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Brent nefti opsiyonlarindan neytral riskli
ehtimal paylanmasinin alds olunmasr'
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Fuad Mommadov*, Tural Karimli®
14 fyul 2015

ABSTRAKT

Tadgigat isinda biz neft mohsulu Gzro Amerika tipli alma (satma) opsiyonlarindan istifads
etmoklo neft giymot gozlontilori Uzro neytral riskli ehtimal paylanmasini hesablayiriq. Bu
mogsadlo biz ¢ forgli metodologiyadan — ehtimal paylanmasimin kerneli (geyri-parametrik),
Simko (1993) vo Datta vo digorlorinin (2014) yari-parametrik vo Bahra (1997) vo Melik va
Tomasin (1997) parametrik yanasmalarindan istifado edirik. Neft giymot gozlontilori Uzro
ehtimal paylanmasinin hesablanmasi noainki bazarin orta gozlontisini hesablamaga, ham do
giymat gozlantilorinin miixtalif momentlorinin giymatlondirilmasino imkan verir. Tadgiqat isi
bazar istirak¢ilarinin goézlantilorini modellasdirarak hadiss tohlili zamani siyasat qurucularinin
isini asanlagdirmaq Vo onlarin global soklara qarsi daha cevik todbirlor gérmasino komoklik
gOstormok moagsadi gudir. Magalodsa hadisa tahlilina nimuna Ugilin yaxin kegmisdoki Yamon
konflikti vo OPEK-in bir imumi yigincaginda alinan qorarlarin tosirino baxilir. Aragdirma isi
giymatlondirmo Uglin totbig edilon metodologiyalarin ehtimal paylanmasinin hesablanmasi va
hadiso tohlili zaman1 adekvat naticolor niimayis etdirdiyini gostorir. Qeyd etmok lazimdir ki,
mogalo neft giymat gozlontilori ilo bagh qiymotlondirmalori ohats etso do, burada istifads olunan
metodologiyalar asanligla diger maliyys bazarlarinda, mosalon, beynalxalq valyuta bazarlarinda
va ya LIBOR vs s. bazarinda gozlantilari 6yronmoak (i¢iin do tatbig oluna bilar.
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1. Giris

Maliyys bazarlar1 hom bazar istirakgilari, hom do tonzimloyici qurumlar Ggln giymatli
informasiya monbayidir. Burada ticaroti aparilan maliyys alotlori bazar istirak¢ilarinin
gozlantilori hagqinda dayarli malumat sldo etmok Ui¢lin avazedilmaz flrsatlor togdim edir.

Tonzimlayici qurumlarin praktikasinda maliyya bazarlarinin malumat moanbayi kimi diggstlo
izlonmasi xususi yer tutur. Belo ki, tonzimlayici qurumlar aldig: siyasot gorarlarinin vo ya hoyata
kecirdiyi tadbirlarin igtisadi proseslar (izarinds tasirlarini shamiyyatli gecikmo ilo miisahids edir.
Cox vaxt, siyasat gorarlarinin transmissiyasi va gozlonilon naticoni vermasi ti¢iin 1 ildon ¢ox vaxt
tolob olunur. Masalon, bir ¢cox hallarda moarkszi banklarin inflyasiya hadafine nail olmasi iigiin
tolob edilon middat 1.5-2 il togkil edir. Lakin maliyys bazarlar1 yaxsi inkisaf etmis olkolordo
morkazi bankin verdiyi siyasot gorarlarinin tasirini 6lgmasi tugun 1.5-2 il gdzlomasins ehtiyac
yoxdur. Belo ki, bazar istirakgilar1 fasilasiz sokildo siyasot gorarlarini Vo onlarin iqtisadiyyat
Uzorinda gozlonilon tasirlorini maliyys aktivlorinin giymatlorina daxil edir. Bu halda, maliyys
aktivlorinin giymatlorindoki doyismalori yaxindan miisahido edon markoazi banklar siyasot
gorarlariin bazar istirak¢ilarinin gozlontilori Uzarindaki tasirlorini heg bir gecikmoa olmadan,
eynidévrlu qaydada 6l¢a bilirlor.

Maliyys bazarlarinin rolu yalniz bazar istirak¢ilarinin gozlontilori ilo bagh giymatli molumat
monbayi kimi ¢ixig etmasi ilo mohdudlagsmir. Onlar hom da, makroigtisadi vaziyyatlo bagli an
son informasiyani vo tendensiyalar1 6ziinds ehtiva edir. Malumdur ki, mixtalif dovlst qurumlari
torofindon makroiqtisadi gostoricilorin nosr olunmasi miioyyan qgrafiklo, oan yaxsi halda ayliq
osasda hoyata kegirilir. Diizdiir, qisa intervallarla aparilan sorgular iqtisadi voziyyatlo bagli daha
qsa tezliklorlo molumat oldo etmoys imkan verir. Lakin on yaxs1 halda belo, malumatlarin oldo
olunmasi1 miixtalif marhalalordon, masalan, respondentlor torafindon sorgulara cavab verilmasi,
onlarin emal olunmasi, vo S. Kimi olavo vaxt tolob edon etaplardan kecgdiyindon ohomiyyatli
gecikmo ilo miisayiat olunur. Halbuki, maliyys bazarlar1 makroiqtisadi vaziyyatlo bagli an son vo
on yeni molumatlart ¢ox kigik vaxt intervalinda (masalon, dogigolik osasda) vo gecikmo
yasamadan oldo etmoyo imkan verir.

Siyasot gorarlarinin tasirlorini 6lgmok glin tadgiqatgilar tez-tez maliyys bazarlarina miiraciot
edirlor. Kuttner (2001) Federal Ehtiyatlar Sisteminin faiz gorarlarinin gozlonilon vo
gozlonilmayan tasirlorini 6lgmok Uglin fyugerslor bazarina miiraciot edir. Somorali foaliyyot
goOstoron maliyys bazarlarinda maliyys aktivlorinin giymatlori igtisadi agentlorin informasiya
coxlugu osasinda formalasir vo bir gayda olarag, makrosiyasatlorin gozlonilon tosirlorini oks
etdirir. Kuttner (2001) gostarir ki, fyucerslordan istifado edon morkazi bank verdiyi siyasst faiz
gorarlarmin bank faizlori vo digor maliyys aktivlorinin galirliliyi Gzorindoki gozlanilmayan
tosirlorini do 0Olgo bilor. Fyugerslordon istifado edon Gilrkaynak vo digorlori (2003) eyni
metodologiya osasinda uzunmiiddatli faizlorin siyasat faizlorino qarsi izafi hossas oldugunu
niimayis etdirirlor. Opsiyonlar bazarinin molumatlarindan istifado edon Beyts (1991) askar edir
ki, 1987-ci ilin maliyys bohranindan 2 ay avvolo godor bazar istirak¢ilari maliyys bazarlarinda
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kaskin tonazzllin olmasmi gozlomirdilor. Neuhaus (1995) 6z mogalasinds téromo maliyya
instrumentlori bazarinin monetar siyasat qurumu Uctn shomiyyatli molumat yikino malik
oldugunu niimayis etdirir. Eyni gqaydada, Soderlind va Svensson (1996) téroms alotlor bazarinin
faiz doracalori, valyuta mozonnasi va inflyasiya gozlantilorinin oldo olunmasinda miihiim rola
malik oldugunu geyd edirlor. 2002-ci ilin sentyabr ayinda yaradilan makroiqtisadi tdroma bazari
alotlorindon istifado edon Gurkaynak va Volfers (2006) bazar istirak¢ilarin makroiqtisadi
gozlantilorini dyranirlor. Bu téroma alotlori bazar istirak¢ilarina opsiyonlar almaq imkani verir va
homin alotlorin galirliliyi perankends satis, IQI, issizlik kimi makroiqtisadi gdstoricilordaki
artima baglanmigdir. Miuoalliflor gostarir ki, hamin téroms alstlorindan istifado etmoklo bazar
istirakgilarinin -~ gozlontilorini, muoxtalif iqtisadi proseslorin  naticalori ilo baglh ehtimal
paylanmalarini, hamginin bazardaki mévcud riski hesablamaq mumkandr.

Bu giin bir sira todqiqatcilarin tez-tez miracist etdiyi vo iqtisad¢ilar arasinda kifayat qodor
populyar olan VIX indeksi do maliyys bazarlarinda ticarati aparilan instrumentlor osasinda
hesablanir vo bazar istirak¢ilarinin igtisadi geyri-miayyanliklo bagli gozlontilorini oks etdirir.
VIX Cikago Opsiyonlarin Mibadilosi bazari torofindon real-vaxt rejiminds noasr olunur vo
galacak 30 gunlik S&P500 indeksi opsiyonlardan alds edilon volatilliyi gostarir. VIX indeksinin
yuksalmasi bazarda geyri-misyyanliyin artdigini, azalmasi iso bazar istirak¢ilarinin bazardaki
geyri-muoayyanliko bagl gozlontilorinin agagi diisdiiyiinii niimayis etdirir.

Toassuf ki, 6lkomizdo maliyys bazarlar zaif inkisaf etdiyindon Markoazi Bank maliyya bazari
istirak¢ilarinin iqtisadi gedisatla bagli gozlontilorini, iqtisadi geyri-muoayyanliyi vo siyasat
Qorarlarinin tasirlorini 6l¢a bilmir. Xususilo, banklararasi bazarin zaif inkisaf etmasi vo muxtolif
giymatli kagizlar izro tokrar bazarin formalagmamasi siyasat gorarlarinin transmissiya effektini
Vo onun bazar istirak¢ilarinin gozlontilori Uzarindaki tasirlorini gqiymatlondirmays imkan vermir.
Maliyys bazarlarinin inkisafdan geri galmasi nainki onun ovozolunmaz malumat monbayi kimi
rolunu azaldir, hotta monetar siyasot gorarlarinin iqtisadi agentlorin gozlontilori Gzorindoki
tosirini minimallasdirir (Abdullayev va digarlori (2015)). Malumdur ki, miiasir morkazi bankgiliq
daha c¢ox bazar istirak¢ilarinin iqtisadi gozlontilorinin idaro olunmasina vo beloliklo, garsiya
goyulan hadaflors effektiv nail olunmasima osaslanir. Iqtisadi gozlontilori idars edo bilmayon vo
bazari siyasat gorarlarinin effektivliyino inandira bilmoyoan morkazi banklarin apardig: siyasatlor,
albotto ki, gozlonilon noticani vera bilmoz. Bu sobobdan, 6lka daxilindo maliyys bazarlarinin
inkisaf etdirilmoasi hom siyasot gorarlarinin siiratli vo effektiv transmissiyasini sortlondiracok,
hom da maliyys bazarlarinin avozolunmaz malumat manbayi rolunu plxtoalosdiracokdir.

Beynolxalg maliyys bazarlar1 biitiin morkozi banklar kimi AMB ugln do giymatli malumat
monbayidir. Xususilo, 6lkamizin xammal ixrac etmasi beynolxalq bazarlarda ticarati aparilan neft
mohsulunun giymati Uzro bazar istirak¢ilarmin gozlontilorini 0yronilmasi zorurstini yaradir.
Neftin giymatlori ilo bagh bazar istirak¢ilarinin gozlontilori noinki xammal ixrac edon 6lkalor
Uclin vacibdir, o, hotta neft idxal edon Olkslor Ggun xususi shomiyyat kosb edir. Masalan,
Ingiltors Banki inflyasiya vo digor makroigtisadi gostoricilorlo bagli prognozlarini hazirlayarkon



neft giymatlarinin goalocok trayektoriyas: kimi fyucerslorin muvafiq dévr tzra giymatlorini osas
geabul edir (Nikson (2012)).

Duzdir, neft fyucerslorinin birbasa bazar gozlontilorini oks etdirmosi masalasi ilo bagh
todgiqatgilar arasinda ziddiyyatli fikirlor mévcuddur. Bazarda arbitraj imkaninin olmadigini
glman etsak, asanligla géstarmok olar ki, neft moahsulu tzrs fyucerslorin giymati bazar gozlontisi
Vo risk premyumunun comina borabordir. Bozi todqiqatgilar neft fyugerslori Uzro risk
premyumunun dovr arzinds sabit qaldigin1 vo ya doyismodiyini iddia edirlor (Cernenko vo
digarlori  (2004)). Belo olan halda, fyucgerslori bazar g0zlontilori kimi vo ya bazar
gozlontilorindoaki doyisma kimi gobul etmok olar. Lakin bir sira todqiqatgilar risk premyumunun
dovr arzinds doyisdiyini gostarirlor. Masalon, Baumeister va Kilian (2015) risk premyumunun
dovr arzinda shamiyyatli doyisdiyini qeyd edir vo bu sebabdan, fyucerslorin bazar gézlontilarinin
muoayyanlosdirilmasi tglin istifads edilmasini diizglin hesab etmir. Oxsar olaraq, Hamilton vo Vu
(2014) neft fyugerslari Gzra risk premyumunun 2005-ci ildon shomiyyatli doyisdiyini niimayis
etdirirlor.

Beloliklo, risk premyumundan tomizlonmis neft fyugerslorini bazar gozlontilori Kimi gobul
etmok olar. Bazarin miixtolif ddvrlor arzinds gozlontilorini oldo etmok Uglin fyugerslor bazar
kifayot etso do, onlar bazarin orta gozlontisini oks etdirocokdir. Bir ¢ox hallarda, siyasot
qurucularina bazarin orta gozlantisi ilo yanasi, hom do bazar gozlontilorinin ehtimal paylanmasi
da lazim olur. Neft qiymat gozlontilori Gzro ehtimal paylanmasi bazar istirak¢ilarinin miixtolif
neft giymat ssenarilorinin mimkdainlik daracasi ilo bagli inamini oks etdirir.

Neft giymot gozlontilori Uzro ehtimal paylanmasinin alda olunmasi neft fyucerslorinin baza
aktiv kimi ¢ixis etdiyi opsiyon kagizlarindan istifado edilmoklo oldo olunur. Lakin opsiyon
giymatlori bazar istirak¢ilarinin ham risk torcihlorini, ham do goalocokdoki mumkin neft
giymatlari ilo bagl gézlontilorini 6ziindo ehtiva edir. ©gor agentlorin risk meyillori agiq formada
modellosdirilmirsa vo ya neft giymat riski nozoro alinmirsa, bu zaman neft opsiyonlardan aldo
olunan ehtimal paylanmasi neytral riskli ehtimal paylanmasi hesab olunur. Realliqda, investorlar
riski sevmirlor vo neytral riskli ehtimal paylanmasi iso investorlarin risko garsi neytral movqe
niimayis etdirdiyi halda realliga yaxm olacaqdir. Risko goro duzslis verilmis ehtimal
paylanmasinin hesablanmasi1 iso macmu bazar faydalililiq funksiyasinin spesifikasiyasinin
verilmasini  vo risk goOtirmo daracasinin  muayyanlogdirilmasini toalob edir. Lakin bazi
todgiqatgilar gostarir ki, hatta bazar risk goétirmok Gglin slava premyum talab etss ds, haqiqi
ehtimal paylanmasi neytral riskli ehtimal paylanmasindan o gadar do forglonmir (Rubinsteyn
(1994)). Homginin, agor risk gotirma daracasinin dovr arzinds stabil oldugunu diisiinsok, neytral
riskli ehtimal paylanmasimin bir giindon digor guns doyismosi investorlarin baza aktivinin
giymatlari ilo bagli inamlarindaki doyismoni oks etdiracokdir.

Melik vo Tomas (1997) Amerika tipli opsiyonlardan istifado etmaklo neft qiymot gozlantilori
ilo bagl neytral riskli ehtimal paylanmasimi hesablayir vo 1990-c1 ildo Korfaz krizinin neft
giymatlori Uzarindoki tasirlorini incaloyir. Mduolliflor, opsiyonlar lzro baza aktivinin (neft
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fyucerslorinin) ehtimal paylanmasini 6ncadon musyyan struktura salir vo onun U¢ mixtalif
lognormal paylanmadan formalasdigim1 forz edorok qiymotlondirmo aparirlar. Amerika tipli
opsiyonlarin kontrakt dovrii orzinds istonilon vaxtda reallasdirilma imkani miayyan ¢atinlik
yaradir. Belo ki, Avropa tipli opsiyonlardan fargli olarag Amerika tipli opsiyonlarda golocok neft
giymatlorinin ehtimal paylanmasi vo opsiyonlarin qiymatlori arasinda birbasa slage mdovcud
deyil. Bagqa sozlo, Amerika tipli opsiyonlarin erkon icra premyumu® ehtimal paylanmasi vo
opsiyon giymatlori arasinda olagoni murakkablosdirir. Bu problemin 6hdasindan golmoak Gctin
Melik vo Tomas (1997) Amerika tipli opsiyonlar G¢in olds etdiklori yuxar1 vo asagi hadlordon
istifads edir va ehtimal paylanmasini giymatlondirirlar.

Datta vo digorlori (2014) Qorbi Texas (WTI) xammal nefti Uzro opsiyonlardan istifads
etmoklo golocok neft giymatlori Uzro ehtimal paylanmasini hesablayirlar. Muolliflor Amerika
tipli opsiyonlardan istifado etsolor do, 90 gunlik Amerika opsiyonlarinin Avropa tipli
opsiyonlara banzadiyini forz edirlor. Belo ki, mialliflor diistiniir ki, kontraktin erkon tarixds icra
edilmasi vaxt qisa oldugundan investorlara qazanc gotirmir vo buna goro, qisamiiddstli Amerika
opsiyonlar1 Avropa tipli opsiyonlar kimi qabul edils bilar.

Azorbaycanin neft ixrac edon 0lko olmasi, tonzimlayici qurumlar Gglin beynalxalg neft
bazarin1 vo neftin giymatlorini daima noazarstdo saxlamaq zoruroti yaradir. Xususilo, neft
giymatlarinin golocak trayektoriyasi ilo bagli bazarin gozlontilori vo muvafiq maliyys alstlorinin
ticarati homin qurumlar torofindan diggstlo izlanilir. Bu todqigat isi siyasat qurucularina va
tonzimlayici qurumlara beynolxalq neft bazarinda gozlontilori izlomak va Olgmok G¢ln zoaruri
metodologiya vo giymatlondirms isi toqdim edir. Hesab edirik ki, arasdirma isi Olkomizds
beynolxalq neft bazarmin izlonmosi vo mihum gorarlarin gobul olunmasi zamani homin
bazarlardan zoruri molumatlarin oldo olunmasi igini asanlagdiracaqdir. Homginin, burada aparilan
giymatlondirmalor vo metodologiyalar todqiqatgilar torofindon diger bazarlarda, masalan,
avro/dollar valyuta bazarinda vo ya LIBOR bazarinda gozlontilori 6lgmak vo muvafig ehtimal
paylanmalarini hesablamaq ti¢iin do istifads oluna bilar.

Beloliklo, bu mogalads biz Brent nefti opsiyonlarindan istifads etmoklo neft giymotlori Uzro
ehtimal paylanmasini hesablayiriq. Biz Datta vo digoarlori (2014) kimi 90 gunluk Amerika tipli
opsiyonlardan istifado etsok do, onlarin Avropa tipli opsiyonlara bonzadiyini diisiiniirik.
Mogalada qeyri-parametrik, yari-parametrik vo parametrik metodlardan istifado etmoklo neft
giymatlori Uzro neytral riskli ehtimal paylanmasi {i¢ forqli yanagma oasasinda oaldo olunur.

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

® Ingilis dilindo erkon icra premyumu — “early exercise premium”



hesab olunur vo daha ¢ox Simko (1993) vo Datta vo digarlorinin (2014) giymatlondirma
metodologiyasina osaslanir.

Belalikla, mogalonin strukturu beladir: 2-ci fasildo biz moqalods istifads etdiyimiz statistik
molumatlarin ilkin miayinasini aparir, molumatlarin miayyan meyarlara gora tomizlonmasini va
interpolyasiyasin1 hayata kegiririk. 3-ci fosildo biz moqalods istifado olunan U¢ mixtalif
giymatlondirms metodologiyasi hagqinda malumat verir va istifads etdiyimiz yanasmalari otrafli
tosvir edirik. 4-ci fosildo biz giymatlondirmalorimizin naticalorini  gosterir vo bir sira
tohlillorimizi apaririq. 5-ci fasilds isa Gmumi naticalorimizi geyd edirik.

2. Statistik malumatlar

Bu mogalodo Brent nefti fyucerslori Gzro NYMEX bazarinda alqi-satqis1 hoyata kecirilon
opsiyonlarla bagli 13 May 2014-13 May 2015-ci il tarixlorini ohato edon gunlik malumatlardan
istifado edilir. Homin malumatlar Bloomberg platformasindan alds olunmusdur vo onlar alma va
satma opsiyonlar1’ tizro giymatlori, miixtslif icra giymatlorini®, homin kagizlar iizro aparilan
omaliyyatlarin hacmini vo agiq marag®, fyugerslorin giymotlorini vo 3 ayliq ABS DQK-lari iizro
faiz doaracalorini shatos edir.

Sakil 1. Opsiyon giymatlarinin ikinci tartib farqi (14 May 2014)
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Neft fyucerslori Gzra opsiyonlarin icra giymatlori $0.5 interval daxilinds farglonss do, biitiin
icra giymotlori zro aktiv ticarot aparilmir. Alma vo satma opsiyonlarmin ticaroti daha ¢ox
“zorordoki opsiyon”®® vo gismon “qazancdaki opsiyon”'! kagizlari iizro tomorkiizlosmisdir.
Burada biz ekstrim “zorardoki” vo “qazancdaki” opsiyonlari ixtisar edir vo giymotlondirmalora
daxil etmirik. Bu moagsadls, biz giymati $0.10-dan asagi olan opsiyonlari istifads etdiyimiz
molumatlardan tomizloyirik. Digor torafdon, mixtalif opsiyonlar tzro amsliyyatlarin hacmi va
ac1q maraq hagqinda moalumatlar mévcud deyilso vo ya amaliyyatlarin hacmi sifir olarsa, hamin
opsiyonlar giymatlondirms zamani molumat bazasina daxil edilmir.

Molumatlarin tamizlonmasindan sonra belo galan glnlik alma vo satma opsiyonlarinin say1
kifayot qodor boyukdir. Belo ki, giinliik alma opsiyonlar1 {izro kontraktlarin orta sayi 59,
minimum say1 17, maksimum say1 isa 138 odaddir. Satma opsiyonlari tizro mivafiq orta gostarici
79, minimum say 40, maksimum say ise 139 odoaddir. Lakin hor iki opsiyonlar (izro do standard
konarlasma kifayat qodor bOylkdur — alma opsiyonlar1 tizra muvafiq gostorici 28, satma
opsiyonlari iizra iSa 26 ododdir.

Opsiyonun “pullulug”*? doracesi onun icra giymatinin baza aktivinin® cari giymatino nisbati
kimi hesablanir. Hesablamalar gostarir ki, alma opsiyonlarinin orta minimum “pulluluq” daracasi
0.60, orta maksimum “pulluluq” dorocasi isa 1.10 giymotlorini alir. Bu onu gostorir Ki,
investorlar orta hesabla neft giymatlorinin 40%-o godor enmasi, 10%-o godor qalxmasi riskino
qars1 sigortalana bilirlor. Satma opsiyonlar1 tizro mavafiq orta minimum gosterici 0.90, orta
maksimum gostarici iss 1.52 toskil edir.

Sakil 2. Opsiyon giymatlarinin ikinci tartib farqi (16 Jyul 2014)
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2 Ingilis dilindo opsiyonun pullulugu — “moneyness of option”

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



Bozi todgiqatgilar molumatlari tomizloyarkon iki mixtalif arbitraj imkaninin olmasi sartini do
yoxlayirlar. Birinci halda, alma opsiyonlarinin giymatlarinin icra giymatins gors birinci tortibdon
toromasinin monfi olmasi sorti yoxlanilir. Basqa s6zla, arbitraj imkanini aradan qaldirmaq tigiin
daha yiiksok icra giymeoti olan alma opsiyonlar1 daha ucuz giymoto satilmalidir. ikinci halda,
arbitraj imkanin1 ortadan qaldirmaq ti¢lin alma opsiyon qiymatlorinin icra giymatlorino goro
ikinci tortibdon toromasi isa misbot olmalidir. Sonraki fasildo do bohs edilocayi kimi, alma
opsiyonu giymatlarinin icra giymatlorino gora ikinci tortibdon téromasi ehtimali paylanmasini
verdiyindon, bu sortin incalonmasi aldo olunan ehtimalin biitiin icra giymatlori G¢lin musbot
giymat almasimi yoxlayir. Mogalods istifads edilon molumat bazasinda alma opsiyonlari tizra
birinci sort tomin edilsa do, ikinci sort bozi hallarda pozulur. Bu iss bazi icra giymatlorinda
chtimal paylanmasinin monfi giymat aldigin1 gostorir vo bazarda arbitraj imkaninin mévcud
olmasina isara edir (Sakil 1). Lakin bir ¢ox hallarda, malumatlardaki arbitraj imkanin mévecud
olmasinin agkarlanmasi daha ¢oX molumatlarin geydiyyatinin sinxronlasdirilmast  vo
molumatlarin elan olunmasinda diskret “tik 6lgiisiiniin”** moveud olmasi ilo baghdir. “Tik
Olglisii” qiymotlo bagli molumatlarin minimum doyismo hoddini g0storir vo praktikada
giymatlarin kasilmaz doyismasinin garsisini alir.

Qeyd etmok lazimdir ki, bazarda bir ay orzindo yalmiz bir neft fyugersi lizro ticarot
aparildigindan giinliik molumatlardan istifado edilmasi muoayyan catinliklor toradir. Belo ki,
opsiyon kagizlari tizro qaliq miiddat giin kegdikco qisalir. Misal tigiin, bazarda 2014-cu ilin iyul
ay1 izro yalniz bir Brent nefti fyugers kontrakti alinib-satilir vo kontraktin miiddasti iyul ayinin
11-ds basa gatir. Ogor aprel aymnin 12-do hamin fyugers Uzra opsiyonlarin miiddati 90 giindirsa,
artiq aprel aymin 13-do bu middat 89 gun toskil edir. Malum masaladir ki, kontrakt izra galiq
middat azaldigca galacokla baglh geyri-mlayyanlik do azalir ki, bu da 6z névbasinds opsiyona
giymatlorina tasir gostarir.

Belolikls, dovr orzinds tahlillorin aparilmasi ii¢iin opsiyon kagizlari iizro galiq miiddatinin
Bsabit saxlanilmasi zerurati yaranir. Bu mogsadla, biz eyni giin iizro nisbston yaxin vo uzag
tarixlori ohato edon opsiyon giymatlorindon istifado etmoklo interpolyasiya apaririq. Masalon,
avvalco do geyd olundugu kimi aprel aymnin 13-o iyul ay1 fyugersi ti¢iin qaliq miiddat 89 gun
toskil edacokdir. Lakin avqust ay1 tiglin do fyugers movcud oldugundan aprel aymin 13-a hamin
fyugersin qaliq miiddati 119 giin toskil edoacakdir. Belaliklo, biz 13 aprel tarixino 90 gunlik
opsiyonun giymatini qaliq miiddati 89 vo 119 giin toskil edon opsiyonlardan istifado etmokls
xatti interpolyasiya metodu il aldos edirik.

Sokil 1 vo Sokil 2-do avqust ay1 fyugersi ticiin 14 May va 16 iyul 2014-ci il tarixlarinin
opsiyonlaridan slds olunan ikinci tortib forq hesablanmigdir. Yuxarida da qeyd olundugu kimi,
ikinci tortib forq gqaba formada ehtimal paylanmasini verir. Sakillordon aydin olur ki, avqust ay1
fyucersi Ggtn 14 May 2014-ci il tarixino orjinal molumatlardan hesablanmis ikinci tortib forqi
interpolyasiya olunmus molumatlar ssasinda hesablanmis ikinci tortib forgindon oshamiyyatli
forglonmir. Lakin 16 iyul tarixinds iso avqust fyugersi tizra opsiyonlarin qaliq miiddoti 26 giin

“ Ingilis dilindo tik 6lgiisii — “tick size”
' Ingilis dilinde opsiyonun galiq miiddati — “maturity of option”



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

Qeyd etmok lazimdir ki, interpolyasiyanin aparilmasi {igiin digor bUtun aylardaki
fyucerslordon do istifado etmok vo ®KKU qiymetlondirmasi vo ya digar interpolyasiya
giymatlondirmolori aparmaq olar. Lakin hesab edirik ki, daha mirokkob metodlar elo do forq
yaratmayacaq Vo interpolyasiyanin aparilmasi iigiin lazim olan biitiin informasiya nisbaton yaxin
Vo uzaq fyucerslar torafindan ehtiva olunur.

3. Metodologiya

Avropa tipli alma (satma) opsiyonlari kontraktin sahibina 6ncadon muoyyan edilmis tarixdo
kontraktda nozords tutulan baza aktivini icra giymatinds alma (satma) hiiququ (ancaq 6hdaciliyi
deyil) verir. Alma opsiyonunun giymoti C(t,T,K), hor hansi t <T tarixindo asagidaki sorti

odayir:
C(t,T,K) = E{maxq0,exp(-r(T —1))(F —K;)I} (1)
burada T kontraktin bitmo dOvrinu, r faiz doracesini, F; baza aktivinin giymatini, K; icra

giymatini, E,iss neytral riskli gozlontini gosterir. (1) tenliyi asagidaki formada da ifads oluna
bilar:

C(K) =ep(-r(T —t)| (F —K) f (F, )dF; )

burada f (F; ) neytral riskli ehtimal paylanmasin1 gostorir. (2) tonliyin icra giymatine gors birinci

tortibdon xususi toromasini gotlirsok vo doyisonlori bir az manipulyasiya etsok, onda neytral
riskli kumulyativ ehtimal funksiyasini oldo edorik:

6C(K)
oK

Pr(F; <K)=1+exp(r(T —t)) 3

(2) tonliyinin ikinci tortibdon xususi téramasini alsaq, bu zaman biz baza aktivinin giymatlori
Uzrs diskount olunmus neytral riskli ehtimal sixliq funksiyasini slds edacayik:

8°C(K)
K>

f(F) =exp(r(T -1)) (4)

Opsiyonun giymatinin icra giymatino goro xususi tbromasi ilo baza aktivinin giymatlori tzro
ehtimal paylanmasi arasindaki yuxaridaki olago ilk dofo Briden vo Litzenberger (1973)
torafindon gostarilmisdir. Belslikla, opsiyon giymatlorinin icra giymatlorina gora birinci vo ya
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ikinci tartibdon téramasinin diskount faktoruna gors diizalisini aparsaq baza aktivinin giymatlori
Uzra ehtimal paylanmasini alds eds bilarik. Lakin bunun praktikada hoyata kecirilmasi tgiin bir
sira ¢atinliklor mévcuddur. Birincisi, praktikada opsiyonlarin icra qiymatlori diskret giymatlor
alir. Masalon, Brent nefti opsiyonlari {izra icra giymeatlori $0.5 intervalla dayisir. ikinci problem,
icra giymatlorinin diskret doyarlor almasina baxmayaraq muvafiq bazarlarda butln icra
giymatlori Gzro omoliyyatlar aparilmir. Yuxarida da geyd olundugu kimi, ticarati aparilan
opsiyonlarin aksariyyati “zarardoki”, gisman do “qazancdaki” opsiyonlar (izra comlogmisdir. Bir
cox hallarda, ehtimal paylanmasinin qollarinda qorar tutmus kontraktlarin icra giymatlorini
miisahido etmirik. Praktikada qarsilasilan bu problemlarin  hall olunmasi igiin fargli
metodologiyalardan istifado olunur. Bu moqalodo neytral riskli ehtimal paylanmasinin
hesablanmasi tigiin ¢ forgli metodologiyadan — geyri-parametrik, yari-parametrik vo parametrik
yanasmalardan istifads olunur.

Birinci metodologiya ehtimal paylanmasinin kerneli vasitasi ilo giymatlondirmalarin
aparilmasina asaslanir. Aydindir ki, (3) vo ya (4) tonliklordan istifade etmoklo neytral riskli
ehtimal paylanmasini hesablamaq vo diskret giymotlor lzro neft giymotlorinin histoqramini
qurmaq miimkiindiir. Lakin yuxarida da qeyd olundugu kimi, burada asas masalolordon biri
Xususi téromonin hesablanmasidir. Biz do Neuhaus (1995) kimi (3) tonliyindan istifado etmoakla
ilk 6nco kumulyativ ehtimal paylanmasini diskret toroma vasitosi ilo hesablayiriq:

Cia

Pr(F, > K.)=exp(r(T —t))L

20K ©

Burada monoton sokilda azalan vo konveksliyi tomin olunan AK vahid mosafads olan iki qonsu
alma opsiyonlarinin giymatlorindon istifads edilir. Yuxaridaki qiymatlondirmolori apardiqda neft
giymatlori (izro histogrami oldo edo bilorik. Lakin burada diskret histogramin yerino geyri-
parametrik kernel yanagmasindan da istifado etmok olar. Belo ki, kernel sixliq funksiyasinin
normal paylanma funksiyasi oldugunu forz etsok, bu zaman neft giymaotlori (izro histogramdan
daha hamar vo kasilmoz funksiya hesablamag mumkanddr.

Ogor bitin icra giymatlorini{K_,..., K } isaro etsok, bu zaman neft giymatlori izro ehtimal
paylanmasini asagidaki kimi hesablaya bilorik:

13 K. —F
f(F)=—"> ker(—— 6
(Fr) nhiZ:l: ( . ) (6)
burada ker(-) normal paylanma funksiyasinin kernelidir:
K. —F 1 u’
ker(——L) =ker(u) = ——exp(—— 7
( . ) =ker(u) Ton X ( 2) ()
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h parametri diapazon eni adlanir vo funksiyanin hamarhiligini tonzimloyir. ikinci tortibdon

normal kernel Ui¢lin biz Silvermanin gozoyari gaydasindan istifado etmaoklo h =1.060n"°

muiayyanlasdiririk (o icra giymatlori tizro standard konarlagsmani ifads edir).

olaraq

ITkinci metodologiya parametrik yanasma olub baza aktivinin giymotlori tizro neytral riskli
chtimal paylanmasin1 miiayyoan struktura salir vo onun iki mixtalif lognormal paylanmadan
formalasdigin1 forz edir (Bahra (1997)). Qeyd etmok lazimdir ki, bu yanagsmanin istiinliyi
giymatlorin formalasmasi prosesi ilo bagli 6ncadan farziyya irali sirmomasi, sadoca giymatlorin
son chtimal paylanmasi forziyyassino dayanmasidir. Belo ki, giymatlorin inkisaf dinamikasini
xarakterizo edon mixtalif stoxastik proseslor sonda eyni ehtimal paylanmasina gotirib ¢ixara
bilor. Bu baximdan qiymatlorlo bagli ehtimal paylanmasi farziyyssino asason giymatlondirma
aparmaq daha imumi yanasma kimi gabul edilo bilor. Yanasmanin ikinci dstiinliiyti ehtimal
paylamasinin har zaman misbat giymot almasini tomin etmasidir. Yuxarida da qeyd olundugu
kimi opsiyonlar izra arbitraj imkanlarinin mévcud olmasi fakti - masalon, monotonlug ve ya
konvekslik sortlorinin  pozulmas: miisahido olunan opsiyon giymatlorindon oldo olunan
ehtimallarin monfi giymot almasina gotirib ¢ixara bilor. Bizim istifado etdiyimiz molumat
bazasinda da bozi hallarda bu sortlor pozulur ki, bu dos bazi icra giymatlori izra ehtimalin monfi
giymot almasina gotirib ¢ixarir. Lakin ehtimal paylanmasi foziyyasinin 6ncodon irsli strilmasi
bels hallarin qarsisini alir.

Neft qgiymatlori Gzro ehtimal paylanmanin f(F ) iki muxtalif lognormal paylanmadan
formalagdigini diisiinsok, bu zaman (2) tonliyini asagidaki kimi do yazmaq olar:

C(K) = (-r(T —O)[ (A(e, B, ;) + Q- OL(e,, B, Fr))(F; — K)IF, ®)

burada L(e;,f,,F;) lognormal paylanma, ¢; vo S, iss miivafiq olaraq paylanmanin riyazi
g0zlomasi va standard konarlagmasidir:

1

L(ai!ﬂi’FT): = ﬂ@em{_(ln FT _Ofi)

2/

i (9)

Belolikls, (8) tonliyi ehtimal paylanmasi forziyyssi asasinda alma opsiyonlarinimin toxmin
edilon giymatlorini gosterir. Yuxaridaki tonlikdo faiz doracoasini miisahido etdiyimizdon bes
parametrin (o, , B, , @, , B, , € ) qiymatlorinin miayyanlogdirilmasi alma opsiyonlarinin

giymotlorini hesablamaga imkan veror. Homin tonlikdoki parametrlorin giymatlorini iso
optimallagdirma problemini hall etmoklo tapmagq mumkinddr. Belo ki, alma opsiyonlarinin
miisahido olunan giymatlori vo modelin toxmin etdiyi giymotlor arasinda forgin kvadratlar
cominin hamin parametrlora géro minimallasdirilmasini hoyata kegiro bilorik. Bu zaman biz neft
giymatlorinin riyazi gbzlomasinin fyugersin giymatina borabar olmasi sortini do minimallagdirma
problemins daxil edirik:
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arg min Y[C(K,) -6 7 +[e" " +@-0)e”"?" —F T (10)

a,03.8.5.0 =1

burada C(K;) (8) tenliyi esasinda alma opsiyonlarinin toxmin olunan giymatlorini, ¢, alma

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

daxil edilir.

Moqgalads istifads olunan Uciincii yanasma yari-parametrik metodologiya hesab olunur va
Simko (1993) vo Datta va digarlorinin (2014) yanagmasini istinad gotirir. Aydindir ki, alma
opsiyonlar1 lizra giymatlor yalniz diskret doyoarlor aldigindan, homginin ehtimal paylanmasinin
konar qollarindaki qiymotlor miisahido olunmadigindan opsiyon qiymatlorinin  xdsusi
toromalarini gotirmok vo ehtimal paylanmasini hesablamaq ¢atindir. Lakin miisahido olunan
opsiyon giymatlarini interpolyasiya va ekstrapolyasiya etmak vo belalikls, adadi diskret toroma
hesablamaq mumkindir. Opsiyon qiymatlorini birbasa interpolyasiya vo ekstrapolyasiya
etmokdansa, Simko (1993) opsiyon giymatlori Gizro Blek-Solsun formulasindan istifade etmoklo
volatilliyi hesablamagi, interpolyasiyani isa volatillik-icra giymatlori mistavisinde aparmagi
toklif edir. Simko (1993) interpolyasiya ti¢iin kvadratik funksiyadan istifado edir vo
interpolyasiya olunmus volatilliklori Blek-Solsun formulasi asasinda opsiyon qiymatlorinin
hesablanmasi tiglin istifado edir. Biz do Datta vo digarlor (2014) kimi volatillik-icra giymatlori
miistovisindo interpolyasiya aparmaq iigin hamarlayan espilayn®® metodundan istifads edocayik.
Volatilliklorin hesablanmasindan sonra Blek-Sols formulasindan istifado etmoklo opsiyonlarin
giymatlorini hesablayir vo aldo olunan giymaotlor Gizra ikinci tartibdon ododi tGromoni tapiriq. Bu
biza baza aktivinin (neft fyucersi) qiymatlori (izro ehtimal sixliq paylanmasini verir.

Bir ¢ox hallarda, oldo olunan empirik ehtimal paylanmasinin qollarinin ekstrapolyasiya
olunmasi zorurati do yaranir. Bu magsadlo muxtalif ehtimal paylanmalarindan, masalon, normal
vo ya lognormal, t-student, vo s. istifado oluna bilor. Bu mogqalods, biz olds olunan empirik
paylanmanin qollarinm ekstrim giymotlor paylanmasimin qollar1 ilo oxsarliq toskil etdiyini forz
edirik. Ekstrim giymatlor paylanmasini se¢gmoyimizin sobobi onun qollarindaki giymatlora
yaxinlagdigca qollarmin siiratli diigmomosi va “kék” gollarmim®’ méveud olmasidir. Basqa sozlo,
ekstrim qgiymatlor paylanmasi ekstrim qiymotlorin reallasmasina daha c¢ox ehtimal vermoyo
imkan verir vo bu sababdon, homin paylanma bazarin tolatimli dévrlorinds slverisli se¢cim hesab
oluna bilar.

Belaliklo, hesablanan empirik paylanmanin miisahide olunmayan qollarina ekstrim giymatlor
paylanmasinin qollarmi “calaq” edir vo ehtimal sixliq paylanmasinin altindaki sahoani 1-3
tamamlamaliyiq. Lakin bozi hallarda sahoni 1-o tamamlamaq Ggiin tolob olunan galiq ehtimalin

' Ingilis dilinde hamarlayan espilayn — “smoothing spline”
" Ingilis dilindo kék gollu ehtimal — “fat tail distribution”
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empirik paylanmanin iki qollar1 arasinda boliisdiiriilmasi zorurati ortaya ¢ixir. Biz homin qaliq
chtimali sixliq funksiyasinin iki torofdo aldigi qiymotlors goro proporsional boliisdiiriirik.
Belaliklo, bir cox hallarda hesablanan empirik paylanmaya iki mixtalif ekstrim giymatlor
paylanmasinin qollarin1 “calaq” etmok zoruroti yaranir (Sokil 3). Empirik paylanmanin har bir
goluna adekvat ekstrim qiymotlor paylanmasinin tapilmas: {iglin bizo iki parametrin
muoayyanlosdirilmoasi lazimdir — ekstrim giymatlor paylanmasmin riyazi gdzlomasi va onun
standard konarlagsmasi.

Sakil 3. Empirik ehtimal paylanmasinin qollarinin ekstrapolyasiyasi (05 Noyabr 2014)
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Empirik ehtimal paylanmasinin sol qolunun formalagdirilmast {igiin tolob olunan iki
parametrin tapilmast mosalosini agagidaki tonliklordan istifads etmoklo holl edirik:

Fao (K () =, (11)
fevo (Ki () = feup (Ki(a))) (12)

burada F., (-) kumulyativ ekstrim giymatlor paylanmasini, f (-) ekstrim giymotlor ehtimal

sixliq funksiyasini, iss fg,, (-) empirik sixliq funksiyasini gostorir:

o (F) =~ exp(T ‘”)exp(—exp(%» (13)

o o

(11) tonliyi empirik paylanmanin sol qolu iizro qaliq ehtimalin (¢« ) ekstrim giymatlor
paylanmasi {igiin do eyni olmast sortini irali sirir. Bu zaman qaliq ehtimal sahasi hor iki
paylanmalar Ggln ds ilkin icra giymatindon (K, (e, )) sol torafo saha kimi torif olunur. (12)

13



tonliyi isa ilkin icra giymatinds empirik vo ekstrim giymatlor sixliq funksiyalarinin eyni giymot
almasi sortini irali srir. Qeyd etmok lazimdir ki, ehtimal paylanmasmin sag qolunun
giymatlondirilmosi zamani da ekstrim giymotlor paylanmasinin oxsar sortlori tomin etmasi
axtarilir.

Burada bir mogami da geyd etmok yerins diisordi. Praktikada empirik paylanmanin qollarinin
approksimasiyasinin aparilmasi {igiin toklif olunan ekstrim giymatlor paylanmasinin qollarinin
hans1 qiymotlora godor uzadilmasi mosolosi do aktual sualdir. Diizdiir, ekstrim gqiymatlor
paylanmasinin toyin oblastini sifir va sonsuzluq arasinda miayyanlosdirsok da, bir ¢ox hallarda
ekstrim giymotlor paylanmasinin qollarini sifira vo ya sonsuzluga kimi uzatmaga ehtiyac yoxdur.
Bunun ugun ds biz, ekstrim giymatlor sixliq paylanmasinin sifira yaxinlagdigi neft giymotlorini
optimallagdirma alqoritmi asasinda miiayyanlogdirir Vo ehtimal paylanmasinin qollarini hamin
giymatlorda kasirik.

4. Qiymatlondirma naticalari

Bu fasildo hor i¢c metodologiya asasinda aparilan giymatlondirmalarin naticalarini tagdim
edirik. Qeyd etmok lazimdir ki, ilk iki yanasma osasinda giymotlondirmoalorimizi bozi dovrlor
ticlin apaririq. Biitiin dovrii ohato edon giymatlondirmalorimizi va tohlillarimizi isa gunci
yanasma (yari-parametrik) osasinda hoyata kegiririk.

4.1. Ehtimal paylanmalari

Birinci  yanagma  qeyri-parametrik metodologiya osasinda aparilir vo  kernel
giymotlondirmasing osaslanir. Sokil 4 vo 5-da 14 May 2014 vo 9 iyun 2014 tarixlori tglin neft
giymatlori izro hom histogramlar, ham do kernel giymatlondirilmasindon oldo olunan ehtimal
paylanmalart tosvir olunmusdur. Sokillordon do aydin olur ki, homin tarixlor tgun olds olunan
histogramlar geyri-hamar vo bozon do gozlonilmoz dinamika niimayis etdirir. Kernel
giymatlondirmasi isa hamar vo kasilmaz ehtimal sixliq funksiyasi (qurmizi xatt) oldo etmays
imkan verir.

Lakin kernel giymatlondirmosi zamani da bozi problemlor yaranir. Belo ki, kernel
giymatlondirilmasi ilk ©6nca, miisahido olunan diskret opsiyon icra giymatlorindon ehtimal
hesablamasina osaslanir. Bozon ehtimal paylanmasimin qollarinda miisahido olunmayan icra
giymatlori (zro hesablamalar aparmaq zoruroti meydana ¢ixir. Belo olduqda, kernel
giymatlondirmosi zamani praktiki problemlor yaranir vo adekvat naticalor olds etmokdo
catinliklor ortaya ¢ixir.
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Sakil 4. Neft giymatlari gozlantilari (14 May 2014)  Sakil 5. Neft giymatlari gézlantilori (9 iyun 2014)
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Sakil 6. Neft giymatlari gozlantilari (14 May 2014) Sokil 7. Neft giymatlari gozlentilari (1 Dekabr 2014)
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Ikinci yanagsma parametrik metodlardan istifads edir vo galocok giymat gozlontilori ilo bagh
ehtimal paylanmasi forziyyasine asaslanir. Bu giymatlondirms metodu da batlin tadgigat dovri
tigtin aparilmir vo bozi glnlori ohato edir. Parametrik yanagsmanin asas ¢atinliklorindon biri do
giymatlondirmalorin aparilmast vo yuxarida da geyd olunan optimallagdirma probleminin hall
olunmasi ti¢lin uzun hesablama vaxtina ehtiyac duyulmasidir.

Sokil 6 vo 7-do parametrik metodologiyadan istifado etmoklo aparilmis qiymatlondirmalor
naticosinds oldo olunmus ehtimal paylanmalari tosvir olunmusdur (g0y vertikal xatt 90 gin
sonraya Brent nefti fyucersinin giymatini gostorir). Sokil 6-da 14 May 2014-ci il tarixino
verilmis neft qiymot gozlontilori Gzro ehtimal paylanmasinin incolonmasi onun hamin tarixs
kernel giymotlondirmasi ilo oldo olunmus ehtimal paylanmasindan elo do farglonmadiyini
gOstarir (Sakil 4-da). Sokil 7-do iso 1 Dekabr 2014-cu il tarixino neft giymatlori gozlontisi tizro
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chtimal paylanmasi tosvir olunmusdur. Sokilin yaxindan tahlili gostorir ki, 14 May 2014-cl il
tarixindon fargli olarag 90 giin sonraya bazar gozlontilari ilo bagl geyri-mioayyanlik artmisdir.

Uciincii yanasma Simko (1993) vo Datta va digorlori (2014) kimi yari-parametrik metoddan
istifado etmoklo chtimal paylanmasinin qgiymoatlondirilmasine osaslanir. Bu yanasma hom
kompiiter hesablama vaxti, hom do ¢eviklik baximindan olverisli oldugundan oksor
giymatlondirmolarimizi onun asasinda apaririq.

Sakil 8. Neft giymatlari gdzlantilari (21 Dekabr 2014)  Sakil 9. Neft giymatlari gozlantilari (14 Mart 2015)
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Sakil 10. Gozlantilar Gzra momentlar Sokil 11. Standard konarlasma
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Yuxaridaki iki yanagsmada oldugu kimi, {i¢iincli yanagsma ilo ehtimal paylanmasinin
giymatlondirilmasi oksor dovrlor iiglin oxsar naticalors gotirib ¢ixarir. Lakin 2014-cu ilin noyabr
ayindan baslayaraq bozi glnlordo neft giymot gozlontilor ilo bagli ehtimal paylanmalari
ikimodalliq niimayis etdirir. XUsusilo, ikimodalliq 2015-ci il Uzro ehtimal paylanmalarinin sol
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qolunda (asag1 qiymotlords) qabariq nozoro ¢arpir. Bu fakt bazarda geyri-mioyyanliyin
kaskinlosdiyina, bazarda neft qiymatlorinin dinamikasi ilo bagh vahid fikrin mévcud olmadigina
Va giymatlorin diisacayini gozlayanlorin shomiyyatli artdigina isaradir (Sakil 8-9).

Sokil 10-da tiglincli yanasmadan istifado etmoklo 13 May 2014 — 13 May 2015 tarixlori
arasinda qiymotlondirilmis giinliik ehtimal paylanmalarindan sldo olunan riyazi g6zloma (orta),
mod, median, 25% vo 75% persentillorin dovrt dinamikas: tosvir olunmusdur. Hesablanan 90
gunlik gozlontilorin orta, median vo mod gostaricisi homin dovrds azalan neft giymatlarina
paralel olaraq diismo tendensiyasi niimayis etdirmisdir. 25% va 75% persentillor (izra gqiymatlorin
dinamikasindan iso bazar gozlontilorindaki geyri-muoyyanliyin neft giymatlorinin enms trendino
muvafiq olaraq shamiyyatli artdigin1 oxumaq miimkiindiir. Bels ki, 2014-cu ilin iyun — sentyabr
aylar1 arzinda neft giymat gozlontilorindo enmo miisahido olunsa da, gozlontilordaki volatillik
nisbaton asagi olmusdur. Lakin homin ilin oktyabr aymdan etibaron bazarin neft qiymot
gozlontilorindaki geyri-muoyyanlik do artmaga baslamig, 2015-ci ilin ikinci riiblindon etibaran
iso persentillor aras1 forqds nisbi azalma meyli miisahido olunmusdur. Persentillor arasindaki
forqin dinamikasini todgiq edorkon nazors almaq lazimdir ki, 2014-cu ilin avvalinds neft giymot
gozlantilori ylksok oldugundan hamin forqi faiz hesabr ilo ifado etmis olsaq, onda ilin sonuna
dogru persentillor arasindaki forgin shamiyyatli ardigini séylomak olar.

Eyni tendensiyani giinliik ehtimal paylanmalarindan hesablanmis qiymot gozlontilorinin
standard konarlasmasindan da miisahido etmok mimkindur. Sakil 11-don malum olur ki, 2014-
cii ilin ortasindan ilin sonuna dogru gozlontilor izro standar konarlasma artim trendino malik
olmus, 2015-ci ilin avvalindan isa gostaricinin giymatinds azalma miisahido edilmisdir. Lakin
gozlontilor Uzro geyri-muoyyonlikdoki azalma todqgig olunan dovr Uzro ilkin giymotlora
qayitmamisgdir.

Sokil 12. Ehtimalin “ayilmasi” Sokil 13. Ehtimalin kurtozisi
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Sokil 12-13-do muvafiq olaraq bazarin gozlontilari Gizra ehtimal paylanmasindan hesablanmis
“ayilmo™*® vo “kurtozis” tosvir olunmusdur. Ehtimal paylanmasmin “syilmasi” onun morkoazi
momentinin 3-cl doaracadon quvvatinin standard konarlasmanin kubuna boliinmasi ilo olds
olunur va paylanma simmetrik olub-olmadigin1 gostorir. “©yilmonin” qiymaotinin sifir olmas,
paylanmanin simmetrik, manfi vo misbat giymatlori iss paylanmanin miivafiq olaraq manfi vo
musboat “ayilmasinin” movcud olmasina isars edir. Oyilmonin dinamikasindan aydin olur ki,
2014-cl ilin 4-ci ribiinlin ortalarma kimi ehtimal paylanmasinin musbat ayilmasi mdévcud
olmusdursa, sonraki dovrlords ehtimal paylanmast manfi ayilms niimayis etdirmisdir. Basqa
s0zlo, ogar bazar istirakgilar1 2014-cl ilin 4-cU ribuns kimi neft giymatlorinin yuxari qalxacagini
(nisbaton ekstrim yiksok giymat alacagina) gézlayirdilorsa, sonraki dovrlords neft giymatlorinin
daha asag1 qiymot alacagina inanmaga baglamisdilar.

Paylanmanin “kurtozisi” isa moarkozi momentin 4-ci doracodon quvvatinin standard
konarlasmanin 4-cl doracodon qlvvatino bolinmoasi kimi hesablanir. Kurtozis ehtimal
paylanmasinin qollarinin na daracads “kok™ oldugunu niimayis etdirir — basqa sozlo, ekstrim
hadisalorin bas vermo ehtimalin1 gostorir. ©gar kurtozisin giymati ylksokdirss, bu zaman
ekstrim hadisalorin bas verma ehtimalinin da yiksok oldugu malum olur. Muvafiq sokli todqiq
etdikds kurtozisin dinamikasinda nozaragarpacaq tendensiyani askarlamaq ¢atindir.

4.2. Hadisa tohlili

NOvbati paragraflarda biz i¢lincii metodologiya sasasinda iqtisadi siyasot baximindan maraqli
ola bilocok iki mihim hadiseninin neft giymotlori gdzontilorina tosirini tohlil edacayik. Bu
hadisalordan birincisi 25 Mart 2015-ci ilds tarixinda Soudiyys Orabistanin Yomono gozlonilmoz
hava hiicumlarma baslamas1 vo ikinci hadiss iso Neft Ixrac Edon Olkalor Toskilatinin (OPEK) 27
Noyabr 2014-ci il tarixindski 166-c1 toplantist olacaqdur.™

Sokil 14-do Soudiyys Orobistaninin Yomono hava hiicumlari elan etmosinin neft giymaot
gOzlontilori Uzarinds tosiri oks olunmusdur. Sokilds hadisadon avvalki (24 Mart 2015) va sonraki
tarixlordo (26 Mart 2015) neft giymat gozlontilari Gizro ehtimal paylanmalar: tasvir edilmisdir.
Asanligla miisahido etmok olar ki, bazarin neft qiymat gozlontilori izro ehtimal paylanmasi
hadisadon avval va hiucumun elan edildiyi ginds toxminon eyni qalmis vo demoak olar ki,
doyigsmomisdir.

Hadisonin névboti ginu (27 Mart 2015) neft giymat gozlontilori yliksolmis, yoni ehtimal
paylanmasi saga torof yerini doyismisdir. Ehtimal paylanmasinin doyismasi hava hiicumlar ila
baslayan konfliktin Yomonin gilinliik neft istehsalin1 (toklifini) azaldacag: gozlontilori ilo baglhidir.
Ehtimal paylanmasinin ehtiva etdiyi bir ¢ox informasiyan1 miixtalif statistik gostoricilor vasitosi

'8 ngilis dilinde ehtimal paylanmasinin ayilmasi — skewness of distribution
19 Onu bildirok ki, OPEK-in sonuncu toplantist bizim molumat bazamizin zaman intervalina daxil olmadig tigiin
sonuncu toplantinin tasirini 8yranmak miimkiin olmanmugdir.
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ilo daha da isiglandirmaq mimkindlr. Bu baximdan paylanmada hom riyazi gdzlomanin saga
stirtisditytinii (yiiksaldiyini), hamcinin geyri muiayyoanliyin artmasini Coadval 2-don miisahids eds
bilarik. Bels ki, Codval 2-don riyazi gozlomo $58-dan $61-a vo stardart konarlagma isa $9.9-dan
$10.6-ya yliksolmisdir.

Sakil 14. Yamana hava hiicumunun elan olunmasi
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Cadval 1. Saudiyya Orabistamin Yomana hava hiicumlarinin
neft giymatlarina tasirinin statistik gostaricilari

Momentlar 24 Mart 2015 25 Mart 2015 26 Mart 2015

riyazi g6zloma 56.8 57.8 60.2
standart konarlagsma 9.9 10.1 10.6

ayilms 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-cu il tarixinds bas tutan OPEK-in 166-c1 yigincagmin neft giymatloring
tosiri Sokil 15-do gostorilmisdir. Sokildon aydin olur ki, yigincagin kegirilmosindan bir giin
owval, 26 Noyabr 2014-ci il tarixinds, bazar istirakgilar1 90 giin sonraya daha neft qiymatlorinin
daha yuksok saviyyado olacagini gozloyirdilor. Ancaqg, neft istehsal edon Olkolorin hasilati
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doyismoaz saxlamaq Qorar1 (giindalik 30 milyon barrel) gozlontilorin 28 Noyabr 2014-ci il
tarixindo asag1 diismasina sobob olmusdur.

Sakil 15. OPEK olkalarinin 166-c1 toplantisi
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Cadval 2. OPEK-in 166-c1 yigincaginin neft qiymatlorina tasirinin statistik gostaricilari

Momentlar 26 Noyabr 2014 27 Noyabr 2014 28 Noyabr 2014

riyazi orta 78.1 73.0 70.7
standart konarlagsma 10.3 9.6 9.9

ayrilik -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-do iso yuxarida ifado olunan fikirlor statistik momentlarlo gostorilmisdir. Belo Ki,
90 gun sonraya neft giymat gdzlontilorinin riyazi gézlomasi 27 Noyabr 2014-ci il tarixinds $73.0
otrafinda borgorar olmasina rogmon, artiq yigincaqdan sonra, 28 Noyabr 2014-ci il tarixinds
$70.7-5 gerilomisdir. Standart kenarlasmanin kigik do olsa artmasi qeyri-muoyyanliyin artmasina
isaro edir. 2014-ci ilin avvalki tarixlorindos kegirilon yigincaglarin tohlili giymat gozlontilori ilo
bagl ehtimal paylanmasinin ciddi doyismodiyini gostordiyi?® halda mohz 166-c1 iclasdan sonra

% Digor y1gincaqlarin tohlil naticalori mogalonin oxunaqhlgm: saxlamag baximindan verilmemisdir. Ancaq sorugu
osasinda toqdim edilos bilar.
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gozlantilorin diisdlylini miisahids edirik. Bu onunla izah edils bilor ki, bazar istirakgilar1 2014-
cii ilin sonuncu yigincaginda OPEK-in togkilata (izv 6lkslorin kvotasini azaldaraq neft hasilatin
asag1 salacagimmi vo belsliklo, neft giymatlorini qaldiracagini gozloyirdilor. Aydin olur ki,
gozlantilorin 6ziinti dogrultmamasi geyri-mUayyanliyin artmasina sobob olmusdur. Bunu 27
Noyabr 2014-ci il tarixindon 28 Noyabr 2014-ct il tarixino paylanmanin Standart
konarlagmasinin artmasindan da oxumaqg mimkundur.

5. Natica

Aragdirma isindo Brent markali neft mohsulu (zro Amerika tipli alma (satma)
opsiyonlarindan istifads etmokls biz bazarin 90 giin sonraya neft giymat gozlontilari tizra neytral
riskli ehtimal paylanmasini hesablayiriq. Bu mogsadlo biz tg forgli metodologiyaya — geyri-
parametrik, yari-parametrik vo parametrik yanagmalara miraciot edirik. Todqiqat isindo magsod
bazar istirak¢ilarinin goézlantilorini modellosdirmak Ug¢lin talob olunan metodolji bazani
tokmillagdirmak vo muhiim iqtisadi vo siyasi proselorlo bagli hadiss tohlili aparmaqdir.

Qiymatlandirmalar gostarir ki, totbig edilon metodologiyalar adekvat ehtimal paylanmasinin
aldo olunmasina vo muxtalif hadiss tohlili islorinin aparilmasina imkan verir. Xususilo, tadgigat
isinin naticalari tanzimlayici qurumlar tarafindan siyasat quruculugunda istifads edilo va onlarin
qlobal soklara qarst daha gevik tadbirlor gérmasina yardime1 ola bilar.

Qeyd etmok lazimdir ki, moévcud arasdirma beynalxalq maliyys bazarlarinda ticarsti aparilan
maliyya alstlorindon istifado etmoklo aparilmigdir. DuzdUr, todqiqat isi neft qiymot gozlontilori
ila bagl giymatlondirmolori shats etss do, burada istifads olunan metodologiyalar asanliqla digar
maliyys bazarlarinda, masalon, beynalxalq valyuta bazarlarinda va ya LIBOR va s. bazarinda
gozlontilari 6yranmok tiglin do totbig oluna bilor.

Toassuf ki, daxili maliyys bazarlari inkisaf etmadiyindon Markazi Bankin siyasat gorarlarinin
yerli bazar istirak¢ilarinin gézlantilori Gzarinda tasirlorini maliyys alstlorindan istifads etmoklo
oyronmok mimkin deyil. ilk bélmalords do geyd olundugu kimi, maliyys bazarlarmin fasilosiz
doyarli malumat monbayi funksiyasini yerino yetirmoasi ii¢iin onlarin inkisaf etdirilmasi zoruri
sortdir. Olbatto ki, maliyys bazarlar1 inkisaf etdiyi vo giymotli kagizlar, masalon, opsiyon
kagizlar1 daxili bazarda alimb-satildigi toqdirdo yerli bazar istirakgilarinin gozlontilorini
modellosdirmak Vo iqtisadi siyasatin gozlontilor Uzorinds tosirini giymatlondirmak muamkin
olacaqdir.

Banklararasi bazarin formalasdirilmasi, miixtalif mogsadli maliyys alatlorinin buraxilmasi,
banklarin hesabatliliginin artirilmas1 vo statistik gostoricilorin  keyfiyyatinin yiiksaldilmasi
monetar siyasotin transmissiyasinin effektivliyini birmoanali sortlondiracokdir. Yalniz bu halda
Moarkazi Bank bazarin gozlontilorinin diizguin istigamatds formalagsmasina vo geyri-muoyyanliyin
azaldilmasina tasir edo bilocokdir. Bu baximdan apardigimiz todqiqat isinin Markazi Bankin
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moagbul bazar gézlontilarinin formalasdirmasi Vo prognozlasdirmasi Gglin gordiiyii islors vo aldigi
todbirlara téhfo veracayini diistintirtk.
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