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ABSTRAKT

Tadqigat isindo biz neft mohsulu {izro Amerika tipli alma (satma) opsiyonlarindan istifado
etmoklo neft giymot gozlontilori tizro neytral riskli ehtimal paylanmasini hesablayiriq. Bu
mogsadls biz ti¢ forqli metodologiyadan — ehtimal paylanmasinin kerneli (qeyri-parametrik),
Simko (1993) vo Datta vo digorlorinin (2014) yari-parametrik vo Bahra (1997) vo Melik vo
Tomasin (1997) parametrik yanasmalarindan istifado edirik. Neft qiymot gozlontilori iizro
ehtimal paylanmasinin hesablanmasi noinki bazarin orta gozlontisini hesablamaga, hom do
giymot gozlontilorinin miixtalif momentlorinin giymaotlondirilmosine imkan verir. Todqiqat isi
bazar istirak¢ilarinin gozlontilorini modellasdirorok hadiso tohlili zamani siyasot qurucularinin
isini asanlagdirmaq vo onlarin qlobal soklara qarsi daha cevik todbirlor gérmosine komoklik
gostormok moqgsadi giidiir. Magalods hadiso tohlilino niimuns iiciin yaxin ke¢misdoki Yomon
konflikti vo OPEK-in bir timumi yigincaginda alinan gorarlarin tosirino baxilir. Aragdirma isi
giymatlondirma iigiin totbiq edilon metodologiyalarin ehtimal paylanmasinin hesablanmasi vo
hadiso tohlili zamani adekvat naticalor niimayis etdirdiyini gostorir. Qeyd etmok lazimdir ki,
maqals neft giymot gozlontilari ilo bagli qiymetlondirmalari ohats etso do, burada istifads olunan
metodologiyalar asanliqla diger maliyys bazarlarinda, mosolon, beynalxalq valyuta bazarlarinda
va ya LIBOR va s. bazarinda gozlontilori dyronmak iiciin do totbiq oluna bilor.

JEL klassifikasiyasi: C14, G13, G14, G17

Acar sozlor: neft opsiyon giymoatlori, neytral riskli ehtimal paylanmasi, hadisa tahlili
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1. Giris

Maliyys bazarlar1 hom bazar istirak¢ilari, hom do tonzimloyici qurumlar {igiin qiymatli
informasiya meonboyidir. Burada ticaroti aparilan maliyys alotlori bazar istirak¢ilarinin
gozlontilori haqqinda dayarli molumat olds etmok iiciin avozedilmaz fiirsatlor togdim edir.

Tonzimlayici qurumlarin praktikasinda maliyys bazarlarinin molumat manbayi kimi diggotlo
izlonmasi xiisusi yer tutur. Bels ki, tonzimloyici qurumlar aldig1 siyasat gorarlarinin vo ya hoyata
kecirdiyi tadbirlarin iqtisadi proseslar iizorinds tosirlorini shomiyyatli gecikma ilo miisahids edir.
Cox vaxt, siyasat gorarlarinin transmissiyasi vo gozlonilon naticoni vermasi tigiin 1 ildon ¢ox vaxt
tolob olunur. Masalon, bir cox hallarda morkozi banklarin inflyasiya hadofine nail olmasi ii¢lin
tolob edilon miiddot 1.5-2 il togkil edir. Lakin maliyyo bazarlar1 yaxsi inkisaf etmis Olkolordo
morkozi bankin verdiyi siyasot gorarlarinin tosirini 6lgmaosi iiciin 1.5-2 il gézlomosing ehtiyac
yoxdur. Belo ki, bazar istirak¢ilar fasilosiz sokildo siyasat gorarlarini vo onlarin iqtisadiyyat
tizorindo gozlonilon tosirlorini maliyys aktivlorinin giymatlorine daxil edir. Bu halda, maliyya
aktivlorinin qgiymotlorindoki doyismolori yaxindan miisahido edon morkozi banklar siyasot
gerarlarinin bazar istirak¢ilarinin gdzlontilori tizerindoki tosirlorini he¢ bir gecikmo olmadan,
eynidovrlii qaydada 6l¢a bilirlar.

Maliyys bazarlariin rolu yalniz bazar istirak¢ilarinin gozlontilori ilo bagl qiymatli malumat
manbayi kimi ¢ixis etmosi ilo mohdudlagmir. Onlar hom do, makroiqtisadi voziyyatlo bagli an
son informasiyani vo tendensiyalar1 6ziinds ehtiva edir. Molumdur ki, miixtslif dovlst qurumlari
torofindon makroiqtisadi gostoricilorin nasr olunmas1 miioyyan qrafikls, on yaxs1 halda ayliq
osasda hoayata kecirilir. Diizdiir, qisa intervallarla aparilan sorgular iqtisadi voziyyatlo bagl daha
qisa tezliklorlo molumat olds etmoys imkan verir. Lakin on yaxs1 halda belo, malumatlarin oldo
olunmas1 miixtolif morhalalordon, masalon, respondentlor torafindon sorgulara cavab verilmaosi,
onlarin emal olunmasi, vo s. kimi alavo vaxt tolob edon etaplardan kecdiyindon ohomiyyatli
gecikmo ilo miisayiot olunur. Halbuki, maliyys bazarlar1 makroiqtisadi voziyyatlo bagli on son va
on yeni molumatlart ¢ox kigik vaxt intervalinda (mosolon, dogigolik osasda) vo gecikmao
yasamadan oldo etmaya imkan verir.

Siyasat gorarlarinin tasirlorini 6lgmak iiglin todqiqatgilar tez-tez maliyyo bazarlarina miiraciot
edirlor. Kuttner (2001) Federal Ehtiyatlar Sisteminin faiz qorarlarinin gdzlonilon vo
gozlonilmayan tasirlorini 6lgmok {ligiin fyucerslor bazarina miiraciot edir. Somarali foaliyyat
gostoron maliyys bazarlarinda maliyys aktivlorinin giymatlori iqtisadi agentlorin informasiya
coxlugu osasinda formalasir vo bir qayda olaraq, makrosiyasatlorin gozlonilon tosirlorini oks
etdirir. Kuttner (2001) gostorir ki, fyugerslordon istifado edon morkozi bank verdiyi siyasot faiz
gorarlarinin bank faizlori vo diger maliyys aktivlorinin golirliliyi tizorindoki gozlonilmayan
tosirlorini do Ol¢o bilor. Fyugerslordon istifado edon Giirkaynak vo digorlori (2003) eyni
metodologiya asasinda uzunmiiddatli faizlorin siyasot faizlorino qars1 izafi hassas oldugunu
niimayis etdirirlor. Opsiyonlar bazarinin melumatlarindan istifads edon Beyts (1991) askar edir
ki, 1987-ci ilin maliyys bohranindan 2 ay avvealo qoader bazar istirak¢ilar1 maliyye bazarlarinda
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kaskin tonozziiliin olmasin1 gozlomirdilor. Neuhaus (1995) 6z moqalssindo toromo maliyys
instrumentlori bazarinin monetar siyasot qurumu {i¢iin oshomiyyotli mslumat yiikiino malik
oldugunu niimayis etdirir. Eyni qaydada, Soderlind vo Svensson (1996) téroma alatlor bazarinin
faiz doracoalari, valyuta mozonnasi vo inflyasiya gozlontilorinin olde olunmasinda miihiim rola
malik oldugunu geyd edirlor. 2002-ci ilin sentyabr ayinda yaradilan makroiqtisadi toromo bazari
alotlorindon istifado edon Giirkaynak vo Volfers (2006) bazar istirak¢ilarin makroiqtisadi
gozlontilorini dyranirlor. Bu toromo alotlori bazar istirakgilarina opsiyonlar almaq imkan1 verir vo
homin alotlorin golirliliyi parankends satis, 1QI, issizlik kimi makroiqtisadi gdstaricilordaki
artima baglanmigdir. Mislliflor gostorir ki, homin toromo alotlorindon istifads etmoklo bazar
istirakgilarinin  gozlontilorini, miixtalif iqtisadi proseslorin noticolori ilo bagli ehtimal
paylanmalarini, homginin bazardaki mévcud riski hesablamaq miimkiindiir.

Bu giin bir sira todqiqatcilarin tez-tez miiraciot etdiyi vo iqtisadgilar arasinda kifayot qodor
populyar olan VIX indeksi do maliyyo bazarlarinda ticarsti aparilan instrumentlor osasinda
hesablanir vo bazar istirak¢ilarinin iqtisadi geyri-miioyyonliklo bagli gdzlontilorini oks etdirir.
VIX Cikaqo Opsiyonlarin Miibadilosi bazari torsfindon real-vaxt rejimindo nosr olunur va
golacak 30 giinliik S&P500 indeksi opsiyonlardan olds edilon volatilliyi gostorir. VIX indeksinin
yiiksolmasi bazarda geyri-miioyyonliyin artdigini, azalmasi iso bazar istirak¢ilarinin bazardaki
geyri-miioyyanliks bagli gozlontilorinin asag1 diisdiiyiinii niimayis etdirir.

Toassiif ki, 6lkomizdo maliyys bazarlari zoif inkisaf etdiyindon Morkozi Bank maliyys bazari
istirak¢ilarinin iqtisadi gedisatla bagli gozlontilorini, iqtisadi geyri-miioyyonliyi vo siyasot
gorarlarinin tasirlorini 6l¢o bilmir. Xiisusilo, banklararasi bazarin zsif inkisaf etmosi vo miixtoalif
qiymatli kagizlar lizro tokrar bazarin formalagmamasi siyasot qorarlarinin transmissiya effektini
vo onun bazar istirak¢ilarinin gozlontilori tizorindoaki tasirlorini gqiymetlondirmoye imkan vermir.
Maliyys bazarlarinin inkisafdan geri qalmasi nainki onun avozolunmaz moalumat monbayi kimi
rolunu azaldir, hotta monetar siyasot gorarlarinin iqtisadi agentlorin gozlontilori iizerindoki
tosirini minimallagdirir (Abdullayev vo digarlori (2015)). Malumdur ki, miiasir morkoazi bank¢iliq
daha cox bazar istirakcilarinin iqtisadi gozlontilorinin idars olunmasina va belslikls, qarsiya
qoyulan hodoflors effektiv nail olunmasia osaslanir. iqtisadi gdzlontilori idaro edo bilmoyan vo
bazari siyasat qorarlarinin effektivliyine inandira bilmayon markazi banklarin apardig siyasatlar,
olbatto ki, gozlonilon noticoni vera bilmoz. Bu sobabdon, 6lke daxilinde maliyye bazarlarinin
inkisaf etdirilmosi hom siyasat goerarlarin siiratli vo effektiv transmissiyasini sortlondiracak,
ham do maliyys bazarlarinin avezolunmaz malumat monbayi rolunu piixtalasdiracakdir.

Beynolxalq maliyys bazarlar1 biitiin morkozi banklar kimi AMB iiciin do giymatli malumat
manbayidir. Xiisusile, 6lkomizin xammal ixrac etmasi beynalxalq bazarlarda ticarati aparilan neft
mohsulunun qiymeti iizro bazar istirak¢ilarinin goézlontilorini dyronilmasi zaruratini yaradir.
Neftin giymatlori ilo bagh bazar istirak¢ilarinin gdzlontilori noinki xammal ixrac edon oOlkalor
iciin vacibdir, o, hotta neft idxal edon oOlkalor iiglin xiisusi shomiyyat kasb edir. Masalon,
Ingiltora Banki inflyasiya vo digor makroiqtisadi gostaricilarlo bagli prognozlarini hazirlayarkon



neft giymaotlorinin goalacak trayektoriyasi kimi fyugerslorin miivafiq dovr tizra giymatlorini osas
gobul edir (Nikson (2012)).

Diizdiir, neft fyugerslorinin birbasa bazar goézlontilorini oks etdirmosi maosalosi ilo baglh
todqgiqatcilar arasinda ziddiyyotli fikirlor moévcuddur. Bazarda arbitraj imkanmin olmadigim
giiman etsak, asanligla gdstormak olar ki, neft mohsulu iizrs fyucerslorin gqiymaoti bazar gézlontisi
vo risk premyumunun comino borabordir. Bozi todqiqatgilar neft fyugerslori iizro risk
premyumunun dovr orzinds sabit qaldigmi vo ya doyismadiyini iddia edirlor (Cernenko vo
digorlori (2004)). Belo olan halda, fyucerslori bazar gozlontilori kimi vo ya bazar
gozlantilorindoki doyisme kimi gobul etmak olar. Lakin bir sira tadqiqatgilar risk premyumunun
dovr orzindo doyisdiyini gostorirlor. Masolon, Baumeister vo Kilian (2015) risk premyumunun
dovr orzinds ohamiyyatli doyisdiyini qeyd edir vo bu sababdan, fyugerslorin bazar gozlontilorinin
miioyyanlosdirilmasi tigiin istifads edilmosini diizgiin hesab etmir. Oxsar olaraq, Hamilton vo Vu
(2014) neft fyucerslori lizra risk premyumunun 2005-ci ildon shomiyyatli doyisdiyini niimayis
etdirirlor.

Belalikls, risk premyumundan tomizlonmis neft fyugerslorini bazar gozlontilori kimi gobul
etmok olar. Bazarin miixtolif dovrlor orzindo gozlontilorini aldo etmok {iciin fyucerslor bazar
kifayot etso do, onlar bazarin orta gozlontisini oks etdirocokdir. Bir cox hallarda, siyasot
qurucularina bazarin orta gozlontisi ilo yanasi, hom do bazar gozlontilorinin ehtimal paylanmasi
da lazim olur. Neft qiymot gozlontilori iizro ehtimal paylanmasi bazar istirak¢ilarinin miixtolif
neft giymaot ssenarilorinin miimkiinliik doracasi ilo bagli inamini oks etdirir.

Neft gqiymot gozlontilori iizro ehtimal paylanmasinin oldo olunmasi neft fyucerslorinin baza
aktiv kimi ¢ixis etdiyl opsiyon kagizlarindan istifads edilmaklo olde olunur. Lakin opsiyon
giymotlori bazar istirak¢ilarinin hom risk torcihlorini, hom do golocokdoki miimkiin neft
giymatlari ilo bagli gdzlantilorini 6ziinds ehtiva edir. ©gar agentlorin risk meyillari agiq formada
modellagdirilmirse vo ya neft qiymot riski nozore alinmirsa, bu zaman neft opsiyonlardan aldos
olunan ehtimal paylanmasi neytral riskli ehtimal paylanmasi hesab olunur. Realliqda, investorlar
riski sevmirlor vo neytral riskli ehtimal paylanmasi iso investorlarin risko qarsi neytral mévqe
niimayis etdirdiyi halda reallia yaxin olacaqdir. Risko goro diizolis verilmis ehtimal
paylanmasinin hesablanmasi iso macmu bazar faydalililiq funksiyasinin spesifikasiyasinin
verilmasini vo risk gotiirmo dorocasinin  miisyyonlosdirilmasini  talab edir. Lakin bozi
todqiqatcilar gostorir ki, hotta bazar risk gotiirmok iigiin oalavo premyum tolob etso do, hoqiqi
ehtimal paylanmasi neytral riskli ehtimal paylanmasindan o qodar do forglonmir (Rubinsteyn
(1994)). Homginin, ogar risk gotiirma doracasinin dovr orzindas stabil oldugunu diisiinsak, neytral
riskli ehtimal paylanmasmin bir glindon diger giine doyismosi investorlarin baza aktivinin
giymatloari ilo bagl inamlarindaki doyismeni oks etdirocokdir.

Melik vo Tomas (1997) Amerika tipli opsiyonlardan istifade etmoklo neft qiymat gozlontilori
ilo bagli neytral riskli ehtimal paylanmasini hesablayir vo 1990-c1 ildo Korfoz krizinin neft
qiymotlori iizorindoki tesirlorini incoaloyir. Miiolliflor, opsiyonlar iizro baza aktivinin (neft
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fyucerslorinin) ehtimal paylanmasini 6ncodon miioyyon struktura salir vo onun iic miixtolif
lognormal paylanmadan formalasdigini forz edorok qiymotlondirmo aparirlar. Amerika tipli
opsiyonlarin kontrakt dovrii orzinds istonilon vaxtda reallasdirilma imkani miioyyon cotinlik
yaradir. Belo ki, Avropa tipli opsiyonlardan forqli olaraq Amerika tipli opsiyonlarda golocok neft
giymatlorinin ehtimal paylanmasi vo opsiyonlarin qiymatlori arasinda birbasa slage movcud
deyil. Bagqa sozlo, Amerika tipli opsiyonlarin erkon icra premyumu® ehtimal paylanmasi vo
opsiyon giymatlori arasinda slagoni miirokkoblosdirir. Bu problemin 6hdosindon golmok iiciin
Melik vo Tomas (1997) Amerika tipli opsiyonlar iigiin sldo etdiklori yuxar1 va asagi hadlordon
istifado edir vo ehtimal paylanmasini qiymotlondirirlor.

Datta vo digorlori (2014) Qorbi Texas (WTI) xammal nefti {izro opsiyonlardan istifado
etmoklo golocok neft giymotlori iizro ehtimal paylanmasini hesablayirlar. Miiolliflor Amerika
tipli opsiyonlardan istifade etsolor do, 90 giinliik Amerika opsiyonlarinin Avropa tipli
opsiyonlara banzadiyini forz edirlor. Bels ki, miialliflor diisiliniir ki, kontraktin erkon tarixds icra
edilmasi vaxt qisa oldugundan investorlara qazanc gotirmir vo buna goro, qisamiiddatli Amerika
opsiyonlar1 Avropa tipli opsiyonlar kimi gobul edils bilar.

Azorbaycanin neft ixrac edon 06lko olmasi, tonzimloyici qurumlar {iciin beynslxalq neft
bazarint vo neftin giymotlorini daima nozarotdo saxlamaq zoruroti yaradir. Xiisusilo, neft
giymatlorinin galacak trayektoriyasi ilo bagl bazarin gozlontilori vo miivafiq maliyys alstlorinin
ticaroti homin qurumlar torofindon diqgotlo izlonilir. Bu todqiqat isi siyasot qurucularna vo
tonzimloyici qurumlara beynoalxalq neft bazarinda gozlontilori izlomok vo 6lgmok {igiin zoruri
metodologiya vo qgiymotlondirmo isi togdim edir. Hesab edirik ki, aragdirma isi olkomizdo
beynolxalq neft bazarinin izlonmosi vo miihiim qorarlarin qobul olunmasi zamani homin
bazarlardan zoruri malumatlarin aldo olunmasi isini asanlagdiracaqdir. Homginin, burada aparilan
giymatlondirmolor vo metodologiyalar todqiqatgilar torofindon diger bazarlarda, maosalon,
avro/dollar valyuta bazarinda vo ya LIBOR bazarinda gozlontilori 6lgmok vo miivafiq ehtimal
paylanmalarin1 hesablamagq ti¢ilin do istifado oluna bilor.

Belolikla, bu maqgalods biz Brent nefti opsiyonlarindan istifado etmoklo neft qiymatlori iizro
ehtimal paylanmasin1 hesablayiriq. Biz Datta vo digorlori (2014) kimi 90 giinliik Amerika tipli
opsiyonlardan istifado etsok do, onlarin Avropa tipli opsiyonlara bonzodiyini diisiintiriik.
Mogqalodo geyri-parametrik, yari-parametrik vo parametrik metodlardan istifado etmoklo neft
giymatlori iizra neytral riskli ehtimal paylanmasi li¢ forqli yanagma asasinda alds olunur.

Birinci metodologiya ehtimal paylanmasinin kerneli osasinda aparilir vo geyri-parametrik
metod hesab olunur. Ikinci yanasma Bahra (1997) vo Melik vo Tomasm (1997)
metodologiyasina asaslanir vo neft qiymatlori iizro ehtimal paylanmasinin iki miixtalif lognormal
paylanmadan formalasdig forz edilir. Uciincii yanasma iso yari-parametrik metodologiyaya

Ingilis dilinds erkon icra premyumu — “early exercise premium”



hesab olunur vo daha ¢ox Simko (1993) vo Datta va digorlorinin (2014) giymaotlondirma
metodologiyasina asaslanir.

Beloaliklo, moaqalonin strukturu beladir: 2-ci fasildo biz moqgalods istifads etdiyimiz statistik
molumatlarin ilkin miiayinasini aparir, molumatlarin miioyyon meyarlara gore tomizlonmasini vo
interpolyasiyasini hoyata keciririk. 3-cii fosildo biz moqalods istifado olunan ii¢c miixtalif
giymatlandirms metodologiyasi haqqinda malumat verir va istifads etdiyimiz yanagmalar1 otrafl
tosvir edirik. 4-cii fosildo biz qiymotlondirmolorimizin noticolorini gostorir vo bir sira
tohlillorimizi apaririq. 5-ci fosilds ise imumi naticalorimizi qeyd edirik.

2. Statistik malumatlar

Bu moqgalods Brent nefti fyucerslori tizro NYMEX bazarinda alqi-satqist hoyata kegirilon
opsiyonlarla bagli 13 May 2014-13 May 2015-ci il tarixlorini ohato edon giinliik molumatlardan
istifads edilir. Homin molumatlar Bloomberg platformasindan alde olunmugdur vo onlar alma va
satma opsiyonlar1’ iizro qiymeotlori, miixtolif icra giymotlorini®, homin kagizlar tizro aparilan
omoliyyatlarin hocmini vo agiq maragi’, fyucerslorin qiymotlorini vo 3 ayliq ABS DQK-lari {izro
faiz daracalorini ohato edir.

Sokil 1. Opsiyon giymatlarinin ikinci tortib forqi (/4 May 2014)
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Neft fyugerslori iizro opsiyonlarin icra qiymatlari $0.5 interval daxilinds forqlonso da, biitiin
icra giymatlori lizro aktiv ticarst aparilmir. Alma vo satma opsiyonlarinin ticarsti daha ¢ox
“zorordoki opsiyon”'® vo gismon “qazancdaki opsiyon”'' kagizlari tizro temorkiizlosmisdir.
Burada biz ekstrim “zarordoki” vo “qazancdaki” opsiyonlari ixtisar edir vo giymatlondirmalara
daxil etmirik. Bu magsadlo, biz giymoti $0.10-dan asagi olan opsiyonlari istifado etdiyimiz
molumatlardan tomizlayirik. Digor torafdon, miixtalif opsiyonlar iizro amoliyyatlarin hacmi va
ac1q maraq haqqinda molumatlar movcud deyilso vo ya omoliyyatlarin hocmi sifir olarsa, homin
opsiyonlar giymatlondirms zamani1 malumat bazasina daxil edilmir.

Molumatlarin tomizlonmosindan sonra bels galan giinliik alma vo satma opsiyonlarinin say1
kifayot qodor boyiikdiir. Belo ki, giinliik alma opsiyonlar1 iizro kontraktlarin orta sayr 59,
minimum say1 17, maksimum say1 iso 138 oadaddir. Satma opsiyonlari {izro miivafiq orta gostarici
79, minimum say 40, maksimum say iso 139 odaddir. Lakin har iki opsiyonlar iizro do standard
konarlasma kifayot qodor boyiikdiir — alma opsiyonlari lizro miivafiq gostorici 28, satma
opsiyonlari iizra iso 26 odaoddir.

Opsiyonun “pulluluq”'? deracasi onun icra qiymotinin baza aktivinin'® cari giymatins nisboti
kimi hesablanir. Hesablamalar gostorir ki, alma opsiyonlarinin orta minimum “pulluluq” doracasi
0.60, orta maksimum “pulluluq” doracasi iso 1.10 qgiymetlorini alir. Bu onu gostorir ki,
investorlar orta hesabla neft qiymatlorinin 40%-o qodor enmasi, 10%-o qador galxmasi riskino
qarst sigortalana bilirlor. Satma opsiyonlar1 iizro miivafiq orta minimum gostorici 0.90, orta
maksimum gostarici iso 1.52 togkil edir.

Sokil 2. Opsiyon giymatlorinin ikinci tartib forqi (/6 Lyul 2014)
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" ingilis dilinds zorardaki opsiyon — “out-of-the money option”

" ingilis dilinde gazancdaki opsiyon — “in-the-money option”

"2 Ingilis dilinde opsiyonun pullulugu — “moneyness of option”

" Ingilis dilindo opsiyonun baza aktivi — “underlying asset of option”



Bozi tadqiqatgilar malumatlari tomizloyorkon iki miixtalif arbitraj imkaninin olmasi sortini do
yoxlayirlar. Birinci halda, alma opsiyonlarinin qiymatlorinin icra qiymotine gora birinci tortibdon
toromasinin monfi olmasi sorti yoxlanilir. Bagqa sozlo, arbitraj imkanin1 aradan qaldirmaq tigiin
daha yiiksok icra giymoti olan alma opsiyonlar1 daha ucuz qiymots satilmalidir. Ikinci halda,
arbitraj imkanini1 ortadan galdirmaq tiiglin alma opsiyon qiymatlorinin icra giymaotlorino goro
ikinci tortibdon toromosi iso miisbot olmalidir. Sonraki fosildo do bohs edilocoyi kimi, alma
opsiyonu qgiymatlorinin icra qiymaotlorino gors ikinci tortibdon téromosi ehtimali paylanmasini
verdiyindon, bu sortin incolonmasi aldo olunan ehtimalin biitlin icra qiymatlori iiglin miisbat
giymot almasii yoxlayir. Mogalodo istifado edilon molumat bazasinda alma opsiyonlar1 iizro
birinci sort tomin edilsa do, ikinci sort bazi hallarda pozulur. Bu iso bazi icra giymaetlorindo
ehtimal paylanmasinin monfi giymot aldiginmi gostorir vo bazarda arbitraj imkanimin moévcud
olmasina isara edir (Sokil 1). Lakin bir ¢cox hallarda, molumatlardaki arbitraj imkanin mévcud
olmasinin agkarlanmasi daha ¢ox molumatlarin geydiyyatinin sinxronlasdirilmasi vo
molumatlarm elan olunmasinda diskret “tik Slgiisiiniin”'* méveud olmasi ilo baghdir. “Tik
Olglisii” qiymotlo bagli molumatlarin minimum doyisme hoddini gostorir vo praktikada
giymatlorin kosilmaz doyismasinin qarsisini alir.

Qeyd etmok lazimdir ki, bazarda bir ay orzindo yalmiz bir neft fyugersi {lizro ticarot
aparildigindan giinlilk molumatlardan istifado edilmosi miioyyon cotinliklor torodir. Belos ki,
opsiyon kagizlari lizro qaliq miiddst giin ke¢dikco qisalir. Misal tigiin, bazarda 2014-cii ilin iyul
ay1 iizro yalniz bir Brent nefti fyugers kontrakti alinib-satilir vo kontraktin miiddasti iyul ayinin
11-do basa gatir. Ogor aprel ayinin 12-do homin fyugers iizra opsiyonlarin miiddsti 90 giindiirsa,
artiq aprel aymnin 13-do bu miiddat 89 giin toskil edir. Malum masoladir ki, kontrakt iizro qaliq
miiddot azaldigca golocokls bagli qeyri-miioyyanlik do azalir ki, bu da 6z ndvbasindo opsiyona
giymatloring tasir gostarir.

Beloliklo, dovr arzindo tohlillorin aparilmasi ii¢lin opsiyon kagizlart iizra qaliq miiddatinin
Psabit saxlanilmasi zoruroti yaranir. Bu mogsadle, biz eyni giin iizro nisbaton yaxin vo uzaq
tarixlori ohato edon opsiyon giymetlorindon istifado etmoklo interpolyasiya apaririq. Masalaon,
avvalca do geyd olundugu kimi aprel aymin 13-o iyul ay1 fyugersi iiglin qaliq miiddat 89 giin
toskil edocokdir. Lakin avqust ay1 tigiin do fyugers movcud oldugundan aprel aymin 13- homin
fyugersin qaliq miiddoti 119 giin togkil edocokdir. Belaliklo, biz 13 aprel tarixino 90 giinliik
opsiyonun giymaotini qaliq miiddoti 89 vo 119 giin toskil edon opsiyonlardan istifado etmoklo
xotti interpolyasiya metodu ilo oldo edirik.

Sokil 1 vo Sakil 2-do avqust ayr fyugersi liciin 14 May va 16 iyul 2014-cii il tarixlorinin
opsiyonlarindan alds olunan ikinci tortib forq hesablanmigdir. Yuxarida da qeyd olundugu kimi,
ikinci tortib forq qaba formada ehtimal paylanmasini verir. Sokillorden aydin olur ki, avqust ay1
fyugersi iigiin 14 May 2014-cii il tarixino orjinal malumatlardan hesablanmis ikinci tortib forqi
interpolyasiya olunmus molumatlar osasinda hesablanmis ikinci tortib forgindon ohomiyyatli
forqlonmir. Lakin 16 iyul tarixinds iso avqust fyugersi iizra opsiyonlarin qaliq miiddati 26 giin

" Ingilis dilindo tik dlgiisii — “tick size”
" Ingilis dilinde opsiyonun galiq miiddati — “maturity of option”



toskil edir vo Sokil 2-don do aydin olur ki, orjinal molumatlardan oldo olunan ikinci tortib
toromosi sifira yaxindir. Oksino, 16 iyul tarixino interpolyasiya olunmus 90 giinliik
opsiyonlardan oldo olunmus ikinci tortib téromasi (qaba ehtimal paylanmasi) magbul formaya
malikdir.

Qeyd etmok lazimdir ki, interpolyasiyanin aparilmasi T{g¢iin digor biitiin aylardaki
fyucerslordon do istifado etmok vo OKKU qiymetlondirmasi vo ya digar interpolyasiya
giymotlondirmalori aparmaq olar. Lakin hesab edirik ki, daha miirokkob metodlar elo do forq
yaratmayacaq v9 interpolyasiyanin aparilmasi ti¢lin lazim olan biitlin informasiya nisbaton yaxin
vo uzaq fyucerslor torofindon ehtiva olunur.

3. Metodologiya

Avropa tipli alma (satma) opsiyonlar1 kontraktin sahibino 6ncodon miioyyon edilmis tarixds
kontraktda nazords tutulan baza aktivini icra qiymatinds alma (satma) hiiququ (ancaq 6hdagiliyi
deyil) verir. Alma opsiyonunun qiymoti C(¢,7,K), hor hans1 7 <T tarixindo asagidaki sorti

odoyir:
C@.T,K) = E {max[ 0,exp (—r(T —1))(F — K;)]} oY)
burada 7 kontraktin bitmo dovriinii, r faiz dorocesini, F, baza aktivinin qiymatini, K, icra

qiymatini, E, iso neytral riskli gozlontini gostorir. (1) tonliyi asagidaki formada da ifads oluna
bilar:

C(K) = exp(=r(T =) [ (F, = K) f (F, )dF, o)

burada f'(F, ) neytral riskli ehtimal paylanmasini gdstarir. (2) tonliyin icra qiymatino gora birinci

tortibdon xiisusi toromasini gotiirsok vo doyisonlari bir az manipulyasiya etsok, onda neytral
riskli kumulyativ ehtimal funksiyasini aldo edarik:

0C(K)
oK

Pr(F, < K)=1+exp(r(T —1)) 3)

(2) tonliyinin ikinci tortibdon xiisusi toromaesini alsaq, bu zaman biz baza aktivinin giymatlori
tizro diskount olunmus neytral riskli ehtimal sixliq funksiyasini alds edacoyik:

0°C(K)
oK?

J () =exp(r(T —1)) 4

Opsiyonun giymatinin icra qiymating goro xiisusi toromasi ilo baza aktivinin qiymatlori iizro
ehtimal paylanmas1 arasindaki yuxaridaki olaqo ilk dofs Briden vo Litzenberger (1973)
torofindon gostorilmisdir. Belslikla, opsiyon giymaetlorinin icra qiymatlorina gore birinci vo ya
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ikinci tortibdon toromasinin diskount faktoruna goérs diizolisini aparsaq baza aktivinin qiymatlori
izra ehtimal paylanmasini alds eds bilorik. Lakin bunun praktikada hoyata kegirilmasi {igiin bir
stira ¢otinliklor movcuddur. Birincisi, praktikada opsiyonlarin icra qiymatlori diskret qiymatlor
alir. Masalon, Brent nefti opsiyonlari {izra icra giymatlori $0.5 intervalla dayisir. ikinci problem,
icra qiymotlorinin diskret doyorlor almasmma baxmayaraq miivafiq bazarlarda biitiin icra
giymatlori tizro omoliyyatlar aparilmir. Yuxarida da geyd olundugu kimi, ticarsti aparilan
opsiyonlarin oksariyyoti “zorardoki”, qismon do “qazancdaki” opsiyonlar iizro comlogmisdir. Bir
cox hallarda, ehtimal paylanmasinin qollarinda qorar tutmus kontraktlarin icra qiymatlorini
misahido etmirik. Praktikada qarsilasilan bu problemlorin  holl olunmasi iigiin forgli
metodologiyalardan istifado olunur. Bu moqalods neytral riskli ehtimal paylanmasinin
hesablanmasi {iciin ii¢ forqli metodologiyadan — geyri-parametrik, yari-parametrik vo parametrik
yanasmalardan istifade olunur.

Birinci metodologiya ehtimal paylanmasinin kerneli vasitosi ilo giymotlondirmalorin
aparilmasina osaslanir. Aydindir ki, (3) vo ya (4) tonliklordon istifado etmoklo neytral riskli
ehtimal paylanmasin1 hesablamaq vo diskret giymatlor iizro neft qiymotlorinin histoqramini
qurmaq miimkiindiir. Lakin yuxarida da geyd olundugu kimi, burada osas masalolordon biri
xiisusi toromonin hesablanmasidir. Biz do Neuhaus (1995) kimi (3) tonliyindon istifado etmoklo
ilk 6nco kumulyativ ehtimal paylanmasini diskret toroma vasitosi ilo hesablayiriq:

PHCF, > K) =exp(r(T ) St )
Burada monoton sokildo azalan vo konveksliyi tomin olunan AK vahid masafods olan iki qonsu
alma opsiyonlariin giymatlorindon istifads edilir. Yuxaridaki qiymotlondirmolori apardiqda neft
giymatlori tizro histogrami oldo edo bilorik. Lakin burada diskret histoqgramin yerina qeyri-
parametrik kernel yanagmasindan da istifado etmok olar. Belo ki, kernel sixliq funksiyasinin
normal paylanma funksiyasi oldugunu forz etsok, bu zaman neft qiymatlori iizro histoqgramdan
daha hamar vo kasilmoaz funksiya hesablamaq miimkiindiir.

Ogor biitiin icra qiymatlorini {K|,..., K, } isaro etsok, bu zaman neft qiymatlori iizro ehtimal

paylanmasini asagidaki kimi hesablaya bilorik:

1 < K —-F
F.)=—")» ker(——=L 6
fE)=— Z (=) (6)
burada ker(-) normal paylanma funksiyasinin kernelidir:
K. —F 1 u’
ker(——L) =ker(u) = exp(——) @)
N2 2
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h parametri diapazon eni adlanir vo funksiyanin hamarliligmni tenzimloyir. Ikinci tortibden

-1/5

normal kernel iiclin biz Silvermanin gézoyar1 qaydasindan istifado etmoklo 4 =1.060n" "> olaraq

miioyyanlogdiririk ( o icra qiymatlari iizrs standard konarlasmani ifads edir).

ITkinci metodologiya parametrik yanasma olub baza aktivinin qiymotlori iizro neytral riskli
ehtimal paylanmasini miioyyan struktura salir vo onun iki miixtalif lognormal paylanmadan
formalagdigim1 forz edir (Bahra (1997)). Qeyd etmok lazimdir ki, bu yanasmanin istiinliiyii
giymotlorin formalagmasi prosesi ilo bagli 6ncadon forziyys irali siirmomasi, sadoco giymatlorin
son ehtimal paylanmasi forziyyasino dayanmasidir. Belo ki, giymatlorin inkisaf dinamikasini
xarakterizo edon miixtalif stoxastik proseslor sonda eyni ehtimal paylanmasma gotirib ¢ixara
bilor. Bu baximdan qiymatlorlo bagli ehtimal paylanmasi forziyyasino asasen qiymatlondirmo
aparmaq daha timumi yanasma kimi gobul edilo bilor. Yanagsmanin ikinci Ustiinliiyii ehtimal
paylamasinin hor zaman miisbat gqiymot almasini tomin etmosidir. Yuxarida da qeyd olundugu
kimi opsiyonlar iizro arbitraj imkanlarinin mévcud olmasi fakti - masalon, monotonluq vo ya
konvekslik sortlorinin pozulmasi miisahido olunan opsiyon gqiymatlorindon oldo olunan
ehtimallarin monfi qiymot almasimna gotirib ¢ixara bilor. Bizim istifado etdiyimiz molumat
bazasinda da bozi hallarda bu sortlor pozulur ki, bu ds bazi icra qiymatlori izro ehtimalin monfi
giymat almasina gatirib ¢ixarir. Lakin ehtimal paylanmasi foziyyasinin 6ncodon irali siiriilmasi
bels hallarin qarsisini alir.

Neft giymotlori iizro ehtimal paylanmanin f(F,) iki miixtalif lognormal paylanmadan

formalagdigini diislinsok, bu zaman (2) tonliyini asagidaki kimi do yazmagq olar:
C(K) =exp(—r(T =0)[ (6L(a, B, Fy) + (1= O) ey, By, F))F; — K)F, (8)

burada L(«;,p,,F;) lognormal paylanma, o, vo S, iso miivafiq olaraq paylanmanin riyazi

gozlomosi vo standard konarlagsmasidir:

1 ~(nF, -a,)’
L(a,,B..F,)= . 9
(al 181 ) FTﬂl\/%e)q){ zﬂl } ( )

Belolikla, (8) tonliyi ehtimal paylanmasi forziyyosi asasinda alma opsiyonlarininin toxmin
edilon qiymotlorini gostorir. Yuxaridaki tonlikdo faiz dorocesini miisahido etdiyimizdon bes
parametrin ( «, , B, , @, , B, , 6 ) qiymatlorinin miioyyonlosdirilmosi alma opsiyonlarinin

giymotlorini hesablamaga imkan veror. Homin tonlikdoki parametrlorin qiymstlorini is9
optimallagdirma problemini holl etmoklo tapmaq miimkiindiir. Belo ki, alma opsiyonlarinin
miisahido olunan giymotlori vo modelin toxmin etdiyi qiymatlor arasinda forqin kvadratlari
cominin homin parametrlors géra minimallagdirilmasini hoyata kegiro bilorik. Bu zaman biz neft
giymatlarinin riyazi gozlomasinin fyucersin qiymatino barabor olmasi sortini do minimallagdirma
problemina daxil edirik:
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= 0‘14rl 12 0524rl z2
arg min Y [C(K)—¢F +16" " +(1-0)e" " ~F, T (10)

a0y, .50 =1

burada C(K;) (8) tonliyi osasinda alma opsiyonlarmin toxmin olunan qiymsotlorini, ¢, alma

opsiyonlarinin miisahido olunan giymatlorini, magsad funksiyasinin ikinci hissasi isa fyugersin
giymatinin iki lognormal qarisiq paylanmanin gozlonilon ortasina borabor oldugu sortini oks
etdirir. Qeyd etmok lazimdir ki, £, 5, >0ve 0 <8 <1sortlori do minimallagdirma problemino

daxil edilir.

Moqalads istifads olunan iigiincii yanasma yari-parametrik metodologiya hesab olunur vo
Simko (1993) vo Datta vo digorlorinin (2014) yanasmasini istinad gotiiriir. Aydindir ki, alma
opsiyonlar1 lizra giymatlor yalniz diskret doyarlor aldigindan, homg¢inin ehtimal paylanmasinin
konar qollarindaki qiymotlor miisahido olunmadigindan opsiyon qiymotlorinin  xiisusi
toromolorini gotiirmok vo ehtimal paylanmasini hesablamaq c¢otindir. Lakin miisahido olunan
opsiyon giymatlorini interpolyasiya vo ekstrapolyasiya etmok vo belaliklo, ododi diskret toromo
hesablamaq miimkiindiir. Opsiyon gqiymatlorini birbasa interpolyasiya vo ekstrapolyasiya
etmokdonsa, Simko (1993) opsiyon giymatlari tizro Blek-Solsun formulasindan istifado etmoklo
volatilliyi hesablamagi, interpolyasiyani iso volatillik-icra qiymaetlori miistovisindo aparmagi
toklif edir. Simko (1993) interpolyasiya {l¢iin kvadratik funksiyadan istifado edir vo
interpolyasiya olunmus volatilliklori Blek-Solsun formulasi ssasinda opsiyon qiymatlarinin
hesablanmasi {igiin istifads edir. Biz do Datta vo digorlor (2014) kimi volatillik-icra qiymatlori
miistovisindo interpolyasiya aparmaq ii¢iin hamarlayan espilayn'® metodundan istifado edacoyik.
Volatilliklorin hesablanmasindan sonra Blek-Sols formulasindan istifads etmokls opsiyonlarin
giymatlarini hesablayir va alds olunan giymatlar iizrs ikinci tortibdon adadi toromeni tapiriq. Bu
biza baza aktivinin (neft fyugersi) giymatlori iizra ehtimal sixliq paylanmasini verir.

Bir cox hallarda, oldo olunan empirik ehtimal paylanmasinin qollarinin ekstrapolyasiya
olunmasi zarurati do yaranir. Bu magsadlo miixtalif ehtimal paylanmalarindan, masalon, normal
vo ya lognormal, t-student, vo s. istifado oluna bilor. Bu mogalado, biz aldo olunan empirik
paylanmanin qollarimin ekstrim qiymotlor paylanmasinin qollar1 ilo oxsarliq toskil etdiyini forz
edirik. Ekstrim qgiymatlor paylanmasini segmoyimizin sobobi onun qollarindaki qgiymatlora
yaxinlagdigca qollarmin siirotli diismomosi vo “kék” gollarmim'’ méveud olmasidir. Basqa sozlo,
ekstrim giymotlor paylanmasi ekstrim qiymatlorin reallagmasina daha cox ehtimal vermaya
imkan verir vo bu sabobdon, homin paylanma bazarin tolatiimlii dovrlorinds slverisli se¢im hesab
oluna bilar.

Belaliklo, hesablanan empirik paylanmanin miisahids olunmayan qollaria ekstrim qiymaotlor
paylanmasinin qollarin1 “calaq” edir vo ehtimal sixlig paylanmasinin altindaki sahoni 1-o
tamamlamaliyiq. Lakin bazi hallarda sahoni 1-o tamamlamagq iiciin talob olunan qaliq ehtimalin

' ingilis dilinde hamarlayan espilayn — “smoothing spline”
"7 Ingilis dilinds kék qollu ehtimal — “fat tail distribution”
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empirik paylanmanin iki qollar1 arasinda boliisdiiriilmasi zorurati ortaya ¢ixir. Biz homin galiq
ehtimali sixliq funksiyasinin iki torofde aldigi qiymetlors goro proporsional boliisdiirtirik.
Belalikls, bir cox hallarda hesablanan empirik paylanmaya iki miixtolif ekstrim giymaotlor
paylanmasinin qollarin1 “calaq” etmok zoruroti yaranir (Sokil 3). Empirik paylanmanin har bir
goluna adekvat ekstrim qiymotlor paylanmasimin tapilmasi tglin bizo iki parametrin
miioyyonlogdirilmasi lazimdir — ekstrim qgiymatlor paylanmasinin riyazi gézlomasi vo onun
standard konarlasmasi.

Sakil 3. Empirik ehtimal paylanmasinin qollarimin ekstrapolyasiyasi (05 Noyabr 2014)
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Empirik ehtimal paylanmasinin sol qolunun formalagdirilmas: {iiglin tolob olunan iki
parametrin tapilmasi masalosini agagidaki tonliklorden istifade etmaklo hall edirik:

Fop (Ki(@)) =, (11)
S (K@) = [ (K (a,)) (12)

burada Fy,,, (-) kumulyativ ekstrim qiymotlor paylanmasimni, f;,, (-) ekstrim qiymotlor ehtimal

sixliq funksiyasini, 1sa f,,, () empirik sixliq funksiyasini gostorir:

o (Fy) =—esp () exp(-exp(-—40) (13)
o o
(11) tonliyi empirik paylanmanin sol qolu iizro qaliq ehtimalin (¢, ) ekstrim qiymatlor

paylanmas iiclin do eyni olmasi sortini iroli siirir. Bu zaman qaliq ehtimal sahosi hor iki
paylanmalar iiciin do ilkin icra giymotindon ( K,(«;)) sol torofo saho kimi torif olunur. (/2)
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tonliyi is9 ilkin icra qiymatinds empirik vo ekstrim giymatlor sixliq funksiyalariin eyni qiymat
almasi sortini iroli siiriir. Qeyd etmok lazimdir ki, ehtimal paylanmasinin sag qolunun
giymotlondirilmasi zamani1 da ekstrim qiymaotlor paylanmasinin oxsar sortlori tomin etmasi
axtarilir.

Burada bir mogami da geyd etmak yerins diisordi. Praktikada empirik paylanmanin qollarinin
approksimasiyasinin aparilmasi {igiin toklif olunan ekstrim giymaotlor paylanmasinin qollarinin
hans1 qiymotloro qodor uzadilmasi mosalosi do aktual sualdir. Diizdiir, ekstrim giymaotlor
paylanmasinin toyin oblastini sifir vo sonsuzluq arasinda miioyyonlosdirsok do, bir ¢ox hallarda
ekstrim qiymatlor paylanmasinin qollarini sifira vo ya sonsuzluga kimi uzatmaga ehtiyac yoxdur.
Bunun ii¢iin do biz, ekstrim giymatlor sixliq paylanmasinin sifira yaxinlasdigi neft qiymatlorini
optimallagdirma alqoritmi osasinda miisyyanlosdirir vo ehtimal paylanmasinin qollarini homin
giymatlordas kasirik.

4. Qiymotlondirms naticoalari

Bu fasildo hor iic metodologiya asasinda aparilan qiymatlondirmalorin naticolorini togdim
edirik. Qeyd etmok lazimdir ki, ilk iki yanasma osasinda qiymaotlondirmslorimizi bazi dovrlor
iiclin apaririq. Biitiin dovrii ohato edon qgiymatlondirmalorimizi vo tohlillorimizi ise iiciincii
yanagma (yari-parametrik) osasinda hoyata keciririk.

4.1. Ehtimal paylanmalar

Birinci  yanasma  qeyri-parametrik  metodologiya osasinda  aparilir vo  kernel
giymatlondirmosino osaslanir. Sokil 4 vo 5-do 14 May 2014 vo 9 Iyun 2014 tarixlori ii¢iin neft
giymotlori izro ham histogramlar, hom da kernel giymatlondirilmasindon aldo olunan ehtimal
paylanmalar1 tosvir olunmusgdur. Sakillardon do aydin olur ki, hamin tarixlor iiciin alde olunan
histogramlar geyri-hamar vo bozon do gozlonilmoz dinamika nilimayis etdirir. Kernel
giymotlondirmasi iso hamar vo kosilmoz ehtimal sixliq funksiyasi (qirmizi xott) oldo etmoya
imkan verir.

Lakin kernel qiymotlondirmasi zamani da bozi problemlor yaranir. Belo ki, kernel
giymotlondirilmosi ilk ©nco, miisahido olunan diskret opsiyon icra giymaotlorindon ehtimal
hesablamasina osaslanir. Bazon ehtimal paylanmasinin qollarinda miisahids olunmayan icra
gqiymatlori iizro hesablamalar aparmaq zorursti meydana c¢ixir. Belo olduqda, kernel
giymatlondirmosi zamani praktiki problemlor yaranir vo adekvat naticolor oldo etmokdo
cotinliklor ortaya ¢ixir.
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Sakil 4. Neft qiymatlori gozlontilori (14 May 2014) Sakil 5. Neft qiymotlari gozlantilori (9 iyun 2014)
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Sokil 6. Neft qiymatlori gozlontilori (14 May 2014) Sokil 7. Neft qiymatlori gozlontilori (1 Dekabr 2014)
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ITkinci yanagsma parametrik metodlardan istifads edir vo galocok giymot gozlontileri ilo bagh
ehtimal paylanmasi forziyyasine osaslanir. Bu giymetlondirma metodu da biitiin todqiqat dovrii
iiclin aparilmir vo bozi giinlori ohato edir. Parametrik yanagmanin osas ¢atinliklorinden biri do
giymatlondirmolorin aparilmast vo yuxarida da qeyd olunan optimallagdirma probleminin hall
olunmasi ti¢lin uzun hesablama vaxtina ehtiyac duyulmasidir.

Sokil 6 vo 7-do parametrik metodologiyadan istifade etmoklo aparilmis qiymatlondirmalor
naticasinda alde olunmus ehtimal paylanmalari tosvir olunmusdur (goy vertikal xott 90 giin
sonraya Brent nefti fyugersinin qiymotini gostorir). Sokil 6-da 14 May 2014-cii il tarixino
verilmis neft qiymoat goézlontilori iizro ehtimal paylanmasinin incolonmasi onun homin tarixo
kernel giymotlondirmosi ilo aldo olunmus ehtimal paylanmasindan elo do forglonmadiyini
gostorir (Sakil 4-da). Sakil 7-ds isa 1 Dekabr 2014-cii il tarixine neft qiymatlori gozlontisi iizro
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ehtimal paylanmasi tosvir olunmusdur. Sakilin yaxindan tohlili gosterir ki, 14 May 2014-cii il
tarixindon farqli olaraq 90 giin sonraya bazar gozlontilori ils bagli geyri-miioyyanlik artmisdir.

Uciincii yanasma Simko (1993) vo Datta vo digarlori (2014) kimi yari-parametrik metoddan
istifado etmoklo ehtimal paylanmasinin qiymotlondirilmasino osaslanir. Bu yanagma hom
kompiiter hesablama vaxti,
giymatlondirmalarimizi onun asasinda apaririq.

Sokil 8. Neft qiymatlori gozlontilori (21 Dekabr 2014)
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Sokil 10. Gozlantilor iizra momentlor
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Sokil 9. Neft giymatlori gozlontilori (14 Mart 2015)
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Yuxaridaki iki yanagsmada oldugu kimi, {i¢iincli yanagsma ilo ehtimal paylanmasinin
giymatlondirilmasi oksar dovrlar {iglin oxsar naticalara gatirib ¢ixarir. Lakin 2014-cii ilin noyabr
ayindan baglayaraq bozi giinlordo neft giymot gozlontilor ilo bagli ehtimal paylanmalari
ikimodalliq niimayis etdirir. Xiisusilo, ikimodalliq 2015-ci il iizra ehtimal paylanmalarinin sol
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qolunda (asag1 qiymotlordo) gabariq nozoro carpir. Bu fakt bazarda geyri-miisyyonliyin
kaskinlagdiying, bazarda neft qiymatlorinin dinamikasi ilo bagl vahid fikrin mévcud olmadigina
va giymatlorin diisocayini gozloyanlorin shamiyyatli artdigina isaradir (Sakil 8-9).

Sokil 10-da tiglincii yanasmadan istifado etmoklo 13 May 2014 — 13 May 2015 tarixlori
arasinda qiymotlondirilmis giinliik ehtimal paylanmalarindan oldo olunan riyazi gozloma (orta),
mod, median, 25% va 75% persentillorin dovrii dinamikasi tosvir olunmusdur. Hesablanan 90
giinliik gozlontilorin orta, median vo mod gostaricisi homin dovrde azalan neft giymatloring
paralel olaraq diismo tendensiyasi niimayis etdirmisdir. 25% vo 75% persentillor tizro qiymatlorin
dinamikasindan iss bazar gozlontilorindoki geyri-miioyyanliyin neft qiymatlorinin enma trendine
miivafiq olaraq shamiyyatli artdigin1 oxumaq miimkiindiir. Bels ki, 2014-cii ilin iyun — sentyabr
aylar1 arzindo neft qiymot gozlontilorindo enmo miisahids olunsa da, gozlontilordaki volatillik
nisboton asagi olmusdur. Lakin homin ilin oktyabr aymdan etibaron bazarin neft qiymot
gozlontilorindoki geyri-miisyyanlik do artmaga baslamig, 2015-ci ilin ikinci riibiindon etibaron
iso persentillor arasi forqdo nisbi azalma meyli miisahido olunmusdur. Persentillor arasindaki
forqin dinamikasini todqiq ederken nazars almaq lazimdir ki, 2014-cii ilin avvalindo neft qiymat
gozlontilori yiiksok oldugundan homin forqi faiz hesabi ilo ifado etmis olsaq, onda ilin sonuna
dogru persentillor arasindaki forqin shomiyyatli ardigini sdylomak olar.

Eyni tendensiyant gilinlik ehtimal paylanmalarindan hesablanmis qiymoat gozlontilorinin
standard konarlasmasindan da miisahido etmok miimkiindiir. Sokil 11-don malum olur ki, 2014-
cii ilin ortasindan ilin sonuna dogru gozlontilor iizro standar konarlagma artim trendino malik
olmus, 2015-ci ilin avvalindon iso gostaricinin giymatinds azalma miisahido edilmisdir. Lakin
gozlontilor lizro geyri-miioyyonlikdoki azalma todqiq olunan dovr tizro ilkin qiymotlors
qayitmamigdir.

Sakil 12. Ehtimalin “ayilmasi” Sokil 13. Ehtimalin kurtozisi
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Sokil 12-13-do miivafiq olaraq bazarin gdézlontilori iizro ehtimal paylanmasindan hesablanmis
“aoyilme”'® vo “kurtozis” tesvir olunmusdur. Ehtimal paylanmasmin “syilmesi” onun morkozi
momentinin 3-cii dorocadon qiivvatinin standard konarlagsmanin kubuna boliinmosi ilo oldo
olunur vo paylanma simmetrik olub-olmadigini gdstarir. “Oyilmanin” qiymatinin sifir olmasi,
paylanmanin simmetrik, monfi vo miisbat qiymatlori iso paylanmanin miivafiq olaraq monfi vo
miisbat “oyilmasinin” mdvcud olmasina isars edir. Oyilmonin dinamikasindan aydin olur ki,
2014-cii ilin 4-cii riiblinlin ortalarma kimi ehtimal paylanmasinin miisbat ayilmasi movcud
olmusdursa, sonraki dovrlordo ehtimal paylanmasi moanfi ayilma niimayis etdirmisdir. Basqa
s0zla, agor bazar istirakcilar: 2014-cii ilin 4-cii riibiins kimi neft qiymatlorinin yuxari qalxacagini
(nisbaton ekstrim yliksok qiymat alacagina) gozloyirdilorsa, sonraki dovrlords neft gqiymatlorinin
daha asag1 qiymot alacagina inanmaga baglamisdilar.

Paylanmanin “kurtozisi” iso morkozi momentin 4-cli dorocadon qiivvetinin standard
konarlasmanin 4-cli dorocodon qiivvatino bolilnmosi kimi hesablanir. Kurtozis ehtimal
paylanmasinin qollarinin na doracads “kdk™ oldugunu niimayis etdirir — basqa sozlo, ekstrim
hadisalorin bas vermo ehtimalini gostorir. Ogor kurtozisin giymoti yiiksokdirso, bu zaman
ekstrim hadisalorin bag vermo ehtimalinin da yiiksok oldugu moalum olur. Miivafiq sokli tadqiq
etdikds kurtozisin dinamikasinda nozoracarpacaq tendensiyani agkarlamaq catindir.

4.2. Hadiso tohlili

Novbati paraqgraflarda biz iiglincii metodologiya asasinda iqtisadi siyasat baximindan maraqli
ola bilocok iki miithim hadisoninin neft qiymotlori gozontiloring tosirini tohlil edocoyik. Bu
hadisalordon birincisi 25 Mart 2015-ci ilds tarixinds Soudiyys Orobistanin Yomono gozlonilmoz
hava hiicumlaria baslamasi vo ikinci hadiss isa Neft ixrac Edon Olkalor Taskilatinin (OPEK) 27
Noyabr 2014-cii il tarixindoki 166-c1 toplantisi olacaqdir."’

Sokil 14-do Soudiyys Orobistaninin Yomono hava hiicumlar1 elan etmosinin neft qiymot
gozlontilori iizorinds tosiri oks olunmusdur. Sokilds hadisadon avvalki (24 Mart 2015) vo sonraki
tarixlordo (26 Mart 2015) neft qiymat gozlontilori iizra ehtimal paylanmalar1 tosvir edilmisdir.
Asanligla miisahido etmoak olar ki, bazarin neft qiymot gozlontilori lizra ehtimal paylanmasi
hadisodon ovval vo hiicumun elan edildiyi giindo toxminon eyni qalmis vo demok olar ki,
doyismomisdir.

Hadisonin novbati giinii (27 Mart 2015) neft qiymot gozlontilori yiliksalmis, yoni ehtimal
paylanmasi saga torof yerini doyismisdir. Ehtimal paylanmasinin doyismoasi hava hiicumlari ilo
baslayan konfliktin Yomonin giinliik neft istehsalin1 (toklifini) azaldacagi gdzlontilari ilo baglidir.
Ehtimal paylanmasinin ehtiva etdiyi bir ¢cox informasiyan1 miixtolif statistik gostaricilor vasitosi

"® Ingilis dilinde ehtimal paylanmasinin ayilmasi — skewness of distribution
' Onu bildirak ki, OPEK-in sonuncu toplantisi bizim molumat bazamizin zaman intervalina daxil olmadig {igiin
sonuncu toplantinin tasirini dyranmak miimkiin olmamisdir.
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ilo daha da isiglandirmaq miimkiindiir. Bu baximdan paylanmada hom riyazi gézlomonin saga
stiriigdiiyiinii (yliksaldiyini), homg¢inin geyri miisyyanliyin artmasini Cadval 2-don miisahids eds
bilorik. Belo ki, Cadval 2-don riyazi gozloma $58-dan $61-a vo stardart konarlagma iso $9.9-dan
$10.6-ya yiiksalmisdir.

Sakil 14. Yomono hava hiicumunun elan olunmasi
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Cadval 1. Soudiyys Orobistanin Yomana hava hiicumlarinin
neft giymotloring tosirinin statistik gostoricilari

Momentlor 24 Mart 2015 25 Mart 2015 26 Mart 2015

riyazi gbzloma 56.8 57.8 60.2
standart konarlasma 9.9 10.1 10.6

Jyilmo 0.06 -0.01 -0.06
kurtozis 3.7 3.7 3.7
median 56.9 57.9 60.7

mod 58.6 59.6 62.0

pr25 50.4 51.5 53.9

pr75 63.0 63.8 66.9

27 Noyabr 2014-cii il tarixinds bas tutan OPEK-in 166-c1 yigincaginin neft qiymatlorine
tosiri Sokil 15-do gostorilmisdir. Sokildon aydin olur ki, yigincagin kegirilmosindan bir giin
ovval, 26 Noyabr 2014-cii il tarixinda, bazar istirak¢ilar1 90 giin sonraya daha neft qiymatlorinin
daha yiiksok soviyyodo olacagini gozloyirdilor. Ancaq, neft istehsal edon oOlkslorin hasilati
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doyismoz saxlamaq qorari (glindslik 30 milyon barrel) gozlontilorin 28 Noyabr 2014-cii il
tarixindo agag1 dlismasino sabob olmusdur.

Sokil 15. OPEK olkalorinin 166-c1 toplantisi
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Cadval 2. OPEK-in 166-c1 y1gincagimin neft qiymatlorina tasirinin statistik gostaricilori

Momentlar 26 Noyabr 2014 27 Noyabr 2014 28 Noyabr 2014

riyazi orta 78.1 73.0 70.7
standart konarlasma 10.3 9.6 9.9

oyrilik -0.15 -0.17 -0.07
kurtozis 3.9 4.1 4.1
median 78.5 73.3 70.9

mod 79.0 74.3 71.3

pr25 72.1 67.3 64.9

pr75 84.3 78.9 76.8

Cadval 2-ds iso yuxarida ifads olunan fikirlor statistik momentlorle gostorilmisdir. Bels ki,
90 giin sonraya neft qiymat gozlontilorinin riyazi gézlomasi 27 Noyabr 2014-cii il tarixinds $73.0
otrafinda borqorar olmasina rogmen, artiq yigincaqdan sonra, 28 Noyabr 2014-cii il tarixindo
$70.7-5 gerilomisdir. Standart konarlasmanin kigik do olsa artmasi geyri-miioyyanliyin artmasina
isara edir. 2014-cii ilin avvalki tarixlorinds kecirilon yigincaqlarin tohlili giymot gézlontilari ilo
bagl ehtimal paylanmasinin ciddi deyismadiyini gostordiyi*” halda mohz 166-c1 iclasdan sonra

% Digar yigincaqlarin tohlil naticalori magalonin oxunaqlilgini saxlamaq baximindan verilmomisdir. Ancaq sorugu
osasinda toqdim edilo bilar.
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gozlontilorin diisdiiyiinii miisahids edirik. Bu onunla izah edils bilar ki, bazar istirak¢ilar1 2014-
cii ilin sonuncu yigincaginda OPEK-in togkilata {izv 6lkoalorin kvotasini azaldaraq neft hasilatini
asagl salacagmi vo beloliklo, neft qiymotlorini qaldiracagini gozloyirdilor. Aydin olur ki,
gozlontilorin 6ziinii dogrultmamasi geyri-miioyyonliyin artmasina sobob olmusdur. Bunu 27
Noyabr 2014-cti il tarixindon 28 Noyabr 2014-cii il tarixine paylanmanin standart
konarlagsmasinin artmasindan da oxumaq miimkiindiir.

5. Noatico

Aragdirma isindo Brent markali neft mohsulu iizro Amerika tipli alma (satma)
opsiyonlarindan istifads etmaklo biz bazarin 90 giin sonraya neft qiymot gozlontilari iizro neytral
riskli ehtimal paylanmasini hesablayiriq. Bu magsadls biz ii¢ forqli metodologiyaya — geyri-
parametrik, yari-parametrik vo parametrik yanagmalara miiraciot edirik. Todqiqat isinde magsad
bazar istirak¢ilarinin gozlontilorini modellogdirmok iiciin tolob olunan metodolji bazani
tokmillogdirmok vo miihiim iqtisadi vo siyasi proselorlo bagli hadiso tohlili aparmaqdir.

Qiymatlondirmalar gostorir ki, totbiq edilon metodologiyalar adekvat ehtimal paylanmasinin
oldo olunmasina vo miixtalif hadiso tohlili iglorinin aparilmasina imkan verir. Xiisusilo, todqgiqat
isinin naticalori tonzimlayici qurumlar torafindon siyasot quruculugunda istifads edilo vo onlarin
qlobal soklara qars1 daha ¢evik todbirlor gérmosina yardimei ola bilor.

Qeyd etmak lazimdir ki, movcud arasdirma beynalxalq maliyys bazarlarinda ticarati aparilan
maliyys alotlorindon istifado etmokls aparilmigdir. Diizdiir, tadqiqat isi neft qiymot gozlontilori
ilo bagl gqiymotlondirmalori ohata etso do, burada istifads olunan metodologiyalar asanligla digor
maliyys bazarlarinda, masalon, beynsalxalq valyuta bazarlarinda vo ya LIBOR vo s. bazarinda
gozlontilor: 6yronmak iiciin da totbiq oluna bilar.

Toassiif ki, daxili maliyye bazarlar1 inkisaf etmadiyindon Markozi Bankin siyasot gorarlarinin
yerli bazar istirakcilariin gozlontilori tizorindo tosirlorini maliyya alstlorindon istifads etmaklo
oyronmok miimkiin deyil. Ilk bélmalords do qeyd olundugu kimi, maliyys bazarlarmin fasilosiz
doyarli molumat monbayi funksiyasini yerino yetirmasi {iglin onlarin inkisaf etdirilmasi zoruri
sortdir. Olbatto ki, maliyys bazarlar1 inkisaf etdiyi vo qiymotli kagizlar, masalon, opsiyon
kagizlar1 daxili bazarda almib-satildigi toqdirde yerli bazar istirakc¢ilarinin  gozlontilorini
modellosdirmok vo iqtisadi siyasotin gozlontilor iizorindo tosirini giymotlondirmok miimkiin
olacaqdir.

Banklararast bazarin formalasdirilmasi, miixtslif moagsadli maliyys alatlorinin buraxilmasi,
banklarin hesabatliliginin artirllmas1 vo statistik gostaricilorin  keyfiyyastinin yiiksoldilmasi
monetar siyasotin transmissiyasinin effektivliyini birmonal1 sortlondirocokdir. Yalniz bu halda
Morkazi Bank bazarin gozlontilorinin diizgiin istigamotds formalasmasina va geyri-miioyyanliyin
azaldilmasina tosir edo bilacokdir. Bu baximdan apardigimiz toadqiqat igsinin Moarkozi Bankin
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mogbul bazar gozlontilorinin formalagdirmasi vo prognozlagdirmasi tigiin gordiiyii islors vo aldigi
todbirlors tohfa veracoyini diisiiniirtk.
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