlere
gore kriptopara, paranin saglamasi gereken o6zelliklerden; taninma, degisim araci olma, taklit
edilememe, transfer edilebilme, deger saklama ve homojenlik 6zelliklerinin tamamini
tasimaktadir. Blok zinciri, sifrelenmis islem takibi saglayan bir dagitik veri tabani olarak
tanimlanabilir. Zincirleme bir modelle insa edilen, takip edilebilen ama kirilamayan blok

* Siilkii, S. N., & Urkmez, E. (2018). Hisse Senedi Getirinlerinde Dogrusal Olmayan Dinamikler: Tiirkiye’den
Kanitlar. Uluslararas: Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi, 18. EYI Sp, 473.

® Gandal, N., & Halaburda, H. (2016). Can We Predict the Winner in a Market with Network Effects?
Competition in  Cryptocurrency Market (No. 14-17). NET Institute. Retrieved from ssrn:
https://ssrn.com/abstract=2506463
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zinciri teknolojisi, bir merkeze bagli olmaksizin islem yapmaya izin verebilmektedir. Boylece
dijital para transfer islemleri dogrudan olarak alict ile satict arasinda ve giivenli bir sekilde
gerceklestirebilmektedir.

Bitcoin fiyatlarindaki kaotik 6zellikleri inceleyen sinirli sayida ¢alisma bulunmaktadir.
Lahmiri & Bekiros (2018), Bitcoin fiyatlar1 ve getirilerini alt ve st rejim olarak ikiye
ayirmistir. En biiylik Lyapunov iisteli, Shannon entopi ve ¢oklu fraktal egimden arindirilmis
dalgalanma analizini kullanarak bu serilerde kaos, rastsallik ve c¢oklu fraktalligi ortaya
cikarmistir. Stosic ve digerleri (2018), 20 kriptopara birimi i¢in 2013’°ten 2017 ye kadar analiz
yapmig ve kriptopara birimlerinin kompleks ve oynak bir yapiya sahip oldugu sonucuna
ulasmigtir. Akkaya, Yildirim, & Hacinliyan (2015), 2011-2014 dénemleri igin giinliikk Euro ve
Dolar cinsinden Bitcoin fiyatlarinin kaotik davranisini incelemistir.

Bu ¢alismanin ikinci boliimiimde kullanilan metodolojik yontemler yer almaktadir.
Uciincii boliim, veri seti ve ampirik sonuglar1 icermektedir. Son boliimde ise sonug ve
degerlendirme kismi bulunmaktadir.

1. METODOLOJI

Bir zaman serisi verisinde istenen bilgiyi elde etmek icin arka plandaki giiriiltiiniin
ayristirilmas: gerekmektedir. Giiriiltiiyli ayrigtirmak i¢in kullanilan yontemlerden biri kama
diizgiinlestirmesidir (smoothing spline). g, [a, b] araligindaki ikinci dereceden tiirevi
aliabilen herhangi bir fonksiyon ve a, diizglinlestirme parametresi olmak tiizere penalti
kareler toplami®;

S(g) = T Y — gt + a [ {g" ()} de 1)

formiiliiyle elde edilmekte ve Cholesky ayristirmasit yardimiyla seri giiriiltiiden
arindirilmaktadir.

Birbirine ¢ok yakin iki nokta m boyutlu bir ¢izimde iist iiste goriiniirken, m’den daha
biiyiik bir uzayda goriiniir hale gelmektedir. Sisteme ait ¢ekerin yapisini belirsizlik olmadan
gormek i¢in faz uzayi, yeniden olusturulmaktadir. Faz uzaymi yeniden olusturmada Kennel,
Brown, & Abarbanel (1992) tarafindan onerilen yanlis en yakin komsular yontemi oldukea sik
kullanilmaktadir. Bu yontemde en yakin komsular arasindaki uzaklik, Ry esik degerinden
biliyiikse komsular yanlistir ve gdmme boyutu bir arttirilir. En yakin komsular arasindaki
uzakligin dogru oldugu noktadaki boyut, uygun gémme boyutu olarak kabul edilmektedir.
Kaotik davranigin dogrulanmasi i¢in ise korelasyon boyutu analizi gerekli bir siirectir. Kaotik
sistemler icin korelasyon boyutu genel olarak birden biiyiik olmakta ve kesirli degerler
almaktadir’.

® Green, P. J., & Silverman, B. W. (1994). Nonparametric Regression and Generalized Linear Models: A
Roughness Penalty Approach. Springer.

"Hegger, R., Kantz, H., & Schreiber, T. (1999). Practical implementation of nonlinear time series methods: The
TISEAN package. Chaos, 9(2), 413.
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Kaos dogrusal olmayan sistemlerde ortaya ¢ikmasina ragmen, dogrusal olmayan her
sistem kaotik degildir. Bu nedenle incelenmesi gereken diger bir 6zellik, seride bagimlilik
olup olmadigidir. Finansal zaman serisindeki dogrusal bagimlilik, dogrusal olmayan
bagimhilik ve kaos da dahil olmak iizere bagimsizliktan olasi c¢esitli sapmalarin
belirlenmesinde Brock, Dechert ve Scheinkman (1986) tarafindan Onerilen BDS testi
kullanilmaktadir.

Bu test, bagimsizlik sifir hipotezi altinda gozlenen seriyi m-boyutlu uzaya gomerek
serinin mekansal bagimliligini incelemektedir. Bu yontem, hem model se¢im aract ve hem de
tammlama testi olarak kullanilabilir®,

BDS testinde {u,}, F fonksiyonu dagilimina sahip olan reel rastsal degiskenlerin kati
duragan bir stokastik siireci iken (Ui Uy, ot Urem—1) M-periyodu, uf* tarafindan
gosterilmektedir. x € R™  igin ||x|| = max;<x<m{|xx|} ifadesi maksimum normu
gostermektedir ve bu norm i¢in geri planda yatan uzayin boyutunu vurgulamak amaciyla
I.1l,, goOsterimi kullanilmaktadir. x. , A =[0,€) kiimesinin karakteristik fonksiyonu
gostermek iizere m gomme boyutundaki (embedding dimensions) korelasyon integrali
asagidaki gibi hesaplanir;

Com(€) = (2%)2 N<sten Xe (Ul — ul|) @)

Serinin uzun donemli bellek yapisina sahip olup olmadigini incelemek icin Hurst
iisteli hesaplanmaktadir. Hurst iisteli, R/S yontemi kullanilarak elde edilebilmektedir. Hurst
tisteli, R/S degerleri ile gozlem sayis1 (N) arasinda kurulan regresyon denkleminin egimidir ve
asagidaki gibi elde edilir;

log(R/S) = log(a) + Hlog(N) 3

Bu deger 0 ile 1 arasinda olabilmektedir. Hurst iistelinin 0.5 olmasi, serinin rassal bir
yiirliylis izledigi anlamina gelmektedir. 0.5’ten daha kiigiik bir Hurst {isteli serinin ortalamaya
doniiglii olan, diger bir ifadeyle uzun donem bagimlilia sahip olmayan bir siireci
gostermektedir. 0.5’ten daha biiyiik bir Hurst iisteli i¢in, serinin direngli bir yapiya, bagka bir
ifadeyle uzun dénem bagimliliga sahip oldugu sdylenebilir®.

Serideki kaotik davranisi tespit etmek icin Lyapunov iisteli hesaplanmaktadir. iki
baslangi¢c noktas1 arasindaki uzaklik d, olmak iizere en biiyiikk {iistel asagidaki gibi
hesaplanmaktadir;

__1 N d(ty)
A= ty—to k=1 log d(tg—1) @

A negatif ise farkli baglangi¢ sartlarinda, ayni ¢ikis degerleri elde edilmektedir. Yani hareket
kaotik degildir. A pozitif ise farkli baslangic degerlerinde, farkli ¢ikis degerleri elde
edilmektedir.

® Brock, W. A., Dechert, W. D., Scheinkman, J. A., & LeBaron, B. (1996). A test for independence based on the
correlation dimension. Econometric Reviews, 15(3), 197.

® panas, E. (2001). Estimating fractal dimension using stable distributions and exploring long memory through
ARFIMA models in Athens Stock Exchange. Applied Financial Economics, 11, 395.
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Dolayisiyla hareket kaotik 6zelliklere sahiptir. Ustellerden en az biri pozitif olmalidir. Faz
uzayinda birbirine yeterince yakin iki baslangi¢ noktasi, zaman i¢inde birbirlerinden ortalama
bir iistel faktorle uzaklasip, yakinlasmmaktadir. Bu durum, {istel faktoér Lyapunov iisteli
olarak adlandirilmaktadir ve asagidaki sekilde elde edilmektedir;

d(t) = dye’t (5)

2. VERI SETi VE AMPIRIK SONUCLAR

Bitstamp piyasasindaki Bitcoin fiyat indeksi, 19.12.2011 ve 29.01.2018 tarihleri
arasindaki dénem i¢in Amerikan dolar1 cinsinden www.bitcoincharts.com® adresinden elde
edilmistir. Bitstamp en kokli Avrupa Bitcoin piyasasidir ve 2011 tarihine dayanmaktadir,
ayrica temel olarak Bitcoin ticaretine odaklanmaktadir. Tablo 1, 2234 goézlem icin Bitcoin
getirileri i¢in tanimlayici istatistikleri vermektedir.

Tablo 1: Tanimlayici istatistikler

Ortalam Medyan Minimu | Maksimu | Standart | Carpikh Basiklik Jarque- Olasihk
a m m Sapma k Bera
0.0036 | 0.0025 | -0.6639 | 0.3374 |0.048971 | -1.3654 |26.4115|51713.13| 0.0000

Bitcoin getirilerinin tanimlayic istatistikleri incelendiginde, getiri serisinin ortalama
degerinin, standart sapmasindan kiiciik oldugu goriilmektedir. Bu durum finansal zaman
serilerinin genellikle rassal yiirliylis gosterdigi gergegi ile tutarlidir. Getiri serisi, negatif
carpiktir ve normal dagilimdan daha yiiksek basikliga sahiptir. Jarque-Bera istatistigi de getiri
serinin normal dagilmadigim gostermektedir. Bu 6zelliklerden dolayr serinin tipik finansal
zaman serisi 0zellikleri tasidig1 sdylenebilir.

Bitcoin indeksinin dogal logaritmasi ve getiri serisinin grafigi  Sekil 1°de

sunulmaktadir. Bitcoin fiyat indeksinde artan bir trend oldugu ve getiri serisinde oynaklik
kiimelerinin oldugu agik¢a goriilmektedir.

Sekil 1: a) Bitcoin Indeksinin Dogal Logaritmas1  b) Bitcoin Getirileri
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Deneysel veri genellikle giiriiltii sinyali icermektedir. Glriiltiiniin azaltilmasi i¢in
dogrusal ve dogrusal olmayan metotlar kullanilmaktadir. Birinci adimda, Bitcoin
getirilerindeki giiriiltii azaltilmistir. Ikinci adimda faz uzayi, yanlis en yakin komsular
yontemine gore yeniden olusturularak Sekil 2°deki gibi elde edilmistir.

Sekil 2: En Yakin Komsular Yontemine Gore Faz Uzayinin Yeniden Olusturulmasi

False nearest neighbours
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|

% of false nearest neighbours

embedding dimension

Uygun gomme boyu yanlis en yakin komsular yontemi gore 8 olarak bulunmustur.
Kaotik davranigin varligini tespit etmek igin korelasyon boyutu analizi yapilmistir ve grafigi
Sekil 3’te gosterilmistir.

Sekil 3: Ornek Korelasyon integrali
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Ornek korelasyon integrali bir oldugu igin Bitcoin getirilerinin kaotik &zellige sahip
oldugu sdylenebilmektedir. Ugiincii adimda, dogrusal olmayan bagimliligi incelemek igin
BDS testi uygulanmis ve sonuglar1 Tablo 2’de verilmistir. BDS testinde, sifir hipotezi her iki
génme boyutu i¢in de reddedilmektedir. Bu nedenle, Bitcoin getirlerinin dogrusal olmayan
dinamikler igerdigi sdylenebilir.

Tablo 2: BDS Test Sonugclar:

[2] [12.3827 | 11.6809 | 11.8149 | 13.2562
[0.0000] | [0.0000] | [0.0000] | [0.0000]

[3] | 17.7087 | 154131 | 14.5194 | 15.3080
[0.0000] | [0.0000] | [0.0000] | [0.0000]

Not: 2 ve 3 gbmme boyutu i¢in test istatistigi degerleri ve parantez i¢inde olasilik degerleri
raporlanmaktadir.

Dordiincii adimda, uzun bellek yapisini incelemek i¢in Hurst iisteli hesaplanmigtir. R/S
yontemine gore Hurst iisteli 0.6512 olarak elde edilmistir. Bu deger 0.5°den biiyiik oldugu
icin Bitcoin getirilerinin uzun bellekli oldugu bulgusu elde edilmistir.

Besinci adimda, kaotik davranisi tespit etmek i¢in Lyapunov iisteli hesaplanmigtir. En
biiyiik Lyapunov lsteli degeri 1=0.5334292 olarak bulunmustur. Bu deger sifirdan biiyiik
oldugu i¢in serinin kaotik 6zellkiler tagidig1 yorumu yapilabilir.

SONUC

Kriptopara birimleri, merkezi olmayan yapilar oldugundan ve bu sayede merkez
bankalarina ihtiya¢c duymayip gorece az islem maliyetlerine sahip oldugundan popiiler hale
gelmistir. Bu ¢alismada, Bitcoin getirilerinin kaotik yapiya sahip olup olmadigi incelenmistir.
Bu amacla, ilk olarak serideki istenen bilgiyi elde etmek igin arka plandaki giriilti
ayristiritlmistir. Ardindan sisteme ait ¢ekerin yapisi, belirsizlik olmadan incelenmek icin yanlis
en yakin komsular yontemi ile faz uzayi, yeniden olusturulmus ve uygun gdmme boyuna
karar verilmistir. Korelasyon boyutu analizi ile de serinin kaotik davranisa sahip oldugu
dogrulanmistir. R/S yontemi kullanilarak hesaplanan Hurst iisteline gore serinin uzun bellege
sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. BDS testine gére Bitcoin getirilerinin dogrusal olmayan
dinamikler igerdigi tespit edilmistir. BDS testi ile kaotik yapinin varlig1 sadece yorumsal
olarak ortaya konmusken, Lyapunov iistellerine gore serideki kaotik yapimin varligir kesin
olarak soOylenilebilmektedir. Son olarak, Lyapunov iisteli hesaplanmis ve serinin kaotik
davrams gosterdigi bulgusu elde edilmistir. Ozetle, Bitcoin getirileri, dogrusal olmayan
dinamikler icermektedir. Seride soklarin etkisi kalicidir yani uzun bellege sahiptir. En
onemlisi kaotik 6zellikler tasimaktadir. Dolayisiyla, seriyi geleneksel yontemlerle incelemek
bu 6zellikleri géz ard1 etmek olacaktir.
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