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Abstract

This study develops a forecasting framework for Brent crude oil prices based on the fundamental
drivers of the global oil market, namely demand, supply, and market expectations. The estimation is
conducted using quarterly time-series data covering the period 1994-2025 and employs a Vector
Autoregressive (VAR) model. The results indicate that the proposed model demonstrates strong
forecasting performance under conditions of high oil price volatility. The forecasting error of the model
is lower than that of benchmark models. Furthermore, the findings confirm that geopolitical tensions,
regional conflicts, and uncertainty in global energy markets have a significant impact on oil price
dynamics through oil futures prices.
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Xiilasa

Maqale global neft bazarinin fundamental dayisenleri olan taleb, teklif va bazar gdzlentilari
asasinda Brent markali neft giymatlarinin prognozlasdiriimasina hasr edilmisdir. Qiymatlondirma
1994-2025-ci illerin rlbllik zaman sirasi malumatlarindan istifade etmakla vektor avtoreqgressiv (VAR)
modeli asasinda apariimigdir. Naticalar gostarir ki, taqdim olunan modelin prognozlasdirma gabiliyyati
musahida olunan yuksek neft giymati volatilliyi seraitinde yaxsi performans nimayis etdirmisdir.
Taqgdim olunan model Uzra prognoz xatasi bengmark modellarle muqayisedsa daha asagidir. Naticaler
global enerji bazarlarinda geosiyasi gerginlikler, regional munagqiselar ve neft bazarindaki qeyri-
muayyanliklerin neft giymatlerinin dinamikasina fyugers giymatlori vasitesile ahamiyyatli tasir etdiyini
tosdiglayir.

Acar sozlar: Brent neft qgiymeti, neft qgiymeatinin proqgnozlasdiriimasi, VAR modeli
JEL Tesnifati: C53, Q43, Q47
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1. Girig

Qlobal neft giymatlari hem enerji ixrac eden, ham da idxal eden dlkaslarin igtisadiyyatlari Gg¢un
xususi shamiyyat dagiyir. Neft giymatlarinin deyigmasi xarici ticaret balansina ve dovlst budcasina
tasir etmokla yanasi inflyasiya idxalina da tasir edir. Bels ki, neft giymatleri artanda birbasa ve dolayi
olaraq okser iqtisadiyyatlarda idxal giymatlarinin ylUksalmasi va telabin geniglanmasi baximindan
inflyasiya saviyyasi yuksalir. Neft giymatleri neft ixrac edan dlkalerle yanagsi neft idxal eden oOlkalara
da muxtaslif istiqametlarda tasir gosterir. Bu baximdan, neft giymatlarinin prognozlasdirilmasi yalniz
galirlerin planlasdiriilmasi dgun deyil, heam de makroiqtisadi sabitlik va maliyya sabitliyi baximindan
potensial tosirlorin deqiq ve vaxtinda giymatlandiriimasi, ¢gevik va effektiv monetar siyasat gararlarinin
verilmasi Ug¢ln vacibdir. Eyni zamanda, neft giymsati prognozu enerji bazarindaki gozlenilmaz
dalgalanmalarin igtisadiyyata tesirlarini giymatlandirmak Ggln erken xabardarliq rolunu oynayir. Qeyd
edok ki, magalada teqdim edilon prognoz modeli AMB-nin model c¢antasina daxildir, validasiya
edilmisdir ve prognozlar ilde 8 dafs inflyasiya va igtisadi artim prognozlari Ggtin asas farziyyslardan
biri kimi yenilanir.

Neft giymatlarinin dayiskanliyi global igtisadiyyatda bir nege bdylk bohran va artim dovri ile
muigayiat olunmusg, geosiyasi prosesloerden shamiyyatli tesirlonmigdir. 1970-ci illerds Oreb neft
embarqosu va iran inqilabi kimi geosiyasi hadissler naticesinde neft giymatleri keskin artaraq hem
enerji bazarlarinda, ham de Umumi global igtisadi sistemda ciddi geyri-sabitlik yaratmisdir. Daha yaxin
tarixe nazers salsaq, 2003-2008-ci illarde giymatlerin $28/bbl-den $134/bbl-e gadear yliksalmasi,
xususils inkisaf etmakda olan bazarlarda eneriji talabinin siratle artmasi fonunda neft teklifinin mahdud
galmasi ile slagadar olmusdur. Bunun ardinca bas veran Qlobal maliyye bohrani neft giymatlerinin
qisa dovr arzinda 40$ saviyyssinadak enmasini sertlondirmisdir. 2014-2016-c1 illerde Amerikada sist
nefti istehsalinin kaskin artmasi va OPEC uzvlsrinin hasilati artirmaqla bagh qararlari global neft
giymatlerinin digmasina gaetirib ¢ixarmigdir. 2020-ci ilde COVID-19 pandemiyasinin tesiri ile global
telabin kaskin azalmasi ve saxlama imkanlarinin mahdudlasmasi naticasinda neft giymatleri tarixi bir
sarsintl yagsamisg, bazi hallarda ise hatta keskin enmigdir. 2022-ci ilde Rusiya-Ukrayna muharibasinin
baslamasi ile enerji giymatlori kaskin bahalagsmis ve Brent markali neftin 1 barelinin giymati 100$-dan
yuxarida formalasmisdir. Bu hadisaler neft bazarlarinin struktur-fundamental tsleb-toklif amilleri ila
yanasl, global igtisadi soklara va geosiyasi proseslara qarsl yuksak hassasligini agiq sekilde numayis
etdirmisdir (Qrafik 1).

Neft giymatlarinin Azarbaycan iqgtisadiyyati G¢glin mihim rolunu ve global igtisadi proseslerden
ahamiyyatli tasirlenmasini nazers alaraq bu tedqiqgat isi global neft bazarinda struktur fundamental
dayisenlera asaslanan neft qiymatlerinin prognozlasdiriimasi modelinin  qurulmasina hasr
olunmusdur. Maqalenin 2-ci hissasi adabiyyat icmalini teqdim edir. 3-cu hissade tatbiq olunmus
metodologiya va istifade olunmus statistik gdstericiloer hagginda malumat verilir. 4-ct hissade empirik
naticaler taqdim olunur va serh edilir. Yekun olaraq, 5-ci hisseda tedqiqat isinin naticaleri
umumilagdirilir.



Qrafik 1. Brent markali neft giymati ($/barel)
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2. 9dabiyyat icmali

Neft giymatlerinin prognozlasdiriimasi Uzre son illards aparilan tedqgigatlar prognozlasdirmada
yuksak tezlikli maliyya ve makroigtisadi malumatlarin rolunun artdigini gosterir. Degiannakis va Filis
(2018) gosterir ki, mixtslif tezlikli malumatlarin istifadesine imkan veren MIDAS* modelleri gisa ve orta
muddstli prognozlarda ananavi yanasmalardan daha yaxsi natice nUmayis etdirir. Bela ki, MIDAS
modellari maliyya bazarlarindan alda edilon yuksak tezlikli malumatlari fundamental goéstaricilerle
birlesdirdiyinden, xususile 6 aya qader olan prognozlarda Ustliin performans gdéstermisdir. Bununla
yanasl, tadqiqatin naticaleri gdsterir ki, uzunmuiddatli prognozlarda (6 ay ve daha artiq) Bayesiyan
VAR (BVAR) modelleri global igtisadi aktivlik, neft hasilati ve ehtiyatlari kimi fundamental amillori
nazars alaraq daha ylksak prognoz daqiqliyi nimayis etdirir.

Baumeister ve Kilian (2010) neft giymatinin prognozlasdiriimasi Ggliin 1991-2010-cu iller Gzra
ayhg WTI markali neftin spot va fyugers giymatlari, senaye xammal giymatleri indeksi, quru dasimalari
Uzre Baltik indeksi kimi malumatlardan istifade etmisdir. Mualliflar qeyd edirler ki, real vaxt Uzra
yenilenmis malumatlar tekce slave informasiya temin etmir, ham da qgisamuddatli prognozlarin
daqiqliyini ehemiyyatli deraceds artirir. XUsusila, rekursiv VAR modellari neft fyugers qiymatlerine,
AR/ARMA modellerina va “dayisiklik yoxdur” yanasmasina nisbaten ham asagi prognoz xstasi, ham

4 MIDAS (Mixed Data Sampling) modeli miixtalif tezlikli malumatlari eyni model daxilinds birlesdirmak Ugiin istifade olunan
ekonometrik yanagsmadir. Bu model xususile yuksak tezlikli malumatlarin (masalen, ginlik ve ya ayliq gostericiler) asag!
tezlikli dayisanlara (masalan, rubllk va ya illik UDM artimi) tasirini giymatlendirmak ugun tatbiq olunur.

5 ©vvalki dévrde misahide olunan neft giymati névbaeti dovr Uglin prognoz ferz olunur: y,.; =y,

3



da ylUksak istigamat daqiqgliyi nimayis etdirir. Bazi hallarda, bir ayliq horizontda prognozlar tgln orta
kvadratik prognoz xstasi (MSPE)® 25%, (g ayliq horizontda ise 24% azala biler.

Kulkayeva, Taibekova va Orlov (2024) tsroefinden apariimig tedqgigatda neft giymatlarinin
prognozlasdiriimasi Uglun bir sira ekonometrik modellar sinagdan kegirilmisdir. Masllifler muaxtslif
prognoz muddatine géra modellarin fargli naticaler verdiyini gostarirlar. Qisamuddatli dévrde (8-13 ay)
avtoreqgressiv (AR), surigkan orta (MA) ve 5 laqli vektor avtoreqressiv (VAR) modellari daha yaxsi
prognoz xususiyyatlari nimayis etdirir. OrtamUddatli dovrds ise 13 lagli VAR modeli daha effektivdir.
Qisamuddatli dovrda ayri-ayri modellarle migayisada bu modellarin kombinasiyasindan istifadanin
ustinlik numayis etdirdiyi vurdulansa da, Umumilikde bu modeller global neft giymsatleri Uzre
ssenarilarin hazirlanmasinda alave alat kimi tovsiya olunur.

Alquist, Kilian ve Vigfusson (2011) tarafinden apariimis tadgiqatda neft qiymatlarinin
prognozlasdiriimasi ila bagli adabiyyatda movcud olan naticaler arasdirilir vo metodoloji masaslaler
tohlil olunur. Tadqgiqatda heam nominal, hem da real neft giymatlerinin tesadufi goezis (“random walk”)
modelina uygun olmadigi gosterilir. Kigik numunalerds “dayisiklik yoxdur” prognozu murakkab
modellarle muqgayisede bazan daha asagl prognoz xatasi numayis etdirir, lakin altt aya gader
prognozlarda sartsiz VAR, rekursiv AR voe ARMA modellari daha yaxsi naticaler teqdim edir.

Ye, Zyren ve Shore (2005) OECD senaye toyinatll neft ehtiyatlari melumatlarindan istifade
edarak WTI markali xam neftin ayliq spot giymatleri Uglin sada ve gisamuddatli prognozlasdirma
modeli teqdim edirler. Tadqigatgilar 1990-ci illarin sonlarinda ehtiyatlardaki kaskin dalgalanmalar ve
neft giymatlarinin 10 dollardan 30 dollara yuksaeldiyi dovrlerde Korfez muharibasindan sonraki
malumatlardan istifade etmekle sade avtoreqressiv’ modellerin prognozlasdirma qabiliyyatini
giymatlendirmigler. Model dayisanlar tizerinde ssenari tahlillarine imkan verir. Umumilikds, muallifler
modeli senayeda va igtisadi siyasat qararvermasinds istifada Ug¢ln praktiki alat kimi teqdim edirlar.

3. Metodologiya va statistik malumatlar

Tadqiqat isinda brent markali neft giymatinin prognozlasdiriimasi Gglin goxdayisanli zaman sirasi
yanasmasl — Vektor Avtoregressiv (VAR) modelinden istifade edilmisdir. 8Qiymatlendirma 1994-
2025-ci illerin rublik malumatlari asasinda 4 endogen dayisenli VAR modeli istifade edilmaklo
apariimisdir. Brent markali neftin spot qiymati ile yanasi telab amili kimi global maye yanacaq istehlaki,
toklif amili kimi global neft hasilati, bazar gozlentileri gostericisi kimi ise neft fyucers qiymatloeri tzro
malumatlar modele daxil edilmisdir (Cadval 1).

SMSPE (Mean Squared Prediction Error) modelin prognoz daqigliyini 6lgen statistik gostericidir. O, prognozlasdiriimis
dayerlarls faktiki misahidaler arasindaki farglarin kvadratlarinin orta giymatini hesablayir. MSPE na gader kigik olarsa,

modelin prognoz performansi bir o gadar yaxsi hesab olunur. Hesablanma qaydasi: MSPE = % i —9)?

7 Tadgiqatgilar AR (1) ve AR(12) modellerinin performansini daha yaxsi giymatlendirmigdir.
8 Bu tadgigatda VAR, VECM, ARDL va bir sira modellar nazardan kegirilmisdir. Modellarin miigayisasi gdstarmisdir ki, VAR modeli
daha sabit, aydin va etibarli naticalar verdiyindan asas empirik tahlil Gglin daha uygundur.
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Cadval 1. Qiymaetlandirmads istifade olunan malumatlar

Dayigan Simvol Manba MO\_/suml
tomizlamae
Brent markali neftin nominal 0il vrice Eneriji informasiya_l v
giymati -price Administrasiyasi (EIA)
‘i L ABS Omak Statistikasi
ABS 1 (tfglxr']cr)gle;l:)maﬂar ve CPi, Burosu (BLS), Blumberq X
proq platformasi
Neft Uzre fyugers giymatlori Oil_futures; Blumberq platformasi v
Qlobal neft hasilati (tarixi 0il production, EiA v
malumatlar ve prognozlar)
ngpal maye yanacagq istehlaki 0il_otherconsumpt, EIA v
(tarixi melumatlar ve prognozlar)

Brent markali neft giymati ABS istehlak giymat indeksi vasitasile reallasdirihr®. Reallasdiriimis
Brent neft giymati real tasirlari aks etdirmakle yanasi VAR va ya ARIMA kimi modellerds korrelyasiya
va sababiyyat alagelarini daha yaxsi muayyan etmays imkan verir. Toedqigatlar gosterir ki, real giymat
modellari nominal modellardan 10-20% daha asagi prognoz xatasi (“Root Mean Squared Error” —
RMSE) naticesi verir. MOvsumi temizleama prosesinda gostericilar tglin X-13 metodunun parametrik
olmayan X-11 filtrine asaslanan yanasmasi secilmisdir’®. Bu Usul vasitesile zaman siralarinda
mintazem rublUk ddvrlerden qaynaglanan fluktuasiyalar aradan qaldiriimisdir. Naticeds, siralarin
uzunmuddatli trend ve tsiklik komponentlari daha daqiq sakilda tahlil edilmisdir. Modele daxil edilen
dayisenlerin stasionar olub-olmamasi zaman sirasi tahlilinde mihim shamiyyat dasiyir. Qeyri-
stasionar dayisanler VAR modelinds dizgun olmayan naticalare sabab ola biler. Bu sababdan bitin
dayisenlar Uzre ADF (“Augmented Dickey-Fuller’) ve ya GDF (“Generalized Dickey-Fuller”) testlori
vasitasila vahid kok (“unit root”) testlari apariimisdir. Test naticelarine asasan qeyri-stasionar olan
zaman siralarinin birinci deracadan farqi tetbiq olunmusdur. Bu transformasiya statistik terminlarle
bels ifada olunur:

Ay =yt — Vi1
va ya logarifm formasinda dayigen ugun:
Alog () = log () ~10g (ye-1) = log (™)
Bu amaliyyat "dlog" (difference of log) adlanir ve dayisanin rubluk artim suratini ifads edir.
Dlog(y;) = faizls artim tempi

Bu transformasiya zaman sirasini stasionar hala gatirarek VAR modelinin talab etdiyi statistik
keyfiyyatlari tamin edir. VAR modeli asagidaki formaya malikdir:

Yt =a+ Alyt—l + AZYt—2+' . +Ath_p + et

Oil_pricet
CPI¢

x 100

9 Brent neft giymatinin ABS istehlak giymatler indeksi asasinda reallasdiriimasi: Real_0il_Price, =

10 Blave olaraq neft giymati mévsimi ve ani dayisiklikden gaynaglanan kenarlagmalardan (autlayerlerdan) temizlenmigdir.
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k
Yt =Qa +ZAlYt_l + et

=1

Burada,

e Y, - 4x1 Olgulu dayigenlar vektoru,
e a-4x1 6lgull parametrlar vektoru,
o A;- 4x4 olgulu parametrler matrisi,
o ¢, - 4x1 olgulu xatalar vektorudur.

Modelin dayigenleri izahetma qabiliyyatini va dayisanlar arasindaki dinamik qarsiligl tesirleri
anlamagq ucgun impulsa cavab funksiyalari (Impulse Response Functions - IRF) istifade olunmusdur.
impulsa cavab funksiyalari vasitesilo bir deyisende yaranan 1 standart kenarlasma sokun diger
dayisenlara nege dovr arzinds va hansi istigamatds tesir gosterdiyi giymatlondirilmigdir.

Modelin dayisenleri arasindaki qarsiligh tesirin intensivliyini ve prognoz xatalarinin
dispersiyasinin dayisanler Uzra paylanmasini anlamaq maqgsadile varians dekompozisiyasi tahlili
apariimisdir. Bu analiz vasitesile har bir dayisenin prognoz xetasindaki paylr musyyan edilmigdir.
Belaslikla, modelda hansi dayisanin dinamik tasirinin daha dominant oldugu giymetlendirilmisdir. ADF
(“Augmented Dickey-Fuller’), GDF (“Generalized Dickey-Fuller”), LM (“Lagrange Multiplier”) serial
korrelyasiya testi ve “AR Characteristic Roots Stability” (“Inverse Roots of AR Polynomial”) testlarinin
naticaleri modelin statistik telablare uygunlugunu tasdiglemigdir.

4. Empirik naticaler

Bu bdlmada qurulmus VAR modelinin etibarlihgini giymatlondirmak Ugun aparilan diagnostik
testlarin naticalari taqdim olunur. Daha sonra modelin iqtisadi interpretasiyasi ¢argivesinde asas
naticeler — impulsa cavab funksiyalari, varians dekompozisiyasi ve prognoz xsatalari — atrafli muzakirs
edilir. Belolikla, ham modelin statistik baximdan adekvatlgi, ham da neft giymatlerinin dinamikasinin
izahi ve prognozlasdiriimasinda praktik shamiyyati ortaya qoyulur.

4.1. Diaqgnostik test naticalori

VAR modelinin spesifikasiyasinin dizgun segilmasi empirik naticalarin etibarliligi baximindan
mihim shamiyyst kasb edir. ilk merhalade model Gglin optimal gecikma uzunlugu
muayyanlasdiriimisdir. Bu magsadls an ¢ox istifads olunan secim meyarlari Akaike informasiya Meyari
(AIC), Schwarz Meyari (SC) ve Hannan—Quinn Meyari (HQ) tetbiq edilmisdir''. Mixtslif meyarlar
arasinda muqayise aparildigdan sonra naticaler gostarmisdir ki, iki gecikma (lag 2) model Ggln daha
uygundur va ham iqgtisadi interpretasiya, ham ds statistik dayaniglilig baximindan optimal segim kimi
gabul edilmisdir.

Modelin sabitliyini giymatloendirmak Gglin AR xarakteristik kdklarin grafiki (“Inverse Roots of AR
Characteristic Polynomial”) qurulmusdur'?. Qrafik 2 aydin gosterir ki, bitlin kokler vahid gevranin
daxilinda yerlagir. Bu ise modelin stasionar oldugunu, yani goklarin tasirinin zamanla itmasini ve
uzunmuddatli prognozlarda etibarl naticaler alde etmays imkan verdiyini tesdiglayir.

1 Biitlin kriteriya testleri forqli laq spesifikasiyasi miisyyan olunarsa min {AIC; SC} segilir.
2 AR hallar goxlugunun (-1:1) arahgindan kanarlagsmasi modelin stabilliyin pozulmasina sabab olur.
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Qrafik 2. AR xarakteristik koklarinin grafiki
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Eyni zamanda, qaliglarin diagnostikasi maqgsadile LM testi apariimisdir. Test naticalarine
asasan, qaliglar Uzra serial korrelyasiya musahide olunmur ve sifir hipotezi radd edilmir. Bu isa onu
gosterir ki, modelin qaliglari tesadufi xarakter dagiyir ve slava spesifikasiyaya ehtiyac yoxdur.

Belalikla, aparilan bitln yoxlamalar (optimal laq secimi, AR kokler analizi ve LM testi) tasdiglayir
ki, qurulan VAR modeli statistik cehatdan etibarlidir ve empirik tahlil G¢glin asasl baza yaradir.

4.2. Proqnoz naticalari

Aparilmis giymaetlandirma naticelari Brent markali neft giymatlarinin yaxin ve orta middatde
dayisma trayektoriyasi haqqinda bir sira vacib maqgamlari Uzs ¢ixarir. Bu bolmada ham modelin
prognoz naticalari, heam da beynalxalq maliyya institutlarinin prognozlari migayisali sakilde naezardan
kegirilmigdir.

Qrafik 3-de 2023-cu ilin mart ayindan 2025-ci ilin dekabr ayina gadar Brent markali neft
giymatlerinin prognozlasdiriimasi magsadile AMB terafindan taqgdim olunan VAR modeli ile bengmark
modeller kimi ARIMA ve ABS Enerji informasiya Administrasiyasi (EIA) terefinden teqdim olunan
prognozlarin prognozlasdirma xatalari (RMSE) mugayisali sekilde teqdim olunur. Tahlil gdsterir ki,
okser ddvrlarde AMB modelinin prognozlasdirma xstasi hem ARIMA modeli, hem de EIA prognozlari
ile mugayisada daha asagi olmusdur. Xususile ARIMA modelinda prognoz xatasi muxtslif dovrlarde
kaskin artaraq yuksek volatillik nUmayis etdirdiyi halda, AMB modeli Gzra prognoz xatalari daha stabil
olmusdur. Umumilikds, teqdim olunan model tizre bitiin ddvrleri shate eden orta prognoz xstasi 8.6
ABS dollari/barel togkil etdiyi halda, ARIMA modeli lizre analoji gésterici 15.7 ABS dollari/barel, EIA
uzre ise 10.4 ABS dollari/barel saviyyasinde olmusdur. Belslikla, imumi dovr Gzra giymatlondirmaya
baxdigda AMB modeli daha stabil va davamli prognoz naeticaleri teqdim etmis, xususila yuksak
volatillik dévrlarinda daha etibarl performans nimayis etdirmisdir. Bununla yanasi, har G¢ model Uzro
prognoz xatasinda yuksek dayiskanlik miusahide olunur. Bu dayiskanlik global enerji bazarlarinda
geosiyasi garginliklar, regional munaqisalaer ve neft bazarindaki geyri-muayyanliklerle alagslandirila
biler. Bela ki, bu amiller neft giymatlerinin volatilliyini artiraraq prognozlasdirma daqigliyina da birbasa
tosir gostermigdir.



Qrafik 3. Brent markali neft giymati Gzra prognozlasdirma xatasi

32.0 ——AMBRMSE ~ -+++- ARIMA RMSE ~ --+++ EIA RMSE
28.0
24.0
20.0
16.0
12.0
8.0
4.0
0.0
S S 555 85% 5355585 ®S5 355 5
=g >3 28 =222 328L:c2=22>2=22°¢
5848 x> 5848 > 5 &3
$ © n © n ©
2023 2024 2025

Naticelarin daha detalli tehlili tGgln bir sira slave diagnostik tehliller aparilmisdir. “Varians
dekompozisiyasi” (VD) tehlilinde hear bir dayisenin prognoz xetasinin (“forecast error”) diger
dayisanlardan na daracada tasirlondiyi giymatlandirilir. Basqa sozle, agar bir dayisanin prognoz xatasi
varsa, bunun hansi hissasinin hamin dayiganin 6z soklarindan, hansi hissasinin ise digar dayisanlerin
soklarindan qgaynaqglandigi tshlil edilir. Bu, iqtisadi sistemda dayisenlarin qarsiligh alagasini
giymatlendirmak Ggun vacibdir. Varians dekompozisiyasi tehlilinin naticalari (Cadval 2) gostarir ki, qisa
muddstli prognoz xatalarinin asas hissasi (ilk dovrds taxminan 60%) neft giymatlerine dair galecak
go6zlentilerdan qaynaglanir, yani bazarda ilkin dinamika giymat soklari ile miayyan olunur. Neft
istehlaki prognoz xatalarina davamli sakilde texminan 21% tasir gosterir, bu ise taleb amilinin rolunun
stabilliyini gosterir. Neft hasilatinin tesiri ilk dévrde nisbaten zsif (3.88%) olsa da, ikinci dévrdan
etibaroen kaskin artaraq texminan 10%-a ¢atir ve sonraki dovrlerde bu saviyyads sabitlegerak orta
muddaetli prognoz xatalarinin shamiyyatli hissasini izah edir. Prognoz xetalarinin standart
kanarlasmasi ise dovr arzinds 0.13-dan 0.15-a yuksalir, bu da uzunmuddatli perspektivda sistemdaki
geyri-muayyenliyin artdigini gosterir. Belsliklo, prognoz xatalarinda qisamuddatli dévrde bazar
go6zlentileri dominant olsa da, zaman kecgdikca telab ve taklif amillarinin rolu artir. Bu da neft bazarinin
ham qisa, ham da orta muddatli dinamikasini izah edir ve igtisadi modellagdirma, risk idaragiliyi va
siyaset gararlari Uglin dnamli naticaler ortaya qoyur.

Cadval 2. Varians dekompozisiyasi

Dovr |  Standart | yeftistentaki | Neft hasilat IS TS EITIEE (el
anarlagsma qgiymatlori ifadoada)
1 0.13 21.51 3.88 59.22 15.39
2 0.15 22.02 10.11 54.13 13.74
3 0.15 20.38 10.17 51.37 18.08
4 0.15 20.70 10.48 50.82 18.00
5 0.15 21.17 10.42 50.51 17.9
6 0.15 21.29 10.44 50.41 17.86
7 0.15 21.29 10.46 50.39 17.86
8 0.15 21.29 10.46 50.39 17.86
9 0.15 21.29 10.46 50.39 17.86
10 0.15 21.29 10.46 50.39 17.86




impulsa cavab funksiyalari (Qrafik 4) gosterir ki, real neft giymatlari ham taleb, ham da taklif
yonumli soklara qisamiiddetli ddvrde cavab verse de, reaksiya asasen mivaqqgati olur. istehlak soku
giymatleri ilkin marhalada ylksaldir, lakin tesir suretle sdénarek texminan ddrdinclu ribdan sonra
neytrallagir. Hasilat soku gozlenildiyi kimi ilkin olaraq giymatlerde azalma yaradir, lakin bu tesir da
uzunmuddatli deyil ve texminan dordlncu ribden sonra sabitlesir. Bu, neft bazarinda giymatlerin toklif
artimina reaksiya olaraq qisamuddatli enig gostardiyini, lakin teklif-taleb balansinin zamanla barpa
olundugunu gostarir.

Fyugers bazarindaki dayigiklikler ilkin artim ve sonraki azalma ile xarakteriza olunur ki, bu da
bazar gbzlentilerinin yaratdigi qisamiddatli geyri-sabitlik effektini gosterir. ilk marhaleds giymatlords
nazearagarpacaq artim musgahida olunur, lakin ikinci ve Uguncu rublerds tesir aks istiqamats donarak
giymatlerin azalmasina sabab olur. Texminan beginci dévrdan sonra bu tasir neytrallasir. Bu natice
gOsterir ki, fyugers bazarindaki dayisiklikler gisamuddatli geyri-sabitliye sabab olsa da, uzunmuddatli
perspektivde real giymatler stabillagir.

Umumilikde, secilmis Cholesky siralamasi (istehlak — hasilat — fyugers qiymeti — real neft
giymati) gargivesinde alde olunan naticelar bazarin yliksek adaptasiya qabiliyyatini ortaya qoyur. Bu
siralama taleb soklarinin ekzogen, hasilatin ise ona reaksiya vermasina asaslanir. Fyugers giymatlori
gOzlantilers asaslanan vasitegi rol oynayir, real ifadeds neft qgiymaeti ise siralamada geyd olunan
amillera reaksiya veraen sonuncu dayisen hesab olunur. Telab ve taklif amillerinin tasiri asasan
gisamuddsatli olsa da, bazar quivvalari tarazhgi barpa etmaya meyillidir. Bu isa real neft giymatlarinin
global soklara qargi elastikliyini va bazarin sabitlegma mexanizmlarinin guclu rolunu vurgulayir.
Qrafik 4. impulsa cavab funksiyalari

impuls Cavabi
Cholesky bir standart sapma (d.f. dizaldilmis) innovasiyalarina cavab
68% eftibar intervali analitik asimptotik standart sahvlaria
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5. Natice

Aparilmis giymatlandirmaler gosterir ki, global bazarlarda neft giymatlerinin dinamikasi esasan
bazar gozlentileri ve global taleb-taklif amillarinden tasirloenir. VAR modelinin giymatlendirma
naticesine asasan qisa ve orta muddatli prognozlarda fyugers giymatleri va global neft istehsal
gOzlantilari esas rol oynayir. Bazar istirakgilarinin giymat gozlantileri prognoz xatasinin boyuk hissasini
izah edir.



Modelin prognozlasdirma qabiliyyati Gmumi dovrde musahide olunan ylksak neft giymati
volatilliyi fonunda da Ustln naticeler nimayis etdirir. Teqdim olunan model Gzra orta prognoz xatasi
bengmark modellerle miqgayiseds daha asagi olmaqla, daha yuksek prognoz daqiqgliyine ve daha

stabil performansa malikdir. Qeyd edilmalidir ki, hazirlanan prognozlar baza ssenarinin ferziyyasine
asaslanir.
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