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1 -ci hissa : Giris, adeabiyyat xiilasasi va datalarin tasviri

Bu yazida bitkoinin dinya igtisadiyatindaki rolundan bahs
edacayik. Yazi bir neca hissadoan ibarat olacaq. Bels ki,
birinci hissa giris va bitkoin haqqinda bazi oadabiyyat
arasdirmalarindan, malumat tasvirlarindan va totbiq edilacak
potensial modellardan (masalan: GARCH) ibaratdir. Digar
hissalar, oasasan, kriptovalyutanin malumat tahlili, galacak
giymatlarin, galirlarin Vo ya doyiskanliyin
prognozlasdirilmasi haqginda olacaq. Bitkoin yaradicilari
rogamsal maliyys amaliyyatlarini tamamlamaqg maqgsadils etibarli
ucuncu tarsaflarin ehtiyacini aradan qaldirmaq Ucgun ragamsal
valyuta qurdular. Biz burada bitkoinin arxasinda duran
soxslardon olan Satoshi Nakamotonun (texallus) fikirlarini
toqdim edirik.

Onlayn ticarat, demak olar ki, yalniz elektron 6danislari emal
etmak uUcun etibarli uclncu tarsaf kimi xidmat edsn maliyys
gurumlarina guvanmaya basladi. Sistem aksar amaliyyatlar ucun
kifaysat qgadar yaxsi islasa doa, gluvan asasli modelin
o0zUnamaxsus zaif cahstlarindsn oziyyat ¢oakir. 9n ciddi zoaif
toraflardan biri bitkoinla aparilan amaliyyatlarin
geridonmazliyinin tomin edilmasidir. dmaliyyatin
geridonmezliyi na demakdir? Bu, hayata kecirilmis amaliyyatin
toxira salinmasi, yaxud orada har hansi dizalisin aparilmasi
imkaninin moévcudlugunu nazards tutur. 9nansavi tranzaksiyalarda
ise maliyys qurumlari mubahisalars vasitacilik etmakdsn gaca
bilmirlar. Vasitacilik xarclari 1iss omaliyyat xarclarini
artirir, minimum omaliyyat hacmini mashdudlasdirir, hamg¢inin
kicik tosadufi amaliyyatlar dcun imkanlari aradan galdirair.
Bununla bels, geridonmaz xidmatlar lUcun gaytarila bilinmayan
odanislara goOora daha boyuk xarc yaranir. Geridonmazlik
amilinin ehtimali etibar faktorunun ahamiyyatini artirair.
Ticarat platformalari mustarilarina garsi ehtiyatli olmali vo
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ehtiyac duymadiglarindan daha cox malumat alds etmak ucgun
onlari narahat etmalidirlar, cunki dsladuzlugun miayysn faizi
gacilmaz olaraq gabul edilir. Bu xarclardan voa 06danis geyri-
musyyanliklarindan fiziki valyuta istifads etmakla saxsan
gacmaq olar, lakin etibarli toarsf olmadan rabits kanali
uzarindan o0danis etmak uUcun hec¢ bir mexanizm yoxdur. Ehtiyac
duyulan har iki tarafin etibarli bir dcuncu terafs ehtiyaci
olmadan bir-biri ils birbasa amaliyyatlar aparmasina imkan
veran, etibar yerins kriptografik slubuta ssaslanan elektron
odonis sistemidir. Geri hesablamaq ucun praktik olmayan
amaliyyatlar saticilari firildaqc¢iliqdan gqoruyacaq Vo
alicilari gorumag ucun adi oamanat mexanizmlari asanliqgla
totbig oluna bilacak (Nakamoto 2008).

Muasir iqtisadiyyatimiz, asasan, ragamsal oOdeanis vasitalarins
9saslanir. Masoalan, e-ticarat soklinds ticarat raqgamsal
tokenlarin istifadsasini talab edir. Rasgamsal valyuta
sisteminds O0dsnis vasitasi, sadscs, bir bitdir. Bu, basqa bir
problem yaradir, cunki digar ragamsal geydlar kimi bu bit
xotlori asanliqla kopyalana ve o0doanis uUcun yenidan istifads
edils bilar. oslinds, ragoamsal token iki doafs istifads
edilarak saxtalasdirila bilar ki, bu da ikigat xarc
problemidir. o9nsnavi olaraq, bu problem markazlasdirilmis

muhasibat kitabini idars edan, alicilarin va saticilarin
hesablarini kreditlasdirmak vo debetlssdirmakls galiglari
kocluran etibarli bir udcuncu tarafa glvenmakla hall edilir.Bu
uclinclu toraf tez-tez ragamsal valyutanin 6zunin emitentidir,
bunun gorkamli bir numunsasi PayPaldir ve valyutanin dayoari
istifadacilarin ikigat xarclamani gadagan etmasi Ucun Ugunci
torafo etibar etmasindan qaynaqlanir. Bitkoin kimi
kriptovalyutalar bir addim daha irali gedir ve etibarli ucguncu
tarafs olan ehtiyaci aradan qaldirir. Bunun avazina, qorumagq
uclin markazlasdirilmamis (bslks ds, anonim) toasdiqlayicilar
sobakasina guvenirlar. Bu, istifadscilarin qaliglari ala vo
sahib olduqlarina oamin ola bilmalari Uucun dogrulayicilar
arasinda omaliyyatlarin duzgun qgeydiyyati haqqinda fikir
birliyinin saxlanilmasini zaruri edir. Ancaq bels bir fikir



birliyi, noticada, istifadacilarin valyutani 1iki dafs
xarclomamasini vea istifadscilarin muhasibat kitabini
doqigqlikls yenilamasi Uclun dogrulayicilara etibar etmslarini
tolab edir.

Valyutaya guven omaliyyat tarixlsrinin qeydinin paylanmis
yoxlanilmasini, yenilenmasini vo saxlanmasini tamin edan
blokceyns osaslanir. Bu bir blokceyn yaratmaqla edilir. Blok
kriptovalyuta istifadsac¢ilari arasinda aparilan bir
amadliyyatdir. Bels ki, bunlardan bir zsncir yaradilir veo
istifadacilara maxsus olan qaliqlarin va ya valyutanin
migdarini aciq sakilds yoxlaya bilacayi bir kitab yaratmaga
imkan veran kecmis oamaliyyatlarin tarixini ehtiva edir.
Belalikla, bir blokceynin kecmisdaki bitin smaliyyatlarin geyd
kitabini ehtiva edoan bir kitab kimidir ve bir blok bdtun cari
amaliyyatlari geyd edan yeni bir sahifadir.

2017-ci ilin yanvar-dekabr aylari arasinda bitkoin 1270% artdi
vo kriptovalyutanin dmumi ticarat hacmi ginds 5 milyard ABS
dollarini kecdi. 9sas mediadan, tonzimlayicilsrdan, ictimai va
maliyya bazarlarindan maraq o qadar suratls artdi ki,
bazilari bu doévri bitkoinin IPO ani adlandirirlar. 2017-ci il
orzinds bitkoin institusional pul, hedcing fondlari ve ictimai
fondlardan daha c¢ox diqgat ¢akdi. Muvaffaqiyysti ise bitkoin
toramalarinin tasdiqlanmasi vo toatbigi ils naticalandi.

Bozi musalliflar bitkoini valyuta, sahm va ya aktiv olaragq
tosvir etmays calisdilar. Yermak bitkoinin valyutadan c¢ox
spekulyativ bir dayar magazasina banzadiyini iddia edir
(Yermack 2013).Davyer bitkoini saxsi balansda ticarat etmsk vo
saxlamaq uUcun istifads edils bilan elektron valyuta olaraq
tosvir edir (Dwyer 2015). Davyerin iddiasi bitkoinin digar
0danis texnologiyalari ils mubadils vasitasi olaraq islays
bilacayini soylayan Polasik (2015) tarafindan dastaklanir.

Getdikca daha c¢ox tadqgiqgatc¢i bitkoinin asas dayarinin
movcudluguna diqqgat yetirir ve bazilari bunun koépiuk olub-
olmadigini oyranirlar. Qarsiya bitkoinin mazannasi ils asas



doyari arasindaki farqgqs gore bitkoinin maliyys balonu oldugunu
tapdi (Garcia 2014). Eynila, Hayes (2015; 2018) bitkoinin
giymatlandirilmasi ucun istehsal modelinin xlsusi bir dayarini
toklif etdi. Bundan alavs, Ceh va Fray bitkoinin spekulyativ
bir kopik oldugunu va bitkoinin asas dayarinin sifir oldugu
gonastina galir (Chean and Fry 2015).

dvvalki arasdirmalardan farqli olaraq Korbet bitkoinds kodpuk
olduguna dair aciqg bir dalil olmadigini tapdi (Corbet 2017).
Bu mualliflar bitkoinin bir képuk olub-olmadigini mizakirs
edoarkan, Buri bitkoinin tasirli bir diversifikator olaragq
istifads edilsa bilacayini ve bazi dovrlards tahlukssiz
si1ginacaq , hamc¢inin hedcing xisusiyyotlari géstardiyini tapdi
(Bouri 2017). Boazi arasdirmalar bitkoinin giymatina toasir edan
faktorlarin toyin edilmasina hasr edilmisdi. Buavur va Selmi
uzunmiddatli asaslarin bitkoinin giymat doayisikliyina boyuk
tohfa veracayini iddia edirlar (Bouoiour and Selmi 2015).
Digoarlari arasinda bitkoin qiymatlari ils musbat alagsali
texniki faktorlar da tapildi. Xdsusila, Corcula va Hayes
texniki faktor olan Hashratei ashamiyysatli bir miusbat qiymat
srucust hesab etdi (Georgoula 2015, Hayes 2015) . Buavur va
Selmi, Qarsia, Kristufek isa Hashratei 6z modellarinda dayisan
olaraq istifads etdilar (Bouoiour and Selmi 2016; Garcia 2014;
Kristoufek 2015).

Digar alimlar do mubadils ticarsati, sahm bazari indekslari,
valyuta mazennalari, amtes qiymatlari ve amaliyyat hacmi kimi
9sas faktorlarin ohamiyyatini mudafis edirlar. Buavur va
Selmidan farqli olaraq, Polasik amaliyyat hacminin artmasinin
giymatlarin yiksalmasina sabab olacagini va qglobal iqtisadi
faktorlarin shemiyyotli bir sirucud kimi gorunmadiyini bildirir
(Bouoiour and Selmi 2015; Polasik 2015). Siayan talab vs
toklif faktorlarinin giymats glclud tesir go6stardiyini va
standart iqtisadi valyuta modellsarinin qiymet dalgalanmalarini
gisman izah eds bilacayini tasbit etdi (Ciaian 2016).

Kristufek bitkoinds onlayn axtarislarin tezliyini tohlil etdi,
maraq va populyarliq ucun yaxsli bir proksi (avazedici)



oldugunu tapdi ve bitkoin qiymati ils onlayn populyarliq
arasindaki alaganin ikitarafli oldugunu kasf etdi (Kristoufek
2013; 2015). Siayan Vikipediya axtarislari ils bitkoin
arasinda musbat bir slags tapdi (Ciaian 2016). Digarlari
Kristufek ils eyni istigamatds mubahiss edirlar ki,
giymatlarin horakat etmsasins sabab olan ilk novbads
populyarliq ve investor calbediciliyidir (Bouoiyour 2016).

Volatilliys goaldikds, homoskedastikliyi yoxlamaqg ucun
reqressiyanin geyd-sartsiz doayiskanliyini yoxlayiriq. Bu
farziyyoni pozmaq, Gauss-Markov teoreminin mévcud olmadigini
vd OLS qiymatlandiricilarinin BLUE olmadigini bildirir.
Sortsiz dayiskanlik sabit olsa da, zamanla sartli varyans
sabit olmaya bilar. Engl sartsiz va sarti varyans arasindaki
forgi taniyan voa oavvalki dovrlarin sahv sartlarinin bir
funksiyasi olaraqg sartli varyansin zamanla dayismasina imkan
veran Avtoregressiv Sarti Heteroskedastiklik (ARCH) modelini
hazirladi (Engle 1982). Bu texnika volatillik qgruplasmasinin
tosirini ala kecirmak gabiliyyatina malikdir, lakin nisbatan
uzun bir gecikms qurulusuna malik bir model talab edir ki, bu
da giymatlandirmani c¢oatinlasdirir. Bu isi asanlasdirmag Uucun
Bolerslev qeyri-xatti moahdudiyyatlar qoyaraq parametrlarin
sayini azaltmaga imkan veran GARCH modelini toklif etdi
(Bollerslev 1986). GARCH modeli qgeyd-sartsiz doayiskanliyi
prognozlasdira bilsr voa daha az parametr talsab edir. GARCH
modelinda an son miusahidalar proqnozlasdirilan dayisksanliys
daha cox tasir edir.

Datalarin tasviri ve potensial metodologiyalar

dlimizds alti nov bitkoin malumati var. Hoar birinin farqli
qgurulusu voa tezliyi moOvcuddur. Birincisi, 2013-cu il 1
oktyabrdan 2021-ci 14 iyula goadar gundalik bitkoin
madlumatlaridir. Bu malumatda 2843 musahids qgeyd olunub. Bu
malumat dostinds aciq va baglanan giymatlar, gindalik ylksak
va asagil dayarlarimiz var.

Bitkoinin indiya qadar, demak olar ki, bdtun harskatlarini



gostardiyi ucun bu cur msalumatlara sahib olmaq yaxsidir.
Gundalik aciq giymats daha yaxindan ve diqgatls baxaq. Bundan
olava, bu cir dayisanlarin olmasi faydalaidir, cinki giymatin
(ve ya orta gundalik giymatin) galacak dayarlarini tayin etmak
ucun yayilmis doayarlardan istifads eda bilar.

Qrafik 1. Tarixi Giinliik bitkoin qiymatlari
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Qrafik 2. Tarixi giinliik bitkoin galirliliyi
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Birinci qrafik kaskin azalmalarla yuksslan tendensiyanzi,
ikinci qrafik isa bir ndv dayiskanlik qruplasmasini gostarir.
Qiymatlar ARIMA tipli modellarls qiymatlandirilsa vo
prognozlasdirila bilar va GARCH mexanizmlari vasitasils
golirlarin dayiskanliyi (riski) prognozlasdirila bilar.

Cadval 1. Giinliikk qiymatlarin xiilasasi

Minimum Birinci Median Ortalama Uciincii Maksimum
Kvantil Kvantil
108.6 470.2 3412.7 7105.5 8796.2 63562.7

Ikinci ndév molumat toplusu geydiyyat tezliyinden asili olaragq
2021-ci ilin yanvar ayinin ilk 15 gununudn dord mslumat dastins
malikdir: 1 dagigs, 5 daqiga, 30 daqiga, 1 saat. Aciq, yaxin,
yuksak, asagi qgiymatlarin yaninda ticarat hacmi ds var ki, bu
da oldugca prognozlasdirici amil ola bilar. Asagida bu
molumatlarin qrafiklari vo xulass statistikasi verilib.Makana
gonaat etmak Ucun yalniz daqigalik malumatlarin grafiklarini
gostaririk ve digarlarini yalniz alavays kec¢iririk, cunki
onlar yalniz tezlik farqins bonzoayirlsr. Bu malumatlari 1-5
dogiga sonra va s. oavvalcadan prognozlasdira bildiyimiz Uucun
ohomiyyatlidir. Malumat doastlari musahids sirasiyla 20154,
4033, 673, 337 noqtays malikdir.

Qrafik 3.Tarixi dagiqalik bitkoin datasi
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Qrafik 4.Tarixi dagiqalik bitkoin gelirlilik datasi
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Cadval 2. Daqgiqalik datanin xiilasasi
Minimum Birinci Median Ortalama Uciincii Maksimum
Kwvantil Kwvantil
27998 32672 34685 35253 38422 41916




Son malumat novu an maraglisidir: Tik datasi. Verilanlar mili
saniyalards (bitkoinin demak olar ki, butun fasaliyyoati)
meydana galan har bir amaliyyat dclin qeydlars malikdir. Bu
molumatlar hacm va qiymat doayisanlarina malikdir va oldugca
zangin olan bir gunda (2021, 4 fevral) 701661 musahidadan
ibaratdir.

Qrafik 5. Tarixi bitkoin tik dataszi
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Qrafik 6. Tarixi bitkoin tik gelirlilik datasi



Bitkoin Tik Galirlilik Datasi
Fevral 4-2021

N
o
S
D —
< —
S -
c? [ [ I [ I
0100 0600 1100 1600 21:00
Cadval 3. Tik Datasi xiilasasi
Minimum Birinci Median Ortalama Ucgiincii Maksimum
Kvantil Kvantil
36147 37152 37488 37524 37846 38769

Tik malumatlarinin galirliliyi ucun GARCH carcivasindan daha
maragli metodologiyasindan istifado etmak olar. GARCHi sinaya
bilarik, amma malumatlarimiz artiq eyni masafali zaman
seriyasi deyil. Buna gora geri donus hoarskatlarini
prognozlasdirmaq Uuclun cazalandirilmis voa soarti logistika
modellarindan daha yaxsi istifade edirik. Asagidan yuxari
yanasmadan daha c¢ox istifads eds bilsrik va c¢oxnominalli
logistik regressiyalar altinda bir c¢ox kateqgoriyani
prognozlasdira bilarik. Hesablama gucumiz varsa va masalan,
100 kateqoriyani toxmin edos bilssk, reqressiya bir
millisaniyanin sonraki galiri dcun cox maraqli bir prognoz
veracak. Basqa bir metodologiya isa valyuta ve ya sahm
giymatlarinds oldugu kimi tik malumatlarinda potensial miqyas
ganunlari tapmagdir. Son iki metodologiya algoritmik ticarat
ucun ala vasits olardi.
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