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ABSTRACT

The concept of cryptocurrency has entered to the World financial system since 2008, has reached an enormous
trade volume and has become a very popular financial instrument in fourteen years which can be evaluated as a
short time. The firstly generated and the most popular cryptocurrency with a highest trade volume is Bitcoin. It
was developed by a person or persons whose name is Satoshi Nakamoto which has been thought as a fake name
and it can be described as an electronic payment system based on cryptographic evidences instead of trust. In this
study, the information was tried to be presented about the main academic studies which deal with the chaotic and
fractal structure of Bitcoin which is the product firstly comes to mind as a cyrptocurrency.
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BITCOIN ICIN FRAKTAL VE KAOTIK YAPIYA ILISKIN BiR
LITERATUR ARASTIRMASI

OZET

Dijital para kavrami 2008 yilindan itibaren diinya finans sistemine girmis olup, on dort yil gibi kisa sayilabilecek
bir zaman diliminde muazzam iglem hacmine ulagsmig ve son derece popiiler bir finansal enstriiman haline
gelmistir. Dijital paralarin ilki, en yaygin olani ve en biiyiik islem hacmine sahip olani ise Bitcoin’dir. 2008 yilinda
Satoshi Nakamoto takma adi tasidigi disiiniilen kisi veya kisiler tarafindan gelistirilmis olup, giliven yerine
kriptografik kanitlara dayali elektronik 6deme sistemi olarak tanimlanabilir. Bu ¢alismada kripto para denince ilk
akla gelen iirlin olan Bitcoin’in fraktal ve kaotik yapisini ele alan baslica akademik c¢alismalar hakkinda bilgi
verilmeye ¢alisilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dijital para, Kripto para, Bitcoin, Fraktallik, Kaotik yap1

Jel- Smiflamasi: G14, G15, G20

1. GIRIS

Ozellikle 1990’11 yillarda ortaya ¢ikan kiiresellesme olgusunun ve bu olgunun temel
nedenlerinden biri olan bilgi ve iletisim teknolojilerindeki olaganiistii gelismelerin de etkisiyle
finansal Urun ve araglarda da gesitliligin arttig1 gézlenmektedir. Finansal yeniliklerden biri de
kripto paralardir. Bir yenilik olarak kripto para kavramindan bahsedildiginde ilk olarak Bitcoin
akla gelmektedir. Elbette tek kripto para Bitcoin degildir, farkl tiirleri de bulunmaktadir ancak,
en ¢ok bilinen ve islem hacmi en yiiksek olan kripto para Bitcoin’dir. Sanal, dijital, e-para gibi
bigimlerde de anilan kripto para birimleri; kamu otoriteleri tarafindan yonetilmedigi icin ek
olarak maliyeti ¢ok az olmasi nedeniyle biiyiik bir ilgiyle kullanilmaya baslanmaistir.
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Bitcoin, 2008 yilinda Satoshi Nakamoto takma ad1 altinda bir kisi veya grup tarafindan
gelistirilmis olup, giiven yerine kriptografik kanitlara dayali elektronik 6deme sistemi olarak
tanimlanabilir. Bitcoin’in yaratilmasindaki amag, elektronik olarak emniyetli, teyit edilebilir ve
dijital bir bigimde transfer edilebilecek herhangi bir merkezi otoriteye bagimli olmaksizin bir
miibadele araci olusturabilmektir.

2. LITERATUR TARAMASI
Bitcoin’in popiilaritesindeki artigla birlikte bu konuyla ilgili olarak son yillarda
akademik calismalarin arttif1 gézlenmektedir. BitCoin fiyatlarindaki fraktal ve kaotik yapiyla
ilgili olarak son derece sinirli sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu c¢alismalarin belli baglilari
sunlardir:

Hacinliyan ve digerlerinin (2013,354), finansal zaman serilerinin analizinde, R/S, DFA
ve Lyapunov iisteli gibi kaotik ve fraktal analiz gibi dogrusal olmayan veri analiz metotlari
kullandiklar1 ¢alismada, ekonomik zaman serilerinde sikga goriilen takma etkisine yonelik
olarak Lyapunov iissii analizinin yeniden parametrelenmesi goriilmiistiir. Akkaya ve digerleri
(2015,70), 2011-2014 periyodu itibariyle giinliik Euro ve Dolar cinsinden Bitcoin fiyatlarinin
kapanis degerlerinin kaotik davranisini incelemistir. Hesaplanan pozitif Lyapunov Ustelleri,
olas1 bir kaotik davranis gostermektedir. Vidal ve Melendez’in (2016,73), Bitcoin tarihi
getirileri iizerine siirekli dalgacik donilisiimii uyguladiklart ¢alismada, szkonusu varligin ¢ok
yeni ve yiiksek volatilitesine ragmen, dalga giicii spektrumu gostermistir ki yiiksek volatilite
periyotlar1 siiresince, 0zel yatirim ufuklarinin agik bir tstlinliigi bulunmaktadir. Dalgacik
analizi sayesinde varlik davranisindaki fraktal dinamiklerin varhigini gézlemlemek
miimkiindiir. Dalgacik analizi, bir zaman serisini zaman 0l¢eginin birkag tabakasina ayrigtiran
bir yontem olup, lokal varyans veya dalgacik giiciiniin frekansta ve zaman aralifinda nasil
degistigini analize imkan vermektedir. Bariviera ve digerlerinin (2017,82), Bitcoin
piyasasindaki uzun donemli bagimliligi, egimden arindirilmis dalgalanma analizi (DFA)
yontemi araciligiyla ve Urquhart’in (2016,80), yeniden Olgeklendirilmis Hurst tisteli (R/S)
aracilifiyla inceledikleri ¢alismalarda goriildiigli ilizere, Bitcoin’in ilk ortaya ¢iktigi yillar
esnasinda, egimden arindirilmis dalgalanma analizi (DFA) temelli Hurst iisteli anlamli bir
sekilde degigsmekte ve son yillarda istikrarli olma egilimi gdstermektedir. Bunun yanisira R/S
Hurst istatistigi, Bitcoin piyasasinin getirilerine karsi giiglii bir kararsizlik (dayaniksizlik)
gostermektedir. Urquhart’in vardig1 sonuglardan biri de BitCoin getirilerinin etkin piyasalar
hipotezine uymadigidir. Nadarajah ve Chu’nun (2017,6), Urquhart’in ¢caligmasinin bir devami
olan makalede Bitcoin’in piyasa etkinligi arastirilmis olup Bitcoin getirilerinin bir gug
doniisiimiiniin 1lk kez zay1f etkinlikte olabilecegi goriilmiistiir.

Kirichenko ve digerlerinin (2017,456), Bitcoin dijital para kuru zaman serisi ile sosyal
aglardaki toplum etkinlikleri arasindaki karsilastirmali korelasyon ve fraktal analiz
caligmasinda, Bitcoin orani ile toplumsal faaliyetler arasinda anlamli bir korelasyon tespit
edilmistir. Zaman serisi fraktal analizi, 6zbenzes (kendine benzer) ve ¢oklu fraktal 6zelliklerin
oldugunu gostermektedir. Arastirma sonuglar1 ayrica giicli korelasyon bagimliligi olan
serilerin benzer c¢oklu fraktal yapiya sahip oldugunu gostermistir. Kayacan ve Anavatan
(2018,141,), calismalarinda Bitcoin getirilerinin kaotik yapiya sahip olup olmadigmi tespit
etmek amaciyla Bitcoin getiri serisi kullanilarak ilk olarak BDS (Brock, Dechert ve
Scheinkman) testi ile dogrusal olmayan bagimlilig: test etmis, ardindan serideki uzun dénemli
bellek yapisin1 belirlemek igin donistiirilmiis genislik (rescaled range-R/S) yontemi
uygulayarak Hurst iisteli elde etmislerdir. Ardindan, yanlis en yakin komsular yontemi ile
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uygun gomme boyutu belirlenmistir. Serideki kaotik davranisi tespit etmek i¢in korelasyon
boyutu hesaplanmis ve Lyapunov isteli degeri pozitif bulunmustur. Sonug olarak, serinin
dogrusal olmayan dinamikler igerdigi, uzun bellege sahip oldugu ve serinin kaotik 6zellikler
tasidig1 bulgusu elde edilmistir. Lahmiri ve Bekiros (2018,28), Bitcoin fiyatlar1 ve getirilerini
alt ve st rejim olarak ikiye ayirmistir. En biiyiik Lyapunov iisteli, Shannon entopi ve ¢oklu
fraktal egimden arindirilmis dalgalanma analizini kullanarak bu serilerde kaos, rastsallik ve
coklu fraktallig1 ortaya ¢ikarmistir.

Kristoufek’in Bitcoin piyasalarinin etkinligi ya da etkinsizligi ile bu piyasalarin evrimi
iizerine olan ¢aligmasinda (2018,257), fraktal boyut ve uzun vadeli bagimlilik temelli etkinlik
endeksi kullanilmis olup 2010-2017 donemi itibariyle Bitcoin piyasalarinin etkin olmadigina
dair bulgular elde edilmistir. Stosic ve digerleri (2018,1069), Bitcoin basta olmak tizere 20
dijital para i¢in 2013’ten 2017’ye kadar analiz yapmis ve Bitcoin ve diger dijital paralarin
kompleks ve oynak bir yapiya sahip oldugunu tespit etmislerdir. Alvarez- Ramirez ve
digerlerinin (2018,948), Bitcoin piyasasindaki uzun donemli korelasyonlar1 ve bilgisel etkinligi
arastirdiklar1 ¢aligmada, egimden arindirilmis dalgalanma analiz teknigi (DFA) uygulanmus,
Hurst lstelinin y1l dongiisii gosterdigi, Bitcoin piyasasinin giin, saat ve saniye gibi degisen
periyotlara gore degisen etkinlik gosterdigi, ayrica Bitcoin piyasasinin artan ve azalan fiyat
trendlerine gore asimetrik korelasyon teskil ettigi goriilmiistiir. Takaishi’nin (2018,507),
Bitcoin fiyatlarinin 1 dakikalik getirilerini kullanarak BitCoin zaman serisinin ¢oklu
fraktalligini ve istatistiksel 6zelliklerini arastirdigi calismada, egimden arindirilmis dalgalanma
analiz (DFA) multifraktalite yonteminden yararlanilmis olup, Bitcoin zaman serilerinin ¢oklu
fraktal bir yap1 sergiledigi bulgusuna ulasilmistir. Gajardo ve digerlerinin (2018,195), Bitcoin
ile baslica para birimleri, Dow Jones sanayi endeksi, altin fiyati ve ham petrol piyasasi
arasindaki capraz korelasyonlar1 arastirdiklari calismada, her capraz korelasyonda coklu
fraktalligin mevcut oldugu, farkli trendler altinda c¢apraz korelasyon iistelinde bir asimetri
oldugu goriilmiistiir. Ayrica Bitcoin’in diger baslica para birimlerine gore daha biiyiik bir
multifraktalite spektrumu gosterdigi saptanmistir. Filho ve digerlerinin (2018,954), Bitcoin
zaman serilerinin c¢oklu fraktal yapisini arastirdiklar1 caligmada, c¢oklu fraktal bir yapinin
bulundugu MFDFA yontemi ile kanitlanmistir. Coklu fraktal yapt hem uzun donemli
korelasyonlardan hem de kalin kuyruk dagilimlarindan ortaya ¢ikmaktadir. Al-Yahyaee ve
digerlerinin (2018,228), Bitcoin ile altin, hisse senedi ve doviz piyasalart arasindaki ¢oklu
fraktal yap1 Ozelliklerini arastirdiklari calismada, MF-DFA yaklagimi kullanilmis olup,
sonuglar, tim piyasalar i¢in uzun soluklu bellek 6zelligi ve ¢oklu fraktal yapinin var oldugunu
gostermektedir. Ayrica, tiim piyasalarda coklu fraktal yapir kisa dalgalanmalarda uzun
dalgalanmalara gore daha dnemli olmaktadir. Bitcoin piyasasi ise dort piyasa iginde en etkin
olmayanidir. Fang ve digerlerinin (2018,109), ekonofizik kullanarak Cin ve ABD Bitcoin
piyasalar1 arasinda dalgalanma benzerlikleri ve farkliliklarini arastirdiklar1 calismada, BitCoin
piyasalarinin senkronizasyon ve c¢oklu fraktalligini arastirmada MCCS ve MFDFA
uygulanmigstir. Kiigiik dalgalanmalar gii¢lii hafiza ve senkronizasyona sahipken, biiyilik
dalgalanmalar daha zayif hafiza ve senkronizasyona sahip bulunmaktadir. Bitcoin piyasasinin
senkronizasyonu hisse senedi piyasasininkinden daha biiyiiktiir. Cin piyasasindaki biiyiik
dalgalanmalar kararli iken, ABD piyasasindaki dalgalanmalar daha az kararlilik
gOstermektedir. Zhang ve digerlerinin (2018,657), Google trendleri ile Bitcoin piyasasi arasinda
capraz korelasyonlar1 Olgtiikleri c¢alismada, coklu fraktal egimden arindirilmis capraz
korelasyon analizi yontemi (MF-DCCA) kullanilmis olup, Google trendleri ile Bitcoin
piyasasinda getiri ve islem hacmi degisikliklerinin anlamli oldugu belirlenmistir. Ozellikle
ampirik sonuglar gostermektedir ki, Google trendlerindeki degisim ile Bitcoin getirileri ve
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islem hacmi arasinda gii¢ kanunu ¢apraz korelasyonlar1 vardir. Ayrica, Google trendlerindeki
degisim ile getiriler arasindaki ¢apraz korelasyonlarin uzun dénemde daha yiiksek ¢oklu fraktal
derecesi varken, kisa donemde ¢oklu fraktal derecesi zayiflamaktadir.

Jiang ve digerlerinin (2018,280), haddeleme penceresi yaklasimi ve yeni bir etkinlik
endeksi kullanarak Bitcoin piyasasinda zamanla degisen uzun donemli bellek yapisini
arastirdigi calismada, Bitcoin piyasasindaki genellestirilmis Hurst iistellerinin tamaminin 0.5’in
iizerinde oldugu, Bitcoin piyasasinda uzun donemli bellegin oldugu, yiiksek derecede
etkinsizlik (verimsizlik) orani oldugu, Bitcoin piyasasinin zaman ilerledikge daha etkin
olmadigi ve haddeleme penceresi yaklagiminin daha giivenilir sonuclar elde etmeye yardimci
olabilecegi belirlenmistir. Garnier ve Solna’nin (2019,708) c¢alismasinda, dijital para
piyasasinin ne Ol¢lide yari etkin veya klasik bir piyasa goriiniimiinde oldugu arasgtirilmstir.
Coklu fraktal 6zelliklerin kullanildigi ¢alismada Bitcoin fiyati ok ilging ¢cok olcekli korelasyon
yapisi sergilemektedir. Bu yapi, getirilerin zaman artig fonksiyonu olarak varyansinin gii¢
kanunu davranisi ile iki parametre olan volatilite ve Hurst iisteli ile tanimlanabilir. Bu gii¢
kanunu parametreleri zamanla degismektedir. Yeni bir kavram olarak genellestirilmis Hurst
iisteli, temel isaretin ¢oklu fraktal karakterini yakalama imkan1 vermektedir.

Stavroyiannis ve digerlerinin (2019,62), Bitcoin’in yiiksek frekansli multifraktal
oOzellikleri ile ilgili makalelerinde, dalgacik modiiliiniin yeni bir hibriti ile egimden arindirilmis
dalgalanma analizi kullandigi calismada tiim zaman araliklarinda fraktallik gozlenmistir.
Glinay ve Kaskaloglu’nun (2019, 36) kiiresel kripto para piyasasinda kaos olup olmadiginm
arastirdiklar1 makalelerinde, kaotik diizenin parametreleri, lineersizlik, baslangi¢ kosullarina
duyarhilik, tekli fraktallik ve ¢oklu fraktallik analiz edilmistir. Bu amagla Brock—Dechert—
Scheinkman testi, Lyapunov usteli, fraktal boyut icin monogram analizi ile Peng, Higuchi, R/S
analizi ve MFDFA analizi gibi c¢oklu testler kullanilmistir. Ampirik sonuglar, kripto para
piyasasindaki kaotik yapinin varligini desteklemektedir.

3. SONUC

En yeni finansal enstriimanlardan biri olan dijital paralar, olduk¢a yaratici bir {iriin
olarak ortaya ¢iktiklar1 zamanlarda sanal para gibi adlandirmaya sahip olmuslardir. Zaman
gectikgce ilk ve en bilinen, en biiylik islem hacmine sahip tiirii olan Bitcoin Onciiliiglinde
blockchain alt yapisini kullanan ve giliniimiizde sayilar1 binlerle ifade edilen yazilimlara kripto
para ad1 verilmistir. Nevi sahsina miinhasir bir teknolojik donanim gerektiren bu yazilimlarin
kripto para olarak isimlendirilmelerinin nedeni, kuvvetli bir sifreleme alt yapisindan
olugsmalarinin yan sira sistemin bagimsiz ve esnek 6zelliklere sahip olmasidir. Bitcoin; ilk kez
Satoshi Nakamoto takma adinm1 kullanan kisi ya da kisilerce “Bitcoin: Esler Aras1 Elektronik
Nakit Sistemi” (Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System) adli makalede tanitilmistir.
Bu makalede Bitcoin’in ¢alisma felsefesi anlatilarak sanal ortamda merkezi bir otoriteye ihtiyag
duyulmadan uluslar ve devletler iistii bir para birimi olusturabilecegi fikri ortaya atilmigtir.

Bu ¢alismada kripto para denince ilk akla gelen {iriin olan Bitcoin’in fraktal ve kaotik
yapisini ele alan baslica akademik caligmalar hakkinda bilgi verilmeye ¢alisilmistir. Bu ag¢idan
literatiirde 6nemli bir boslugun dolduruldugu ve bu konu hakkinda arastirma yapacak olanlara
fayda saglayacak bir ¢calisma oldugu diistiniilmektedir.
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