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BRENT NEFTI OPSIYONLARINDAN NEYTRAL RISKLI EHTIMAL
PAYLANMASININ OLDO OLUNMASI

XULASO

Tadgiqat isinda biz neft mohsulu tizro Amerika tipli alma (satma) opsiyonlarindan
istifado etmoklo neft qiymaoti tizro gozlontilora dair neytral riskli ehtimal paylanmasini
hesablayiriq. Bu magsadlo biz {i¢ forgli metodologiyadan — ehtimal paylanmasinin
kerneli (geyri-parametrik), Simko (1993) vo Datta vo digorlorinin (2014) yari-
parametrik vo Bahra (1997) vo Melik vo Tomasin (1997)parametrik yanagmalarindan
istifado edirik. Neft qiymoti tlizro gozlontilori {izro ehtimal paylanmasinin
hesablanmasi noinki bazarin orta gozlontisini hesablamaga, hom do giymaot
gozlantilorinin miixtalif momentlorinin giymotlondirilmoasina imkan verir. Tadgigat
isi bazar istirak¢ilarmin gozlontilorini modellosdirarok hadisa tahlili zamanisiyasot
qurucularmin isini asanlasdirmaq va onlarin qlobal soklara gars: daha ¢evik tadbirlor
goérmoasino komoklik gostormok moagsadi giidiir. Mogalads hadiss tohliline niimuna
ticiin yaxin ke¢migdoki Yomon konflikti vo OPEK-in bir iimumi yigincaginda alinan
Qorarlarin tosirino baxilir. Arasdirma isi giymatlondirmo iciin totbiq edilon
metodologiyalarin ehtimal paylanmasinin hesablanmasit vo hadisa tohlili zamani
adekvat noticolor niimayis etdirdiyini gostorir. Qeyd etmok lazimdir ki, mogalo neft
giymat gozlontilori ilo bagli giymatlondirmalori shato etso do, burada istifads olunan
metodologiyalar asanligqla digor maliyys bazarlarinda, masalon, beynolxalq valyuta
bazarlarinda va ya LIBOR va s. bazarinda gozlontilori yranmoak iigiin do totbig oluna
bilor.

Acar sozlar: neft opsiyon giymatlori, neytral riskli ehtimal paylanmasi, hadisa tohlili
Jel tasnifati: C25

Giris

Maliyys bazarlart hom bazar istirakg¢ilari, ham do tonzimloyici qurumlar iigilin
giymatli informasiya monboyidir. Burada ticarsti aparilan maliyys alstlori bazar
istirakgilarinin gozlontilori haqqinda doyarli molumat oldo etmok iiciin ovozedilmoz
fuirsatlor toqdim edir.

Tonzimloyici qurumlarin praktikasinda maliyyo bazarlarmin molumat monbayi kimi
diggatlo izlonmasi xiisusi yer tutur. Belo ki, tonzimloyici qurumlar aldigi siyasat
Qorarlarinin vo ya hoyata kegirdiyi todbirlorin igtisadi proseslor iizorinds tosirlorini
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ohomiyyatli gecikmo ilo miigahido edir. Cox vaxt, siyasot Qorarlarinin transmissiyasi
Vo gozlonilon naticoni vermosi tiglin 1 ildon ¢ox vaxt tolob olunur. Masolon, bir ¢ox
hallarda markoazi banklarin inflyasiya hadafine nail olmasi ii¢iin tolob edilon miiddat
1.5-2 il toskil edir. Lakin maliyys bazarlar1 yaxsi inkisaf etmis Olkolordo morkoazi
bankin verdiyi siyasot gorarlarinin tosirini 6lgmasi tigiin 1.5-2 il gdzlomasina ehtiyac
yoxdur. Belo ki, bazar istirak¢ilar1 fasilosiz sokildo siyasot gorarlarini vo onlarin
iqtisadiyyat tizorindo gozlonilon tasirlorini maliyya aktivlorinin giymatlorino daxil
edir. Bu halda, maliyys aktivlorinin giymatlorindoki doyismolori yaxindan miisahido
edon moarkazi banklar siyasat gorarlarinin bazar istirak¢ilarinin gézlontilori tizorindoki
tosirlorini heg bir gecikma olmadan, eynidovrlii gaydada 6lga bilirlar.

Maliyys bazarlarinin rolu yalniz bazar istirak¢ilarimin gozlantilori ilo bagl qiymatli
molumat moanbayi kimi ¢ixis etmasi ilo mohdudlagmir. Onlar ham doa, makroiqtisadi
vaziyyatlo bagh an son informasiyani vo tendensiyalar1 6ziinds ehtiva edir. Malumdur
Ki, miixtalif dovlot qurumlari torafindon makroiqtisadi gostaricilorin nosr olunmasi
mioyyon grafiklo, on yaxs1 halda ayliq osasda hoyata kegirilir. Diizdiir, qisa
intervallarla aparilan sorgular iqtisadi voziyyatlo bagli daha qisa tezliklorlo malumat
oldo etmoys imkan verir. Lakin an yaxsi halda belo, malumatlarin aldo olunmasi
miixtalif marhalalardan, masalon, respondentlor torafindon sorgulara cavab verilmasi,
onlarin emal olunmasi, vo S. Kimi oalavo vaxt tolob edon etaplardan kegdiyindon
ohomiyyatli gecikmo ilo miisayiot olunur. Halbuki, maliyys bazarlar1 makroiqtisadi
vaziyyatlo bagli an son va an yeni malumatlart ¢ox kigik vaxt intervalinda (masalon,
dogigalik asasda) vo gecikmo yasamadan oldo etmoays imkan verir.

Siyasat qorarlarmin tasirlorini 6lgmok {igiin todqigatcilar tez-tez maliyys bazarlarina
miiraciot edirlor. Kuttner (2001) Federal Ehtiyatlar Sisteminin faiz qorarlarinin
gozlonilon vo gozlonilmoyan tosirlorini 6lgmok iiclin fyugerslor bazarina miiraciot
edir. Somarali foaliyyat gostoron maliyys bazarlarinda maliyys aktivlorinin giymatlori
igtisadi agentlorin informasiya ¢oxlugu osasinda formalasir vo bir gayda olaraq,
makrosiyasoatlorin gozlonilon tasirlorini oks etdirir. Kuttner (2001) gostorir Ki,
fyugerslardan istifado edon morkoazi bank verdiyi siyasat faiz gorarlarinin bank faizlori
vo digor maliyya aktivlarinin galirliliyi tizarindaki gézlonilmayan tasirlorini do 6lgo
bilor. Fyugerslordon istifado edon Giirkaynak vo digorlori (2003) eyni metodologiya
osasinda uzunmiiddatli faizlorin siyasat faizlorina gars1 izafi hassas oldugunu niimayis
etdirirlor. Opsiyonlar bazarinin malumatlarindan istifado edon Beyts (1991) askar edir
ki, 1987-ci ilin maliyys bohranindan 2 ay avvalo godor bazar istirakgilar1 maliyya

bazarlarinda koskin tonozziilin olmasmi gozlomirdilor. Neuhaus (1995) 06z
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mogalosinda téramo maliyys instrumentlori bazarmin monetar siyasat qurumu iigiin
ohomiyyatli molumat yiikiino malik oldugunu nilimayis etdirir. Eyni qaydada,
Soderlind vo Svensson (1996) toéromo alotlor bazarinin faiz doracalori, valyuta
mozonnasi Vo inflyasiya gozlontilorinin oldo olunmasinda miihiim rola malik
oldugunu qeyd edirlor. 2002-ci ilin sentyabr ayinda yaradilan makroiqtisadi toroma
bazar1 alotlorindon istifado edon Giirkaynak vo Volfers (2006) bazar istirak¢ilarin
makroiqtisadi gozlontilorini Gyronirlor. Bu téromo alotlori bazar istirak¢ilarina
opsiyonlar almaq imkan1 verir vo homin alatlorin golirliliyi parankendos satis, 1QI,
issizlik kimi makroiqtisadi gostoricilordoki artima baglanmigdir. Muolliflor gostorir
Ki, homin toromo alotlorindon istifado etmoklo bazar istirak¢ilarin gozlantilorini,
miixtolif iqtisadi proseslorin naticalori ilo bagl ehtimal paylanmalarini, homginin
bazardaki mdvcud riski hesablamaq miimkiindiir.

Bu giin bir sira todqiqatgilarin tez-tez miiraciot etdiyi vo igtisadg¢ilar arasinda kifayot
godor populyar olan VIX indeksi do maliyys bazarlarinda ticaroati aparilan
instrumentlor asasinda hesablanir vo bazar istirakgilarmin igtisadi geyri-miioyyonliklo
bagli gozlontilorini oks etdirir. VIX Cikaqo Opsiyonlarin Miibadilasi bazari
torofindon real-vaxt rejimindo nosr olunur vo golocok 30 giinlik S&P500 indeksi
opsiyonlardan olds edilon volatilliyi géstorir. VIX indeksinin yiiksalmosi bazarda
geyri-miioyyanliyin artdigini, azalmasi iso bazar istirak¢ilarinin bazardaki qgeyri-
miioyyanlika bagli gozlontilorinin agagi diisdiiylinii niimayis etdirir.

Toossiif ki, olkomizdo maliyys bazarlar1 zoif inkisaf etdiyindon Morkazi Bank
maliyys bazari istirak¢ilarinin iqtisadi gedisatla bagl gozlontilorini, igtisadi geyri-
miayyanliyi vo siyasot gorarlarinin tasirlorini 6lgo bilmir. Xiisusilo, banklararasi
bazarin zoif inkisaf etmosi Vo miixtolif giymatli kagizlar iizro tokrar bazarin
formalagmamasi siyasot (orarlarmin transmissiya effektini vo onun bazar
istirak¢ilarinin  gozlontilori iizorindoki tasirlorini giymotlondirmays imkan vermir,
Maliyys bazarlarmin inkisafdan geri galmasi noainki onun ovazolunmaz molumat
monbayi kimi rolunu azaldir, hatta monetar siyasot gorarlarinin iqtisadi agentlorin
gozlontilori lizorindoki tosirini minimallasdirir (Abdullayev va digarlori (2015)).
Molumdur ki, miiasir morkozi bankgiliq daha g¢ox bazar istirak¢ilarinin iqtisadi
gozlontilarinin idaro olunmasina va belaliklo, garsiya qoyulan hadoflors effektiv nail
olunmasina osaslanir. Iqtisadi gozlontilori idaro edo bilmayon vo bazar siyasot
Qorarlarinin effektivliyino inandira bilmoyan markozi banklarin apardigi siyasatlor,
albatto ki, gozlonilon naticoni vera bilmoz. Bu sobabdon, 6lko daxilindo maliyys

bazarlarmin inkisaf etdirilmosi hom siyasot Qorarlarmin siiratli vo effektiv
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transmissiyasini sortlondirocok, ham do maliyys bazarlarinin avozolunmaz molumat
monbayi rolunu piixtolosdiracokdir.

Beynolxalg maliyys bazarlar1 biitiin morkozi banklar kimi AMB fi¢iin do giymatli
moalumat manbayidir. Xiisusils, 6lkomizin xammal ixrac etmasi beynolxalq bazarlarda
ticaroti aparilan neft mohsulunun giymati iizro bazar istirakg¢ilarinin gozlontilarini
Oyronilmasi zoruratini yaradir. Neftin qiymotlori ilo bagl bazar istirak¢ilarinin
gozloantilari nainki xammal ixrac edon 6lkalor tigiin vacibdir, o, hotta neft idxal edon
olkalar iiciin xiisusi shamiyyot kasb edir. Masalon, ingiltora Banki inflyasiya va digar
makroiqtisadi gostaricilorlo bagli prognozlarmi hazirlayarkon neft giymotlorinin
golacak trayektoriyasi kimi fyugerslorin miivafiq dovr tizra giymatlorini asas gobul
edir (Nikson (2012)).

Diizdiir, neft fyugerslorinin birbasa bazar gozlontilorini oks etdirmasi masalasi ilo
bagli tadqiqatcilar arasinda ziddiyyatli fikirlor mévcuddur. Bazarda arbitraj imkaninin
olmadigmi giiman etsok, asanliqla gostormok olar ki, neft mohsulu tizro fyugerslorin
giymati bazar gozlontisi va risk premyumunun comina barabardir. Bazi todqiqatgilar
neft fyugerslori iizro risk premyumunun dovr orzindo sabit qaldigimi vo ya
doyismadiyini iddia edirlor (Cernenko vo digorlori (2004)). Belo olan halda,
fyugerslori bazar gozlontilori kimi va ya bazar gozlontilorindoki doyismo kimi gobul
etmok olar. Lakin bir sira tadqiqat¢ilar risk premyumunun dovr arzinds doyisdiyini
gostarirlor. Masalon, Baumeister vo Kilian (2015) risk premyumunun dovr arzinds
ohomiyyatli doyisdiyini geyd edir vo bu sababdon, fyugerslorin bazar gézlontilorinin
mioyyonlosdirilmasi tgiin istifado edilmosini diizgiin hesab etmir. Oxsar olaraq,
Hamilton vo Vu (2014) neft fyugerslori tizro risk premyumunun 2005-ci ildan
ohomiyyatli doyisdiyini niimayis etdirirlor.

Belaliklo, risk premyumundan tomizlonmis neft fyugerslorini bazar gozlontilori Kimi
gobul etmoak olar. Bazarin miixtalif dovrlor arzinds gozlontilorini oaldo etmok figiin
fyugerslor bazar kifayat etso do, onlar bazarin orta gozlontisini oks etdiracokdir. Bir
cox hallarda, siyasot qurucularina bazarin orta gozlantisi ilo yanasi, hom do bazar
gozlontilorinin ehtimal paylanmasi da lazim olur. Neft qiymot gozlontilori tizro
chtimal paylanmasi bazar istirak¢ilarimin  miixtolif neft giymot ssenarilorinin
miimkiinliik doracasi ilo bagli inamin1 oks etdirir.

Neft giymat gozlontilori tizro ehtimal paylanmasinin aldo olunmasi neft fyugersloarinin
baza aktiv kimi ¢ixig etdiyi opsiyon kagizlarindan istifado edilmoklo aldo olunur.

Lakin opsiyon giymatlori bazar istirak¢ilarinin ham risk torcihlorini, ham do
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golocokdaki miimkiin neft qiymatlori ilo bagl gozlontilorini 6ziinds ehtiva edir. Ogor
agentlorin risk meyillori agiq formada modellogdirilmirso vo ya neft giymat riski
nozoro alinmirsa, bu zaman neft opsiyonlardan oldo olunan ehtimal paylanmasi
neytral riskli ehtimal paylanmasi hesab olunur. Realliqda, investorlar riski sevmirlar
Vo neytral riskli ehtimal paylanmasi iso investorlarin risko qarsit neytral movqge
nlimayis etdirdiyi halda reallifa yaxin olacaqdir. Risko goro diizolis verilmis ehtimal
paylanmasinin  hesablanmast iso mocmu bazar faydalililiq funksiyasinin
spesifikasiyasinin verilmasini vo risk gotiirmo doracasinin miiayyanlosdirilmasini
tolob edir. Lakin bazi todqgigatgilar gostorir Ki, hotta bazar risk gotiirmak ti¢iin alava
premyum tolob etso do, hoqiqi ehtimal paylanmasi neytral riskli ehtimal
paylanmasindan o qodor do forglonmir (Rubinsteyn (1994)). Homginin, agar risk
gotiirma doracasinin dovr arzinds stabil oldugunu diistinsok, neytral riskli ehtimal
paylanmasinin bir giindon digor giino doyismosi investorlarin baza aktivinin
giymatlori ilo bagli inamlarindaki doyismani oks etdirocokdir.

Melik vo Tomas (1997) Amerika tipli opsiyonlardan istifado etmoklo neft giymot
gozlontilari ilo bagh neytral riskli ehtimal paylanmasini hesablayir vo 1990-c1 ildo
Korfoaz krizinin neft giymatlori tizarindoki tasirlorini incaloyir. Miislliflor, opsiyonlar
lizro baza aktivinin (neft fyugerslorinin) ehtimal paylanmasini oncadon miioyyan
struktura salir vo onun ¢ miixtalif lognormal paylanmadan formalasdigini forz
edorok giymatlondirmo aparirlar. Amerika tipli opsiyonlarin kontrakt dovrii orzinds
Istonilon vaxtda reallagdirilma imkani miioyyan ¢otinlik yaradir. Belo ki, Avropa tipli
opsiyonlardan forgli olarag Amerika tipli opsiyonlarda galocok neft giymatlorinin
chtimal paylanmasi vo opsiyonlarin qiymatlori arasinda birbasa slage mdvcud deyil.
Basqa sozlo, Amerika tipli opsiyonlarin erkon icra premyumu18 ehtimal paylanmasi
Vo opsiyon giymatlori arasinda alagoni miirokkoblosdirir. Bu problemin 6hdasindan
galmok ti¢lin Melik vo Tomas (1997) Amerika tipli opsiyonlar ii¢iin aldo etdiklori
yuxar1 vo asag1 hadlordan istifads edir vo ehtimal paylanmasini giymatlondirirlor.

Datta vo digorlori (2014) Qorbi Texas (WTI) xammal nefti iizro opsiyonlardan
istifado etmoklo golocok neft qiymatlori {izro ehtimal paylanmasini hesablayirlar.
Mialliflor Amerika tipli opsiyonlardan istifado etsolor do, 90 giinlik Amerika
opsiyonlarinin Avropa tipli opsiyonlara bonzadiyini forz edirlor. Belo ki, miialliflor
diistiniir ki, kontraktin erkon tarixds icra edilmasi vaxt qisa oldugundan investorlara

Bingilis dilindo erkan icra premyumu — “early exercise premium”



gazanc gotirmir vo buna gors, qisamiiddotli Amerika opsiyonlart Avropa tipli
opsiyonlar kimi gabul edils bilar.

Azorbaycanin neft ixrac edon 6lko olmasi, tonzimloyici qurumlar {igiin beynolxalq
neft bazarmi vo neftin giymatlorini daima nozarotdo saxlamaq zoruroti yaradir.
Xiisusilo, neft giymatlorinin golocak trayektoriyasi ilo bagh bazarin gozlontilori vo
miivafig maliyys alotlorinin ticarati homin qurumlar torafindon diggotlo izlonilir. Bu
todqiqat isi siyasat qurucularma va tonzimloayici qurumlara beynoalxalq neft bazarinda
gozlontilori izlomok vo 6lgmok tigiin zoruri metodologiya vo giymatlondirmo isi
toqdim edir. Hesab edirik ki, arasdirma isi 6lkomizdo beynolxalq neft bazarinin
izlonmoasi vo mithiim gorarlarin gobul olunmasi zamani homin bazarlardan zoruri
molumatlarin oldo olunmasi isini asanlasdiracaqdir. Homginin, burada aparilan
giymatlondirmalor vo metodologiyalar todqgiqatgilar torofindon digor bazarlarda,
masalon, avro/dollar valyuta bazarinda vo ya LIBOR bazarinda gozlontilori 6lgmok
Vo miivafiq ehtimal paylanmalarini hesablamaq tigiin do istifads oluna bilor.

Belaliklo, bu mogalodo biz Brent nefti opsiyonlarindan istifado etmoklo neft
giymatlari iizro ehtimal paylanmasini hesablayiriq. Biz Datta vo digorlori (2014) kKimi
90 giinlik Amerika tipli opsiyonlardan istifado etsok do, onlarin Avropa tipli
opsiyonlara bonzadiyini diisiiniirik. Magalodo geyri-parametrik, yari-parametrik vo
parametrik metodlardan istifado etmoklo neft qiymatlori {izro neytral riskli ehtimal
paylanmasi ii¢ forqli yanasma asasinda alds olunur.

Birinci metodologiya ehtimal paylanmasinin kerneli osasinda aparilir vo qeyri-
parametrik metod hesab olunur. ikinci yanasma Bahra (1997) vo Melik vo Tomasin
(1997) metodologiyasina osaslanir vo neft giymatlori {izro ehtimal paylanmasinin iki
miixtolif lognormal paylanmadan formalasdigi forz edilir. Ugiincii yanasma iso yari-
parametrik metodologiyaya hesab olunur vo daha ¢ox Simko (1993) vo Datta vo
digorlarinin (2014) giymatlondirmo metodologiyasina asaslanir.

Belaliklo, magalonin strukturu beladir: 2-ci fosildo biz mogalods istifads etdiyimiz
statistik molumatlarin ilkin miiayinasini aparir, malumatlarin miioyyan meyarlara
gora tomizlonmasini va interpolyasiyasini hayata kegiririk. 3-cii fosildo biz magalodo
istifado olunan {i¢ miixtalif qiymotlondirms metodologiyast hagqinda moalumat verir
Vo istifado etdiyimiz yanasmalar1i otrafli tosvir edirik. 4-cii  fosildo  biz
giymatlondirmalarimizin naticalorini gostorir vo bir sira tohlillorimizi apaririq. 5-Ci
fasilda iso timumi naticalorimizi geyd edirik.



Statistik malumatlar

Bu mogalodo Brent nefti fyugerslori tizro NYMEX bazarinda alqi-satqis1 hoyata
kegirilon opsiyonlarla bagli 13 May 2014-13 May 2015-ci il tarixlorini ohato edan
giinliik molumatlardan istifads edilir. Homin malumatlar Bloomberg platformasindan
alds olunmusdur va onlar alma va satma opsiyonlar1'® iizro giymatlori, miixtslif icra
giymatlorini®®, homin kagizlar tizra aparilan omaliyyatlarn hacmini ve agiq maragi®,
fyugerslarin giymatloarini vo 3 ayliq ABS DQK-lar1 lizro faiz doracalorini ohato edir.
Sakil 1. Opsiyon giymatlarinin ikinci tortib forgi(14 May 2014)
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Neft fyugerslori tizra opsiyonlarm icra qiymatlori $0.5 interval daxilinds farglonss da,
biitiin icra qiymotlori iizro aktiv ticarot aparilmir. Alma vo satma opsiyonlarinin
ticaroti daha ¢ox “zorardeki opsiyon™® ve gismen “qazancdaki opsiyon”? kagizlari
tizro tomoarkiizlosmisdir. Burada biz ekstrim “zorordoki” vo “qazancdaki” opsiyonlari
ixtisar edir va giymatlondirmolora daxil etmirik. Bu moagsadls, biz giymati $0.10-dan
asag1 olan opsiyonlari istifado etdiyimiz molumatlardan tomizlayirik. Digar torafdan,
miixtolif opsiyonlar {izro omoliyyatlarin hocmi vo agiq maraq haqqmnda molumatlar
movcud deyilsa Vo ya omoliyyatlarin hocmi sifir olarsa, homin opsiyonlar
giymatlondirmo zamani malumat bazasina daxil edilmir.

Molumatlarin toamizlonmasindon sonra belo galan giinlik alma vo satma
opsiyonlarinin say1 kifayat qodor boyiikdiir. Belo ki, giinlik alma opsiyonlar1 iizra

Yingilis dilinde alma opsiyonu “call option”, satma opsiyonu iso “put option” kimi ifado olunur.
®Ingilis dilinde opsiyonun icra giymati — “strike/excercise price”

ngilis dilinde a¢ig marag — “open interest”

*?Ingilis dilinde zarardaki opsiyon — “out-of-the money option”
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kontraktlarin orta say1r 59, minimum say1 17, maksimum say1 iso 138 odaddir. Satma
opsiyonlari iizro miivafiq orta gostarici 79, minimum say 40, maksimum say ise 139
ododdir. Lakin hor iki opsiyonlar tizro do standard konarlasma kifayat godor
boyiikdiir — alma opsiyonlar1 tizro miivafiq gostorici 28, satma opsiyonlari tizra iso 26
ododdir.

Opsiyonun “pulluluq™®* deracesi onun icra giymetinin baza aktivinin® cari giymatine
nisboati kimi hesablanir. Hesablamalar gostorir ki, alma opsiyonlarinin orta minimum
“pullulug” daracasi 0.60, orta maksimum “pulluluq” doracasi isa 1.10 giymatlorini
alir. Bu onu gostorir Ki, investorlar orta hesabla neft giymatlorinin 40%-o qodor
enmasi, 10%-o godor galxmasi riskino qarsi sigortalana bilirlor. Satma opsiyonlari
lizro miivafiq orta minimum gostarici 0.90, orta maksimum gostarici iso 1.52 togkil
edir.

Sakil 2. Opsiyon giymatlarinin ikinci tartib forqi (16 Lyul 2014)
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Bazi todqiqatcilar moalumatlart tomizloyarkon iki miixtalif arbitraj imkanmin olmasi
sortini do yoxlayirlar. Birinci halda, alma opsiyonlarinin qiymatlorinin icra giymatino
gora birinci tortibdon téramasinin manfi olmasi sorti yoxlanilir. Basqa sozlo, arbitraj
imkanini aradan galdirmaq ti¢lin daha yiiksok icra giymati olan alma opsiyonlar1 daha
ucuz giymoto satilmahdir. ikinci halda, arbitraj imkanini ortadan galdirmagq iigiin
alma opsiyon gqiymatlorinin icra giymatlorina gora ikinci tortibdon toromasi iso
miisbat olmalidir.

*Ingilis dilinde opsiyonun pullulugu — “moneyness of option”
®ngilis dilinde opsiyonun baza aktivi — “underlying asset of option”



Sonraki fasilda do bohs edilocayi kimi, alma opsiyonu giymatlorinin icra giymatlaring
gora ikinci tortibdon toromosi ehtimali paylanmasini verdiyindon, bu sortin
Incalonmasi alds olunan ehtimalin biitlin icra qiymatlori ti¢iin miisbat giymat almasini
yoxlayir. Mogalods istifado edilon molumat bazasinda alma opsiyonlari iizra birinci
sort tomin edilso do, ikinci sort bozi hallarda pozulur. Bu isa bozi icra giymatlorinds
chtimal paylanmasinin monfi qiymot aldigini1 gostorir vo bazarda arbitraj imkaninin
movcud olmasina isaro edir (Sokil 1). Lakin bir ¢ox hallarda, molumatlardak: arbitraj
imkanin modvcud olmasimin askarlanmasi daha ¢ox molumatlarin geydiyyatinin
sinxronlagdirilmas: vo molumatlarin elan olunmasinda diskret “tik Slgiisiiniin® %
movcud olmast ilo baghdir. “Tik 6lgiisii” giymoatlo bagli molumatlarin minimum
doyismoa haddini gostorir vo praktikada giymatlorin kasilmoz doyismosinin garsisini
alir.

Qeyd etmok lazimdir ki, bazarda bir ay arzinds yalniz bir neft fyugersi iizra ticarot
aparildigindan giinlitk moalumatlardan istifads edilmosi miiayyan ¢atinliklor toradir.
Belo ki, opsiyon kagizlar1 {izro qaliq miiddat giin kec¢dikco qisalir. Misal iigiin,
bazarda 2014-cii ilin iyul ay1 lizra yalniz bir Brent nefti fyucers kontrakti alinib-satilir
Vo kontraktin miiddati iyul ayinm 11-do basa catir. ©gor aprel aymin 12-do hamin
fyugers iizro opsiyonlarin miiddati 90 giindiirsa, artiq aprel ayinin 13-do bu miiddot
89 giin toskil edir. Molum mosaladir ki, kontrakt iizro qaliq miiddot azaldiqca
golacoklo bagli geyri-miiayyanlik do azalir ki, bu da 6z novbasinds opsiyona
giymatlaring tosir gostarir.

Beloliklo, dovr orzindo tohlillorin aparilmasi iiclin opsiyon kagizlari lizro qaliq
miiddstinin *"sabit saxlanilmasi zoruroti yaranir. Bu mogsadlo, biz eyni giin iizro
nisbaton yaxin vo uzaq tarixlori ohato edon opsiyon giymatlorindon istifado etmoklo
interpolyasiya apaririq. Masalon, avvalca do geyd olundugu kimi aprel aymin 13-2
iyul ay1 fyucersi liclin qaliq miiddat 89 giin togkil edacokdir. Lakin avqust ay1 tigiin do
fyugers mévcud oldugundan aprel aymin 13-a hamin fyugersin galiq miiddati 119 giin
toskil edacokdir. Belaliklo, biz 13 aprel tarixina 90 giinliik opsiyonun qiymatini qaliq
miiddoati 89 vo 119 giin toskil edon opsiyonlardan istifads etmoklo xatti interpolyasiya
metodu ils oldo edirik.

Sokil 1 vo Sokil 2-do avqust ay1 fyugersi iiclin 14 May va 16 iyul 2014-cii il
tarixlorinin opsiyonlarindan aldo olunan ikinci tortib forq hesablanmisdir. Yuxarida
da geyd olundugu kimi, ikinci tartib forq gaba formada ehtimal paylanmasimni verir.

*Ingilis dilinda tik Glgiisii — “tick size”
ingilis dilinde opsiyonun qaliq miiddati — “maturity of option”
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Sakillordon aydin olur ki, avqust ay1 fyugersi tigiin 14 May 2014-cii il tarixina orjinal
molumatlardan hesablanmig ikinci tortib forqi interpolyasiya olunmus molumatlar
osasinda hesablanmis ikinci tortib forgindon shomiyyatli forglonmir. Lakin 16 iyul
tarixinds iso avqust fyugersi lizro opsiyonlarin qaliq miiddati 26 giin toskil edir va
Sokil 2-dan ds aydin olur ki, orjinal molumatlardan slds olunan ikinci tartib téromasi
sifira yaxindir. ©ksino, 16 1iyul tarixino interpolyasiya olunmus 90 giinliik
opsiyonlardan sldo olunmus ikinci tortib toromasi (qaba ehtimal paylanmasi) magbul
formaya malikdir.

Qeyd etmok lazimdir ki, interpolyasiyanin aparilmasi {igiin digor biitiin aylardaki
fyucerslordon do istifado etmok vo OKKU qiymotlondirmasi vo ya digor
interpolyasiya qiymatlondirmoalori aparmaqg olar. Lakin hesab edirik ki, daha
miirokkob metodlar elo do forq yaratmayacaq Vo interpolyasiyanin aparilmasi ii¢lin
lazim olan biitiin informasiya nisboton yaxin va uzaq fyugerslor torafindon ehtiva
olunur.

Metodologiya

Avropa tipli alma (satma) opsiyonlar1 kontraktin sahibino 6ncodon miioyyan edilmis
tarixdo kontraktda nozoards tutulan baza aktivini icra qiymotinds alma (satma) hiiququ
(ancaq Ohdogiliyi deyil) verir. Alma opsiyonunun qiymati C(t,T,K), hor hansi t<T
tarixindo asagidaki sorti 6dayir:

C(t,T,K) = E{max{0,exp (—r(T —1))(F - K;)I} (1)

burada T kontraktin bitmo dovriinii, r faiz daracasini, F, baza aktivinin giymatini, K
icra qiymatini, E,iso neytral riskli gozlontini gostorir. (1) tonliyi asagidaki formada
da ifads oluna bilar:

C(K) =ep(-r(T -t)| (F —K)f (F,)dF, (2)

burada f (F,) neytral riskli ehtimal paylanmasini gostorir. (2) tonliyin icra giymatino

gora birinci tortibdon xiisusi téromasini gotiirsok vo doyisonlari bir az manipulyasiya
etsok, onda neytral riskli kumulyativ ehtimal funksiyasini aldo edorik:

8C(K)

> ©)

Pr(F, < K)=1+exp(r(T 1))
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(2) tonliyinin ikinci tortibdon xiisusi toromosini alsaq, bu zaman biz baza aktivinin
giymatlori tizro diskount olunmus neytral riskli ehtimal sixliq funksiyasmi oldo
edacayik:

8°C(K) )

f(F)=exp(r(T -1)) K2

Opsiyonun giymatinin icra qiymatino goro xiisusi toromosi ilo baza aktivinin
giymatlori tizro ehtimal paylanmasi arasindaki yuxaridaki olags ilk dofo Briden vo
Litzenberger (1973) torafindon gostorilmisdir. Belaliklo, opsiyon giymatlarinin icra
giymatlorina géra birinci vo ya ikinci tortibdon téromosinin diskount faktoruna goro
diizoligini aparsaq baza aktivinin qiymaotlori iizro ehtimal paylanmasimi oaldo eds
bilorik. Lakin bunun praktikada hoyata kecirilmoasi li¢lin bir sira g¢atinliklor
movcuddur. Birincisi, praktikada opsiyonlarin icra giymatlori diskret qiymotlor alir.
Mosalan, Brent nefti opsiyonlar1 iizra icra giymatlori $0.5 intervalla doyisir. Ikinci
problem, icra giymatlarinin diskret doyarlor almasina baxmayaraq miivafiq bazarlarda
biitiin icra qiymatlori iizra amoliyyatlar aparilmir. Yuxarida da qeyd olundugu kimi,
ticaroti aparilan opsiyonlarin oksariyyati “zorordoki”, qismon do “qazancdaki”
opsiyonlar iizro comlogmisdir. Bir ¢ox hallarda, ehtimal paylanmasinin qollarinda
gorar tutmus kontraktlarin icra qiymatlorini miisahido etmirik. Praktikada garsilasilan
bu problemlarin hall olunmas: ii¢iin forqli metodologiyalardan istifado olunur. Bu
mogalodo neytral riskli ehtimal paylanmasinin hesablanmasi tg¢iin ti¢ fargli
metodologiyadan — qeyri-parametrik, yari-parametrik vo parametrik yanasmalardan
istifada olunur.

Birinci metodologiya ehtimal paylanmasinin kerneli vasitasi ilo giymatlondirmalorin
aparilmasina asaslanir. Aydindir ki, (3) va ya (4) tonliklordon istifado etmoklo neytral
riskli ehtimal paylanmasini hesablamaq vo diskret giymatlor tizro neft giymatlorinin
histogramin1 qurmaq miimkiindiir. Lakin yuxarida da qeyd olundugu kimi, burada
asas masalalordon biri xiisusi tdromenin hesablanmasidir. Biz do Neuhaus (1995)
kimi (3) tonliyindon istifado etmoklo ilk 6nco kumulyativ ehtimal paylanmasini
diskret toroma vasitosi ilo hesablayiriq:

C.,-C
Pr(Fr > K;) =exp(r(T 1)) I;AK -

()

Burada monoton sokildo azalan vo konveksliyi tomin olunan AK vahid masafads olan
iki qonsu alma opsiyonlarinin qgiymoatlorindon istifado edilir. Yuxaridaki

giymatlondirmolari apardiqda neft giymatlori tizro histoqrami olda eds bilorik. Lakin
12



burada diskret histoqramin yerino geyri-parametrik kernel yanagsmasindan da istifado
etmok olar. Bels ki, kernel sixliq funksiyasinin normal paylanma funksiyasi oldugunu
forz etsok, bu zaman neft giymatlori {izro histogramdan daha hamar vo kasilmoz
funksiya hesablamaq miimkiindiir.

Ogor biitiin icra qiymatlorini{K,,...,K } isara etsok, bu zaman neft giymatlori {izro

chtimal paylanmasini asagidaki kimi hesablaya bilarik:

f(F) =D ker(H) (6)

1
nh “
burada ker(-)normal paylanma funksiyasinin kernelidir:
K,—F 1 u?

ker(——L) =ker(u) = ——exp(—— 7

(=) =ker(u) T P-=) (7)
h parametri diapazon eni adlanir vo funksiyanm hamarlihigini tonzimloyir. Ikinci
tortibdon normal kernel {igiin biz Silvermanin gdzoyar1 qaydasindan istifado etmoklo

h =1.060n""° olaraq miioyyanlosdiririk (o icra giymotlori iizro standard konarlagmani
ifado edir).

ITkinci metodologiya parametrik yanasma olub baza aktivinin qiymotlori {izra neytral
riskli ehtimal paylanmasini miioyyon struktura salir vo onun iki miixtolif lognormal
paylanmadan formalasdigini forz edir (Bahra (1997)). Qeyd etmok lazimdir ki, bu
yanagmanin istiinliiyli gqiymoatlorin formalagmasi prosesi ilo bagli 6ncodan farziyys
iroli  sirmoamoasi, sadaco giymatlorin son ehtimal paylanmasi forziyyasinoe
dayanmasidir. Belo ki, giymatlorin inkisaf dinamikasini xarakterizo edon miixtalif
stoxastik proseslor sonda eyni ehtimal paylanmasina gotirib ¢ixara bilor. Bu
baximdan qiymatlorlo bagli ehtimal paylanmasi forziyyasine asason giymatlondirmo
aparmaq daha imumi yanasma kimi gobul edils bilor. Yanasmanin ikinci tistiinliyii
ehtimal paylamasinin hor zaman miisbot giymot almasini tomin etmosidir. Yuxarida
da geyd olundugu kimi opsiyonlar iizro arbitraj imkanlariin mévcud olmasi fakti -
mosalon, monotonluq vo ya konvekslik sortlorinin pozulmasi miisahido olunan
opsiyon giymatlarindan alds olunan ehtimallarin manfi gqiymot almasina gatirib ¢ixara
bilor. Bizim istifados etdiyimiz malumat bazasinda da bozi hallarda bu sartlor pozulur
Ki, bu do bozi icra giymatlori tlizro ehtimalin monfi giymot almasina gotirib ¢ixarir.
Lakin ehtimal paylanmasi faziyyasinin 6ncadon irali siiriilmasi belo hallarin garsisini
alr.

13



Neft giymatlori iizra ehtimal paylanmanin f (F,)iki miixtalif lognormal paylanmadan
formalasdigini diistinsok, bu zaman (2) tonliyini asagidaki kimi do yazmagq olar:

C(K) =ep(-r(T 1) [ (L(ay, . Fr) + (- O)L(ey, B, F))(Fr — K)IF, (8)

buradaL(«;, 5., F;) lognormal paylanma, ¢, va 3iso miivafiq olaraq paylanmanin riyazi
gozlomasi vo standard konarlagmasidir:

e, ) = ety ©)

Beloaliklo, (8) tonliyi ehtimal paylanmasi forziyyasi asasinda alma opsiyonlarminin
toxmin edilon giymatlorini gostorir. Yuxaridaki tonlikdo faiz dorocosini miisahido
etdiyimizdon bes parametrin («,, f,,a,, B,,0) qiymatlorinin miisyyanlosdirilmasi
alma opsiyonlarinin qiymoatlorini hesablamaga imkan verar. Homin tonlikdoki
parametrlorin giymotlorini iso optimallasdirma problemini hoall etmoklo tapmaq
miimkiindiir. Beloa ki, alma opsiyonlarinin miisahide olunan giymatlori vo modelin
toxmin etdiyi giymatlor arasinda forqin kvadratlari cominin hamin parametrloro gora
minimallasdirilmasini hoyata kegiro bilorik. Bu zaman biz neft giymatlorinin riyazi
gozlomasinin fyugersin qiymatino borabor olmasi sortini do minimallasdirma
problemins daxil edirik:

1.2
ay+=
2 zﬂz

argmin Y[C(K) -6 +[6™ 2" +@-0)" " ~R T (10)

a0y, 5, 8,.0 1=1

buradaC(K;) (8) tonliyi osasinda alma opsiyonlarinin toxmin olunan giymatlorini, ¢,

alma opsiyonlarinin miisahido olunan giymotlorini, mogsod funksiyasmin ikinci
hissosi iso fyucersin qiymotinin iki lognormal qarisiq paylanmanin goézlonilon
ortasina barabar oldugu sortini oks etdirir. Qeyd etmok lazimdir ki, 8,4, >0 Vva
0 < @ <1soartlori do minimallasdirma problemina daxil edilir.

Mogalods istifado olunan iigiincii yanasma yari-parametrik metodologiya hesab
olunur va Simko (1993) vo Datta vo digorlorinin (2014) yanasmasini istinad gotiiriir.
Aydmdir ki, alma opsiyonlar1 tizro giymotlor yalmiz diskret doyarlor aldigindan,
homginin  ehtimal paylanmasinin  konar qollarindaki  qiymotlor miigsahido
olunmadigindan opsiyon qiymotlorinin xiisusi téromolorini gdtiirmok vo ehtimal
paylanmasini hesablamaq c¢otindir. Lakin miisahido olunan opsiyon gqiymatlorini
interpolyasiya vo ekstrapolyasiya etmok vo beloliklo, ododi diskret téromo
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hesablamaq miimkiindiir. Opsiyon qiymotlorini birbasa interpolyasiya va
ekstrapolyasiya etmokdonsa, Simko (1993) opsiyon qiymotlori tizro Blek-Solsun
formulasindan istifado etmoklo volatilliyi hesablamagi, interpolyasiyani iso volatillik-
icra qiymotlori miistavisinda aparmag toklif edir. Simko (1993) interpolyasiya li¢lin
kvadratik funksiyadan istifado edir vo interpolyasiya olunmus volatilliklori Blek-
Solsun formulasi asasinda opsiyon giymatlorinin hesablanmasi ti¢iin istifado edir. Biz
do Datta va digarlor (2014) kimi volatillik-icra giymatlori miistavisinda interpolyasiya
aparmaq tciin hamarlayan espilayn® metodundan istifads edacoyik. Volatilliklsrin
hesablanmasindan sonra Blek-Sols formulasindan istifado etmoklo opsiyonlarin
giymatlorini hesablayir vo alda olunan giymatlor tizra ikinci tortibdon odadi téromoni
tapiriq. Bu bizo baza aktivinin (neft fyugersi) giymotlori ilizro ehtimal sixliq
paylanmasin1 verir.

Bir ¢ox hallarda, oldo olunan empirik ehtimal paylanmasinin qollarinin
ckstrapolyasiya olunmasi zorurati do yaranir. Bu mogsadlo miixtalif ehtimal
paylanmalarindan, masalon, normal vo ya lognormal, t-student, vo s. istifado oluna
bilor. Bu magalads, biz alds olunan empirik paylanmanin qollarinin ekstrim qiymatlor
paylanmasinin qollar1 ilo oxsarliq toskil etdiyini forz edirik. Ekstrim qiymotlor
paylanmasii segmoyimizin Sababi onun qollarindaki qgiymatlora yaxinlasdiqca
qollarmin siiratli diismomasi vo “kok” qollarmm® méveud olmasidir. Basqa sozlo,
ekstrim giymotlor paylanmasi ekstrim giymotlorin reallasmasina daha ¢ox ehtimal
vermaya imkan verir vo bu sababdon, homin paylanma bazarin tolatiimlii dovrlorinds
alverisli secim hesab oluna bilar.

Beloliklo, hesablanan empirik paylanmanin miisahido olunmayan qollarina ekstrim
giymatlor paylanmasmin qollarmi “calaq” edir vo ehtimal sixliq paylanmasinin
altindaki sahoni 1-o tamamlamaliyiq. Lakin bozi hallarda sahoni 1-o0 tamamlamaq
ticlin tolob olunan gqaliqg ehtimalin empirik paylanmanin iki qollar1 arasinda
boliisdiiriilmasi zarurati ortaya ¢ixir. Biz hamin galiq ehtimali sixliq funksiyasinin iki
torofdo aldig1 qiymatloro goro proporsional bolisdiiriiriik. Belolikla, bir ¢ox hallarda
hesablanan empirik paylanmaya iki miixtalif ekstrim qiymotlor paylanmasinin
qollarin1 “calaq” etmok zoruroti yaranir (Sokil 3). Empirik paylanmanim hor bir
goluna adekvat ekstrim giymatlor paylanmasinin tapilmasi iiglin bizo iki parametrin
miioyyanlosdirilmasi lazimdir — ekstrim giymotlor paylanmasinin riyazi gézlomasi vo
onun standard konarlagmasi.

28ingilis dilinds hamarlayan espilayn — “smoothing spline”
Pngilis dilindo kék gollu ehtimal — “fat tail distribution”
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Sakil 3. Empirik ehtimal paylanmasinin qollarinin ekstrapolyasiyasi (05 Noyabr 2014)
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Empirik ehtimal paylanmasimin sol qolunun formalasdirilmasi tigiin talob olunan iki
parametrin tapilmasi masalosini asagidak: tonliklordan istifado etmoklo hall edirik:

Fao (Ki(a)) =, (11)
fevo (Ki(a)) = feue (Ki(a))) (12)

burada F. () kumulyativ ekstrim giymotlor paylanmasini, ., () ekstrim qiymotlor

ehtimal sixliq funksiyasini, isa fg,, () empirik sixliq funksiyasini gostarir:

l:T

‘”)exp(—exp(ﬁf;”» (13)

1
fEVD (FT) deXp( P

(11) tanliyi empirik paylanmanin sol qolu {izra qaliq ehtimalin (¢, ) ekstrim giymatlor
paylanmasi li¢iin do eyni olmasi sortini irali siiriir. Bu zaman qaliq ehtimal sahasi har
iki paylanmalar tigiin do ilkin icra giymatindon (K («,)) sol terofa saho kimi torif
olunur. (12) tonliyi isa ilkin icra giymotindo empirik vo ekstrim giymatlor sixliq
funksiyalarinin eyni qiymat almasi sortini irali siiriir. Qeyd etmok lazimdir ki, ehtimal
paylanmasinin sag qolunun qiymoatlondirilmasi zamani da ekstrim qiymotlor
paylanmasinin oxsar sortlori tomin etmosi axtarilir.

Burada bir mogami da qeyd etmok yerino diisordi. Praktikada empirik paylanmanin
gollarinin approksimasiyasinin aparilmasi {igiin toklif olunan ekstrim qiymatlor
paylanmasinin qollarinin hansi qiymatloro Qgodor uzadilmasi mosalosi do aktual
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sualdir. Diizdiir, ekstrim giymotlor paylanmasinin toyin oblastini sifir vo sonsuzlug
arasinda miioyyonlosdirsok do, bir ¢ox hallarda ekstrim giymotlor paylanmasinin
qollarini sifira vo ya sonsuzluga kimi uzatmaga ehtiyac yoxdur. Bunun {i¢iin do biz,
ekstrim qgiymoatlor sixliq paylanmasinin  sifira  yaxinlagdigi neft qiymatlorini
optimallasdirma alqoritmi osasinda miioyyonlosdirir vo ehtimal paylanmasinin
qgollarin1 homin giymatlorda kasirik.

Qiymatlandirma naticalari

Bu fosildo hor ii¢ metodologiya asasinda aparilan giymatlondirmalorin naticalarini
togdim edirik. Qeyd etmok lazimdir ki, ilk iki yanasma osasinda
giymatlondirmolorimizi bozi dovrlor {iglin apaririq. Biitiin  dovrii ohato edon
giymatlondirmoalorimizi va tohlillorimizi iso iglincli yanagsma (yari-parametrik)
osasinda hoyata keciririk.

Ehtimal paylanmalar

Birinci  yanasma qeyri-parametrik metodologiya osasinda aparilir vo Kkernel
giymotlondirmasing osaslanir. Sokil 4 va 5-do 14 May 2014 vo 9 Iyun 2014 tarixlori
ticlin neft qiymotlori tizro ham histogramlar, hom do kernel giymatlondirilmasindan
oldo olunan ehtimal paylanmalar1 tosvir olunmusdur. Sokillordon do aydin olur ki,
homin tarixlor ii¢iin aldo olunan histogramlar geyri-hamar vo bazon do gézlonilmaz
dinamika niimayis etdirir. Kernel giymatlondirmasi iso hamar va kasilmoaz ehtimal
sixliq funksiyasi (qirmizi xatt) alds etmays imkan verir,

Lakin kernel giymatlondirmasi zamani da boazi problemlor yaranir. Belo ki, kernel
giymoatlondirilmasi ilk 6nco, miisahida olunan diskret opsiyon icra giymatlarindan
ehtimal hesablamasina osaslanir. Bozon ehtimal paylanmasinin gollarinda miisahido
olunmayan icra giymatlori tizro hesablamalar aparmaq zarurati meydana ¢ixir. Belo
oldugda, kernel giymatlondirmosi zamani praktiki problemlor yaranir vo adekvat
naticalor aldo etmokdos ¢atinliklor ortaya ¢ixur.

Sokil 4. Neft giymotlori gdzlontilori (14 May 2014)Sakil 5. Neft giymatlori gozlontilori (9 Iyun
2014)
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Sakil 6. Neft giymatlori gozlontilori (14 May 2014) Sakil 7. Neft giymatlori gozlontilori (1
Dekabr 2014)
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Ikinci yanasma parametrik metodlardan istifads edir vo goalacok giymot gozlontilori
ilo bagh ehtimal paylanmasi forziyyasino osaslanir. Bu giymatlondirmo metodu da
biitiin todqgiqat dovrii liclin aparilmir vo bozi giinlori ohato edir. Parametrik
yanasmanin asas ¢atinliklarindon biri do giymatlondirmalorin aparilmasi vo yuxarida
da geyd olunan optimallasdirma probleminin hall olunmasi iigiin uzun hesablama
vaxtina ehtiyac duyulmasidir.

Sokil 6 wvo 7-do parametrik metodologiyadan istifado etmoklo aparilmis
giymatlondirmalar naticasinds aldo olunmus ehtimal paylanmalari tasvir olunmusdur
(g0y vertikal xoatt 90 giin sonraya Brent nefti fyugersinin qiymatini gostarir). Saokil 6-
da 14 May 2014-ci il tarixino verilmis neft giymot gozlontilori lizro ehtimal
paylanmasinin incalonmasi onun homin tarixo kernel giymatlondirmasi ilo oldo
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olunmus ehtimal paylanmasindan elo do farglonmodiyini gostorir (Sokil 4-do). Sakil
7-do iso 1 Dekabr 2014-ci il tarixino neft giymotlori gozlontisi iizro ehtimal
paylanmasi tosvir olunmusdur. Sokilin yaxindan tohlili gostarir ki, 14 May 2014-cii il
tarixindan forqli olaraq 90 giin sonraya bazar gozlontilari ilo bagli geyri-miiayyanlik
artmisdir.

Uciincii yanasma Simko (1993) vo Datta vo digorlori (2014) kimi yari-parametrik
metoddan istifado etmoklo ehtimal paylanmasinin qiymatlondirilmasine asaslanir. Bu
yanasma hom kompiiter hesablama vaxti, ham da ¢eviklik baximindan alverisli
oldugundan oksar giymatlondirmalorimizi onun asasinda apaririq.

Sakil 8. Neft giymatlori gozlantilori (21 Dekabr 2014) Sakil 9. Neft giymatlori gozlantilori (14

Mart 2015)
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Yuxaridaki iki yanasmada oldugu kimi, {li¢ilincii yanasma ilo ehtimal paylanmasinin
giymoatlondirilmasi oksar dovrlar iliglin oxsar naticalora gotirib ¢ixarir. Lakin 2014-cii
ilin noyabr aymdan baslayaraq bazi giinlorda neft giymat gozlontilor ilo bagli ehtimal
paylanmalart ikimodalliq niimayis etdirir. Xiisusilo, ikimodalliq 2015-ci il {izrs
chtimal paylanmalarinin sol qolunda (asag1 qiymotlordo) gabariq nazars ¢arpir. Bu
fakt bazarda qeyri-miioyyanliyin koskinlosdiyino, bazarda neft giymatlorinin
dinamikasi ilo bagli vahid fikrin movcud olmadigina vo qiymotlorin diigacayini
gozloyanlorin shamiyyatli artdigia isaradir (Sakil 8-9).

Sokil 10-da {igiincii yanagsmadan istifado etmoklo 13 May 2014 — 13 May 2015
tarixlori arasinda qiymotlondirilmis gilinlik ehtimal paylanmalarindan aldo olunan
rivazi gézlomo (orta), mod, median, 25% vo 75% persentillorin dovrii dinamikasi
tosvir olunmusdur. Hesablanan 90 giinlik gozlontilorin orta, median vo mod
gostaricisi homin dévrds azalan neft giymatlorina paralel olaraq diismo tendensiyasi
niimayis etdirmisdir. 25% vo 75% persentillor iizro qiymatlorin dinamikasindan iso
bazar gozlontilorindoki geyri-miiayyanliyin neft giymotlarinin enma trendine miivafiq
olarag ohamiyyatli artdigini oxumaq miimkiindiir. Belo ki, 2014-cii ilin iyun —
sentyabr aylar1 oarzinds neft giymat goézlontilorinds enmo miisahido olunsa da,
gozlantilordoki volatillik nisbaton asagi olmusdur. Lakin homin ilin oktyabr aymdan
etibaron bazarin neft qiymoat gozlontilorindoki geyri-miioyyonlik do artmaga baglamas,
2015-ci ilin ikinci riibiindon etibaran iso persentillor aras1 forqdo nishi azalma meyli
miisahido olunmusdur. Persentillor arasindaki farqin dinamikasini todqiq edarkan
nozoro almaq lazimdir ki, 2014-cii ilin avvalindo neft giymot gozlontilori yiiksok
oldugundan homin forqi faiz hesabr ilo ifado etmis olsaq, onda ilin sonuna dogru
persentillor arasindaki fargin shomiyyatli ardigini séylomak olar.

Eyni tendensiyant giinliik ehtimal paylanmalarindan hesablanmig qiymaot
gozlontilarinin standard konarlagmasindan da miisahido etmok miimkiindiir. Sokil 11-
don moalum olur ki, 2014-cii ilin ortasindan ilin sonuna dogru goézlontilor iizro standar
konarlasma artim trendino malik olmus, 2015-ci ilin avvalindon isa gdstaricinin
giymatinds azalma miisahids edilmisdir. Lakin gozlontilor tizra qeyri-miiayyanlikdoki
azalma todqiq olunan dovr tizra ilkin giymotlora qayitmamisdir.

Sakil 12. Ehtimalin “ayilmasi”Sakil 13. Ehtimalin kurtozisi
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Sokil 12-13-do miivafiq olaraq bazarin gozlontilori {izro ehtimal paylanmasindan
hesablanmus “ayilmo”® vo “kurtozis” tosvir olunmusdur. Ehtimal paylanmasinin
“ayilmoasi” onun morkazi momentinin  3-cii  doracadon qiivvatinin  standard
konarlasmanin kubuna boliinmasi ilo alda olunur vo paylanma simmetrik olub-
olmadigin1 gostorir. “Oyilmonin” qiymatinin sifir olmasi, paylanmanin simmetrik,
monfi vo miisboat giymatlori iso paylanmanin miivafiq olaraq monfi vo miisbot
“ayilmasinin” movcud olmasina isars edir. Qyilmonin dinamikasindan aydin olur ki,
2014-cii ilin 4-cii riibiinlin ortalarina kimi ehtimal paylanmasmin miisbat ayilmasi
movcud olmusdursa, sonraki dovrlords ehtimal paylanmast manfi ayilma niimayis
etdirmisdir. Basqa sozls, agor bazar istirak¢ilart 2014-cii ilin 4-cii riibiine kKimi neft
giymatlorinin  yuxari galxacagmi (nisboton ekstrim yiiksok ¢iymot alacagina)
gozlayirdilorsoa, sonraki dovrlordo neft giymotlorinin daha asagi giymot alacagina
inanmaga baslamisdilar.

Paylanmanin “kurtozisi” iso moarkazi momentin 4-cii dorocadon qiivvatinin standard
konarlagsmanin 4-cii doracodon qiivvating boliinmasi kimi hesablanir. Kurtozis ehtimal
paylanmasinin qollarinin na doracads “kok™ oldugunu niimayis etdirir — basqa s6zlo,
ekstrim hadisolorin bas vermo ehtimalin1 gostorir. ©gor kurtozisin - giymati
yiiksokdirsa, bu zaman ekstrim hadisalorin bas vermo ehtimalinin da yiiksok oldugu
molum olur. Miivafiq sokli todqig etdikdo kurtozisin dinamikasinda nazaragarpacaq
tendensiyan1 agkarlamaq ¢atindir.

Hadisa tahlili

Oingilis dilinde ehtimal paylanmasinin ayilmasi — skewness of distribution
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Novbati paraqraflarda biz tiglincii metodologiya asasinda igtisadi siyasst baximindan
maraqli ola bilocok iki mithim hadisaninin neft giymaotlori gézontiloring tosirini tohlil
edocoyik. Bu hadisalordon birincisi 25 Mart 2015-ci ildo tarixindo Soudiyys
Orabistanin Yomonoa gozlonilmaz hava hiicumlarina baglamasi vo ikinci hadiso iso
Neft Ixrac Edon Olkalor Toskilatinin (OPEK) 27 Noyabr 2014-cii il tarixindaki 166-c1
toplantis olacaqdir.*

Sokil 14-do Soudiyys Orabistaninin Yomono hava hiicumlart elan etmasinin neft
giymatgozlontilori {lizorinds tasiri oks olunmusdur. Sokildo hadisadon ovvalki (24
Mart 2015) vo sonraki tarixlords (26 Mart 2015) neft giymot gozlontilori iizro ehtimal
paylanmalaritosvir edilmisdir. Asanliqla miisahido etmok olar ki, bazarin neft giymot
gozlontilori lizro ehtimal paylanmasi hadisodon avval vo hiicumun elan edildiyi
giindatoxminoan eyni galmig vo demok olar ki, doyismomisdir.

Hadisonin novbati giinii (27 Mart 2015) neft giymot gozlontilori yiiksalmis, yani
ehtimal paylanmasi saga torof yerini doyismisdir. Ehtimal paylanmasinin doyismasi
havahiicumlar1 ilo baslayan konfliktin Yomonin giinliikk neft istehsalini (toklifini)
azaldacagi gozlontilori ilo baghdir. Ehtimal paylanmasinin ehtiva etdiyi bir ¢ox
informasiyan1 miixtolif statistik gostoricilor vasitosi ilo daha da isiglandirmaq
miimkiindiir. Bu baximdan paylanmada hom riyazi gozlomonin saga siiriisdiiylinii
(yiiksaldiyini), homginin geyri miiayyanliyin artmasimi Coadval 2-don miisahido eds
bilorik. Belo ki, Cadval 2-don riyazi gézlomo $58-dan $61-a vo stardart konarlasma
iso $9.9-dan $10.6-ya yiiksalmisdir.

Sakil 14. Yamona hava hiicumunun elan olunmasi

10nu bildirek ki, OPEK-in sonuncu toplantist bizim molumat bazamizin zaman intervalina daxil olmadig iigiin
sonuncu toplantinin tasirini yronmok miimkiin olmamisdir.
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Cadval 1. Soudiyys Orobistanin Yomans hava hiicumlarminneft giymatloring tasirinin statistik

gostaricilori

Momentlar 24 Mart 2015 25 Mart 2015 26 Mart 2015
riyazi gozloma 56.8 57.8 60.2

standart konarlasma 9.9 10.1 10.6

ayilma 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 tarixindo bas tutan OPEK-in 166-c1 yigincagmin neft
giymatlorino tosiri Sokil 15-do gdostorilmisdir.Sokildon aydin olur ki, yigincagin
kecirilmasindan bir giin avval, 26 Noyabr 2014-cii il tarixindo, bazar istirak¢ilar1 90
giin sonraya daha neft qiymotlorinin daha yiiksok saviyyados olacagini gozlayirdilor.
Ancaq, neft istehsal edon o6lkalorin hasilatt doyismoz saxlamaq qerar1 (giindalik 30
milyon barrel) gozlontilorin 28 Noyabr 2014-ci il tarixindo asagi diismosina sabab
olmusdur.

Sakil 15. OPEK &lkalarinin 166-c1 toplantisi
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Cadval 2. OPEK-in 166-c1 yigincaginin neft qiymotloring tosirinin 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

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

Coadval 2-do iso yuxarida ifado olunan fikirlor statistik momentlorlo gdstorilmisdir.
Belo ki, 90 giin sonraya neft qiymat gozlontilorinin riyazi gézlomosi 27 Noyabr 2014-
cii il tarixinds $73.0 otrafinda borgorar olmasina ragman, artiq yigincaqdan sonra, 28
Noyabr 2014-cii il tarixindo $70.7-o gerilomisdir. Standart konarlasmanin kicikdo
olsa artmas1 qeyri-miioyyanliyin artmasina isars edir. 2014-cii ilin ovvalki tarixlorinds
kegirilon yigincaqglarin tohlili giymat gozlontilori ilo bagli ehtimal paylanmasinin
ciddi doyismodiyini gostordiyi ** halda mehz 166-c1 iclasdan sonra gdzlontilorin
diisdiiylinii miisahids edirik. Bu onunla izah edils bilor ki, bazar istirakgilar1 2014-cii
ilin sonuncu yigincaginda OPEK-in togkilata {izv 6lkolorin kvotasini azaldaraq neft

¥2Digar yigincaqlarin tohlil nticolori mogalonin oxunaqlhilgini saxlamaq baximindan verilmemisdir. Ancaq sorugu
asasinda togqdim edilo bilor.
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hasilatin1 asagi salacagini vo beloliklo, neft giymatlorini qaldiracagini gozloyirdilor.
Aydin olur ki, gozlontilorin 6ziinlii dogrultmamasi qeyri-miioyyanliyin artmasina
sobab olmusdur. Bunu 27 Noyabr 2014-cii il tarixindan 28 Noyabr 2014-cii il tarixina
paylanmanin standart konarlagmasinin artmasindan da oxumaq mimkiindiir.

Natica

Arasdirma isindo Brent markali neft mohsulu itizroAmerika tipli alma (satma)
opsiyonlarindan istifado etmoklo biz bazarin 90 giin sonraya neft qiymot gozlontilori
lizro neytral riskli ehtimal paylanmasini hesablayiriq. Bu mogsadlo biz {i¢ fargli
metodologiyaya — qeyri-parametrik, yari-parametrik vo parametrik yanasmalara
miraciot edirik. Todgigat isindo mogQsodbazaristirak¢ilariin  gozlontilorini
modellogsdirmak {i¢iin tolob olunan metodolji bazani tokmillogdirmok Vvomiihiim
igtisadi vo siyasi proselorlo bagli hadiss tohlili aparmaqdir.

Qiymatlondirmalor gostorir ki, totbig edilon metodologiyalaradekvat ehtimal
paylanmasininalds olunmasina vo miixtalif hadisa tohlili islorinin aparilmasina imkan
verir. Xiisusilo, tadqgiqat isinin noticalori tonzimlayici qurumlar torofindon siyasot
quruculugunda istifado edilo vo onlarin qlobal soklara qarst daha g¢evik todbirlor
gormasine yardimgi ola bilar.

Qeyd etmok lazimdir ki, mévcud aragdirmabeynoalxalgmaliyys bazarlarinda ticarati
aparilan maliyyo alotlorindon istifado etmoklo aparilmisdir. Diizdiir, todqgiqat isi neft
giymat gozlontilori ilo baglh qiymatlondirmalori ohato etso do, burada istifads olunan
metodologiyalar asanliqla digor maliyys bazarlarinda, masalon, beynslxalg valyuta
bazarlarinda vo ya LIBOR va s. bazarinda gozlontilori 6yranmak ti¢iin do totbig oluna
bilor.

Toossiif ki, daxili maliyys bazarlart inkisaf etmodiyindon Moarkazi Bankin siyasot
Qorarlarinin yerli bazar istirakg¢ilarimin gozlontilori tizorindo tasirlorini maliyys
alotlorindon istifado etmoklo 6yronmok miimkiin deyil. ilk bdlmolords do geyd
olundugu kimi, maliyys bazarlarinin fasilasiz doyarli malumat manbayi funksiyasini
yerina yetirmoasi li¢iin onlarin inkisaf etdirilmasi zoruri sortdir. Olbatto ki, maliyys
bazarlar1 inkisaf etdiyi vo qiymatli kagizlar, masolon, opsiyon kagizlar1 daxili bazarda
alinib-satildig1 toqdirda yerli bazar istirak¢ilarinin gézlantilorini modellosdirmak vo
Igtisadi siyasatin gozlantilor tizarinds tosirini gqiymotlondirmok miimkiin olacaqdir.

Banklararas1 bazarin formalagdirilmasi, miixtolif mogsadli maliyys alotlorinin

buraxilmasi, banklarin hesabathiliginin artirilmasi  vo  statistik  gostaricilorin
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keyfiyyatinin yiiksoldilmasi monetar siyasotin transmissiyasinin  effektivliyini
birmonali sortlondiracokdir. Yalniz bu halda Morkozi Bank bazarin goézlontilorinin
diizgiin istigamotdo formalasmasina vo qeyri-miioyyanliyin azaldilmasina tasir edo
bilocokdir. Bu baximdan apardigimiz todqiqat isinin Morkozi Bankin mogbul bazar
gozlontilorinin formalasdirmasi vo prognozlasdirmasi tigiin gordiiyl islora vo aldigi
todbirlora tohfa veracayini diisiiniiriik.
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