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1.1. “Risk” kateqoriyas1 anlayisina dair yanasmalar

Risk anlayisinin bir ¢ox elmlards istifade olunmasma rast
golo bilarik. Hiiquqgi baximindan risk onun legitimliyi ilo bagh
nazarden kecirilir. Folakatlor nazariyyesi bu termini gozalar:
vo tobii folakatlori tesvir etmok {iciin istifade edir. Riyazi
noqteyi-nazardan risk hadisasi dedikda elementar hadisslerin
miioyyen birlosmasinden ibarat olan miirekkeb hadise basa
diisultr. Riskin tehlili ils bagh hayata kegirilon tedqiqat va
arasdirma islorina psixologiya, tibb, falsofa tizra adabiyyatda
rast gelmak olar; Onlarin har biri riskin dyranilmasi, bu elmin
todqiq edilmasi movzusuna asaslanir ve tobii ki, 6zlinamaxsus
yanasma va metodlara soykenir.

Tarixi bir kateqoriya olaraq, risk insan terafinden dark
olunan ve gebul edilon miimkiin tehliikeni ifads edir. Bu,
riskin sosial inkisafin biitiin gedisati ils tarixi noqteyi-
nazoardon bagh oldugunu gostorir. Riskin Oyrenilmasi,
arasdirilmasi vo todqiq edilmosi istiqamatinde aparilan islarin
bu ciir miixtalifliyi ilo diqqet ¢cokmasi bu hadisenin ¢oxaspektli
olmasi ils izah edils biler.

Iqtisadi ndqteyi-nazardan risk hadisesi gozlanilan naticani
tohrif edon va bu tohrifo sebab olan bir sira elementar vo
miirokkeb hadisalerin bagslanmasi ve qarsiliqli tesiri
naticasinde yaranan miirekkeb veziyyet kimi taqdim edils
bilar.

Risk — bu, kifayst qader miirekkeb iqtisadi kateqoriyadir
vo onun milayyen edilmoasi zaman asagidaki yanagsmalardan
istifads edilir:

- togkilatin maliyys fealiyyati baximindan riskin miiayyan
edilmasi, yoni, riskin iqtisadi kateqoriya ve ya maliyye
kateqoriyasi kimi miiayyon edilmasi;
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- hadisslerin planlagdirilan gedisatindan bas vera bilacek
mimkiin kenarlasmalar baximindan riskin miiayyen
edilmasi, yoni, riskin magsaddan kenarlasma (yayinma)
kateqoriyasi kimi miisyyen edilmasi;

- riskin har hans1 bir mantfi, alverissiz hadisasinin bag verma
ehtimali noqteyi-nazarinden terifi, yeni, riskin ehtimal
kateqoriyasi kimi torifi.

Risk problemi igtisadiyyatin, demak olar ki, biitiin
sahalorindo birbasa vo ya dolayist ilo yer alir: maliyye
sahesinda ise qeyd etdiyimiz bu problemin mdiistesna, son
daraca boyiik shamiyyate malik oldugunu etiraf etmaliyik.

Diinya iqtisadi sisteminde bas veren dayisikliklor
soraitinde istor miixtalif maliyye institutlarinin, istarse deo
tosorriifat subyektlorinin faaliyysti istiqamatinde oOziinii
bliruze veran tendensiyalar kifayat goder aydin suratde
miisahids edilir. Hagqinda danisdigimiz hamin maliyye bazar1
subyektlorinin faaliyyet miihiti riskin artmas: ilo slagelidir,
ciinki onlarin faaliyyeti zaman1 yaranan vaziyyatlarin geyri-
miiayyenliyi ve birmanali olmamasi ile xarakterize olunur.

Maliyys bazarlar: kifayst qader kompleksli ve miirakkab
bir mathumdur, ¢iinki bura fond bazar: ilo yanasi sigorta
bazari, bank sektoru, pensiya fondlar1 bazari, dovlst borcu
bazari, investisiya bazari, vengur kapitali bazar1 — imumilikda
kapitalin daxil oldugu biitiin bazarlar daxildir ki, hemin
bazarlarda kapitalin calb edilmasi, temoarkiizlosmasi, yeniden
boliisdiiriilmaesi, elsco do maliyys axinlarmin idars olunmas:
hayata kegirilir.

Maliyye bazarmm seqmentlori istonilon sivil, iqtisadi
cohatdan inkisaf etmis dovlatin mithiim ve ayrilmaz terkib
hissasidir. Maliyye alstlorinden istifade etmaklo maliyya
miinasibatlari vasitesile hem milli iqgtisadiyyat daxilinds, ham

7



da qlobal maliyye bazarinda kapitalin, miiveqqgati sarbest olan
pul vesaitlorinin yeniden boliisdiiriilmasi bas verir. Eyni
zamanda, pul vasaitleri fondlarinin formalasmas: va istifada
olunmasi prosesi, bir qayda olaraq, miixtalif maliyys
risklorinin biitév bir qrupunun yaranmas: ila six baglhdir.
Mahz bir ¢ox praktiki veziyyetlerde riskin amals galmasinin
gacilmaz olmasi onun 6ziiniin iqtisadiyyatda son dearaco genis
yayilmasini dncadan miisayyanlasdirmis olur.

Misal tigiin, 2008-ci ilde ABS-in dasinmaz amlak bazarinin
¢okmoasi ile baslanmis Qlobal maliyys bohrani risklerin idars
edilmasinin vacibliyini bir daha niimayis etdirdi. Bazi banklar
miiflis oldu, digerlari raqiblari terafinden simvolik mablagler
miiqabilinde wuduldu, olo kegirildi, digerlori ise strateji
investorlardan ve yaxud dovletden yeni kapital calb etmak
moacburiyysti qarsisinda qalmali oldular. Bohrandan real
sektor da az zarar cokmadi: mahsullarina talabat kaskin gakilds
azaldigindan, bank kreditlori ve ya istiqrazlar vasitesile
yeniden maliyyslagdirme ¢ox bahalagdigindan ve ya slgatan
olmadigindan bir ¢ox sirkatlar borclarmni 6demak problemi ils
tiz-lize qaldilar. Homin sirkatlerin sshmdarlarinin onlar: idars
edan top-menecerlarine moantigli ve qanunauygun bir sual
vermak hiiququ yarandi: bu riskleri avvelcadan gormak,
prognozlasdirmaq ve mnshang itkilorin garsisini almaq
olardimi?

Nozare almaq lazimdir ki, 6lke iqtisadiyyatinda bu kimi
hallarin aradan qaldirilmas: ve onun (iqtisadiyyatin) gelacok
inkisaf1 biitovliikdae iqtisadi sistemin va bu sistemin an mithitim
elementlarinin — maliyye institutlarmin sabitlik seviyyesinin
yliksaldilmasini talab edir.

A.V.Mertens miisllif oldugu 6z elmi isinde maliyye
institutlarin1 “asas faaliyysti maliyye alatleri ilo ticarstden
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ibarat olan tagkilatlar” kimi miisayyan edir. Se¢im azadlig1 va
ragabat prinsiplori asasinda foaliyyat gostoran bazar saraitinda
maliyye institutunun semaorali faaliyyeti miixtslif maliyya risk
faktorlarmin permanent stoxastik tesiri altinda strateji veo
taktiki moaqsadlers nail olmagi temin eden sistemli risk-
menecment olmadan miimkiin deyil.

Diinya maliyye tacriibesinda maliyye institutlarma adsten
maliyyo bazarmin asagidaki subyektlori aid edirlor:
kommersiya banklari, sigorta toskilatlari, investisiya sirkatlori,
kredit tagkilatlar1 ve bu kimi diger maliyyo toskilatlari.

Maliyys riskleri hem maliyye bazarlarinda, heam da
tosarriifat subyektlorinin fealiyyatinda yer alir.

Bazar miinasibatlari olan 6lkada biznes foealiyyatini qeyri-
miioyyenlik ve iqtisadi miihitin deyigkenliyi geraitinda
aparmaq lazim golir. Sahibkarliq faaliyyati risk anlayisi ils six
baghdir. Bazar iqtisadiyyati geraitinde 6z movcudlugunu
kifayat qoder ugurlu seviyyede davam etdirmok {iciin
sahibkar innovativ texnologiyalarin, innovativ ideyalarm,
cosaratli, geyri-trivial heroekatlorin tetbiqi ilo bagh qarar
vermolidir - biitiin bunlar risk seviyyasini artirmasimna gatirib
¢ixarir. Ona gora da 0z faaliyyatlorinde daha samarali naticalor
alda etmak tiglin risk daracesini diizgiin qiymatlandirmak va
riski idara etmak bacarigina ve seristoya malik olmaq lazimdr.

Bir is adammi ¢asdirmagin, ¢etinliye salmagm on asan
yolu ondan sorusmaqdir: — Riske miinasibatiniz necadir? lk
reaksiya monfi olacaq: “Risklar is fealiyystine mane olur.
Riskler olmasayds, har sey cox yaxsi olardi...” Ancaq sohbata
davam etsok, malum olur ki, risklarls yanasi, tokca biznesin
qarsisindaki manealar yox, biznesin 0zii ds yox olacaq.
Paradoks? Bels diistinmak goatiyyan diizgiin deyil, ¢iinki risk,
sansin, baxtin ve ugurun movcud ola bilacayi yegans bir
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yerdir, basqa soraitde onlarin movcudlugu haqqmnda
danmismaq yersiz olardi. Mahz bu sabeba gora das, biznes
fealiyystinda asas masals risklarin total sakilde mahv edilmasi
deyil, bela problemlsrin biitovlitkds layihenin inkisafina ve
ugurlu olmasina xidmat etmasini tamin etmak, onlar: tohdid
vo  geyri-miloyyonlikdon  teraqqinin  asas  sortlerine
cevrilmasine tohfa vermoak, biitiin miimkiin risklorin har birina
ayri-ayriligda noqtsli ve sistemli tesirlor gostermakdan
ibaratdir. Biznes niimayandalarine {invanlanan basqa, novbati
suali verak: “Biznes ti¢iin hansi risklor daha tahliikalidir?”.
Birinci reaksiya: “Qeyri-sabit iqtisadi ve siyasi veziyyat,
qanunvericilikde yer alan bosluqlar, korrupsiyaya bulasmis
moamurlar, cinayetkarllq, etibarsiz tachizatcilar...” Ancaq daha
darinden aragdirmali olsaq, malum olacaq ki, biitiin bu xarici
risklor biitlin risklerin dordde birinden ¢oxunu toskil etmir.
Qalan 75 faizi ise layiha va sirket komandasi daxilinda yer alan
daxili risklerin payma diisiir. Sahibkarliq risklarinin amsals
golmoasinds rol oynayan daxili sebebler ¢ox vaxt sirkastin
strukturunun mikommsoal olmamasi, biznesin idaro
edilmasinda buraxilan sahvlar, is¢ilorin vicdanl emays vo ise
ciddi yanasmagq {i¢lin motivasiyasmin olmamasi, hatta ¢ox
vaxt toxribat, sabotaj, bilorekden zarar vurma , ogurlug,
iscilorin xayanati va s. ola bilir.

Risk har zaman hayatda ve ya biznesds manfi proseslarla
alagelendirilir, lakin riskin 6ziinde pis heg¢ bir sey yoxdur.
Bundan slave, risk, bir qayda olaraq, ugur, firavanhgq, liderlik
va moanfeata dogru irslilomanin, can atmanin tarkib hissesidir,
biznesin osasin1 togkil edir. Tohliikesizlik, tohdidlarin
garsisinin alinmas, risklarin prognozlasdirilmasi
istiqamatinda goriilen tadbirler ne deraceds miikemmal olsa,
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no qodar ideal hoayata kecirilsa das, tesadiifi hadisslerin
hamisini nazars almaq miimkiin deyil.

XVII yiizilliye gadar risk tiglin timumi anlayis yox idi; ugur
vo badbaxtlik tale va fortuna ilo 6ncaden miiayyen olunurdu.
Yeni dovr tale, ideallar vo maqgsadler haqqinda tesavviirlari
transformasiyaya ugrayaraq, deyisdirarak, insan faaliyyetinde
asas amil ve ugur qazanmagmn sertlorinden biri kimi risk
hagqinda bilgilar gotirdi, tefakkiir ve diisiince terzini doyisdi.
Risk anlayisi ke¢mislo vidalasan, enenevi is {tisullar1 ils
sagollasan bir moafhuma c¢evrilir vo hemin bu mafhum
namslum golacaya agilan comiyyatde markazi yer tutur.

Tosorriifat faaliyyetinde risk amilinin nazare alinmasi
tocriibasi qodim zamanlardan malumdur ve bir qayda olaraq,
amlak dayerlerinin sigortas: ilo baglidir. Mallarin daginmasi
zamani gomilorin itmasi ve ya zadalonmasi riski ilo bagh
itkilarin 6denilmasi ticiin ilk miiqavilsler hale eramizdan svval
III minillikde Finikiyada qeyde almmisdir. Oldiikleri vo ya
ogurlanmasi halinda siirti ils basqa yers aparilan mal-qaranin
sahiblari terefinden tertib edilon oxsar miiqavilsalor Qadim
Falostinda ticarat amsliyyatlar: {igiin saciyyevi xarakter dasi-
yirdi. Eramizdan avvel II minillikde Vavilonda ticarat karvan-
larmin qarst edilmasi riski ile bagli itkilerin 6dsnilmasi tigtin
ticarot amoliyyatlarinin istirakg¢ilar1 arasinda miiqavilslerin
baglanmasi tacriibasi do faal sokilde inkisaf etdirilmisdir.

Avropada artiq orta asrlerds “risk” termini denizds tizma
vo doniz ticareti ilo bagh istifade olunurdu. Risk dedikde
denizgiler deniz quldurlar: terafinden gamiler tigiin potensial
tohliike riskini nazerde tuturdular. Denize ¢ixmaq {igiin
Venesiya tacirlori ve denizcilora "risicare” — yeoni "cesarat
etmok" lazim idi. Daniz sigortasi, gortindiiyti kimi, ilk risklorin
idare edilmasi texnologiyalarmndan biri gisminda ¢ixis edir va
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godim danizcilar tarafinden 6z gemilsrinds sahil gayalarim
kenardan yan ke¢mokls tohliikeni gostermoak {iiglin istifade
olunurdu. “Risk etmak” ifadasi harfi menada “daslar arasinda
manevr etmak” demakdir, yoni gomi qayalara na gader yaxin
olarsa, yol bir o gader do qisalacaqg, lakin, eyni zamanda,
tohliikalar bir o qadar da arta bilar.

“Risk” termininin moangayi yunan dilinda risikon, -
ugurum, qaya, (riza — dagin atayi) sozlarine qadar gedib ¢ixar
vo tohliikeni bildirmak iiciin istifads olunur. Italyan dilinda ise
risico — tohliiks, tohdid menasinda islenir, fransiz dilinds iso
risqué sozii ham da tohliike anlamini verir.

Bundan avval Adam Smit ve diger ingilisdilli alimlar
hazard (tohliiks) sOziinden c¢ox vaxt riskli horakatlari ifada
etmak {i¢lin istifada edirdilor. “Risk” termini XIX asrin 20-ci
illorinds, daha daqiq desok sigorta omsoliyyatlar1 aparilan
zaman istifads olunmaga basladi. Ve yalniz XX ytizillikds elmi
adabiyyatda ve iqtisadi hayatda risk sozii artiq 6ziine moéhkem
vo damamli yer se¢os bilmisdir .

Risk halo gadim Cinde malum idi. Qadim Cin dilinds
"risk" sozii iki heroqlifin sabit birlegsmasi kimi gosterilir va
"maosyan" va yaxud "fensyan" kimi talaffiiz olunurdu.

Birinci (sol) heroqlif RL Izﬁ “mao”)
ilk avvallor “papaq” (gozii Orton papaq)
kimi sarh edilmisdir. Bu heroglif hamg¢inin “kimlass ve yaxud
da nailose hesablasmamaq”, “kimase xor baxmaq”, “nayesa
etinasiz yanasmaq” kimi manalarla yozulurdu, yani heroqlif
bu ve ya digar obyektin yaxud da hadisenin tesirinden
gorunma tisulunu tesvir edirdi. Osas elementi dag olan ikinci
heroqlif (“syan”) “agir kegiricilik” anlayisi ile alagalondirilir.
Onun c¢agdas moenalar1 menfi dynde sarh edilir, eloco da
tohliikali yol, ugurum, ¢atin zaman, alinmaz yer, yoni risk
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kecilmasi ¢otin, miirskkeb ve agir ola bir yol ils
alagalendirilmasi bas verir. Bu iki heroqlifi birlasdirsak, soziin
asl manasmda "goatinliyi 6rtmak" va ya "¢etinliklari daf etmak"
monasinda isladilon s6z almis olariq. Birinci (sol terafdaki)
herogqlifin basqa bir tarciimasi “kiilsk”dir (“fen”). Sag tersfda
yer alan herogqlif iss onunla eynilik tagkil edir. Bels olan halda
molum olur ki, “fensyan” sozii “kiilok va sildirrm daglar”
monasini verir. Daglarda kiilok aso do bilar, asmaya do bilor,
denizda kiilayin istiqamatinin kaskin deyismasi ise gomini
qayalarimn tistiine ¢irpilmasina ve yaxud da istadiyi sahile daha
tez catmasma komok eds bilor. Mana noqteyi-nazords isa
miitleaq sakilde aradan gqaldirilmali olan daha tehliikali bir
vaziyyet va ya daha ytiksak risk deracasi nazeards tutulur.

Bes na {iglin cinliler, avropalilar ve ya arabler riska
yalniz arzu olunan naticani alds etmak ti¢iin logv edilmali olan
tohliike kimi baxmuirlar?

Belo bir forziyyo var ki, “risk” sdziiniin sadacs problemli
vaziyyeti deyil, kifayst godar tam saciyyslondirils bilmayan va
birmenali sakilde miisyyen edilo bilmayen vaziyyati ifads
etmak ti¢lin istifads olunmaga baslandig1 giiman edilir.

1.2. Riskin mahiyyati, onun iqtisadi mazmunu

Bazar miinasibatlori bargarar olmus oOlkeds biznesi
geyri-miisyyanlik va iqtisadi miihitin deyiskenliyi seraitinda
aparilmaq lazim golir. Gozlenilon son naticonin olds
edilmasinde qeyri-miisayyonlik ve ominsizlik yer almaga
baslayir, mahz buna gors do risk, yoni ugursuzluga diicar
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olmaq tehdidi, gozlenilmaz itkiler, qgofil manfeat tahliikesi
amoals golmayo baslayar.

Maliyys risklari problemlasrinin biitiin tadqiqatlar: risk
noazariyyosi ilo olageli asas anlayislar1 6ziinds birlagdiran
imumi nazari temals sOykenir. Bununla slagedar olaraq
miitlaq gokilde “risk” kateqoriyasinin mahiyyetini miisyyen
etmoak lazimdr.

Umumiyyatls, geyd etmok lazimdir ki, risk iqgtisadi
kateqoriya kimi vahid ve aydin, diiriist terife malik deyil.
Movcud adebiyyat riskin xiisusiyyetlarinin, xassslerinin va
elementlorinin  izahinda, onun moazmununun basa
diisiilmasinds, malik oldugu obyektiv ve subyektiv
aspektlorin  nisbatinde geyri-miisyyenliyin olmas1 ils
xarakterizo edilir. Riskin mahiyysti haqqinda fikir ve
miilahizalarin miixtalifliyi, xtisusen do bu hadisenin ¢oxol¢iilii
olmasi, movcud qanunvericilikde riskin, demak olar ki,
tamamils nazars alinmamasi, elaco do real iqtisadi tocriibada
vo idarsetms faaliyystinds kifayst qadar istifade edilmeamasi
ilo izah olunur. Bundan slave, risk ¢oxlu sayda {ist-ilista
diismayan va bazen de bir-biri ils ziddiyyet togkil eden real
asaslara malik miirekkab bir hadisadir.

Riskin ikili xarakters (zarar ¢ekmasi ve yaxud qafil,
gozloniloz manfaatin alds olunmasi) malik oldugunu nazars
alan bir ¢ox tedgiqatlarn miialliflori iqtisadi realligi daha
dolgun oks etdirirlor. Bazar istirakcilar1 els bir veziyyetls
tizlasirlor ki, burada risk dedikds, itkilarin miimkiinliiyii, eloca
do alave moanfoat alds etmok imkanlari basa diistilmalidir. Bu
yanasma hem da psixoloji amillori — miixtalif meyllorin
olmasmi, iistiin tutulmalari, gozlentilari, motivasiya veo s.
nazarda tutur.

14



Qabul edilir ki, risk bir ne¢a aspektdan tohlil edilmali va
uzo ¢ixarilmalidir:
¢ dovlst tanzimlenmesi noqteyi-nazerinden: normalar1 daha

dolgun nazara almaq vo tonzimlomok, hokumatin tonzim-
loma alatlori sec¢imini tohlil etmak, tonzimlomsas
moagqsadlarinin effektivliyini miisyyon etmok demakdir;

e statistik miisahide noqteyi-nazarinden: statistik ugotu veo
molumatlarin islonmasini tonzimlayan senadlorin vaxtinda
basa catdirilmas: demakdir (dovletin salahiyyseti); iqtisadi
inkisafin obyektiv qiymatlondirilmasi {iglin statistik
moalumatlardan istifade etmok;

e iqtisadi subyekt noqteyi-nezerinden: risklerin idara
edilmasine ham maliyye terafden yanasmaq (konkret
todbirlor gormoek, maqgsadyonlii sovdelagsmalar hayata
kegirmak), hom do xarici miihitde hadisalorin inkisafinin
tarixi perspektivini nezere almaq (xarici miihitin
institusional xiisusiyyatlorini va sirkatin bazarda fealiyyat
tarixini naezars almagq).

Konfutsi adi ile biza yaxsi tamis olan bdyiik filosof
Kun_Fu_Tz1 (eramizdan ovval VI asr) “Hokmdar olsa, ilk
noévboada na edordi?” sualina belos cavab vermisdi: “Ilk névbade
moan amin olardim ki, biitiin adlar dogrudur. Vs izah etdi:
"Ogor adlar sahvdirss, s6z 6z maqgsadine ¢atmaz. 9gor s6z 6z
mogsadina ¢atmazsa, he¢ bir sey diiz olmaz... Insanlarmn
alagelandirilmasi dil vasitesile oldugu yerds daqiqlik boytik
shamiyyet kasb edir. Yanlis sorha sebab ola bilacok heg bir sey
qalmamalidir. Baga diisiilmeayen va ya sahv basa diisiilan ve
buna gore da icra olunmayan yaxud da sehv icra edilon amr vo
gostariglar idarsetma prosesinin ayrilmaz hissasi olaraq qalir.

Basqalarinin sehvlarini tokrarlamamagq tigiin toriflarden
baslayaq.
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Hazirda risklarin mahiyyetinin dyrenilmasindas bir ne¢a
istigamat movcuddur. Bels ki, Q.Maltseva, Y.Rojkov, M.Terski
terafindon bu kateqoriyanin mahiyystini miiayyen etmak {igiin
Codval 1-do verilmis 1ii¢ osas konseptual yanasma
sistemlagdirilmis ve miiayyen edilmisdir.

Cadval 1.
“Risk” kateqoriyasinin tarifina dair konseptual yanasmalar
Adi Mazmunu
Umumi Risk maqgsadyonlii siyasetin atributiv xarakteristikasi kimi
sosioloji nazardan kegirilir

Aksioloji | Rik reqressiv potensialin toplanilmasinin naticesi kimi
togqdim olunur

Stoxastik | Risk tesorriifat faaliyyatinin xiisusi novii — sahibkarliqla
bagh olan naticonin geyri-miisyyenliyinin formas: kimi
nazardan kegirilir

Miiasir iqtisadi elmi esarlords risk anlayisi birmenali
tosvi edilmir va gati sokilde 6z yerini tutmus kimi gortinmtir.
Eyni sey miixtoalif liigoatlords riskin tarifine de aid oluna bilar.
Belo ki, qisa Oksford Ingilis dili ligatinde “risk” itki, pis
naticalar, ugursuzluq kimi miiayyen edilir’; S. N. Ojeqovun
"Rus dilinin ligati"nds risk "miimkiin tahliiks, xosbaxt sans
umidi ils tosadiifi bir harakat" kimi basa diistiliir; N. Vebsterin
Amerika izahli liigatinde "risk - tehliiks, zarar ehtimali kimi
miioyyen edilir." V.T.Kovello, M.V.Merhofer: "Risk, bir ¢ox
naticelorin miimkiin oldugu, miisyyen bir netice ilo bagh
geyri-miiayyanliyin oldugu ve ehtimallardan an azi birinin
arzuolunmaz oldugu veziyyetin ve fealiyystin xarakterik
xtisusiyyotidir."

Risk anlayis1 bir ¢ox miislliflor terafinden miiayyen
edilmisdir, lakin gordiiytimiiz kimi, risks iqtisadi kateqoriya
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kimi yanasma farqlidir. Tedqiqatcilar miixtelif noqteyi-

nazarlari boliisiirlar: onlarin bir gismi riski potensial itki kimi

gabul edilmasini istayirler, miialliflarin diger gismi iss ham

riski potensial itki, hom da potensial gofil qazanc hesab edirlor.
Anlay1s aparatinin tahlili bizs riskin iqtisadi kateqoriya

kimi sorhine ii¢ osas yanasmani miioyyan etmayo vo

qruplasdirmaga imkan verir (Cadval 2):

1. Riskin itkilorin yaranmasi ehtimali kimi sorh edilmasi.

2. Riskin itkilorin ve miimkiin miisbat naticelorin ehtimali

kimi sorh edilmasi.
3. Riskin faktiki naticonin gozlenilon naticodan kenara ¢ixma

ehtimali kimi sarh edilmasi.
Cadvel 1.2
“Risk” anlayisinin iqtisadi kateqoriya kimi sarh edilmasi

Miialliflar ‘ “Risk” anlayisinin garhi

Birinci yanasma. Riskin itkilarin yaranmasi ehtimali kimi sarh edilmasi

N.Vebsterin Amerika izahli | “risik — tahliiks, zarara diisar olma ehtimali”
lugati

Qisa ingilis Oksford liigati | “risk —itki, pis naticalar, ugursuzluq”

B.A.Rayzenbergin redakte- | Risk — g6zlonilon manfestds, galirds yaxud
si ilo hazirlanmis Miiasir | amlakda, pul vesaitinds, diger resurslarda
Iqtisadi Liigot igtiadi fsaliyyet seraitinds tesadiifen bas
veran doyisikliklor, olverigsiz sobablar ilo
bagli  gozlenilmaz  itkilorin  amala
golmasidir.

N.L.Berzon, T.V.Teplova Risk - alverigsiz naticonin ehtimali
demakdir ki, bu zaman investor yaxud
sirkat gozlonilon naticoni ala bilmir

V.M.Qranaturov Risk — layihanin hayata kegirilmasi zaman1
alverissiz veziyyastlarin vo naticalarin amala
golma ehtimali demakdir

Q.B.Polak Risk - itkilarin, zarerin, planlasdirilan
golirlorin, manfeatin tam gokilde daxil
olmamasinin ehtimali demakdir.
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Ikinci yanasma. Riskin itkilarin, elaca da miimkiin miisbat sonluglarn
amala galma ehtimali kimi sarh edilmasi

S.N.Ojeqovun “Rus dili Risk — “miimkiin tahliikes, xosbaxt sans
liigati” iimidi ils tesadiifi bir harakat”
V.N.Minat Risk — bu, ham miisbat, hoam de menfi

naticolare sabab ola bilacok ve oOziinds
risklori ehtiva edon bir hadisenin bas verma
ehtimalmin  qiymstlendirilmasi metodu
sayasinda alternativlarin se¢iminin
movcudlugu ila baglh bir veaziyyatdir.

Ye. S.Stoyanova,
1.T.Balabanov

Iqtisadi bir kateqoriya kimi, risk 6ziinden
sonra {i¢ iqtisadi noaticoni amsolo gatire
bilacek bir hadisenin bag verma ehtimalin
ifada edir: monfi netice (maglubiyyat, zarer,
itki); sifira barabor netice; miisbat noatico
(udus, fayda, manfaat)

Ye. V.Tsvetkova,
L.O.Arlyukova

Risk — geyri-miiayyanlik veziyystidir, onun
sayesinds ham miisbat, ham da manfi natice
alda oluna bilar

Uciincii yanasma. Riskin faktiki naticonin gozlonilon naticadon

konarlasma

ehtimali kimi sarh edilmasi

C.Van Horn
S.Vaxovig

Risk — galirliliyin gozlenilen kemiyysti ils
miiqayisads onun dayigkenliyini ifads edir.

O.N.Qrimasevig

Risk — bu, obyektiv suratde movcud olan
sabablar iizlindan gsbul olunmus idarsetmsa
gerarimin hayata kegirilmasinden sonra
gozlanilon naticelorin tasarriifat subyekti
torafinden nail olunmasi imkanudir.

N.A Rixtikova

Risk obyektiv suratde movcud olan geyri-
miisyyenlik seraitinde nezards tutulan
moaqsaddan kenarlasma, faktiki naticenin
nozorde tutulan netico ilo {ist-iiste
diismoamasi imkanini, ehtimalin1 xarakterizo
edon kateqoriya kimi nozerden kegirilo
bilar.

18




“Risk” anlayisinin daha dolgun saciyyelendirilmasi
uclin “risk vaziyyati” anlayisini miiayysn etmok maqgsadauy-
gundur. Massls burasindadir ki, bu mafhum “risk” termininin
moazmunu ile birbasa baghdir. "Vaziyyst" anlayis1 miiayyen bir
fealiyyet novii liciin miisyyean miihit yaradan miixtslif vaziy-
yat vo sortlorin birlosmasi, macmusu kimi toyin edils bilar.

Buradan bels bir naticays goals bilerik ki, riskli veziyyat
statistik proseslarls baghdir vs eyni vaxtda ii¢ sartle miisayiat
olunur:

- geyri-miiayyanliyin movcud olmasy;

- alternativi secmok zorurati;

- secilon alternativlerin hoyata kegirilmasi ehtimalim
qiymatlandirmak bacarig.

Qeyd etmoak lazimdir ki, risk veziyyetinde miisyyean-
edici magam qisminda eyni zamanda yuxarida tasvir olunan
ti¢ amilin macburi mévcudlugu ¢ixis edir. Homginin nazara
almaq vacibdir ki, onlardan an azi birinin olmamas: riskin
oziiniin movcud olmadigmin ilk ve asas gostaricisidir.
Sonuncu iddia elave izahat teleb edir. Masalo bundann
ibaratdir ki, subyekt miisyyen maliyys amsliyyatindan na
gadar qazana bilacayini ve na gadar itiracayini daqiq bilmadiyi
sebabinden yaranan qeyri-miisyyen veziyyets gore riska
getmayo macbur olur. Ogar, misal {iglin, birinci amil mévcud
deyilss, yoni itki ehtimali yoxdursa ve subyekt miisyyon bir
maliyys emaliyyati apararken he¢ ne itirmayecayini daqiq
bilirss, belo bir omsaliyyatin effektivliyi determinasiya
olunandir (miisyyendir) ve buna gora de bels emaliyyatin riski
sifir saviyyesindadir. Ogar ikinci amil movcud deyilss, yoni bu
zaman amoliyyatdan he¢ bir manfoatin alds edils bilmayacayi
ovvolcodon  molumdursa, oksinoe, zoror vo  itkilor
miimkiindiirss (birinci amil bas verdiyi tig¢lin), o zaman
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mantiqli ve diistintilm{is sokilde real vaziyyeti dayerlondirmak

igtidarinda olan sirket isgilori belo bir amsaliyyatin yerinas

yetirilmasina yol vermayaceklar. Bu isa o demakdir ki, heg bir
maliyye omoliyyati yerine yetirilmadiyi ssbebden bels
amoliyyatla bagli heg bir risk do meydana galmayacak.

Qeyd etmok lazimdir ki, insanlar risklorin idars
edilmoasi ve minimuma endirilmasi haqqinda danisarken,
onlar mahz birinci amilin minimuma endirilssi, yani itkilarin
mimkiinliyiintin azaldilmas: ve minimuma endirilmasini
nazards tuturlar.

Belalikls, riska xas olan asagidaki xiisusiyyatlori qeyd
eda bilarik:

1) risk geyri-miisyysnliyin movcudlugu ile xarakterize
olunur;

2) risk har zaman hadisalorin inkisafinin bu ve ya digar
variantini se¢gmak imkani1 ils, bagsqa soOzlo, desok
alternativlik anlayis1 ils baghdar.

Riskin yuxarida gosterilon iki xarakteristikasma
hadisalarin naticesinin nadan ibarat bilacayi ile alagadar bir
nec¢o variantin macburi gokidle olmasi da daxil edilmslidir,
eyni zamanda nazars almaq lazimdir ki, bu iki variantdan biri
neqativ, yoni manfi xarakter dagimalidur.

1.3. Risk menecmentin formalasmasinin tarixi
asaslarn

Hazirki donemdes real faktor risk menecmentin
hoayatimizin ayrilmaz bir torkib hissasine g¢evrilmasinden
ibaratdir. Risklerin nayi ifads etdiyini anlamaq riyaziyyatda va
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xtisusilo do statistikada slde olunmus inkisaf, tereqqi va
iralilayislor sayasinde miimkiin olmusdur. Mahz statistika bizi
say sistemlori, ehtimal, verilanlaerin segilmasi ve normal
boliisdiirma qanunu ils tanis etmisdir.

Risk menecmentin (RM) XX asrin innovativ nailiyyat-
larine aid olunmasma ve onun tagsekkiil tapmas1 prosesinds,
formalagsmasinda hadisalarin boyiik oksariyyetinin nisbaton
yaxin zamanlarda bas vermasine baxmayaraq, miiasir RM-in
bazi konsepsiyalari coxdan malumdur.

Qadim diinya. RM-in togekkiil tapmasi, formalasmasi
say sistemlarinin inkisafi ilo baslads, ¢linki rogemlar olmadan
har hansi bir hadissnin ehtimalmni giymatlendirmak miimkiin
deyildi. Tarixgilar insanlarin toxminan 4 min il svvel saymaga
basladigini iddia edirler. Bu, Dacle ve Farat, Nil, Hind, Yantszi,
Missisipi vo Amazon kimi boytiik ¢aylarin vadilari boyunca
insanlarin maskunlagsmas1 zamani bas verdi. Caylar tezlikls
ticarat yollarina gevrildi, insanlar bu yollarla okeanlara va
danizlars ¢ixmaq imkani alde etdiler. Uzun masafsleres sayahet
etmok {i¢lin taqvim, naviqasiya ve cografiya lazim oldu,
bunlarin hamaisi ise, 6z ndvbasinds, daqiq hesablamalara talab1
qacilmaz etdi.

Islonib hazirlanmis say sisteminin ilk ntimunalarinden
biri, toxminan eramizdan avval 1800-cii ilde ucaldilmis Ingil-
toradoeki Stounhenc dag konstruksiyalaridir. Onlarin komoyi
ilo kahinlar tabiat hadisslerinin bas verms tezliyini hesablayr,
qis ve yay vaxtlarinda en uzun siiren giin ve an uzun siiran
geco vaxtmi misyyan edirdiler. O vaxtlar adadlerin oks
etdirilmasi tiglin alverisli sistem movcud deyildi. Miiayyan
hadisaleri aks etdirmak maqsadila sads simvollarn (xatlarin,
centiklorin) tatbiqi bu sahada ilk miihiim irsliloyis olmusdu.
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Hammurapinin mektubunda (texminan 2000-ci il
eramizdan avvel) maliyye tominatini hayata kegirmoak ti¢iin
opsion konsepsiyasimin istifadesins dair en erken malumatlara
rast golinir.

Toxminan eramizdan 500 il svvel yunanlar yunan
alifbasinin 24 harfinden va sonradan istifads olunmayan slave
ui¢ horfdon ibarat olan horfi hesablama sistemini icad etdilor.
Birden doqquza qadar olan har bir reqemin miivafiq harfi, on
adadina boliinen adadlerin iss 6z harfleri var idi. Toplama,
¢ixma, vurma va bélma zamani harflorden kifayet qadar boyiik
cotinliklo istifade oluna bilirdi, onlarin komayi ilo zehni
hesablamalar aparmaq iss, demak olar ki, timumiyyatla
mimkiin deyildi.

Novbeti addim - ona boliinen adadlarin say sisteminin
yaranmasidir. Bu say sisteminin asasinda arifmetik toplama
ganunu yer alirdi: simvollar ardicilligi toplanilmali idi,
mosolon, rum ragamlori ilo XXI rogemi 10 + 10 + 1 = 21
demoakdir. Lakin hamin bu sistem de miikemmesllikden uzaq
idi. Boytiik adadlarle riyazi amaller yerine yetirmak holo da
¢otin idi, miqdar: ifads eden simvollar ise ehtimali ve onun
hesablanmas1 prinsipini agmaga imkan vermirdi.

Toxminan 1500 il avval hindlilar 6zlerinin némrslomsa
sistemini iglayib hazirlamaga nail oldular. Muasir say sistemi
bu sistema asaslanir. Homin bu sistemin ugurlu olmasi sifirm
istifadesinds idi ve aslinds bu yanasma hesablama amaliyyat-
larmi koklii suratde dayisdi. Bundan sonra istenilen adadi ifa-
ds etmak iiclin yalniz on ragemdan (sifirdan doqquza qadar)
istifade etmak miimkiin oldu. Sifir anlayis1 say ve hesablama
tsullarinin  tekmillagdirilmasinden daha oshamiyyatli bir
fenomens yol a¢gmis oldu. Orabler ilk dofs yeni rogemlarls
[slamin arsays golmasindan taxminan 100 il sonra (622-ci ilda)
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tanis oldular, mahz o dovrds yeni dinin tersfdarlar1 qiidratli
bir millats, xalqa ¢evrilmakls Hindistana galdilor. Ragomlarin
arablar tersfindan icad edilmadiyini, onlar tersfinden menim-
sonildiyini siibut edan an azi fakt ondan ibaratdir ki, arablarin
ozleri harflari sagdan sola, reqeamlari ise soldan saga yazirlar.
Amma tokca bu deyil. Miiasir arifmetikanin Hindistan
mongayine dair basqa, daha shamiyyatli bir stibut da var.

Belo malum olub ki, arab diinyasin1 hind raqemloari ils
tanis edon gorkemli orta asr riyaziyyatgisi ve alimi ©bu Cafor
Mahammad ibn Musa al-Horazmi (783-850) olmusdur. Bunun
siibutu gisminde onun “Hind hesab1 barads kitab” adl1 bir elm
asarlarinden biri gosterile biler. Ol-Xorazmi 6z traktatinda
tokca rogemlari deyil, ham do yazilis1 sifir isarasine asaslanan
onluq say sistemini tasvir etmisdir.

Orta osrlar. Qorbde raqemlorin tarixi 1202-ci ilds
Italiyada Liber Abaci vo ya "Hesablar Kitab1" adli kitabin isiq
tizli gormosi ilo basladi. Onun miisllifi Leonardo Pizanonun
comi 27 yas1 var idi. Omriiniin ¢cox hissasini o, Fibonacci kimi
taninirdi vo mahz bu adla da Pizano tarixs diisdii.

Fibonaggi ©lcazairin Baqgio soharine sefori zamani arab
riyaziyyatgilarinin ~ Selib yiiriislori zamani Qoarba gatirdiyi
hind-arab say sistemi ils tanis olub ve kitab yazmag gararma
golib. Naticads, Liber Abaci avropalilara yeni bir diinyanin
qapilarini acdi ki, burda adadlser gostermek magsadils harf-
larin avazine ragemlardan istifade olunurdu. Liber Abacinin
kitab:r risklori “ram etmok” {i¢lin agar olan alst yaratmaq
istiqgamatinda olduqca miihiim ve shamiyyatli ilk addim idi.
Lakin comiyyet riskli veziyystlorin tahlilinin aparilmasi
maqsadile raqamlardan istifads etmaye hale hazir deyildi.

Renessans dovriinds riyaziyyatgilar qumar oyunlarina
cox maraq gostarirdilar. Texminan 1450-ci ilds, cap tisulu ixtira
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olundugdan sonra riyaziyyat elminin bir ¢ox klassiklarinin
asorlori latin dilinde neasr olundu ve Avropanin diger
xalglarmin dillsrins terciime edildi. Riyaziyyatcilar miirokkeb
cobri tonliklorin holli ilo bagl siddetli ve fsal ictimai
miibahisalorde yarigdilar ve ictimaiyyst 6z favoritlarini,
sevimlilorini havasle qarsiladi. Bu maragi 1494-cii ilds Fransisk
rahibi Luka Passiolinin cabrin osaslar1 ifade olunan
“Arifmetika, hondesa vo nisbatlor kitab1” adli elmi asari isiq
tizii gordi. Passioli 6zii de reqemlarin daxilinde gizlenan
sehrin neca boyiik imkanlara malik oldugunu hiss etdi. O,
kitabinda zer oyununun vaxtindan avval dayandirildig1 halda
uduslarin ~ boliisdiiriilmasi ~ problemini  toklif  etdi.
Riyaziyyatg¢ilar oyunun erkan dayandirilmas: halinda bankin
(pulun) nece boliinmali oldugu ils maraqlanirdilar. XVI-XVII
asrlorde riyaziyyatcilar tokrar-tokrar bu tapmacaya miiraciat
edirdiler. Bu problemin kifayst gadar coxlu sayda miixtalif
variasiyalar1  var idi, lakin hemise masals bir noqtads
dayanirdi: yarimgiq qalmis bir oyunda bankn  necs
boliinmasi.

Hesab problemi kimi taninan bir tapmaca ilk baxigdan
aslinda gorlindiiyiinden daha derin mena dasiyirdi. Homin
tapmacanmn hoalli ehtimalin sistematik tshlilinin baglangicini
qoydu vo riskin kvantifikasiyas1 (kemiyyatlasdirilmasi)
masalasine getirib ¢ixartdi. Passiolinin tadqiqatlarmi Kardano,
Paskal, Ferma davam etdirdilar vo onlardan hor biri ehtimal vo
risk nazariyyasinin inkisafina kifayst qadar boyiik veo onamli
tohfalor vermis oldu.

Renessans dovriiniin intellektual miihitinde oyuncular-
dan har hansi biri zer oyununda meydana ¢ixan qanunauy-
gunluglara diqqget yetirmsali idi. Bela bir oyun¢u XVI asrds
meydana ¢ixdi. Bu, Cerolamo Kardano (1501 - 1576) adli bir
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milanli hakim idi. Kardanonun asas riyazi aseri Ars Magna
("Boytik senat") 1545-ci ilds nasr olundu. Bu kitab Renessans
dovriintin cebre dair ilk fundamental elmi asari idi. Burada
Kardano kub ve kvadrat tenliklarinin hallini tohlil edir, artiq
biitiin cebr dyrenan har kese tamis olan 4, b, ¢ simvollarmin
istifadasini tatbiq edir. Lakin o, Passiolinin zar masalasini hall
edo bilmayib. Homin oyuna Kardanonun Liber de Ludo Aleae
("Tasadiifi oyunlar haqqinda kitab") traktat: hasr olunub. Bu
traktatda ehtimal nazariyyesinin statistik prinsiplerini inkisaf
etdirmok ti¢lin ilk ciddi cehdler ortaya qoyulmusdur. Bununla
bels, matnds “ehtimal” soziiniin 6zii yoxdur: “sans” termini
kitabin oksor hissesindo istifade olunur. Toessif ki,
Kardanonun sagliginda bu asar nagr olunmadi. Oliimiinden
sonra olyazmalar arasinda tapildi ve ilk dafs 1663-cii ilde
Bazelda nasr olundu va isiq tizli gordii .

Ehtimal problemlori ile masgul olan sonuncu bdoyiik
italyan alimi Qalileo (1564 - 1654) olmusdu. O, fizik, mexanik
vo astronom, Miiasir dovrdo tobiot elminin banilerindeon biri
idi. XII asrin oavvellorinde Galileo italyanca "Zar oyunu
hagqinda" manasmi veran Sopra le Scoperte dei Dadi adli oyun
haqqinda qisa esse yazdi. Kardano kimi, Qalileo da bir va ya
bir neco zar atarken alde olunan naticalorin tohlilini apards,
miixtalif birlogsmalarin tezliyi ve naticslorin novlari hagqinda
timumi oyun sonluqlarini tesvir etdi. Bunu edsrken o, hemin
dovriin her bir riyaziyyatgisina maxsus olan metodologiyadan,
xtisusan da tasadiif anlayisina asaslanan ehtimal konsepsiya-
sindan istifades etmisdir.

XII - XVIII asrlar. No Cardano, na do Qalileo, riskin
idars edilmasinda asas vasits olan ehtimal ganunlarin forma-
lasdirmaga son derace ¢ox yaxinlasdiglarini forq etmadilor.
Qalileonun Olimiinden sonra {i¢ fransiz geyri-miisyyanlik
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diinyasma nsheng bir sigrayis etdi: Blez Paskal - filosof,
riyaziyyatg1 vo ixtiragi (1623 - 1662), sonradan dini fanatike
cevrilarak idrak dayerlarini tamamils inkar eden parlaq gonc;
Pyer Ferma (1601 - 1665), riyaziyyat onun iig¢iin slave yan
moasguliyyst olan ugurlu hiiqugstinas; Sevalye de Mere (1607 -
1648), riyaziyyata olan boyiik maragini qumar oyunlara qars:
idarsolunmaz ehtirasla birlasdiren.

Mashur riyaziyyat¢1 Paskal hayatinin yarisin riyaziy-
yatdaki parlaq karyeras: ilo dine sigimmagq istoyi arasinda
kecirmisdi. Paskal usaqhiqda parlaq vunderkind idi. Oglunun
dahi qabiliyyatlorini goron Blezin atasi oglu 14 yasinda
olarken, onu abbat Mersennin evinds miintozem olaraq miiza-
kiralar, diskussiyalar magsadile toplasan se¢ilmis insanlarin,
ziyalilarin bir gevrasina daxil etdi. Paskalin handase va cebrla
bagli ilk islori riyaziyyatc¢ilarda boyiik teasstiirat yaratdi.

1650-ci ilds Paskal riyazi qabiliyyetleri ve kazinoda
sanslarmi hesablamaq bacarig ilo foxr edan sevalye de Mere
ilo tanis oldu. Oynayarken de Mere, raqiblarinin sirf tasadiifi
hesab etdiklori kigik uduslar1 tomin edan kombinasiyalara
tokrar-tokrar marc edirdi. Paskalla goriismazdan avval sevalye
bir ¢ox fransiz riyaziyyatgilar1 ilo xallar barade masaloni
miizakire edirdi. Miizakiraler bitmemis oyunun dayandiril-
dig1 halda, banki iki oyungu arasinda neca bdlmak olar
mosalesi ilo bagh idi. Lakin he¢ kim ona basa diisiilmasi
miimkiin olan, anlasilan bir cavab vers bilmadi.

1654-cii ilds Paskal Tuluza hiiqugsiinas: Pyer de Ferma
ilo tanis olur. Ferma fenomenal savadi ils diqqat ¢eken bir
insan idi: o, biitiin asas Avropa dillorinde danismagi bacarir,
hatta bazilorinde seir de yazirdi. Bundan slave, onun
riyaziyyata boyiik meyli, istedad1 var idi. Dekartdan asili
olmayaraq, o, analitik handaseni icad etdi ve adadi tisullarin
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inkisafina boytiik tohfe verdi. Riyaziyyat Ferma ticlin hamige
sadaca bir hobbi olub va bununla bels o, riyaziyyat elminin bir
¢ox sahalarinin - analitik handasenin, sonsuz kigik adadlarin
hesablanmasinin vo ehtimal nazariyyasinin osasini qoyan
istedadli alim idi. Fermanin adi oadadler nazariyyesi
sahoasindan iki mashur teoremls alagolondirilir: Fermanin kicik
teoremi vo Fermanin "boyiik" teoremi. Bunlar haqqinda o,
Diofantin asarlerinin kenarlarinda yazirdi: "Man bunun
hagigaton gozal bir isbatin1 tapdim, lakin bu sahaler homin
isbat1 ifade etmak tigiin ¢ox kicikdir".

Biz ¢ox vaxt mahdud mslumatlara ssaslanaraq gerarlar
gebul etmali oluruq. Se¢im risk strategiyasmin vacib elemen-
tidir. Statistik se¢gmo metodunu tetbiq etmok {i¢lin miithiim
cohdlar hals 1662-ci ilds London saharinds “Oliim sahadatna-
molari ilo bagh tebii ve siyasi miisahidslor” adl1 kigik bir kitab
capdan ¢ixanda miisahids olunmaga basladi. Soziigedan kitab
1604-cti ilden 1661-ci ilo gadar Londonda dogulan ve 6lenler
hagqinda malumatlar: ehtiva edir ve uzun izah va gorhlarla
tomin olunur. Statistik tadqiqatlar tarixinds bu kitab miistosna
rol oynamisdir, ¢linki mahz onun vasitasilo risklerin idara
edilmasinin biitiin aspektlorinin asasini tagkil edan segim va
ehtimal metodlarindan istifadaye kegidi toklif olunmusdur.

Qrant torofindon toklif olunan tohlil metodu statistik
natica adlandirildi, yeni s6hbst malumat niimunasi ssasinda
qlobal giymatlandirmanin slds olunmasindan gedir. Qrantin
miithiim ve temal prisniplarinin formalasdirilmasina xidmat
edan saylari sade malumat toplama prosesini atrafimizdaki
diinyani tosvir etmak ti¢lin miiasir alats ¢evirdi.

Qrantm kitabinin nagrindan taqriben 30 il sonra oxsar
kitab da isiq tizti gordii vo mahz hamin kitab risklorin idara
edilmasi tarixinde daha bdyiik rol oynamis oldu. Onun
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miuiallifi Edmund Halley (1656 - 1742) idi. Bu hamin vaxta
godar artiq kifayst qodar taninmis alim, Qrantin isi ilo tanis
olan bir insan idi. Bununla yanasi, astronomiya onun asas elmi
fealiyyati olsa da, statistik tahlil yolu ils o, xeyli deracada daha
irali getmaye nail oldu. 1705-ci ilde kometalarin orbitlari ila
bagl 6ziiniin fundamental elmi isinds Halley 1337-ci ildan
1698-ci ilo goder miisahide olunan 24 kometani miiayyon etdi.
Onlardan {igii o gadar oxsar idi ki, Halley bunun 1531, 1607 ve
1682-ci illorde gozle goriinmasi miimkiin olan eyni kometa
oldugu genastine galdi. Halleyin kometanin 1758-ci ilds peyda
olacagina dair iddiasi, ve kometanin tam olaraq onun prognoz
etdiyi vaxtda goriinmesi hamini heyrats gotirmisdi. O vaxtdan
bari hoar 75-76 ilden bir kometa somani kec¢dikds Halley ad1
boyiik hormat ve ehtiramla ¢akilir.

1780-ci illarde Kral Comiyyatins yeni elmi jurnal ii¢iin
bir sira maqalslerin hazirlanacagini vad ederak, Halley Alma-
niyanin sarqinds yerlagon Breslau sohorinin ahalisi haqqinda
molumatlara sdykenarak, sama statistikasindan deyil, daha
cox sosial veziyyatin tahliline asaslanaraq bir maqals hazirla-
maga qorar verdi. Halley tahlili ehtimal anlayisina konkret
moazmun verarak onu tekmillosdirir ve son noticodo bu
moafthumu risklarin idars edilmosi ils slagalendirir. Alman
cadvallar miixtalif yasda olan insanlar {i¢iin hayat sigortasinin
dayerini hesablamaq istiqametinds istifade edils bilardi.
Belalikls, Halleyin alda etdiyi naticalar miiasir hayat sigortasi
sisteminin asasini qoydu.

XII' asrin ikinci yarisi ticaratin ¢igoklandiyi ve genis-
landiyi bir dovre ¢evrildi. Gemilar har giin miistamlekalarden
golirdilor va diinyam1 bir vaxtlar slcatmaz debdabes olan
mallarla bol-bol tomin edirdilar: saker va adviyyatlar, gohva ve
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cay. O dovrde diinyanin an giiclii ticarat mamlaketi Hollan-
diya idi, Ingilters ise onun asas raqibi idi. London &ziinii ve
diinyada oynadigr rolu tenqidi yanasmalar baximindan
giymotlondirmali idi. Diinyanin ucqar regionlarindan daxil
olan malumatlar 6lks igtisadiyyat: ticlin halledici shemiyyat
kosb edirdi. Gemigiliyin siiratlo inkisaf etdiyi bir soraitde
miixtalif regionlar arasinda naviqasiya miiddati, hava soraiti
barodo molumatlara teleabat yaranmaga basladi. Kiitlovi
informasiya vasitalorinin olmadig1 bir vaxtda ¢ayxanalar xebar
va sayialarin asas manbeyi qisminda ¢ixig edirdi.

Edvard Lloydun (1648 - 1713) 1687-ci ilde Temza ¢ay1
yaxinhginda agdigi gshvexana denizgilarin ve tacirlarin
sevimli meokanlardan biri, belke de on birincisi idi.
Miigterilerinin miiayyen nov malumatlara davamli maragmi
goran Lloyd, 1696-c1ilda bu sraziya daxil olan va buradan yola
salman gomilar, xaricds ve danizlarde moévcud veziyyet
hagqinda malumatlar1 ehtiva eden Lloyds List-i buraxmaga
bagladi. Lloyd’s List haftade 3 dafa iki sehifeds olmaqla nagr
edilirdi.Lazim olan biitiin bu malumatlar1 ona Ingilterenin vo
gitonin asas limanlarindan olan miixbirler seboakasi ¢atdirirdi.
Lloydun gohvaxanasi, tacirlor ve denizgilor ilo slagalari
sayesinda gemilerin sigortas: lizre ixtisaslasmis sigortagilarin
asas manzil-qarargahina gevrildi.

1771-ciilds, Lloydun gshvexanasmin agilisindan toxmi-
nan 100 il sonra, orada biznesla maggul olan 79 sigortaci 100
funt-sterlinqen atisaraq, 6z davranis kodeksine uygun faaliy-
yat gostaren fardi sahibkarlar qrupunu - Lloyd Camiyyatini
yaratdilar. Miistorilorine itkilor zamani tozminat ohdslikle-
rinin gqeyd-sertsiz yerina yetirilmasini tomin etmak {i¢iin sahib
olduglar1 har seyi ortaya qoydular. Bu yanasma, diirtistlik
onlarin biznesinin stiratle boyiimasinin asas ssbeblarinden
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birina c¢evrildi. Belalikls, Lloydun gahvexanasi tarixin en
mashur sigorta sirkatinin yaranmasina sabab oldu.

Ticarat amoliyyatlarinin hayata kegirilmasinda risk
faktorunun nazars almmasmin godim tacriibesine baxma-
yaraq, risk haqqmnda vahid elmi biliklarin formalasmasinin
genezisi B. Paskal (1623-1662) vo P. de Ferma (1601-1665)
torafindon hazirlanmis ehtimal nazeriyyesinin yaranmasi ils
alagelondirilir.

Miiayyon miiddat ke¢dikdan sonra, yoni 1730-cu ilde
riyaziyyatgt A. de Muavr (1667-1754) normal boliigdiirma
strukturunu ve risk Olglisiinii (standart kenarlagsma) toklif
edarak, risk hagqinda elmin inkisafina boytiik tohfslar vermis
oldu. De Muavrin bu problemin hallinde slds etdiyi
nailiyyatlar an miithiim riyazi kasfler sirasinda yer alir. Binom
(binomial) teoremina asaslanan hesablamalardan istifads
edarak, de Muavr bir sira tesadiifi sinaqlarin orta statistik
kemiyyat atrafinda béliisdiiriilmasina nece gotirib ¢ixardigimni
niimayis etdirir. De Muavr terafinden toklif olunmus
boliisdiirma ¢agdas dovriimiizde normal boliisdiirma kimi
taninir, bu da an ¢ox miisahidslerin mahz markazds - orta
soviyyayae yaxin qruplasdirildigini gostorir.

Risk haqqinda elmi biliklsrin inkisafinda boyiik adadlar
ganununu kasf edan, statistik se¢ma tisullarini islayib hazirla-
yan va risk faydalihigi ferziyyasini formalasdiran isvegrali riya-
ziyyatg1 C.Bernulli (1654-1705) miithiim rol oynamigdir. Daha
sonra onun ham de parlaq riyaziyyat¢i olan qardasi oglu
D.Bernulli (1700-1782) ilk dafs risk amilini nazars alaraq, qe-
rarlarm secilmasi va gobul olunmasi prosesini tasvir etmisdir.

1738-ci ilde “Imperator Sankt-Peterburq Elmlar
Akademiyasinin Xabarlori’nda miollifi 38 yasli isvegrali
riyaziyyat¢t Daniil Bernulli oldugu “Risklerin 6l¢tilmasinin
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yeni nazariyyesinin konturlar1” adli maqals darc edilmisdi.
Adini geyd etdiyimiz alimin maqalasi ham risk problemlarins,
ham da riskli vaziyyetds insan davraniginin xtisusiyystlarina
dair ean mithiim, dayoerli veo shomiyyatli nagrlorden biri kimi
tarixe diisdii. Ik dafe diqqet ¢okdiyi 6lgii ile irads ve iistiin-
litkloari arasindaki miirekkab slagaler hayatin demsak olar ki,
biitiin sahalarini shats edir. D.Bernulli maghur bir ailonin tizvii
idi. XII asrin sonlarindan baglayaraq XVIII yiizilliys gadar bu
nasilden sakkiz nafor mashur ve taninmais riyaziyyat¢i oldu.

Bernulli bels bir fikir irsli siirdii ki, goézlenilon dayar
(kemiyyot) haqqinda suala birmenali cavab veran faktlardan
forqli olaraq, hamin dayarin (kemiyyetin) giymsatlondirilma-
sinin subyektiv prosesi orada istirak edon insanlarin say1 gadar
cavablarin amala goalmasine sabab olur. Tarixde ilk dafs
Bernulli sayilmasi miimkiin olmayan bir kemiyyato 6l¢gmani
totbiq eds bildi. O, 6lgme ils intuisiyan:1 bir araya gatirmeya
miiveffoq oldu. Kardano, Paskal vo Fermat zor atma riskini
hesablamaq {tgiin bir tisul yaratdilar, lakin Bernulli har seyi
oyunguya, na gadar marc etmak vo timumiyyatlo marc etmakls
bag1 qerar veren bir gexse gotirib c¢ixardi. Ehtimallar
nazariyyasi se¢imi rasionallagdirirsa, Bernulli se¢imi hoyata
keciron sgexsin motivasiyasini miisyyen etdi. Bernullinin
fikrinca, insan tarafinden gebul edilon gorarlar miiayyoan vo
prognozlasdirila bilen struktura malikdir. Bernullinin ifads
etdiyi fikirlorinin mantiqi naticesi riskin tamamils yeni bir
torzds ve tislubda dark etmasi oldu. O, riskls qarsiligh tasirin
oldugu draminin cereyan etdiyi sshnani yeniledi, sanki
kokiinden deyisdirdi. Onun geyri-miiayyanlik seraitinde qorar
gebul etmak iglin insanlarmn  Olgmslerden  ve 0Oz
temperamentindan necs istifade etmasi ilo bagh tasviri boyiik
va oldugqca tasirli bir nailiyyet idi.
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Elmin bu istiqamatdas sonralar bag veran daha da stiratli
inkisaf1 ingilis pastoru (protestant kesisi) Tomas Bayesin (1701-
1761) ad1 ile baghdir. Bu insanin sagliginda bir dens ds olsun
riyazi elmi asor gap etdirmayib, lakin ona sohrat gatiren
moaqals onun Oliimiinden sonra derc olunmusdu. Bayesin
arsaye gotirdiyi yanasmanin an mithiim tatbiqi koéhne
molumatlara osaslanan ehtimali deaqiqlesdirmak va ya,
statistika dili ilo desak, aposterior informasiyanin aprior
molumatlarla miiqayise etmoak {iciin yeni mealumatlardan
istifade etmakdan ibarat oldu.

Ehtimallar nazeriyyesine miihiim tohfeni cografi
miisahidslerin diizgilinliiytinii miisyysn etmoak {i¢iin Yerin
ayriliyinin geodeziya oOl¢gmalori ilo measgul olan gorkemli
alman alimi Karl Fridrix Qauss (1777 - 1855) vermisdir. Na
gadar ¢ox 6lgma aparilirdisa, paylanma niimunasi bir o qadar
aydinlasird: vo 83 il svvel de Muavr terafinden slde olunmus
zang formali ayriya bir o godar banzayirdi.

1.4. Risk — menecmentin konseptual asaslar1

XVIII ssrin sonunlarina yaxin risk nazariyyesinin asas
vo Onamli miiddsalar1 formalasmaga baslayirdi. Bu vaxta
godar riyaziyyatcilar, demoak olar ki, biitiin metodoloji risk
ol¢mo vasitalarini islayib hazirlamisdilar ki, hamin alatlar bu
giin do genis suratde istifade olunur. Bunlarin sirasinda
statistik segma vo statistik shamiyyat soviyyesi; miixtalif elm
sahoalarinda ehtimal nazariyyesinin asas postulatlarini; normal
paylanma ve standart kenarlasmani qeyd ede bilarik.
Yaradilmis metodoloji alatlor dasti (instrumentari) iqtisadi ve
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hiiquqi miistavida riskin sonraki marhalslerds daha da genis
vo hoartarafli sakilde dyrenilmasine komak etd.i.

Iqtisadi kateqoriya kimi risk probematikasi klassik
siyasi iqtisadin banisi hesab olunan Adam Smit (1723-1790)
torafinden koklii suratds Oyranilmisdir. “Xalglarin servetinin
tobioti vo sobeblori haqqinda arasdirma” (1784) adl elmi
asorinda o, iscilorin amak haqq, lotereyalarin foaliyyati vo
sigorta isinin tacriibasinden niimunalar gotiirerak sahibkarliq
risklorinin mahiyyatini dyronmisdir.

A.Smit riskin tekce iqtisadi deyil, ham da psixofiziki
mahiyyest dasmmasi faktin1 ilk defe asaslandirmis, geldiyi
genasti lotereya ve sigorta biznesinin toecriibssinden real
misallarla mohkemlandirmis, “bazi insanlarin riske hoadsiz
daraceds sevgisi baslediyini” de hemin misallarla niimayis
etdirmisdir. A.Smit eyni zamanda bels bir asas fikre goldi ki,
yiiksak risk seviyyesine malik pegalar risk seviyyesi asag1 olan
pesolora nisbaton orta hesabla daha yiiksek amak haqqmin
alde olunmasma zsmanst verir. Sonralar bu natice risk
soviyyoalori ilo golirlilik arasindaki qarsihighh slagenin
movcudlugu haqqinda miiasir risk nazariyyesinin meshur
postulatinin asasina gevrildi. Adam Smitin konsepsiyasi riskin
elmi nezeriyyslerinin yaranmasi ve inkisafi {igiin temsal
gisminda ¢ixis etdi. Riskin asas elmi nazariyyolari bunlar oldu:
klassik, neoklassik va postneoklassik mnazariyyalor. Galin bu
nazariyyalara daha atrafli nazer salagq.

Klassik risk nazariyyasinin asas miiddealart XIX asrde
N.U.Senior (1790-1864) vo C.Millin (1806-1873) asarlarinda
formalagmigdir.

Klassik nazariyya c¢orcgivasinda risk yalniz miimkiin
zarar va itkiler movqgeyinden nazarden kegirilirdi ve burada
sOhbet risklarden deyil, itirilmis manfastden gedirdi. Sonraki
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elmi tedqgiqatlarda klassik neazeriyyenin terafdarlar1 olmus Q.
Seligman, J. B. Sey, D.M. Klark, sahibkarliq manfeatini yalniz
risk movqgeyindan, yeni sahibkarliq fealiyyati il slaqali riskin
giymatlendirilmasi prizmasindan asaslandirdz.

Karl Marks (1818-1883) da sahibkarin risk gotiirmek
istoyinin gozlenilon manfaatden birbasa asililigini qeyd edirdi.
Marksizm nazeriyyesine gore, innovativ investisiya, yiliksak
risko malik olmasma baxmayaraq, miiassisenin reqabat
usttinliiklorinin formalasmas: ve demsli, kapitalistin izafi
moanfaat alde etmasi li¢lin mithiim sartdir.

Belaliklo, klassik risk nazeriyyesinin asas miiddaalar:
asagidakilardir: Risk sahibkarliq faaliyyatinin istanilon noviinde
kapitalin (manfoaatin) itirilmasi ehtimalidir. Sahibkarin mini-
mum taleb olunan manfastine asagidakilar daxil edilmalidir:
onun golirinin (emak hagqinin) meblagi; qoyulmus kapital
uizre faiz; sahibkarlq faaliyysti ilo bagh risklors gora ddanis
(kompensasiya).

Belslikls, nazariyyanin asas ¢atismazligr onun birtarafli
olmasidir. Burada risk yalniz itkilarls baghdair.

Klassik nazariyyays saciyyavi olan riskin yalniz miim-
kiin zarar noqteyi-nazarindan birtarsfli neqativ sorhi sonralar
A Marsall (1842-1924) vo A. Piqunun (1877-1959) simasinda
neoklassik risk nazariyyasinin banilori torsfinden onun tenqid
edilmasinin asas sobobi oldu. Xiisusils, A.Marsall klassik
moktab niimayendslerinin elmi movqgeyine siibhe ils
yanasirdi, hamin maktabin niimayandalarinin miilahizalarine
gora manfast yalniz sigortaolunmaz riske gors miikafat kimi
gobul edilir, onlar sahibkarin bir c¢ox risk novlerinden
sigortalana bilecayini iddia edirdiler. A.Margallin, A.Piqunun
elmi movqgeyine gors, har hans1 bir miiessise bazar
igtisadiyyatmin apriori xarakterik olan geyri-miiayyenlik
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soraitinda faaliyyat goOstormays macburdur. Naticeds, alda
olunan manfastin hacmi tesadiifi ve dayisen dayere gevrilir,
buna gore da sahibkari tekces gozlenilon manfast miqdar: deyil,
hoam ds onun ehtimal olunan dalgalanma diapazonu da
maraqlandirmalidir. Bu dalgalanmalarm amplitudas: 6ziinds
igtisadi risk saviyyasini aks etdirir. Sahibkarin davranisi son
hadd faydaliliq anlayist ile miiayyen edilir.

Bu o demakdir ki, misal {iciin, eyni prognozlasdirilan
moanfaati nazoarde tutan kapital qoyuluslar: {igiin iki variant
varsa, sahibkar gozlenilon manfastin teraddiidlerinin daha
kicik oldugu varianti tizerinde se¢im edir. Mahz buna gore
kicik, lakin zemanatli qazanc boyiik, lakin stibhali ve geyri-
miiayyan qazancdan daha sarfalidir.

Riskin neoklassik nazariyyesinin bagqa bir niimaysn-
dosi amerikal iqtisad¢1t F.Naytdir (1885-1972), o, 1921-ci ilds
“Risk, qeyri-miiayyonlik ve manfest” movzusunda yazdig1 ve
1921-ci ilde tamamladig1 doktorluq dissertasiyasinda ilk dafe
olaraq geyri-miisyyanlik garaitinde gerarlarin gsbul edilma-
sinin baslica miiddealarini ifade etmisdir. F.Naytin 6z tohlilini
risk ve geyri-miiayyanlik arasindaki ferq tizerinde qurmusdu.
Qeyri-miiayyenliyin nazara ¢arpdirilmasi ve bunun iizerinda
xiisusile vurgu edilmasi sayasinde Naytin fikri o dovrds hokm
siiran iqtisadi nazariyys ile ziddiyyat toskil edirdi. O miitlaq
miioyyanlik altinda gerarlarin gsbuluna ve ya miisyyan
edilmis ehtimal qanunlarinin tetbiqgins diqqat yetirirdi. Naytin
fikrinca, gozlonilmoazlik elementi gorarlarin galaceyin proq-
nozlasdirilmasindan asili oldugu biitiin sistemlsrda bas verir.

F.Nayt geyd edirdi ki, “tocriibs elmi fanlars boyiik tasir
gostarir; giindslik hayatda terminlarden ehtiyatsiz istifadesi
ciddi terminoloji qarisighiga sebab olur. Buradan ise bela bir
genasta goalinir ki, “risk” ve “geyri-miiayyonlik” anlayislar
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miitlaq sokilde bir-birinden ayirlmalidir. Olgiilo bilon geyri-
miiayyanlik riskdir; 6l¢iila bilmayan qeyri-miiayyanlik isa mahiyyatco
geyri-miiayyanlikdir”. F.Naytin konsepsiyasma gors, qeyri-
miiayyanlik insan comiyyetinda sabah na olacagina dair geyri-
miiayyenliyi sartlondiron ve buna sebsb ola bilacek
informasiya asimmetriyasidir. F.Nayt riskin asas alamati kimi
geyri-miisyyonliyi qeyd edarsk vurgulayir. O, obyektiv
sokilde bildirirdi ki, firma nozariyyesi ¢or¢ivesinde manfoat
problemini Oyrenerken iqtisad¢ilar miikemmsal raqabet ve
biitiin bazar soraitinin miibadilssinda istirak¢ilarmm tam
bilikleri haqqinda farziyye irsli siiriirler. Frank Nayt qeyd
edirdi ki, bu ferziyye kokiindan yanhsdir ve gercak tacriibada
he¢ vaxt tosdiqini tapmir, ancaq miicerrad nazeari konstruk-
siyalarda movcuddur. Oslinds, informasiya asimmetriyasi
(yoni geyri-miiayyonlik) biitovlitkde insan comiyyetinin vo
konkret olaraq har bir ferdin ayri-ayriliqda tebistine immanent
sokilda daxil edilib.

Informasiya  asimmetriyast  bir sira  amillerls
sortlondirilir, onlarin sirasinda:

1. Hagqinda qoerar gebul edilon obyekt, proses ve ya
hadise barads ilkin malumatin natamam va qgeyri-kafi olmasi,
habels informasiyanin toplanmasi ve iglonmasi zamani insanin
soroncaminda olan imkanlarin mahdudlugu;

2. Bozi tobii hadiselarin ve proseslarin (ilk novbads tabii
felakatlar) kortabiiliyi, gdzlanilmazliyi;

3. Comiyyotdo oks meyllorin movcud olmasi, sosial
mithitin ve ya obyektin miimkiin oks tasiri, ziddiyyatli
maraqlarm toqqusmasi;

4. Istehlakcilarin iistiin tutmalarmm deyismasine va
naticeda kimi bazar konyunkturasina shemiyyatli daraceds
tosir gostare bilacek elmi-texniki taraqqi ve onun nailiyyatleri;
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5. Otrafdaki realliq haqqinda insanin idrakinin nisbiliyi,
sosial-psixoloji tayinatlarda ve direktivlerds, habels davranis
stereotiplorinde movcud forqler, insan tefekkiiriiniin
irrasionallig1.

Belalikls, geyri-miisyyonliyi biznesin fealiyyeti iiclin
xarici miihitin obyektiv xarakteristikas1 kimi ilk dafe
asaslandiran ve hertarafli Oyrensn, hemg¢inin geyri-
miiayyanliyin kemiyyet 6l¢lisii kimi riska dair elmi movqeyi
formalasdiran mahz F.Nayt olmusdur.

Neoklassik nazariyyenin tarafdarlar1 hamginin Cozef
Sumpeter, T.Backay, D.Messen kimi alimlar de olmusdur.

Belaliklos, neoklassik risk nazoriyyasinin asas miiddoalar:
asadidakilardir: Bazar iqtisadiyyat1 seraitinde miisssise geyri-
miiayyanlik garaitinds fealiyyat gosterir ve menfest tasadiifi
vo doayisen bir kemiyyatdir. Miiassisa 0z faaliyyetinde iki
meyar1 rohber tutmalidir: gozlsnilen manfastin Olciistinii va
onun iqtisadi risk saviyyesini oks etdiron = mimkiin
dalgalanmalarini. Risk, geyri-miisyyanliyin kemiyyet ol¢iisii
olmagqla, faktiki naticonin garsiya qoyulan magsadden kenara
¢ixma ehtimalidir.

Bu iso o demokdir ki, mahz neoklassik moktab corgi-
vosinda riskin naticalarinin ikili xarakteri ilk dafe miiayyen
edilmis vo riskin 6zii geyri-miisyyanlik soraitinde hoayata
kecirilan istanilen biznes faaliyyatinin tarkib hissasi kimi qabul
edilmaya baglamigdir.

Belalikls, neoklassik risk nazeriyyesinden ireli golon
asas natice budur ki, nazariyya daha cox galirliliya deyil, daha az
riska digqat yetirir.

Neoklassik risk nazariyyasinin asas ¢atismazligr iss onun
insanlarm shamiyystli gelir namina fedakarliq etmak istoyi
nazars almmur.
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Risk haqqinda elmi biliklerin inkisafinin novbati merhe-
lasi asason neoklassik moktab asasinda formalasmis, lakin XX
asrin 40-a illerinds ingilis iqtisadc¢ist Con Meynard Keyns
(1883-1946) torafindon miiayyon alavalar edilmis postneoklassik
risk nazariyyasi olmusdur. Bu alavalara asagidakilar daxil idi:

¢ “riskdan hazz amili”nin ssaslandirilmasi (gozlenilan
daha boyiik manfast namina sahibkar daha boyiik riske geds
bilor);

* anlayis aparatinin  “risk xorclori” termini ile
zonginlesdirilmasi, bu, bazar qgiymsatlorinde gozlenilmaz
doayisikliklar, avadanligin haddinden artiq asinmas: ve ya bas
veran folaketlor naticesinde onun mahv olmasi sabebinden
faktiki golirin gozlenilon goalirdon miimkiin kenarlagsmani
o0damak tiglin zaruri olan xarclardir;

* biznes risklorinin tasnifati. Sahibkarliq riskinin
miioyyen edilmasi (gozlenilmaz hallardan gozlenilan
faydalarin itirilmesi); kreditor riski (borc alanin borc
ohdaliklarini yerina yetirmemsasi); pul vahidinin deyarinin
mimkiin azalmasi ile bagli risk.

Con Meynard Keyns (1883 - 1946) Ingilteranin aparici
alimlarinin rohborliyi ilo iqtisadiyyat, riyaziyyat vo folsafe
tohsili aldig1 Iton ve Kembricds tehsil alib. F.Naytdan forqli
olaraq Con Keyns geyri-miiayyanlik va risk arasinda gati forq
goymurdu. Keyns boyiik adadler ganununa uygun hesab
etdiyi har seyi rodd edirdi. O, adadi ortani (arifmetik ortani)
cox geyri-adekvat aksioma kimi gobul etmakls ona soziin sl
monasinda nifrat edirdi ve “hadise” termininden imtinaya
gedoarak golacok hadisalarin inam daracasini vo ehtimalin aks
etdiron “toxmin et” ifadasine tistiinlitk vermisdi.

Uzun amayinin naticasi olaraq C. Keyns 1936-c1 ilds
“Mbosgullugun, faizin ve pulun imumi nazeriyyesi” kitabini
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nagr etdirdi. Mahz burada iqtisadiyyata dovlet miidaxilesinin
zoruriliyini vo onun tenzimlonmasi {iglin osas vasitalorin
sec¢ilmasini asaslandiran yeni nazariyyenin asaslar1 qoyulur.
Keynsin iqtisadiyyat haqqinda diislincesi daim geyri-miiay-
yonlik anlayist atrafinda firlanirdi. Keyns ve onun ardicillar:
real diinyanin riyazi ehtimal deyil, geyri-miiayyonlik torofin-
don idare olundugunu gostarmoak iic¢lin pul dovriyyesini ve
kontraktlarin dyrenilmesine basladilar. Keyns, 6z miilahize-
larins gore yeni iqtisadi nezeriyyads moerkazi yeri tutmali olan
geyri-miisyyanliyi nazars almayan tisullardan imtina etdi.

Belalikls, Con Keynsin post-neoklassik nazeriyyasinin
asas muiddealar: asagidakilardan ibarat oldu: “Riskden hazz
almaq” amili bunu ifade edir ki, sahibkar daha ¢ox qazanc
gozlayarak, daha boyiik ehtimalla daha cox riske getmali
olacaq. Keyns iqtisadi risklari asagidak: kimi tesniflesdirdi:

- sahibkarin va ya borcalanin riski;

- kreditorun riski;

- pul vahidinin dayarinda bas vera bilacok miimkiin azalmas: ila
bagli risk.

Keynsin “Umumi Noazariyyasi’nin nasr oludnugdan
sonraki dordda bir yiizillik arzinda geyri-miisyyanliyin dark
edilmasina asash gokilde yeni bir aspekt toqdim edan oyun
nazariyyasi ¢orgivesinda risk ve geyri-miiayyonliyin basa
diisiilmasinds shemiyyetli ireliloyis alde olundu. Ovvalki
nazariyyelar qeyri-miisyyanliyi hayatda obyektiv suratde
verilmis bir hal kimi gebul edir ve onun mansayinin
Oyrenilmasi istigamatinds ¢ox az bir sey eds bilirdi. Yeni bir
nazariyyo ise gostordi ki, geyri-miiayyonliyin asl manbayi
basqalarmin niyyetlaridir.

Oyun nazariyyasi gorkamli fizik Con von Neyman (1903
- 1957) terafindan hazirlanmisdir, mshz bu alim 1920-ci illarda
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kvant mexanikasmin inkisafina tohfe versn va ilk Amerika
atom va hidrogen bombalarmin yaradilmasmnda miihiim rol
oynayan bir elm adamu idi. Fon Neyman 1926-c1 ildas ilk dafa
olaraq strateji oyunlar nazariyyasini ifade etmaya miivaffoq
oldu. O, masalanin sirf riyazi terafi ilo maraqlanirdi, gerarlarin
gebul edilmasi problemi ise onun maraq dairasines ¢ox da daxil
deyildi. Soziigedon hamin bu nazeriyyenin ifade edildiyi
moaqalanin 6ziina calb etdiyi diqqet, burada takcs riyaziyyat
baximindan deyil, basqa noqteyi-nazarden do kifayat gader
ohamiyyatli arasdirmalarmn ve nailiyystlorin oldugunu
gostordi. 1938-ci ilde fon Neyman 06ziiniin avazsiz komakgisi
olan alman iqtisadgis1 Oskar Morgenstern il goriisdii. Onlarin
birge soylorinin naticesi "Oyun nazeriyyesi ve iqtisadi
davranig" kitabmin isiq tizti gormasi oldu ki, bu kitab ham
oyun nazariyyesinin 6zii, ham de iqtisadiyyatda gerarlarin
gebul edilmasi prosesins totbiqi ilo bagh da klassik elmi asar
kimi tanindu.

1952-ci ilin iyulunda “Journal of Finance” jurnalinda
Cikaqgo Universitetinin gonc mazunu olmus Harri Markovitsin
“Portfolionun formalasdirilmas1 ” adli maqalssini derc edildi.
Homin moaqgalo o qodar innovative idi, habelo sonradan
maliyye fealiyystinin nazeriyyesi ve praktikasma o deracada
tosir gostardi ki, 1990-c1 ilde onun miiallifine Iqtisadiyyat {izra
Nobel Miikafatiin verilmasine sebab oldu. Soziigedan bu
moaqale planlagdirilan manfsati arzuolunan, manfeatin
doyismosini ise arzuolunmaz hesab eden investorlar {ii¢iin
portfel formalasdirmasi zamari risk anlayisindan istifade
etmok magsadi dasiyirdi. Investisiya strategiyasmi tasvir
edorkan Markovitz “risk” soziniu iglotmir. Alim, sadaca
olaraq, menfeat dayiskenliyini arzuolunmaz kimi miiayyan
edir ve investorlar bu dayiskenliyi minimuma endirmaye cahd
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gostarirlar. Risk ve dayiskenlik sinonimlere c¢evrildi. Fon
Neyman ve Morgenstern faydaliigi ©lgmaye basladilar,
Markovitz iss investisiya riskinin dl¢iilmasine garar verdi.

Markovitsin maqalasi gozlenilon golir va risk anla-
yislarim1 berabarlasdirarak investisiyaya pesokar yanasmani
asasl gakilde dayisdi. Sonradan, bu maqalaye ve Markovitsin
1959-cu ilde yazdigr kitaba, sshm se¢imi texnikasindan va
investorlarin portfellorinds seshmlar ve istiqrazlar arasinda
nisbatin miisyyan edilmasindan tutmus, opsionlarin ve daha
miirokkeb toreme qiymeatli kagizlarin giymetlendirilmasi va
idare edilmasina qadar bir cox miixtalif tetbiglar istinad edirdi.

XX asrin ortalarina yaxin risk bir g¢ox fenlararasi
todqgiqatlarin predmetine gevrilir, konkret elmin hiidudlarin-
dan kenara ¢ixan timumelmi konsepsiya statusu alir. Bundan
alave, elmi biliklarin inkisaf vektoru risk nazeriyyesinden
risklarin idare edilmasina dogru kegid ils xarakterizs olunur.

1955-ci ildo Amerikanin Templ Universitetinin sigorta
tizre professoru U.Snayder “risk-menecment” anlayisii — RM-
i elmi dovriyyaye daxil etdi va 1956-c1 ilda isa R.Qallaxer ilk
dafe “risk meneceri” pegesinin tesvirini yaratmis oldu.

XX asrin 70-ci illorinde Londonda risklerin idare
olunmasmin prinsiplarini dyrensn ve timumilssdiren biznes
moktobi yaradilmisdir. Bu moakteb ¢arcivasinde an bdyiik
transmilli sirkastlorin rohboarlori arasinda risklarin idars
edilmesi masoalalerine dair sorgular kegirilmisdi. Alman
empirik malumat massivi daha sonra risklarin idare edilmasi
alqoritmlarinin biitiin dasti olan COSO ERM, ISO/IES, FERMA
standartlar1 soeklinds sirketlar {i¢lin paradigmatik inteqrasiya
olunmus risk idarsetma sistemlorinin yaranmasi vo inkisafi
isine boyiik tohfalar verdi.
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XX osrin sonraki onilliklori risk-menecment (RM)
metodologiyasinin shamiyyatli artimini niimayis etdirmisdir,
o ciimladen effektiv bazar farziyyesinin (Efficient Market
Hypothesis — EMH), Markovitsin portfel nazariyyasini, arbitraj
giymatlendirma nazariyyasini birlagdirmis kapital aktivlarinin
giymatlandirilmasi modelinin (Capital Asset Pricing Model —
CAPM) meydana gslmosi. Osas nailiyyatlorden biri 1973-cii
ilde opsionlarin giymatlarinin hesablanmasi ticiin Blek — Souls
— Merton diisturunun ortaya ¢ixmasi idi, onun miioalliflori
(marhum Blekdan basqa) 1997-ci ilde Igtisadiyyat {izre Nobel
miikafatina layiq goriilmiislor.

Akademik yeniliklarls birlikda risklarin qiymatlondiril-
mosi sahasinda texnoloji dastok partlayic: xarakter almisdir ki,
bu da ilk névbada son 10-15 il arzinds yeni informasiya
texnologiyalarinin tetbiqi ve istifadasi ile bagh olmusdur.

Riskin iqtisadi kateqoriya kimi tadqiq olunmasmin
fundamental nozeri osaslari, eloco do iqtisadi fealiyyatin
miixtalif novlerinds, ister real, istorse do maliyye sektorunda
risklorin idare edilmasinin tatbiqi aspektlori osason xarici
tedqiqatgilarin elmi islarine soykenir.

Yerli soviyyada hayata kegirilon elmi islonmalarin risk
nazariyyoasinin inkisafina tohfasi xeyli deracads daha kigikdir
ki, bu da iqtisadiyyatin inzibati-amirlik sisteminin uzun
miiddat moévcudlugu ile izah oluna bilar. Sovet alimlari hesab
edirdiler ki, planh igtisadiyyat risklarin movcudlugunu apriori
nazarde tutmur va tuta da bilmaz. Onlarin genastlerine gors,
planin elmi asaslarla, biitiin amillari nazere almagqla islenib
hazirlanmasi risklari (yalniz insanin tesorriifat fsaliyyetine
tosir gostaran tabii-iqlim risklari istisna olmaqla) tam aradan
qaldirmaga imkan verir. Eyni zamanda, bu sahads
sahibkarligin faal surstds inkisaf etdiyi Yeni Igtisadi Siyasat
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(1921-1928) dovriine aid ham nozeri, hoam do normativ
sonadlarde tesbit edilmis maraqli miiddealara rast galmok
olar. Onlar normal ve ya moaqbul istehsal-igtisadi risk
anlayisini 6ziinds tasbit edirdi.

Sonralar sovet iqtisadiyyatinda inzibati prinsiplarin
giiclonmaosi ilo “risk” kateqoriyas1 yalmiz kapitalist sistemina
xas olan burjua mafthumu kimi gebul edilmaye basladi. Bu,
hamin terminin “Siyasi iqtisad”, “Falsafi ensiklopediyasi”,
“Sovet ensiklopedik liigeti” ve bu kimi diger ensiklopedik
ligatlorin sahifslerinden yox olmasina sebeb oldu. Bununla
alagadar bir sira iqtisadc¢ilar 6z arasdirmalarinda yekdilliklo
qeyd edirlar ki, Sovet dovriine aid olan heg bir igtisadi liigetda
“risk” anlayis1 askar edilmamisdir.

Yerli alimlor arasinda riska olan maragin yeniden
glindema golmasi bazar iqtisadiyyatina kegidlo meydana gol-
misdi. 1990-c1illarin avvallarinds inhisarsizlagdirmanin hayata
kecirilmasi, habels 6zallosdirma kampamiyasinin aparilmasi
postsovet mokaninda sahibkarhigin siirstli inkisafina 0z
miithiim tohfesini vermis oldu. Dovlet riskin yegana dasiyicisi
olmaqdan qurtula bildi, miivafiq mosuliyyet yiikii ise
tosarriifat subyektlorinin iizerine qoyuldu. Nbaticeds, bu
sahados lazimi praktiki tacriibaye malik olmayan postsovet
sirkatlorinin oksariyyati kifayat qoder uzun miiddat arzinda
risk-menecmentin yalniz bir alstinden, yeni sigortadan istifada
etmokls mehdudlasmali olurdu. Bununla paralel olaraq,
getdikca daha ¢ox postsovet alimlori risklori 6yronmays, elaco
da iqtisadi realliq sortlarine adekvat olan risklorin idara
edilmasi konsepsiyalarini hazirlamaga basladilar.

XXI asrin avvallorindon elmin inkisaf etdirilmasi
istiqamatinda alde olunmus elmi nailiyyatlerin, islonmalarin
tohliline ssaslanaraq sminlikle demsak olar ki, risk tedrican
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igtisadiyyatin aparic1 tadqgiqat predmetine ¢evrilmays baglada.
Hoamg¢inin nazars almaq lazimdir ki, son illarde qlobal
igtisadiyyatda bohran hadisalerinin artmasi fonunda, her
seyden ovval, movcud bazarlarin haddinden artiq
kapitallasmast  ve  iqtisadi mekanin  inhisarlasmasi
dinamikasmin artmasi, daha sonra iss koronavirus infeksiyasi
pandemiyasmim, yoni COVID-19-un genis viisat almas: ile
barabar olaraq ham da risk problematikasina hasr edilmis elmi
mogqalalorin say1 dayanmadan artmaqda davam etmisdir.

Risk nazariyyasinin inkisafinin indiki marhslasinds
onun iqtisadi mahiyyati alimler torsfinden yeni realliglar
nazara alinmagqla dyranilmakds davam edir.

1.5. Riskin amillari, slamatlari va funksiyalar:

Risk  strukturunun elementlori arasinda kecid
ehtimalina va (ve ya) onlarin hoayata kegirilma tisuluna tasir
edon biitiin hallar1 timumilasdirarak “risk faktorlar1” adi
altinda birlegdirmak miimkiindiir. Atilan kibrit yanar satha
diiserse yangina sabeb olma ehtimali daha yiiksakdir, buna
oxsar olaraq deye bilerik ki, mazennanin dayismesi bu
valyutaya xammal alan miiassisayo tasir edacak, tolim ke¢mis
adam qruplasmaq ii¢lin hamise uygun zaman anmi tapa
bilocok vo ymxildig1 toaqdirde onun xosarst almaq ehtimali
shamiyyetli deracads asag: diisiir.

Risk-faktorlar (riskin amillori) — risk hadisalarinin
ehtimal noqteyi-nezerden amole galms manbalari gisminda
¢ixis edoan sgorait va sabablardir. Biznesin iqtisadi miihitinin
xarici va daxili miihite differensiasiyas: ilo slagadar olaragq,
risk-amillorin biitlin macmusunu iki qrupa bolmak olar:
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toskilatin xarici miihitinin risk-faktorlar1 ve daxili miihitinin
risk-faktorlari. Differensiasiya meyar1 qisminda xarici miihitin
risk faktorlarinin idarsedici tesirloro maruz galmamas: ¢ixis
edir, bununla borabor daxili miuhitin risk faktorlarmmin isa
togkilat rohbarliyinin tesirine meruz qalmast da geyd
edilmalidir.

[lk 6nce xarici miihitin risk faktorlarini nazerden
keciroak.

Xarici miihit tesarriifat subyektlarinin, iqtisadi, sosial vo
tobii soraitin, milli ve dovlstlararasi institusional strukturlarin
vo tesarriifat subyektinin miihitinde faaliyyet gosteren ve
onun faaliyyatinin miixtalif sahslerine tasir gosteran diger
xarici garait va amillarin macmusu demakdir.

Xarici miihitin risk-faktorlar1 qlobal, makro, mezo veo
mikro saviyyolari kontekstinda tasnifat: Codval 1.3-das taqdim
olunur. Mikro saviyya tegkilat1 bilavasite shate edon miihitdir.
Ononavi olaraq mikromiihitin asas amillorine tochizatgilar,
aliclar, raqibler, vasitaciler, alage auditoriyas: daxildir. Bu
zaman dlagali auditoriyalar dedikds, taserriifat subyektinin
fealiyyetinda bilavasite istirak etmayan, lakin ona samtas va
maliyya bazarlarinda tasir gostors bilon saxslarden ibarat olan
qruplar basa diisiiliir. Bunlara asagidakilar daxildir: maliyye-
kredit togkilatlar: (kommersiya banklari, investisiya va sigorta
sirkatlori, pay investisiya fondlari, qeyri-dovlst pensiya
fondlari, faktorinq va lizing sirketleri va s.); dovlst idars ve
miiossisalori, tasisat ve orqanlary; kiitlovi informasiya
vasitalori; yerli slagali auditoriyalar (yerli shali).
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Cadval 1.3

TOSKILATIN XARICi MUHITININ RiSK-FAKTORLARI

Mikrosaviyyanin
\C)
qlobal (diinya)
saviyyasinin
xarici
risk-faktorlar1

Igtisadi

Siyasi

Sosial-madoni

Hiuqugqi

Elmi-texniki

Tabii-texnogen

Mezo
saviyyonin
xarici
risk-faktorlar:

Regionun tabii-cografi yerlasmasi
faktorlar

Regionun infrastruktur va
logistik sferasinin faktorlar:

Regionun maliyya-kredit
sferasinin faktorlar:

Regionun senaye sferasimnin
faktorlar:

Regionun kand taserriifat:
sferasinin faktorlar:

Regionun tikinti sferasinin
faktorlar:

Regionun ticarat sferasinin
faktorlar

Mikro saviyyanin
xarici risk-faktorlar1

Tachizatgilar

Alicilar

Ragiblar

Vasitagilor

Olagali auditoriyalar

Taskilat1 dolay1 shata edon miihitin amillarinin segilmis

qruplarinin esas terkibi (qlobal diinya seviyyesi, makro

soviyyo, mezo saviyyo) Cadval 1.4-ds taqdim olunur.

Yuxarida nazardan kegirilmis risk faktorlar: bir-biri ilo
six qarsihigh alagadadir ve bir-birinden qasilighh gsokildas
sortlondirilmis, asili vaziyyatds olur.



Coadval 1.4

Tasnifat vahidi ‘ Risk-faktorlarin tarkibi
Makro saviyyanin va qlobal (diinya) saviyyasinin xarici
risk-faktorlar
Iqtisadi amiller Diinya ve milli iqtisadiyyatda iqtiadi tsiklin

fazas;; diinya ve milli saviyyalordo moagqgsadli
amtos bazarlarin ve maliyys bazarlarimin
konyunktur xiisusiyyatloeri; dovlstin iqtisadi
siyaseti (0 climladen maliyye siyassti); faktiki
makroiqtisadi indikatorlar (valyuta mazsnnasi,
inflyasiya tempi, faiz deracesi); Slkenin kredit
reytingi; issizlik soviyyasi; Olke ohalisinin real
golirlorin soviyyosi

Siyasi amillar Olke ve diinyada siyasi giiclorin yerlogmosi;
geosiyasi miinaqiselar; harbi miinaqisalar; dovlata
(dovletlor qrupuna) miinasibatde sanksiyalar
rejimi; Olkede siyasi sabitlik saviyyesi; Olkada
korrupsiyanin saviyyasi; olkeds shali va biznes
torofindon  hakimiyyate  gosterilon etimad

soviyyesi
Sosial-madani Demografik vaziyyat, 6lkads shalinin orta hayat
faktorlar miiddati; cemiyystin baza dayerleri, hayatin

keyfiyyaoti vo torzi; istehlakgilarin z6vq ve {iistiin
tutmalarinda bas veran dayisikliklar; mentalitet
xtisusiyyastlori; O0lke shalisinin istirahate ve ise
miinasibati; diinya ictimaiyyetinin dovlats,
sahays sargiladiyi miinasibat.

Hiiquqi faktorlar Qanunvericilikds bas veran, eloca da sahays tasir
gostaren dayisikliklar (biidcs, vergi, bank, sigorta,
valyuta, amak, miilki, gomriik, antiinhisar, patent,
torpaq gqanunvericiliyi, straf miihitin miihafizasi
hagqinda qanunvericilik vo s.)

Elmi-texniki Elmi-texniki teraqqinin nailiyystlari ve onlarin
faktorlar sahada yaxud yanagi sahslards tetbiqi imkanlars;
yeni texnologiyalarin dayisma ve uygunlagma

siirati; maliyye innovasiyalarin meydana goalmasi

47



va inkisaf1; sahanin inkisafi {i¢iin shamiyyaet kasb
edan texnoloji dayisikliklar; sahade yeni amtes va
xidmatlorin, o cimladon do avozedici amtoslorin
meydana goalmasi tendensiyalari

Tebii-texnogen Olkeds veo diinyada tebii-iqlim seraitinde bas
faktorlar veran dayisikliklar; 6lka ve diinyada atraf miihitin
girklondirilmasi saviyyasi; tohliikali virus va
bakteriya infeksiyalarinin meydana golmasi ve
yayllmasy, imumdovlar ve diinya miqyasinda bas

veran iri tebii ve texnogen falakatlor
Mezo saviyyali xarici risk-faktorlar
Bu amillar regionun yerlasmasi, infrastrukturu, elaca do maliyya-kredit,

sonaye, kond tesorriifati, tikinti, ticarst, sosial-meadeni ve inzibati-
tonzimlayici miihiti ilo baghdar.

Onu da qeyd etmok lazimdir ki, xarici miihitin risk
faktorlar1 toskilatin daxili miihitinin risk faktorlarina miina-
sibatde daha 6nds dayanir, yani onlar vasitesils 6ziinti gostarir
vo daxili amillorin konket tozahiir novlorini sortlondirir.
Tagkilatin daxili miihitinin risk faktorlarmin tesnifat1 Cadval
5da toqdim olunur.

Cadval 1.5-ds aks olunan daxili risk faktorlarmim mac-
musu iqtisadiyyatin ham real, hom deo maliyye sektorunun
toskili tigtin xarakterikdir. Daxili miihitin risk faktorlar: i¢ qrupa
boliintir: teskilati-idarsedici; emoliyyat; maliyys vo iqtisadi.
Aydindir ki, gostorilon risk-faktorlarinin qruplar: arasinda ma-
liyye vo iqtisadi amillar teskilatin maliyys veaziyystine daha
cox tosir gostarir. Tasarriifat subyektinin aktiv vo passivlarinin
torkibi va strukturu ananavi menada onun maliyya sabitliyini
va 6demsa qabiliyyatini eynan golir vo xarclor kimi miiayyan
edir.

Oz ndvbasinda, maliyys ve iqtisadi risk faktorlar:
amoliyyat vo togkilati ve idarsetmo amillorinin tasiri ils
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sortlondirilir. Risk faktorlarmin her bir qrupunu ayrica
nazardan kecirak.
Taskilati-idaraetma risk faktorlari:

1. Tagskilatin saha maonsubiyyati. Belo tasoviir yaranir ki,
har hansi bir sahads inkisaf seviyyasi ve ya movcud olan cari
iqtisadi veziyyet biznesin xarici miihitinin amilidir. Bununla
bels, miialliflor bu risk faktorunu daxili hesab edirlor, ¢linki bu
hal biznesin tasis¢ilorinin gerarinin naticasidir. Bazar iqtisadiy-
yati soraitinda tasisgilor saroncamlarinda olan pul vasaitlorinin
investisiya goklinds qoyulusu {iciin obyektinin secilmasinda
nisbaten sarbastdirlar.

Cadval 1.5

TOSKILATIN DAXILI MUHITININ RiSK-FAKTORLARI
Taskilatin sahe meansuiyyati

Togkilati-hiiqugi forma

Toagkilatin biznes-modeli

Idarsetmaonin toskilati strukturu

Tasgkilatin hayat tsiklinin (dovriiniin) marhalasi

Menecmentin keyfiyyati, korporativ madaniyyst

Toaskilati-
idaraetma
risk-faktorlari

Personal (is¢i heyati)

Informasiya sistemloari va texnologiyalar

Toskilatin iqtisadi strategiyasi (o climloden
funksional siyasatin strategiyasi: maliyys,
marketing, innovasiya,

personalin (is¢i heystinin) idareetmasi siyasati va s.)

Tagkilatin emaliyyat potensiali

Omeoliyyat risk- | Biznes-proseslor

faktorlar Istehsal vasitalori
Aktivlorin torkibi vo strukturu
Maliyye- Passivlarin tarkibi ve strukturu
iqtisadi risk- | Galirler
faktorlar1 Xorclor

Yaradilan teskilatin faaliyyot novii onlarin iradesine va
gorarma tabe olan bir veziyyetdir. Oz ndvbesindes, xiisusi
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senaye monsubiyyati sonradanteskilat {iciin bir sira risk
hadisalorinin yaranmasimna sebab ola bilar . Bels ki, masalan,
neft hasil edan ixracyoniimlii sirkstlor  diinya enerji
bazarindaki vaziyyetden c¢ox asilidir, amma, deyak ki,
kommersiya banklarimin va sigorta sirkastlorinin maliyyas rifahi
asasan Olkenin daxili iqtisadi amillari ile miiayyen edilir.

2. Tosarriifat subyektinin taskilati-hiiquqi formasi. Bu risk
faktoru asagidakilar1 miisyyen edir: togkilatin maliyys resurs-
larmin (xtisuson, nizamnamo kapitalinin) formalasdirilmasi
qaydasi; giymetli kagizlarin (sshmlarin, istiqrazlarin) emissiya-
smin miimkiinliiyti ve xilisusiyyatlori; manfastin boliisdiiriil-
masi vo zararlarin ddanilmesi qaydasini; maliyys menecmen-
tinin metod va tisullarmin al¢atan siyahisini; tasis¢ilorin maliyys
ohdaliklari tizre masuliyyat tedbirlsrini. Biitiin bu aspektlar risk
hadisalerinin shamiyyatli manbalari gismindas ¢ixis eda bilar.

3. Taskilatin biznes modeli. Biznes-model dedikda strukturu,
elementlari, is proseslorini vo onlar arasimndaki slagalari, habels
togkilatin faaliyysti zamani daxil oldugu slagaleri aks etdiren
tosviredici konstruksiyasi geklinds tagkilatin asas konsepsiyasi
basa disulir. Biitiin iqtisadi subyektlor biznes-models
malikdir. O iqtisadi siibyekt torafinden sarbast secils bilar, vo
yaxud formalagmis fealiyyst tacriibasinin neticasi gismindae
cixis eds bilor. Movcud olan cari bazar soraitine ve resurs
imkanlarma uygun gealmayan, elaco da kifayast qoder effektiv,
somoarali olmayan biznes-modeli togkilat tiglin xeyli daracada
ohamiyyatli risk faktoru kimi dayarlendirils bilar.

4. Idaraetmonin toskilati strukturu. Bu risk-faktoru toskilatin
menecment sisteminin otraf miihitin amillorinde bas veran
dayisikliklora reaksiyasmin siirati, idareetma gorarlarmin
gebulu prosesinin samaraliliyini ve adekvatligmi miisyyan edir.
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Idareetmonin togkilati strukturunun tipi idarsetms iyerarxi-
yasini, sirkatin funksional bolmalarinin koordinasiya saviyye-
sini, funksionalligin ve onlar arasmnda masuliyystin boliisdii-
riilmasini miisyyan edir. Tagkilat iscilorinin haroakatlarinin
alagalondirilmasi ve ahangdarlig isci heystinin tagabbiiskarliq
daracasi, innovativ faalligr da bu risk amilinin tesiri ils baglidir.

5. Taskilatin hayat dovriiniin marhalasi. Hayat tsikllori nazariy-
yasinin asas miiddealarna uygun olaraq, har bir iqtisadi proses
va ya subyekt bir sira ardicil marhslsler daxil olmaqla, miiayyen
bir tsikl kimi taqdim edils bilar. Tasarriifat subyektinin hayat
dovrintin ~ mixtalif  mearhslelorini qeyd edilmasinin
moaqgsadauygun oldugu asas xiisusiyyet satismn (mohsullarin,
islorin, xidmatlorin) hacmidir. Teskilatin hayat dovrii satisin
hacmindan asili olaraq asagidaki merhslelarin ardicilligini ifads
edir: mangs; boyiimanin siirstlondirilmasi; boyiimenin lengi-
moasi; yetkinlik; aktivliyin azalmasy; iflas (Isgvetms). Tamamila
aydindir ki, bu marhalslerin her birinds tegkilatin aktiv ve
ohdoliklorinin torkibi veo strukturu, eloco do osas biznes
risklarinin siyahisi bir-birinden shamiyyatli deracads farglone-
cokdir.

6. Idaraetmanin keyfiyyati, korporativ madoniyyat. Bu halda
idarsetma keyfiyysti dedikds tegkilatin fealiyystinin neticale-
rinda (o climloden ham do maliyya naticelarinds) aks olunan
idarsetma potensialinin vaziyysti ve ondan istifade dearecasi
nazoarda tutulur. Bu risk faktorunun tesiri goz qabagindadir.
Menecerlarin saxsiyysti, togkilatin idars olunmasi, elace do
toskilata rohbarlik etmasi tislubu va tarzi, idarsetmanin metod
vo formalar: idareetmonin planlasdirma, togkili, motivasiyasi,
koordinasiya, nazarat ve bu kimi asas funksiyalarmnin hayata
kecirilmasinin effektivliyini miiayyan edir. Toskilatin maliyya
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rifah1 ve bazarda yer aldig1 movqge hamin funksiyalarm neca
hayata kegirilmasindon asilidir.

7. Heyat. Miisyyon edilmis risk faktoru biznesin
effektivliyinin biitiin gostaricilorine tesir etmok qgabiliyyatina
malikdir. Tegkilatin iscilerinin sayi, yasi, tohsil saviyyesi, pesa
ixtisas1 kimi xiisusiyyetlori amok mohsuldarliginin saviyyasini,
mohsullarin (islorin, xidmatlarin) kemiyyatini ve keyfiyyatini,
miistori loyalliginin saviyyesini miisyyan edir vo, yekun
naticads, tagkilatin faaliyyetinin asas maliyye naticelarini tayin
etmis olur.

8. Informasiya sistemlari va texnologiyalari. Raqemsal igtisa-
diyyatin miiasir seraitinds bu risk-faktor biznesin faaliyyatinin
va inkisafinin biitiin parametrlorine ds tesir gostarir. Hazirda
ham real, hem ds maliyys sektorunda sirkatlarin demak olar ki,
biitiin biznes proseslori miiasir informasiya texnologiya-
larindan istifade etmakls hayata kegirilir ki, onlarmn vasitasils da
asas idarsetma funksiyalari hayata kegirilir. Istifade olunan
informasiya sistemlarinin va texnologiyalarmin (xiisusils bank
seqmentinds) miikommoal olmamas1 kibercinaystkarligin
artmasma sebab olan miihiim risk-faktordur.

9. Toskilatin iqtisadi inkisaf strategiyast va funksional
siyasatlari. Bu risk-faktorunun ytiiksak hadds olmas: siibhalara
yer qoymur. Maliyya risklorinin hamarlagdirilmasi, barabarlas-
dirilmaesi miistevisinda tagkilatin biitiin funksional siyasat nov-
lari arasinda maliyys siyasati en miithiim rol oynayir. Sirketin
igtisadi inkisaf strategiyasii hayata kecirmak tiglin asas alsti
tomsil edarak, maliyye-igtisadi proseslarin inkisafi ti¢lin hadaf-
lori, sartlori va variantlari, vezifaloeri, meyarlari, sirkestin pul
voasaitlorinin harakatini idars etmak ti¢lin metod va modellarsi,
elaco da diger maliyyoe idarsetmsa vasitalorini miiayyen edir.
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Maliyye siyasetine investisiya, emissiya, dividend,
miihasibat ugotu, amortizasiya, qiymat, kredit siyasati, cari
aktivlarin ve ohdaliklsrin idare edilmsasi siyasatlori daxildir.
Tagkilatin maliyys dayaniqlig1 ve 6dema qabiliyyati soziigeden
hamin bu siyasstlarin hayata kegirilmasinin mezmunundan ve
alatlorinden asilidir.

Omoaliyyat risk-faktorlari:

10. Taskilatin amaliyyat (istehsal) potensiali. Tagkilatin dinamik
bazar miihitinde davamli islomasini vo inkisafini tomin etmoak
ticiin taleb olunan keyfiyystde ve miqdarda mahsul istehsal
etmoak (xidmat gostarmak) gabiliyyatini oks etdirir.

11. Biznes proseslari. 1SO 9000-2015 standartina (Keyfiyyat
Idareetms Sistemi) uygun olaraq, biznes prosesi "nazerds
tutulan naticoni alds etmak iiglin girislorden istifade edan bir-
biri ilo alagali ve (ve ya) qarsiliqh faaliyystler toplusu" kimi
miiayyan edilir. Bu zaman neazerde tutulan natice qisminda
asagidakilar ¢ixis eds biler: prosesin ¢ixist vo ya naticasi (bu,
novbati biznes-prosesi tiglin girisdir); mahsullar; xidmst.

12. Istehsal vasitalari. Bu risk-faktoru togkilatin istifadas etdiyi
amok vasitaleri ve obyektlsrinin, yoni esas ve dovriyys
kapitalinin mecmusunu temsil eden kompleks amildir. Isci
heyati (is¢i qlivvesi) ilo yanasi, onlar slave iqtisadi deayarin
yaradilmasmin istanilon prosesinin hayata kegirilmasi {i¢tin
asas baza togkil edir.

Maliyya-iqgtisadi risk-faktorlar:

13. Aktivlorin tarkibi va strukturu. Toskilatin cari 0demsa
qabiliyyasti birbaga dovri ve dovrden kenar aktivlerin
torkibinden, strukturundan, likvidliyi baximindan dovriyya
aktivlerinin  qruplarmin  nisbstinden  asihidir.  Maliyya
menecmentinin baslica dilemmalarindan biri ondan ibaratdir ki,
togkilat Oziintin ehtiyatlarmin ve likvid vasitslarinin 6lgtilarini
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azaldirsa, o zaman hamin tegkilat cari biznes-proseslera daha
¢ox resurs yonalda bilar, bununla yanas1 onun daha g¢ox golir
alds etmak istiqamatinds de imkanlar1 xeyli genislenmis olur.
Lakin, biitiin bunlarla yanasi, likvid aktivlerin olmamasi
sobebindan miiflislesma ve maliyye dayanigqliginm azalmasi
risklori artir.

14. Passivlarin tarkibi va strukturu. Gosterilon risk faktoru
ozlinii agiq suratda biiruzs verir. Sksar iqtisadcilarin genastine
goro, togkilatin maliyye dayamiqligi bilavasite onun
ohdaliklerinin strukturu ils, ilk novbads iss kapital ve borc
kapitalinin nisbati ilo miisyyen edilir. Tagkilatin 6z maliyys
resurslar1 ne qadar ¢ox olarsa, investorlardan va kreditorlardan
bir o gadar ds miistaqil olacag, onun maliyya sabitliyi ise bir o
geder do daha yiiksak seviyyaye qalxacaq. Eyni zamanda,
maliyyelagsdirma manbalarinin strukturunda kapitalin paymin
shemiyyetli daracads tistiinliik tagkil etmasi borc vesaitlerinin
istifadasi (leverec effekti) hesabma biznes amsliyyatlarmmn
somoaraliliyinin  artinlmasma imkanlarinm movcudluguna
tominat vermir. Odur ki, toskilatin passivletinin formalasmis
strukturu shemiyyatli risk-faktoru gisminds ¢ixis edir.

15. Galir. Bu risk-faktoru teskilatin foaliyystine diiz
miitonasib tesir gosterir. Omsoliyyat, maliyys ve investisiya
faaliyyatindan alds edilon galir no godar yiiksak olarsa, o zaman
togkilatin seroncaminda daha ¢ox moenfast qalar va natice
etibarils onun kapitali ve bazar dayari bir o qadar yiiksalacak.

16. Xorclar. Bu risk faktoru teskilatin fealiyyet effektivliyins,
somaoraliliyine tars miitanasib tasir gosterir. Omaliyyat faaliyyaeti
sayasindo yaranan xorclorin artmasi, yoni mohsul vo ya
xidmatlarin maya dayerinin yiikselmasi tegkilat rahbarliyini ya
raqabatli movgelorini itirmoakls satis giymatlarini artirmaga, ya
da satis manfastinds shamiyystli deracads azalmaya getmayi
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macbur edir. Investisiya ve maliyys fealiyyati ilo bagli xorclorin
artmasi hom do teskilatin iimumi vo xalis manfeatinin
azalmasina sabab olur ki, bu da onun maliyyas sabitliyine va
maliyya potensialina menfi tesir gostarir.

Toagkilatin xarici ve daxili risk faktorlarma nazar salaraq,
goriiriik ki, onlarin hamisi kifayst qoder miirekkeb ve
tolatiimltidiir. Belolikls, risk tesarriifat subyektinin irade va
istoayinden asili olmayaraq movcud olan obyektiv geyri-
miiayyanliyin keyfiyyat ve kamiyyat ifads formasi oldugundan,
“risk” kateqoriyast tokca subyektiv deyil, hom da obyektivdir.
Obyektiv risk, naticalori avvalcodon malum olan bir harakati
miisayist edir (bir sikka atarken raqem olan tarsf, yaxud da
diger toraf diisiir). Riskin obyektivliyi movcudlugu insan
faaliyyetinden asili olmayan amillarin olmas: ils baghdir.
Subyektiv riska misal kimi harracin (tenderin) naticalarinin
prognozunu gostarmak olar. Har bir istirak¢1 6z biliyi, tacriibasi,
intuisiyasindan istifade edaroek naticani prognozlasdirmaga
calisir, ancaq harrac bitens qgoder onlardan hansmin haqh
oldugunu etibarli sokildo miihakime etmak miimkiin deyil.
Subyektiv riskin tasviri o menada agiqdir ki, agar siz yeni
molumatlar olde etmok imkanina malik olacagsizsa,
bacariglarmizi tekmillesdirseniz ve ya diger insanlarin
fikirlorini dinleseniz, har zaman prognozunuzu dayise
bilarsiniz. Oksar risklar subyektivdir.

Belalikls, risk ikili subyektiv-obyektiv xarakter dasiyir ve
geyri-miioyyanlik, uygunsuzluq, alternativlik, ehtimal kimi
xtisusiyyetlorls xarakterize olunur (Cadval 1.6).
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Cadval 1.6
Riskin iqtisadi kateqoriya kimi slamatlari

Olamat

Mbazmun

Qeyri-
miiayyanlik

Risk geyri-miiayyenlikle birbasa bagldir, daha daqiq
desoak, onun bas vermasinin miihiti gisminda ¢ixis edir.
Qeyri-miiayyonlik, tosorriifat subyektine  tasiri
ehtimal1 va naticalari miiayyen olmayan xarici ve daxili
miihitin ¢oxsayli narahatedici amillorinin obyektiv
movcudlugu ils slagadardir.

Alternativlik

Bu, igtisadi subyekt torafinden bir ne¢o miimkiin hall
yolu arasindan se¢im etmak ehtiyaci ils gartlondirilir.
Se¢im olmayan yerdo riskli voziyyat do yarana bilmaz.

Ehtimal

Riskin miihtim xiisusiyyeti secilmis magsaddan
yaymnma ehtimalidir. Bu vaziyyatds hem manfi, ham
do miisbot xarakterli kenarlasmalarin olmasi
miimkiindiir.

Ziddiyyot

Riskin subyektiv-obyektiv xarakterinden, mévcudlugu
obyektivliklo bagli moévcud olan risk veziyyatlori vo
onlarin  subyektiv ~ qiymsatlondirilmasi  arasinda
miloyyon ziddiyyetlorin olmasindan irsli golir.
Xiisusen, se¢im eden, miisyyen hoerokatlori hayata
keciran soxs bunu riskli, diger saxslar tersfinden isa
onlar har hansi riskden mohrum olmus kimi hesab
edils bilar, va aksina. Riskin ziddiyystli olmas1 ham da
onda 6ziinii gostarir ki, o, bir terafdan teraqqiys, sosial-
iqtisadi  sistemlorin  inkisafina  komok  edir.
Miihafizakarligi, dogmatizmi, sosial inkisafda manes,
aylac rolunu oynayan stereotiplari aradan qaldirmaga
imkan veran risk tegobbiislerin, innovativ ideyalarin,
tacriibslerin heyata kegirilmasini temin edir. Digar
torofden, risk avantiirizmas, volyuntarizms, riskli
vaziyyatda alternativ variantlardan birinin segilmasi
zamani miivafiq prosesin ve ya hadisenin inkisafinin
obyektiv ganunauygunluqglar lazimi qaydada nazars
alinmadan heyata kecirildiyi hallarda sosial-iqtisadi
toraqqinin langimasina sebab ola bilar.
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Riskin sadaladigimiz elamsatlari oziintin qarsihigh
bagliligda onlarin iqtisadi mahiyyatini oks etdirir ki, bu da
onun funksiyalarinda da 6ziinii gostarir. Riskin dyrenilmasina
hasr edilmis iqtisadi adebiyyatda risk funksiyalarinin siyahisi
il bagli birmanal1 elmi moévqge yoxdur.

Okser tadqiqatcilar riskin tenzimlayici, qoruyucu,
analitik ve innovativ kimi asas funksiyalar: ilo bagh yetkin
firke malikdirlor. Bununla bels, bir sira miislliflor digar risk
funksiyalarini miisyyon edirlor ki, bu da homin masslonin
miibahisali xarakters malik oldugunu gosterir. Bu funksiyalar:
daha atrafli suratdo nazarden kecirak.

Riskin tanzimlayici funksiyas: tezahiiriin geyri-miiayyoan
xarakteri ilo xarakterize olunur. Onu qeyd eden miialliflorin
boytiik aksariyyeti tenzimloma funksiyasmin tezahiiriiniin iki
formasini toyin edirlor: konstruktiv va destruktuv. Risk teraqqi
tiglin katalizator olmaqla konstruktiv funksiyan yerine yetirir,
ciinki risk veziyyatinin holli qeyri-standart diistincenin,
golacaye can atmanin, geyri-adi heller axtarigmin va yaradici
foaliyyatin inkisafina komak edir.

Riskin tenzimloms funksiyasinin destruktiv formas:
ondan ibaratdir ki, cox vaxt riskli situasiyanin holli zamarm
kifayat qader miivafiq mslumatin olmamasi, risklerin inkisaf
ganunauygunluglarinin  nazara alinmamasit sababinden
asassiz, mentiqsiz qorarlar gabul edilir ki, bu da avantiirizms,
subyektivizma sabab olan ve manfi naticalors gatirib ¢ixaran
proseslarin amola gelmasina sebab olur. Belo veziyyatda risk
sabitliyi pozan faktor rolunu oynayir.

Riskin goruyucu funksiyas: da iki aspekti ohato edir: tarixi-
genetik va sosial-hiiquqi . Qoruyucu funksiyanin tarixi-genetik
aspekti ondan ibaratdir ki, biitiin tarixi yol boyu ister fardi
soxslar, isterss de sahibkarliq subyektlari riskli hadisalarin
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arzuolunmaz naticalerinden qorunmagq ticiin har zaman vasita
vo formalar axtarmaga macbur olublar.

Qoruyucu funksiyanin sosial-hiiquqi aspekti iqtisadi
subyektlarinin sahibkarliq riski hiiququnu tomin etmokls vo
bu hiiququ gqanunla tesbit etmokls onlarin manafeyini
qorumaq zaruratinden ibaretdir. Risk etmak hiiququnu
taniyan comiyyet, bu baximdan, ugursuzluq bas verdiyi
toqdirdas cazani istisna edan miivafiq sosial, hiiquqi ve iqtisadi
tominat vermoali va tosarriifat subyektini haql riske getmayo
tosviq etmalidir.

Riskin analitik funksiyas: ondan ibaretdir ki, riskli
vaziyyatin halli biitin miimkiin faaliyyst variantlarmi
miiayyen etmak va giymatlandirmak ehtiyacini nazards tutur.
Qorar qebul eden iqtisadi subyekt biitiin miimkiin
alternativlori tohlil, gotiir-qoy edir va Olgiir, an sarfali vo an az
riskli fealiyyat istiqgamatlorinin secilmesi meyarmni rehbar
tutaraq, 6ziiniin tstiin tutmalar sistemini qurur. Bunun tigtin
kifayst gadar malumat massivi ve miiayyen hazirliq miiddati
tolob olunur. Belalikls, problemli veziyyet (risk veziyyeti)
iqgtisadi subyekti ¢ixis variantlarmi axtarmaga sovq edir ki, bu
da informasiyanin toplanmasi, islonmasi ve tahlili prosesinda
alds edilir.

Riskin innovativ funksiyas: ondan ibaratdir ki, risk yeni,
innovativ  hallerin  axtarigma sovq edir, faaliyystin
samoaraliliyini artirir ve tesarriifat subyektinin iqgtisadi
potensialinin iize ¢ixarilmasina 6z téhfesini vermis olur. Misal
u¢lin, iqtisadiyyatin demsak olar ki, biitiin sahsleri tiglin
sociyyovi xarakter dasiyan gorgin roqabet soraitinde raqabaet
qabiliyyetinin asag1r diismesi riski iqtisadi subyektlari
innovativ mohsullarin ve texnologiyalarin hazirlanmasi ve
totbigina kiilli miqdarda vasait qoymaga macbur edir. Son
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zamanlar bu, xiisusils bank sektorunda, 6zallikls nazare ¢arpir
v bela bir vaziyyatin amals golmasi kommersiya banklari ila
fintex-startaplar1 arasinda raqabatin giiclonmasi ils izah oluna
bilar.

Bozi alimlar riskin sosial-igtisadi, kompensasiyaedici
(sabitlasdirici), stimullasdirici, profilaktik (preventiv, nozarat
(nazaratedici), yenidon boliisdiirma, signal va adaptiv-kognitiv
funksiyalarini da qeyd edirlar.

Risklorin sadalanan funksiyalar1 daha avvel nazer
yetirdiyimiz risklorin slamatleri ve faktorlar:1 ile birlikds,
miirokkeb risk kateqoriyasimin darin iqtisadi mahiyyatinin
acgiqlamasima imkan verir ve risklarin sistemlagdirilmasines ve
tosniflosdirilmoasine komoak edir.

1.6. Risklarin tasnifat1

Bildiyimiz kimi, risk- iqtisadi kateqoriyadir va potensial
olaraq manfi (itki, zerer), sifir ve ya menfast (qazanc, fayda) ila
naticelona bilacak bir hadisenin bas vers bilacayi imkanini
ifade edir. Iqtisadi miinasibatlorin har bir yeni marhalasi,
maliyys faaliyyatinin risklor dastinin genislonmasi il
xarakterizs olunur.

Risklarin tosnif edilmasi onlarin miiayyen qruplara vo
altqurplara ayird etmoyo imkan veran bir ne¢a xiisusiyyatin
(meyarm) asasinda sistemlagdirilmasidir. Risklerin idare
olunmasi nazariyyesi baximindan tesnifat miihiim shamiyyaet
kosb edir ki, bu da risklerin miixtalif xiisusiyyatlerini ve
xassolarini ortaya ¢ixarmaga sorait yaratmaqla bearabar, ham
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da biitiin bunlarin asasinda onlar1 idare etmasinin effektiv
metodlarini miisayyeanlesdirmays imkan verir.

Iqtisadi adebiyyatda risklerin tesnifatina dair bir sira
yanasmalar movcuddur, ¢linki genis qobul edilmis veo
unifikasiya olunmus imumi bir variant moévcud deyil.

Bu mosaloye hesr olunmus moenbalori arasdirarken
risklorin tosnif edilmasinin 30-dan ¢ox forqgli meyarmi tize
¢ixarmaq mimkiindiir.

Artiq belli oldugu kimi, sosial-igtisadi sistemlarde
risklorin tosnif edilmasi ilo baglh masaloni qaldiran ilk
alimlardan biri ingilis iqtisad¢i C. Keyns olmusdur. O ti¢ asas
risk noviinii ayird edirdi:

1. sahibkarhq riski, gozlenilmaz \C oncadan
miiayyelasdirilmasi miimkiin olmayan sebablar tiztinden
qazanc va faydann itirilmasi miimkiinliiytinii nazeards
tuturdu;

2. "borc veranin "

ohdaliklarinin yerine yetirilmemasi neticesinds amals
golan risk);

riski (kreditor riski, borclu terafin 6z

3. pul vahidinin dayarinin deyisiklikliys ugramasi riski.

Hal-hazirda risklarin tasnifat: iqtisadi adebiyyatda an ¢ox
miizakirs olunan masalalorden biridir. Risklerin tadqiqat1 ile
dlagadar olan elmi islorin, demak olar ki biitiin miialliflori,
onlar1 oziinamaxsus bir yolla tesnif etmayo ¢alisir: ya avvelce
yaradilmis tasnifata yeni elementlor slave edir, ya da onlar
yenidan qruplasdirirlar.

Bu masalonin ¢atinlik ve miizakirasinin sababi bir neg¢a
obyektiv sabablarle sartlondirilir:

1. Real gergaklikda ¢oxsayl risklar movcuddur, hamginin
nazara almaq lazimdir ki, cox zaman riskleri ayri-ayri ndvlerden
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ayird etmoak do ¢atin olur, ¢iinki risklsr arasinda giiclii bir
qarsiliqli alaqp, elaca da risklarin avazlonmasi moévcuddur;

2. Tasnifatin xiisusiyyatlari, elace ds elementlsrin say1 va
torkibi risklorin idare olunmas: garsisinda dayanan konkret
maqsad va vazifaleri ile miiayyen edilir.

3. Taklif olunan risklarin tesnifat1 versiyasi miiallifin
subyektiv elmi movgeyinden birbasa asihidir ve riskin
comiyyetde miisyyenlasdiyi konkret vaxt arzindeki tesirleri
uygun olaraq oks etdirir.

Bu metodoloji problemi hall etmak magsadi ile tadqiqatgi
A. Yu. Qranaturov terafinden asagidaki asas elmi tasnif edilma
prinsiplari taklif olunmusdur:

1. Tesnifat sistem yanasmasi osasmnda hayata kegiril-
molidir. Sistem yanagmasi - bu, elmi tadqiqat ve aragdirma
islarinin metodoloji istiqamatidir ve onun asasinda obyektlarin
(bu halda tesnif olunan risklerin) sistem kimi tadqiq edilmasi
yer alir, yoni onlar qarsiligli suratds bir-biri ilo bagh olan
elementlar kimi nazardan kecirilir. Sistem yanasmasmin tatbiqi
¢or¢ivoasinda, tosnif edilan risklorin iyerarxiya strukturu nazeardes
tutulmalidir, bu da miisahide olunan hadisolorin sistemli
dlagalorini oks etdirmalidir, xiisusile forqli saviyyelara aid
riskloerin  bir qrupa bilavasite  birlagdirilmesine  yol
veilmamalidir.

2. Eyni qrup riskleri tiglin risk veziyyati tosnif edilmasi
moaqsadlerine cavab vermsali ve eyni daracsli detallasdirmaya
sahib olmalidir. Bundan istifade edarak, bels bir naticaye goalirik
ki, xtisusiyyatlarin deqiqlagsdirilmasi bir risk qrupu ¢arcivasinda
moahdudlasdirilmalidir.

3. Eyni risk vaziyyeti miixtalif risklori 6ziinds ehtiva eds
bilar. Qeyri-miiayyanlik voziyyatini ve ondan irali gelon risklori
ayird etmak gorakir.
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4. Risklerin tesniflosdirlmasi zamani onlara has olan
xarakterik slamatlari geyd etmoak lazimdir. Bunlara aiddir : risk
dasiyan obyekt vo riski gebul eden subyekt.

Beloliklo,  risklori ~ muxtalif  olametlor  osasinda
klassifikasiya etmak miimkiindiir. Bu zaman, risk novlerini
siyahiya alaraq sadalamaqdan daha ¢ox, risklarin xiisusi
tosvirinin yaradilmasina ve bu yolla risk xiisusiyyatlarinin
itirilmamasina imkan veran bir kompleks sistem yaratmaq daha
moagsadauygun olard.

Qeyd etmoak yerine diiserdi ki, har bir klassifikasiya
alamatine uygun olaraq segilmis risk novleri bir-birinden
miicorrad gokilde ayrilmir ve bir-birilerinde ssbab-natica
alagesinda olur ki, bu da risklari vahid bir sistemin elementlari
kimi deyarlandirmays imkan verir.

1. Yaranma miihitina asasan, xarici vo daxili riskler ayird
edilir. Xarici riskler global, makro-, mezo-, eloce ds mikro
soviyyoali xarici risk faktorlarmin tesiri naticosinda ortaya ¢ixan
risklore aid olunur. Daxili risklar ise iqtisadi subyektin togkilati-
idaragilik, amaliyyat, maliyye-iqtisadi risk faktorlarmin daxili
iqgtisadi miihitinin tesiri ile gartlondirilir.

2. Olciilma miimkiinlilyiina gora risklor dlciilon vo olgiil-
mayenlara boliiniir. Olgiilen risklars kredit ve bazar riskleri,
oOl¢lilmayaen risklara isa biznes-hadisa riski, mithasibatlig, vergi
risklari, habels, gisman, likvidlik risklari aid olunur.

3. Idarsetma doracasina gora idars olunan ve idare
olunmayan risklar forqlendirilir. Idars olunan riskler konkret
miiassisanin faaliyyati, bazarda onun davranis strategiyasi vo
proseslorin  korporativdaxili elagelendirilmesi ils baghdir.
Hamin risklore menecment saviyyesi, miiassisanin inkisaf
strategiyasi, resurslarin istifade effektivliyi, istehsalat vo kadr
potensiali, texniki techizat, isci heystinin ixtisas saviyyasi,
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kontragentlerin xarakteristikasi, totbiq edilen texnologiyalar,
giymatlendirms, qerarlarin gebul olunmasi va idars edilmasi
metodologiyalar1 aiddir.

Idare olunmayan risklor — bu, makroiqtisadi vo siyasi
risklor, elace do miisssisanin kontragentlarinin inkisafi ile baglh
risklardir. Bura maliyys bohranlari, valyutalarin ve fond
bazarlarmin iflasi, dovlstin siyasi goraitinin dayismasi,
inflyasiya, raqabat, miiflislik prosedurunun tatbiqi daxildir.

4. Miimkiin naticaya gora risklari xalis ve spekulyativ kimi
bolmak miimkiindiir. Artiq yuxarida geyd olnudugu kimi, risk
geyri-miiayyanlik soraitinde emsliyyat naticalarinin gozlanilon
naticalorden fargli olma ehtimali kimi taqdim olunur.Bu ferq
miisbot torofs (qazanc gotiron) ve ya monfi  (itkilorle
naticolonan) torafe bas vera bilor . Ogor riskin hom miisbat, hom
do moanfi naticelori ola bilarss, belo risk spekulyativ
kateqoriyaya aid edilir. Yox, agar riskin heyata kecirilmasi
naticasinda asasen manfi fosadlar ortaya ¢ixarsa, bels bir risk
xalis  risk kimi tesnif edilir. Burada bels bir aydmhigm
gotirilmasi lazimdir ki, hom miisbat, ham de manfi naticata
gotirib ¢ixaran riskin movcud oldugu bir veziyystds, yeni
naticalarinin eyni anda miimkiin oldugu bir risk veziyyetinda
biitiin risklar, mahiyyet etibarils, spekulyativ hesab edilir. Xalis
risklara - s1gorta riskleri aid olunur.

5. Idaraetma saviyyasina gora strateji ve taktiki risklor
forglandirils bilar. Strateji seviyyade nazarast ve idars edilmani
tolob edan risklars, iqtisadi subyektin faaliyysti tizerinds
miiddati ve tesiri baximmdan an boyiik shamiyyete malik va
daha yiiksak tosir yaradan osas riskler aid olunur. Xarici risklor
arasinda, bunlar, bir qayda olaraq, ticarst bazar1 seqmentlari
¢orcivesinda bazar konyunktur risk faktorlarinin (mahsulun ve
ya xidmatin tslebi ve qiymesti, tedariik olunan resurslarmn
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giymati, raqiblarin bazar tistiinliiylintin giiclenmasi ve s.) tasiri
ilo alagadar olan risklar, hamginin maliyya bazari seqmentlori
gorcivesinde konyunktural risk faktorlar1 (xtisusile kredit,
valyuta, fond bazar1) daxildir. Daxili risklor arasinda, taskilatin
iqgtisadi strategiyasi, maliyys siyaseti ve bu kimi diger
funksional siyaset novlerls (marketing siyasati, innovasiya
siyasoti, istehsalat siyasoti, is¢i heyotinin idare olunmasi
siyasati) shomiyyotli deracods sortlondirilmis risk faktorlarmimn
tosiri ilo alagada olanlar yer alir.

Taktiki saviyyads nazarat v idare edilmays ehtiyac olan
risklar, togkilatin maliyye vo diger funksional siyasatlorinin
hayata kegirilmasi tigiin konkret alstlar (daxili olanlar arasinda),
eloco do taskilatla xarici mikro-miihit temsilgilori arasmndaki
maliyys miinasibatloeri ve maliyye axinlar1 daxildir.

6. Toahliika noviina gora risklor texnogen, tabiot va garisiq
risklore tosnif edilir. Texnogen riskler insanmn teserriifat
foaliyyati ilo alagadar olan tehliikslar (gaza hallari, yanginlar,
atraf miihitin ¢irklandirilmasi vo s.) aid edilir. Tabiat risklori
grupuna insan fealiyyetinden asili olmayan tobii falakatlor
(zolzalalar, dasqinlar, firtinalar, simsek c¢arpmalari, vulkan
puiskiirmalari va s.) daxil olunur. Qarisiq riskler gisminda isa
insanin tesarriifat fealiyyati ils tegabbiis edilmis tabii hadisslsrin
risklari ¢ixis edir (misal tigtin, tikinti islari naticosinde meydana
golon torpagq siirtigmalari).

7. Tozahiir zamanina gora risklar perspektiv, retrospektiv va
cari olaraq qruplara ayrilir. Retrospektiv (ke¢mis) risklarin
tohlili onlarmn xtisusiyyatlari va idarsetma (nazarat) tisullari, cari
risklari daha daqiglikle giymatlondirmaye ve perspektiv risklori
prognozlasdirmaga imkan verir.
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8. Tozahiir miqyasina gora global, beynslxalq, millj,
regional, senaye (bazar), eloco do yerli risklorin moévcud
oldugunu geyd eda bilarik.

Misal ti¢lin, global risklare asagidakilar aid edilmalidir: on
boyiik meteorit diismasi naticasinds insan sivilizasiyasinin tam
ve ya qismen moahv olmasi, katastrofik iglim ve hava
doayisikliklari, stipervulkanin piiskiirmasi, son deraca boyiik ve
iri miqyasli termontiva faciessi va s.

Beynolxalq risklere ise asagidaki risklar aid oluna bilar:
tiglincti diinya miiharibesi, patogen viruslarin ve antibiotiklara
qars:t rezistent bakteriyalarin meydana golmoesi ilo bagh
pandemiya, beynalxalq terrorizm va s.

Milli risklar arasinda vetendas miiharibaleri, siyasi rejimin
dayismasi, diger Olkalar tarafinden sanksiya rejiminin tatbiqi ve
s. gostarila bilar.

Regional risklar har konkret idarsetme-srazi formasmm
tobii-cografi, infrastruktur-logistik, sosial-iqtisadi xiisusiyyat-
lari ile miisyyen olunan potensial hadisslarin biitiin macmu-
sunu shats edir.

Sahoavi risklor gisminde miixtalif sahalarin ve ya maliyye
bazarmm segmentlarinin xiisusiyyatlori ilo sortlondirilon
miimkiin hadisslerin shats olunmasi gosterils bilar (misal tigiin,
yeni insaat materiallarinin, avezedici senaye mahsullarinin
meydana goalmasi ve yaxud da maliyys-kredit sahasinds inkisaf
edan innovasiyal fintex-trendlerin formalagmas).

Vs, nahayet, yerli risklarin macmusu miisyyen bir iqtisadi
obyektos aid olan risklari togkil edir.

9. Bas vermasinin asas amillarina gora iqtisadi, siyasi, sosial,
hiiquqi (tenzimloyici), elmi-texniki ve tabii-ekoloji risklarin
moveud oldugunu qeyd eds bilarik. Iqgtisadi risklere osas
makroiqtisadi gostericilorin, misal ti¢lin, valyuta mazannasi,
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inflyasiya tempi, osas faiz deracasi, olkenin kredit reytingi,
issizlik saviyyesi, 0lkads real golirlorin saviyyasi vo bu kimi
diger makroiqtisadi indikatorlarmn deyigsmasi risklari aid edilir.
Bu risk qrupu bir ¢ox hallarda 6lkads hayata kegirilon igtisadi
(o ctimladan ds maliyyo) siyasati ilo sartlondirilmis olur.

Siyasi riskler — bu, movcud siyasi rejimin deyismasi va
siyasi qiivvelorin comiyyeotdoki movqeyi ilo olagadar olan
risklordir. Bunlara hamginin, biznes sahasino edilon siyasat
tozyiqlar, korruptsiya, biirokratiya, ixrac, idxal, embarqolar va
bu kimi bagqa masalslarls slagadar olan diger risklar daxildir.

Sosial risklor movcud demogqrafik vaziyystls, shalinin
mentalitet xiisusiyyetlori, eloco do madani-exlaqi ve manavi
doyarleri ilo sortlondirilmis potensial hadisslori shate edir.
Sosial riskin tezahiiriiniin bir niimunasi gisminds demoqrafik
disproporsiyalar vo millatin yaglanmasi naticesinda paylasdirict
pensiya sisteminin islok olmamas1 gosterile biler.

Hiiquqi (tenzimlayici) risklor qanunvericiliyin miixtslif
sahoalarinda (biidce, vergi, bank, sigorta, valyuta, amak, vaten-
das, gomriik, anti-monopol, patent, arazi, straf miihit qorun-
mast haqqmnda qanunvericiliyinde ve bu kimi digar
istiqamatlorda) dayisikliklori shats edir.

Elmi-texniki riskler elmi-texniki teraqqinin tesiri ils
sortlondirilir. Belos risklarin niimunalari gisminda asagidakilar
gosterilo bilar: senayede (bazarda) yeni, daha miikemmsl
texnologiyalarin ve tadqiqatlarin hayata kegirilmasi naticasinda
istifade olunan avadanlqlarm ve (ve ya) texnologiyalarmn
stiratls manavi boyiik ehtimalla kohnalmaye meruz qalmasy;
maliyye innovasiyalarin meydana golmosi, elaco da onlarin
fintex-startaplarin siiratle yayilmasi sebebi ilo cari bank
mohsullarinin ve xidmatlarinin ragabat gabiliyyatinin asag:
diismasi ve bu kimi diger amillarin geyd olunmsi1 miimkiindiir.
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Tobii-ekoloji risklar tebii-iglim geraitinde bas veran
doayisikliklari, atraf miihitin ¢irklondirma saviyyesinin artmasi,
ekoloji falakatlari ve bu kimi digser masalsleri ehtiva edir.

10. Maliyya-tasarriifat faaliyyati sahasina gora risklar maliyyo,
istehsal vo ticarat risklarine bolintir.

Maliyyo risklori — bu, amtos bazarlarinda amsoliyyatlarmn
hayata kegirilmasi ve iqtisadi subyektlorin kontragentlor
qarsisinda olan maliyys ohdsliklarini, borclarin 6denilmasini
vaxtinda ve tam gokilda yerins yetiro bilon bacariglar1 ile
alagadar olan risklerdir. Iqtisadi subyektin foaliyyst prosesinda
meydana ¢ixan maliyye riskleri sirasinda sistematik ve yaxud
bazar risklari daha boytik tehliikeni ehtiva edir.

Istehsal risklari istehsal is proseslarinde pozuntular v ya-
xud dayanmalar ils bagli manfaatin itirilmasi ya da slavas xarcle-
rin meydana goalmasi, texnoloji tsiklin pozulmas;, istifads edilen
mal vo materiallarin asag1 keyfiyystds olmasi kimi faktorlarmn
tosiri naticesinds amola galen risk ehtimalmi nazards tutur.

Kommersiya risklari mahsulun satilmasi yaxud bu va ya
diger xidmatin hayata kegirilmasi prosesinde meydana galon
biitiin  riskli  hadiselarin macmusunu  (kontragentin,
miiqavilenin, sifarisin itirilmasi; kontragent torafinden 0z
ohdaliklerinin yerins yetirilmemasi ve ya lazimi seviyyada
yerino yetirilmomosi; yiikiin yiikloms, bosaltma, elaco da
miixtalif naqliyyat vasitelori ils dasmma prosesinda
mohsullarin itkisi, zedesi ve bu kimi digar hallar1) shate edir.

11. ©moala galma obyektina goro ayrica omoliyyatm, is
prosesinin ve tagkilatin {imumi fealiyyatinin risklerinin
oldugunu geyd eds bilorik. Tamamils aydindir ki, bir gadar
avval taqdim etdiyimiz qruplagdirma yalniz igtisadi subyektin
daxili risklari {i¢iin tatbiq olunur. Tacriibada ise bu, hoam da an
riskli emsaliyyatlar ve is proseslarini agkar etmak, elace de uygun

67



risk-menecmentin movcud metodlarmi (aoutsorsing, sigorta,
yerli islotma va s. d.) onlara tetbiq etmak imkani toaqdim edir.

12. Mohsulun (malin) va ya xidmatin  hayat dovriiniin
marhalalori tizra asagidaki risklarin tesnifatin1 gosters bilarik:
istiqamatin segilmosi risklari, inkisaf risklari, tenologiyalarn
yaxud miisyyen proseslerin, emtaanin istehsali (satis bazarina
¢ixarilmasi) ile bagh olan tatbiqi risklari, yetisma istigamatinda
meydana galon bdyiime moarhsalesi risklari, elace da tenazziils
ugramaq morholasinin risklarini sadalaya bilerik.

Hoyat tsikllar1 nazariyyesina asasen har bir iqtisadi proses
va ya subyekt miiayyan bir tsikl formasinda tesvir edils bilor vo
bu tsikli, 6z novbesindo, torkib hissolori olan morhololora
bolmak olatr. Mahsulun ve ya xidmatin hayat tsiklinin miixtalif
moarhslalarini ayird edilmasi istigamatinds tatbiq oluna bilacek
asas va baglica salamat — satiglarin hacmidir. Tamamils aydindir
ki, hayat tsiklinin her bir merhslasinds risklarin tarkibi va
tozahiirlerinin xiisusiyyatlari forqli olacaq.

13. Moagbul daracasina gora riskler asasen oshamiyyatsiz,
minimal, yiiksak, kritik, katastrofik (qebul edilmayen) kimi
tosnif edilir. Ohemiyystsiz risklere iqtisadi subyektin
foaliyyatina ¢ox da tosir gostarmak iqtidarinda olmayan risklar
aid olunur. Minimal risklore gozlenilon menfestin 1/4-a (25
faizo) qoadar hissasinin itirilma ehtimali aid edilir. Bu itkilarin
limitinin bas vera bilocok miimkiin asilmasi yiiksok riskin
movcudlugunu niimayis etdirir. Gozlsnilan gelirin hacminda
shamiyyetli itirilme ehtimali olmasi, elace do bunun naticasinda
ziyanin meydana ¢ixmasit halinda, tegkilat tiglin kritik riskin
movcudlugunu iddia ede bilsrik. Vs, nshayet, ager ehtimal
olunan itkilarin hacmlari sexsi kapitalin miqdar ilo miiqayisa
oluna bildiyi taqdirds, hemin tagkilat {i¢iin katastrofik (qabul
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edilmayan) riskin movcudlugunu deys bilerik ki, bu da onun
(togkilatin) iflasa ugramasi demak olacagq.

14. Reallagma ehtimalinin saviyyasina gora asagl, orta, yiiksek
ehtimal risklori, eloca do ehtimali 6l¢gmek miimkiin olmayan
risklori ayird ede bilsrik. Qeyd etdiyimiz risk qruplarmin
moaqsadli ayird olunma meyar1 gqisminda variasiya amsali ¢ixis
edir.

Statistikada istifade olunan bu gosterici, tesadiifi
dayisenin standart (orta kvadratik) qaligi ile onun riyazi
gozlentisinin faizlo ifads olunan kemiyyate nisbatidir. Bas
verma ehtimali ¢ox da yiiksok olmayan risklorle bagli deya
bilerik ki, onun variasiya amsal1 10 faizden ¢ox olmamalidir.
Orta ehtimal riskloeri ticiin totbiq edildikd® vfriasiya emsal1 10-
25 faiz civarinda yer alacaq. Variasiya amsalinin 25 faiz
gostaricisini agdig1 taqdirda riskler yiiksok ehtimalli risklors aid
edilmalidir. Ehtimalin 6l¢tilmasi miimkiin olmayan riskler -
ehtimal saviyyasini miiayyanlasdirmasi real goriinmayan riklor
hesab edilir.

15. Sartlandirmaya gora miqdar riskleri, adekvathq risklari,
keyfiyysot risklori vo tosadiif riskleri tosnif edilir. Artiq bundan
onco geyd olundugu kimi, risk veziyysti hemise qeyri-
miiayyanlik, stibhali magamlar oldugu seraitds amsales galir ki,
bu da bir ¢ox risk faktorlarmin gostaricilorinin parametrlori
haqqinda etibarli ve dolgun malumatm olmamasi ve yaxud da
hamin malumatin obyektiv ve etibarli olduguna aminliyin yer
almadig1 veziyystlorde meydana golir. Bu sababa gore riskin
genezisinin 4 asas faktorunu geyd eds bilerik: tahlili aparilan
obyektin miixtalif risk faktorlarimin ifade parametrlarine
(hadiseys) dair melumatin hacmi, mazmunu, faydaliigi ve
tosadiifiliyi. Buna uygun olaraq, asagidaki risk novleri hamin

69



faktorlara asasen miiayyen edilir: kemiyyet riski, uygunluq
riski, keyfiyyat riski ve tesadiif riski.

Kamiyyst riski tedqiq edilen obyekt, proses va ya hadisa
ilo bagli melumatlarm genastbexs olmamasi, yoni bizim onun
hagqinda tam olaraq bilmadiyimiz mslumatlarm azhig:
sobabinden yaranir.

Adekvathgq riski insan diisiincasinin yarimgiq ve irrasional
olmasindan, atraf miihitdeki obyektlarlo baghh eyni
molumatlarin  miixtalif menali moazmunla tamamlanma
ehtimalindan ireli gslir. Bu moalumatin interpretasiyasi
prosesinde ford tarsfinden istifade olunan vs ya tedqiq edilen
moalumatlarin mahiyystinin gox menali ve geyri-adekvat sakilda
oks etdirilmasi prosesinds ortaya ¢ixir.

Keyfiyyat riski tohlilin asas moagsadine nail olmaq
baximindan istifade olunan moelumat ve onun faydalilig
arasinda tahlil prosesinds yaranan miimkiin uygunsuzluqglar
naticesinde emoale golir: Oyranilon obyektls bagh geyri-
miiayyanliyin azaldilmasi. Tadqiq olunan malumat sn daqiq
risk giymetlondirmsalorini hazirlamaq tgiin kifayst godar
dayerli ve ya uygun olmayan ola bilar.

Tosadyiifi risk banzar sorait altinda miixtalif sokilds ortaya
¢ixa bilen bir veziyyetin meydana gelma ehtimali ils alagalidir.
Faiz deracalorinin ve valyuta moazennslarinin gozlonilmaz
doyisilmasi, debitorun mshsuluna tslebatin asagi diismesi ve
bunun naticesinda reqabst qabiliyystinin azalmasi, ipoteka
kreditin teminat1 olaraq almmis avadanhigin gozlenilmaz
sokilda siradan ¢ixmasi va dayar itirmasi — biitiin bu hadisaler
0z mahiyyetine gore tesadiifi hadisslor kimi dayerlondirilir.

16. Risklarin giymotlondirilma parametrlorina gora, onlar
kemiyyot qgiymetlondirilon ve  keyfiyyst baximmndan
giymsatlandirilon risklara boliiniir. Kemiyyat ve keyfiyyat risk

70



giymsatlondirme metodlar1 novbeti movzular ssasinda
miizakire olunacaq. Risklarin keyfiyyat giymatlandirmasi, bir
qayda olaraq, esasan ekspert qiymatlondirmolari metodlari ila
hayata kegirilon, kamiyyst giymatlondirmadan avval aparilan
bir prosesdir. Keyfiyystli giymetlondirmenin asas maqsadi
risklarin prioritetlandirilmasi, yani reyestrds geyd olunan har
bir riska tam tayin olunan ragemsal reytinq (indeks) veril-
moasidir. Bu indeks bal ve risk-menecmentin prosedurlarinin
davam etdirilmesine dair onun vacibliyini aks etdirir.

17. Risklar prognozlasdirilma imkanina gora prognozlasdirila
bilan ve prognozlasdirilmas: miimkiin olmayan kimi boliiniir.
Prognozlasdirilan risklere movcud malumat ssasinda onlarin
gercoklosma ehtimalinin prognozlasdirila bilinacek risklor aid
edilir. Risklarin prognozlagdirilmasi, 6ncaden miisyyenlagdiril-
masi masalasi nisbi xarakter dasiyir, ¢linki ytizds yiiz naticoe ilo
prognozlasdirma miizakire olunan fenomeni risk kateqori-
yasindan artiq ¢ixarmis olacaq. Misal iiglin, qiymat, faiz, valyuta
kimi  prognozlagdirilan  risklere  aid edils  bilar,
prognozlasdirilmayan risklars ise fors-major, elaco do avvelden
geyde alinmayan riskler aid olunur.

18. Miihitin geyri-miiayyanlik daracasina gora risklor miiayyan
(deterministik) ve stoxastik risklor olaraq boliine bilar.
Miayyon (deterministik) risklor iqtisadi subjektin daxili
mithitindaki yiiksek geyri-miisyyenlik deracesine malik olan
situasiyalara aid olan risklerdir. Stoxastik riskler ise ytiiksek
geyri-miiayyanlik deracasine malik olan situasiyalar, xiisusilo
qlobal ve makro saviyyali risklardir.

19. Problemin hall marhalasina asasan qorar verma risklori va
gerarlarin hayata kecirilma risklari miisyyon edilir. Har hansi
bir riskli situasiya gelacoyin bir nege alternativ variantmn veo
naticelarinin moévcudlugunu teleb edir. Qarar verms riski, riskli

71



situasiyanin halli (probleminin holli) zamani subyektin idara
etma gorar1 variantinda yanlis se¢im edaceyini nazardas tutur.

Qararin hayata kegirilmasi ils bagli olan risklsr artiq idare
etma gorarmnin hayata kegirilme marhelesinda yanlishqlarmn
edilmasi risklarin ola bilecayini nazarda tutur.

20. Holl variantlarin analoglarimin mévcudluguna gora risklor
adi vo geyri-adi risklors ayrid edilir. Qeyri-adi riskli hadisalor
an ¢ox avvallar tasbit ve geyds alinmamus riskli hadisalar hesab
olunur. Iqtisadi subyekt ilk dafe onlarla iizlasir, bu ssbabden
onlarin idare olunmasi ile bagli svvalki tacriibasi yoxdur. Buna
gora da geyri- adi risklor 6ziinds ciddi tohliikalor ehtiva edir,
elaca de maddi ve menavi (psixoloji) zerar torads bilar. Qlobal
soviyyodo bas veran geyri-adi riskli hadisenin niimunaesi
gisminds yeni koronavirus infeksiyasmin, 2019-cu ilo gadar
taninmaya SARS-CoV-2 virusunun meydana galmasi va stiratli
yayilmas: sebabinden meydana ¢ixmis pandemiya veziyyeti
gostarilo bilar. Bu riskli hadisenin hayata kegirilmasi naticosinda
igtisadi itkilarin dayari, ekspertlarin ilkin toxminlarine gors, yiiz
trilyon dollar tagkil edacak.

Adi riskler geri-adi risklordsen daha az tohliikalidir, ¢tinki
onlarin giymatlondirilmasi ve aradan qaldirilmasi iizre
retrospektiv tocriiba movcuddur.

21. Risklarin asaslandirilmasina géra biz asaslandirilmis ve
asaslandirilmamis (avantiir) riskleri miisyyen eda bilarik. Osas-
landirilmis riskler, onlarin hayata kegirilmasinin neticalarinin
otrafli giymatlondirilmasini ve potensial ziyanin minimallas-
dirilmasina yonlenan preventiv tadbirlerin hazirlanmasimi
nazards tutur. Avantiir riskler ise mantige va obyektiv sortlore
zidd olaraq maqgsads g¢atmaq tiglin nazerds tutulan risklar
olaraq adlandirilir, onlarin meydana ¢ixmasi ise iqtisadi
volyuntarizmle gartlendirilir.
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22.  Sigortalanma imkamina gora sigortalanabilon ve
sigortalana bilmayan risklor ayird edilir. Sigortalanabilon risklor
miivafiq sigorta tegkilatlarina xarici sigorta qaydasi ile Otiiriila
bilon risklordir. Sigortalana bilmayan risklor ise sigorta
bazarinda miivafiq sigorta mahsullarmin teklifinin olmadig:
risklardir. Bunlarin gisminds, bir qayda olaraq, forc-major
risklar ¢ix1s eda bilor ki, onlarin da deyarlendirilms saviyyasini
giymatlandirmak miimkiin deyil ve yaxud da sigorta sirkatlori
torafinden belos risklorin sigortalanmasi qebul edilmir.

23. Diversifikasiya imkanina gora sistematik va geyri-
sistematik (spesifik) risklori ayird eda bilarik. Sistematik risklor,
biitiin iqtisadi sistema va ya ayrica bir bazara maxsus olan ve
diversifikasiya olunmayan risklardir. Spesifik risklore iso hom
sobablar, ham de yaratdiqlar1 ziyan ve zarsre gore ayri-ayri
igtisadi subjektlorlo bagli olan ve diversifikasiya imkanini
noazarda tutan risklar adi edilir.

24. Risklar 6z strukturuna uygun olaraq sads vo miirokkab
(kompleks) risklara tosnif edilir. Sads risk adlanan risk ayr: alt
novlera boliinmayen risk hesab olunur. Sade risklera misal
olaraq inflyasiya riskini gostera bilarik. Miirakkab risk iss sada
risklorin kompleksindan (risklorin alt novlerinden) olan risk
hesab olunur. Miirakksb risklerin niimunesi qimisnde
investisiya layihasinin riskini gostoare bilarik.

25. Goriiniis meyarina gora agkar va latent (gizli) riskleri
ayirmaq olar. Askar risklar — bu, kifayst godar asanligla
miiayyan edils (eynilasdirile) bilan, agiq-askar risklardir (skser
hallarda burada sohbat ke¢mis hadise va dovr risklarinden
gedir). Gizli risklar isa gapali, goriinmez risklari tamsil edir.
Risklarin miisyyanlagdirilme merhalasinds onlar1 agkar etmak
cotindir va bu, hatta miimkiinsiiz da ola bilar, mahz bu sababa
gora do onlar risk idarsetme prosedurlarmna, yeni
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giymsatlondirmes ve netrallasdirmaya meruz qalmarlar. Bu
sobabdan gizli risklerin ortaya ¢ixmasi, bir gayda olaraq, asasan,
aniden bag verir, gozlonilmez xarakter dasiyir ve onlarmn
fosadlarinin aradan qaldirilmasi taleb edan tacili gararlar gobul
olunmasmi ve miivafiq tedbirlerin hayata kegirilmasini tsleb
edir.

26. Toasir dovriina gora qusamiiddatli, uzunmiiddatli ve
daimi risklor tesnif edilir. Qisamiiddatli risk iqtisadi subyektin
tosiro moaruz qaldig: tok hadisenin ortaya ¢ixmast hadisesindan
ibaratdir. Uzunmiiddatli riskler, zaman noqteyi-nazardan bir-
birini Orton ¢oxlu sayda eyni risk hadiselorin risklerini ifade
edir, yani burada schbet daha uzun bir miiddst boyu moévcud
ola bilecak vo ortaya ¢ixmas1 miimkiin olan risklarden gedir (bir
ilden ¢ox). Daimi risk subyektin heyat miiddati boyunca
miimkiin olan daimi hadiselerle bagh olan risklardir. Daimi
risklor gisminds misal olaraq valyuta, faiz, inflasiya risklari
gostarilo biar.

27. Zamamn tasiring asason riskin miqdarmm asilihig
meyarma gore statik ve dinamik risklers ayrilir. Statik riskloar
zamanla dayismeyan kemiyystlors malikdir (maselon, tabii
folakatlorin bas verma riski). Dinamik risklore iso zamanla
doyisan risklor aid olunur. Dinamik risklerin niimunaesi
gismindas avadanligin fiziki cohatdon kéhnalmasinin artmasi ils
zaman kegdikco artan folaketli veziyystin riski ¢ixis edir.
Dinamik risklerin miisyyen zaman dovrii arzinde dayisen
xarakteri (vektoru) asagidaki tesnifat xiisusiyyeti ilo miisayyan
olunur.

Bu tasnifat xiisusiyyeti, risklarin vaxt arzindaki dinamika-
sin1 misyyan eden qismidir. Nazara almaq lazimdir ki, bu
risklor artma, azalma, dalgalanma vo ya digar doyisikliklor kimi
forqli formada tezahiir eds bilar. Bu dayisiklikler riskin
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yaradilmasinda ve inkisafinda miixtslif faktorlardan asili olur.
Dinamik risklarin miisyysn edilmasi vo idare olunmasi risk-
menecment prosesinin asas marhaslalarinden birini tagkil edir.
Bu, risklorin dayisen tohliikasizlik miihitindaki davranisini
anlamaq ve 0ncadan proaktif tadbirler gormak tiglin vacibdir.

28. Risklar harakat dinamikasina gora artan, sabit ve azalan
olur. Artan - zaman kegdikca boytiyen risklordir. Sabit risklar
asasan statik risklardir. Onlarmn boyiikliiylinds zamanla her
hans1 doyisikliklorin bas vermosino rast golinmir. Azalan
risklorin kamiyyati ise vaxt kegdikea Kkigilir.

29. Tozahiirlarin say1 va tezliyina gore tok (nadir) va kiitlovi
riklori forqlendirirlor. Tok (nadir) riskler nadir hallarda bas
veran riskli hadisalerdir. Tok (nadir) riskli hadisalarin
niimunsleri pandemiyalar, diinya miiharibsleri, boyiik tabii
folakatlor ve bu kimi diger hadiseler geyd olunabilar. Kiitlovi
(tez-tez bas veran, daha ¢ox meydana goalan) riskli hadisalarin
niimunaleri gisminde ise ticareat ve maliyys bazarlarmnn
konyunktur parametrlarinde miisahide olunan dalgalanmalar
(daha ¢ox giymsatlards) vo, elaco ds, har yeni investisiya vo
innovasiya layihasinin hayata kegirilmasi zamani ortaya ¢ixan
investisiya vo innovasiya risklari gostorila bilar.

30. Tasir xarakterina gora additiv ve multiplikativ riskleri
ayird etmak miimkiindiir. Additiv risklar bazarin har hans1 bir
sahasinin (seqmentinin) Ol¢lisiinden ve fealiyyst miqyasmdan
asili olmayaragq, biitiin iqtisadi subyektlars eyni deraceds tasir
edon risklere aid olunur. Multiplikativ riskler ise iqtisadi
subyekts onun Olgiilorine (fealiyyst miqyasmnda) miitenasib
suratde Ozilinti gosteran riskloerdir. Multiplikativ risklarin
niimunasi gisminds vergi riski ¢ixis edir. Vergi daracalarinin
dayismasi ilo yaranan maliyya itkileri aktivleri, pul dovriyyesi
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va maliyye naticaleri (galiri ve manfasti) xeyli daracada boyiik
olmasi ilo saciyyalanan sirkeatlords daha yiiksek olacaq.

31. Zarar néviina gora amlak, manavi ve imic risklari kimi
saciyyalonir. ©mlak riskleri — bu, nazards tutulmamis alave
xorclorin Oziinii biliruze vermasi formasinda ve ya amlak,
avadanliq ve bu kimi digar nazarde tutulmamus itkilarin ortaya
¢ixmasi soklinda miisahids olunan risklordir. Manavi risklar —
bu, hayata kegirilmasi psixoloji (exlaqi) ziyan telsb edan
hadisalordir. Imicl risklori - igtisadi subyektin is reytinqine zarar
vuran risklardir. Qeyd etmak lazimdir ki, bir ¢ox hallarda eyni
tohliikeli hadise ferqli zerar novlarine sabab ola bilar ki, bela
olan halda isa s6hbat yalniz zerarlarin kompleksli xarakterinden
geda bilor.

32. Zararin boliisdiiriilmasina gora risklor birtarafli, ikitarafli
vo ¢ox torafli olaraq tesnif edilir. Qeyd olunan qruplarm
differensiasiya meyar1 tahliikali hadissnin zararini 0z iizerina
gotiiron taraflorin (subyektlorin) say1 ilo Olgiiliir. Tamamils
aydindir ki, coxtarafli tehliikelor daha asag1 derscads zerer
verir, bu da risk-menecmentinde masuliyyatin (zerarin)
boliisdiiriilmesi formalarindan biri olan riskin dissipasiyasmin
movcudluguna goroakli imkan yaradir.

Yuxarida nazarden kegirilmis risk tosnifatmin kriteriyalar1
hamiya timumi meanada aid olan an baslica meyarlar olaraq
dayerlondirilmalidir ve onlarmn  tekmillesdirilmasi 0z
aktualligini itirmir. Bununla barabar, miisyysn risklar tiglin
tosnif edilmaya xiisusi cehstlari olan tasnifat slamatlori do yer
alir. Mahz bu niganlar, geyd olunan risklarin xiisusiyyetleri ila
boytik alagalidir. Misal {iciin, miisyyan is novlari ticlin aparici
risk novlerini vurgulamagq olar, misal {i¢iin, bank, siorta sirkati
vo s. uclin xarakteristik olan risklor. Har bir halda konkret
tosniflagdirilms, biznesin 6z xiisusiyystlorini, yaranmuis iqtisadi
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vaziyystin  Ozlinemshsuslugunu ve risk tezahiiriiniin
xtisusiyyatlarini 6ziinda aks etdirir.

Oziinii yoxlamagq {iciin suallar:

Risklarin mahiyyatini va iqtisadi mazmununu nadon ibaratdir ?
Risk nazariyyalorini a¢iqlayin

Risklarin tasnif edilmasinin baglica meyarlarini sadalayin.
Xalis va spekulyativ risklor arasindaki forq nadon ibaratdir?
Xarici va daxili miihitin risk-faktorlarin agiglayin

Risklari miixtalif meyarlara gora tasnif edin

S
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II.
MALIYYO RISKLORININ iDARO
EDILMOSININ METODOLOJi 9SASLARI
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2.1. Maliyyo risklari sistemi

Maliyyo risklori maliyye sisteminin asas vo ayrilmaz bir
xtisusiyyetidir . Onlar maliyye veziyystinin pislosmesins
sobab ola bilor ve golirin azalmasma gatirib c¢ixaracaq,
alverissiz hadisalorin bas verma ehtimalini ifads edirlar.

Risk hor zaman ehtimalla xarakterizo olunur va
maliyye-toserriifat faaliyyatinin hayata kegirilmasi prosesinda
meydana ¢ixir. Maliyyoe-tosorriifat faaliyyetinin fasadlar:t hom
maliyys itkilorin amals galmasinds, ham da slave golirlorin
alds olunmasinda ifads oluna bilar.

Risk —iqtisadi kateqoriyadir, ii¢ iqtisadi naticoya: manfi
(zorar, ziyan), sifira barabar olan ve miisbat (fayda, moanfaat)
kimi naticaye gotirib ¢ixara bilocek hadisenin bas vermsa
ehtimalindan ibaratdir.

Maliyyo riski — subyektiv-obyektiv kateqoriyadir.
Riskin subyektiv tarafi miiayyen strateji qorarlarmn gabul edil-
moasindan va onlarin naticalarinin ehtimalinin hesablanmasin-
dan ibaratdir. Riskin obyektiv terafi — bu, riskin miimkiin
tozahtirlorinin ve onlarin fasadlarimin kamiyyat-keyfiyyot
ifadasidir.

Maliyyo risklorinin ohamiyyati Oziinii dord asas
aspektdo ifads edir.

Birinci olarag, maliyya riski eyni zamanda manfaatin
ham moanbayi, ham ds giymatidir. Ikincisi, maliyys riski digar
biitiin risklerin inteqratoru (birlesdiricisi) qisminda ¢ixis edir.
Uclincii olarag, maliyys riski iqtisadiyyatin bdyiimesina
nisbaten stiratli artmasmdan irsli gelan digar sistemlara qars:
maliyys sistemlorinin daha asagr dayanigliga malik olma
baximindan immanent xiisusiyystini oks etdirir. Dordiincii
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olaraq, maliyys Dbazarlarinda emsliyyatlarin hoyata
kecirilmasi, kapitalin, galirlorin, fondlarin, rezervlorin ve digar
maliyyalasdirma manbalerinin formalagmasi, taqsim edilmasi,
yenidan toqsim edilmasi va istifadasi zaman yaranan maliyya
risklari, digarlarine nisbaton daha cox tesirs maruz qalir. Bu
faktlarla slaqadar olaraq, maliyye risklarinin idars olunmasi
vozifesi maliyye bazarimin istirakcilari, hamginin reallasma
sektorunun sirkatlari ve dovlat tanzimloayici orqanlari tigiin ¢ox
aktual xarakter almaga baslayir.

Maliyys riskinin ortaya c¢ixmasi, pul dovriyyesinin
formalasmas:1 veo miixtalif noév maliyye miinasibatlorinin
hayata kecirilmasi ila eyni zamanda basladi: investor-emitent,
kreditor-borcalan, satici-alici, ixracatgi-idxalatgt vo s. Maliyye
bazarlarinin inkisafi ils birlikde maliyyae risklsrinin spektri da
daim genislonirdi vo bu, onlarin effektiv idara edilmasi mo-
selasinin ham maliyys bazarmnmn istirakgilari, ham real sek-
torda faaliyyet gostoran sirkatlor, ham da dovlst tonzimlayici
orqanlar {igiin son derace aktual messle halma gslmasins
sabab oldu.

Risk tebiatinin iqtisadi mahiyyati onun gelir anlayisi ile
six qarsiligh alagada olmasindadir. Risk ve golirlilik arasinda
movcud ola bilecak optimal nisbatin alde olunmasi risklarin
idaraetmsa sisteminin baglica magsadidir. Belaliklo, risk vo galir
bir-birils qarsiligh slagads olan iki iqtisadi kateqoriyan: ifada
edir.

Risklarin idars edilmasinin asas vazifasi golirin maksi-
mallasdirilmasindan ve rikarin minimallasdirilmasindan
ibaratdir. Risklorin idars olunmasi onun tamamile aradan
qaldirilmas: demak deyil, miimkiin gadar optimal saviyys-
sinin miayyanlasdirilmasini nazards tutur. Minimal risklare
meyllilik miiassisonin effektivliyinin azalmasia va galirin tam
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sokilde alde olunmamasina gatirib ¢ixarir. Riskin maksimal
soviyyasi ilo amoliyyatlarin hayata kegirilmasi maksimal itkilor
yaxud zererler ehtimalmi yaradir. Optimal saviyys lazimi
golirin aldsolunma ehtimalini tomin edir ve itkilorin yaxud
miiflisloasmanin ehtimalini asagy salir.

Istonilon tesorriifat subyektinin effektiv foaliyyati
mimkiin itkilarin qarsilanmasi moegqgsedile 6z vesaitlarin
kifayot eda bilacok hacmda olmasi sortilo 6z tizerine diistiniil-
miis, optimal va nazaret oluna bilacak riskin gotiiriilmesinden
asilidir. Basqa sozls, risklerin idarsetma sisteminin baglica
vozifasi risk soraitinde kapitalin istifadesinda effektiv sorhadin
miiayyenlagdirilmesindan ibaratdir.

Maliyys fealiyyatinin naticalerine ve timumilikds
miiassisonin maliyys sabitliyine tesir deracesinin artmasi
sebabinden miiassisonin maliyys risklori “risklerin timumi
portfelinds” daha shamiyyatli rol oynamaga baglayir.

Maliyyoa riski 6ziiniin iqtisadi tebiatine gore spekulyativ
risk gisminde ¢ixis edir, ¢linki riskli maliyys amsliyyatlarin
yerino yetirilmasi zamani yaramir ki, homin amaliyyatlar
valyutalarin miibadils mazennalsrinin, maliyye aktivlarinin
faiz daracalorinin, onlarin dayerinin dayisilmasi, habels kredit
qabiliyyetinin, 6dema qabiliyystinin ve maliyys dayamql-
ginin asag1 diismosi, aktivlerin likvidliyin azalmasi ile baghdir.

Maliyyas riskinin yaranmasinin asas sebeblari arasinda
xarici ve daxili miihit hagqinda malumatin geyri-miisyyenliyi,
doyiskenlayi ve asimmetriyasi; risk subyektinin irrasional
fealiyyatlori, hamginin miixtslif idarsetms gorarlarmin oxsar
riskli situasiyalarin inkisafinda qebul edils bilacayi faktorlar;
maraqlarm toqqusmasi va bu kimi diger masalalar hesab edila
bilar.
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Maliyys  riski =~ maliyye-tesarriifat  faaliyyatinin
noaticalorinin planlasdirilan naticaloarden ham manfi, ham da
miisbat kanarlagsma ehtimalin1 nazards tutur.

Maliyyo riski — dinamik hadisadir, daxili ve xarici
amillarin tasiri naticasinde miisssisenin fealiyyetinin miixtslif
moarholalarinds 6ziiniin kemiyyat saviyyesini dayisir. Maliyys
riski — bu, labiid yaxud qagilmaz bir hadise deyil, shomiyyatli
doracads daha ¢ox idarsolunan bir prosesdir. Onun
soviyyesina tosir gostormok olar vo lazimdir.

Maliyye risklarinin idarsetma prosesinin effektivliyi
maliyye risklerinin tasnifat1 ilo miisyyen olunur. Tasnifat
maliyye risk-menecment sisteminds riskin her bir noviiniin
yerini miiayyon etmoaya sorait yaradir, hamginin riskin effektiv
giymatlondirilmasi ve idars olunmasi {iglin imkan yaradir.
Riskin har noviine giymatlondirme ve idaresetms iizrs
miiayyen tadbirler kompleksi uygundur.

Hazirda maliyya risklarinin tesnif edilmasi ils slaqadar
vahid ve hamu tersfinden gebul edilmis bir fikir, miilahize
movcud deyil. Maliyya risklarinin daha timumi tesnifat1 Sakil
2.1-ds toqdim olunur.

Lakin maliyyo risk-menecmenti sahasinds diinyanin
aparict peso assosiasiyalari, birlikleri ve adimleri, Bazel
komitesi kredit, bazar ve likvidlik riskleri ile ifade olunan
maliyyo risklarinin asas ve daha shamiyyatli névlerini qeyd
edirler. Bu, bels bir faktla izah olunur ki, maliyye risklerinin
biitiin macmusundan fassadlara gatirib ¢ixaran meyl olma,
tezlik vo miqyas daha hiss edilan ve shamiyyatlidir. Odur ki,
maliyye risklorinin mahz bu ii¢ noviinii daha hoertarafli ve
miifassal suratde nazardon kegirak.
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Maliyya riski

! i | i

h 4

Kredit Muhasibatliq, Likvidlik Bazar Biznes-hadisa
riski vergl riski riski riski riski

| \ \
Daxili | | Xarici Bazar Balans . . L
kredit | | kredit | | likvidliyi | | likvidliyi | | F0% | |Valyuta] | Qiymat riski
L . . . riski riski (fond ve amtaa)
riski riski riski riski

Sokil 2.1. Maliyya risklarinin tosnifat1

Daha avval, paraqraf 1.6da biz risklarin bir ¢ox alimler
torafinden verilmis tosnifatini imumilasdirib, vermisdik.
Novlar tizre maliyyo risklarinin tesnifat: idareetma prosesinda
onlarin differensiasiyasinin osas parametrindan ibaratdir.
Maliyys risklarinin miisssisanin idara olunmas: effektivliyins
tosir gostaran , 6z shamiyyetine gore he¢ do geri qalmayan
tosnifat alamatlori vo meyarlar1 movcuddur. Onlara maliyys
risklorin yaranma miihitine, o6l¢itilme miimkiinliyiine va
idareetmo daracasins gore tesnifat aiddir.

Maliyya riski

| T

Yaranma miihitina Olgtilma idareetma
gora miimkiinliiytina gora daracasina géra
. . N P idara Idara
Daxili | | Xarici Olgtilan Olgiilmayan
olunan | | olunmayan

Sokil 2.2. Maliyya risklarinin slamatlari vo meyarlar1
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Yaranma miihitina  gora daxili ve xarici riskler

movcuddur. Daxili risklar — bu, miiassisenin faaliyyst spe-

sifikasi, onun kapitali ilo bagli olan geyri-sistematik risklardir.

Xarici risklor — bu, xarici miihitde bas versan dayisiklikler,

miioyyon hadisaloro yaxud tezahiirloro bazarin sergilodiyi

reaksiyasi ilo sortlondirilon sistematik risklordir.

Daxili maliyye risklorin seviyyasine tesir gostoren

amillare asagidakilar aiddir:

miiassisanin tiglincii soxslar vo dovlat orqanlar1 qarsisinda
ohdaliklari (borc yiiklonmasi);
soxsi vo dovriyye vasaitlari ilo tomin olunma;
miiassisonin golirlilik saviyyesinin asag1 diismasi;
miiassisada likvidli aktivlerin ¢atismazhigi;
miiassisenin kapitalinin ve onun resurslarinin idarsetms
effektivliyi;
riskli amsaliyyatlarm ve investisiya fealligmin boyiik
hacmi;
cari amoliyyat fealiyyati, o climladan, idarsetms, strateji vo
maliyya qorarlari, biznes-proseslarin, habels miiassisonin
fealiyyeti vo isci heyati iizerinds daxili nezarstin hoayata
kecirilmasi;
miiassisanin miitaxassislarinin ixtisas saviyyasi.

Xarici maliyye riskinin saviyyesinae tasir gostoran

amillor asagidakilardir:

mikrosaviyyoda iqtisadi veziyyatin qeyri-sabit olmasy;
igtisadi inkisafin dinamikasi;

ganunverici orqanlarinin  vo quivvade olan
ganunvericiliyin toleblorinds dayisikliklorin bas vermasi;
olkada siyasi vaziyyatin pislosmasi;
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- bazar konyunkturunun, valyuta meazennslerinin, faiz
daracalarinin, aktivlerin dayerinin va s. taraddiidloeri ils
miisahida olunan bazar béhranlary;

- inflyasiya templorinin artmast;

- fors-major hadiselori va hallari.

Olgiilma  miimkiinlilyiino ~ gora risklor dlgiilon  ve
Ol¢tilmayoanlore boliindtir. Olciilon risklora kredit ve bazar
risklori, Olglilmayon riskloro ise biznes-hadise riski,
miihasibatliq, vergi risklori, habels, qisman, likvidlik risklari
aid olunur.

Idaraetma doracasina gora idare olunan ve idare
olunmayan risklar farglandirilir. Idarsolunan riskler konkret
miiassisonin, sirketin faaliyyeti, bazarda onun davramns
strategiyas1 ve proseslorin korporativdaxili slagelandirilmasi
ilo baghdir. Homin risklore menecment saviyyosi, miiassisanin
inkisaf strategiyasi, resurslarin istifade effektivliyi, istehsalat
vo kadr potensiali, texniki tochizat, is¢i heyatinin ixtisas
soviyyesi, kontragentlerin xarakteristikasi, totbiq edilen
texnologiyalar, giymaetlandirms, gararlarin gebul olunmasi va
idare edilmasi metodologiyalar1 aiddir.

Idara olunmayan riskler — bu, makroiqtisadi ve siyasi
risklar, elace do miiassisanin kontragentlsrinin inkisafi ilo bagh
risklordir. Bura maliyya bdhranlari, valyutalarmm ve fond
bazarlarmin iflasi, dovlstin siyasi sgoraitinin dayismosi,
inflyasiya, raqabat, miiflislik prosedurunun tetbiqi daxildir.

Diversifikasiya baximindan maliyys risklori — diver-
sifikasiya olunan va diversifikasiya olunmayan risklare bolii-
niir. Diversifikasiya olunmayan maliyye risklerine sistematik
riskler , diversifikasiya olunan risklara isa geyri- sistematik
risklar aiddir. Maliyyo risklerinin terkibi asagidaki cadval 2.1
da verilir
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Cadval 2.1. Maliyya risklarin tarkibi

MALIYYO RiSKLORI
SISTEMATIK QEYRI-SISTEMATIK
(DIVERSIFIKASIYA (DIVERSIFIKASIYA
OLUNMAYAN) OLUNAN)
Inflyasiya riski Kredit riski
Faiz riski Investisiya riski
Valyuta riski Innovasiya riski
Qiymeat riski Depozit riski
Fond riski ©mtoo riski Likvidlik riski
Odeama qabiliyyati riski
Maliyya risklerin diger
novlari

Sistematik risklor qrupu maliyye bazarinin miixtalif
seqmentlari (moazanno, fond, valyuta, kredit seqmentlari) vo
mohsul bazarmin bazar iqtisadiyyat: seraitindeki manfi
doayisikliklarls alagali riskleri 6ziinds ehtiva edir. Bels risklor
bazarm biitiin istirakcilar: ticiin saciyyavi xarakter dasiyir ve
onlarin diversifikasiyaya (idars olunmaya) ugramasi miimkiin
gorunmiir.

Inflasiya riski pulun devalvasiyasi v inflyasiya sebabi ila
reallasan pul manfasti ve goliri hacmindas bas veran itkilorin
yaranma ehtimalini ifads edir. Basqa sozlerle ifads etsak,
inflasiya riski pulun aliciliq gqabiliyystinin ve giiciiniin
azalmas1 vo notice etibarilo heyata kecirilon amsliyyatlar
naticesinde alde olunan real golirin hacminin azalmas: ils
baglidir. Diinya ve yerli tocrbenin tahlili yiiksak inflyasiya
soviyyesinin milli iqtisadiyyatlar vo bazarlar {izerinds ciddi
dastruktiv tasir glictine malik oldugunu agkar suratds gosterir.
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Hoemginin qgeyd etmak yerine diigserdi ki, inflyasiya
uzunmiiddstli maliyys emaliyyatlarinin hayata kegirilmasi
zaman riskin asas faktoru gisminda ¢ixis edir. Onun tasiri an
cox maliyye aktivlarinin deyarinda ve gelirliliyi seviyyasinda
daha ¢ox Oziini biiruze verir. Real aktivlerin inflyasiyanin
tosirine daha az moaruz qalmas: fakti danilmazdir, lakin bu
shamiyyatli deracade xammalin ve avadanlhglarin qiymatle-
rinin yiiksolmasino, hamg¢inin amoak haqqmn artirilmasima
zarurat dogurur ki, bu da xarclarin boyitimasine vo amaliyyat
fealiyystinin azalmasina sabab olur.

Faiz riski maliyye bazarinda faiz deracslerinin (hom
depozit, hom de kredit faiz deraceleri do daxil olmagla)
dayiskenliyi ilo baghdar.

Faiz riskinin meydana gelmasinin baglica sabaeblari
sirasinda asagidakilar qeyd oluna bilar:

- inflasiya;

- dovlat  tonzimlomasinin  tasiri  ilo  maliyya  bazarinin
konyunkturunun dayismasi;

- sarbast maliyya resurslarimn toklif saviyyasinin dayismasi va s.

Faiz riski movqgeye malik sahibinin itkilor yaranma
ehtimalin1 nazards tutur. Faiz risklari arasinda maliyye-kredit
togkilatlarmm (kommersiya banklar:, kredit toskilatlari,
investisiya institutlar1) saferbar edilmis vasaitlor tizro calb
olunan faizlarin verilan kredit faizlarinin tistelonmasi natice-
sinda itkilere ugrama riskini de nazardae tutur. Real sektorda
foaliyyet gosteran sirkatlar ti¢lin faiz riski o geder shamiyyatli
deyil, lakin o, 6z ve kapitalmin dayerine ve natice etibarils
maliyye-tosarriifat fealiyyetinin naticalarine tesir gostarir.

Valyuta riski valyuta ils ifade olunan movqe sahibinin
itkilor yaranma ehtimalini nazarde tutur. Valyuta risklori
asasen beynalxalq maliyys ve mahsul bazarlarinda heyata
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kecirilon amoliyyatlara ve xarici 6lkalards iqtisadi fealiyyat
gostaran sirkatlora xas olur.

Valyuta riskinin sebableri gisminds valyuta mazennals-
rinin potensial olaraq alverissiz suratde doyismasi ile alagadar
yarana bilacek istehlak maddslsrinin qiymsatlarinde artim,
golir vo gozlanilen golirlarin azalmasi, eloca ds heatta zarer
vurma ehtimali ¢ixis edir. Idxal-ixrac amoliyyatlarmi intensiv
sokilde hayata kegiran sirkatlar, yani xarici kontragentlorden
mohsullarin ve ya xidmatlarin alis1 ve satis1 istiqgamatinde 6z
foaliyyetini qurmus sirketlor, ya da diinya bazarlarinda
maliyya resurslari calb etmak iqtidarinda olan sirkatlar, geyd
etdyimiz hamin riske daha ¢ox maruz qala bilirlar. Bununla
barabar, yerli bazarlarda fealiyyet gostoran subyektlor do
valyuta riskinin tasirine mearuz qala bilir. Bu, bir qayda olarag,
onunla alagadardir ki, asas diinya valyutalarimn, an ¢ox ise
avro vo ABS$ dollarinin dayerinde bas veren teraddiidler
(9sason inflyasiya proseslori, faiz deracalori) makroiqtisadi
vaziyyate, vaetandaslarin emanatlsrine ve istehlak hacmlarins,
eloco do senaye vo istehlak qiymatlorine vo s. shamiyyoetli
daracads tasir gosterir.

Qiymat riski (qiymatlords teraddiidlerin bas vermasi
riski) heam maliyys, hem de real aktivler iiclin xarakterik
cohatdir, buna gora do hamin risk fond ve amtes riskina
boliintir. Fond riskina asasan sshmlar va toroms maliyys alstlori
(fyugers va opsionlara) meruz qalir ki, mahz onlar sayesinda
golirlilik seviyyesi oncaden miisyyan oluna bilir ve yalmz
investorun subyektiv giymoetlondirmasi ils temsil olunur. Borc
maliyya alatlorine tetbiq olundugu halda fond riski onlarin
golirlilik saviyyasi, elaca do qaytarilma miiddati arasinda asasl
bir alagenin moévcud olmasina asaslanur.
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Mbslumdur ki, 6denma miiddsti ne gadar ¢ox olursa,
golirlik saviyyesinde moanfi vo alverissiz dayisikliklorin bas
vermoasi ehtimali da bir o qadar artir. Bununla yanasgi, riskin bu
novii o halda amals golir ki, borc alati emitentin miiddatden
avvel 6denmsa hiiququnu 6ziindas ehtiva etsin.

Omtaa riski, omtoo aktivlorinin (asas fondlar, xammal vo
materiallar, realizo olunan moahsullarin) giymatlerinde manfi
dayisiklikler soklinda 6ziinii biiruze verir, eloco do daha ¢ox
real sektorda faaliyyet gostoron sirketlor tigiin saciyyavi
xarakter dasiyur.

Faiz, valyuta ve qiymot risklori ¢cox vaxt “bazar riski”
kimi adlandirilan timumi bir risk qrupunda bir araya gatirilir.

Indi ise , miixtolif iqtisadi subyektlorin faaliyyatinin
xtisusiyyatlori ila sartlandirilen, elace da diversifikasiya oluna
bilon geyri-sistematik risklor qrupuna nazar yetirak. Bir ¢ox
hallarda bu riskler, uygunsuz maliyys idarsetmasi, aktivlarin
va kapitalin strukturlarmin effektiv olmamasi, potensial olaraq
yiiksak golir normas ils riskli maliyye amaliyyatlarma agiri
qatim, kontragentlerin adekvat giymatlondirilmasinin
olmamasi ve s. kimi faktorlar tersfinden yaradila bilar. Bu
faktorlar risk menecmentin uygun metod ve tadbirlarinden
istifade ederak asagi salina ve onlarin tosirleri miiayyan
daracada neytrallagdirila bilar.

Kredit riski, miistori vo ya borcalan tersfinden miiqavile
sortlarine asasan ohdaliklarini yerina yetirmamasi naticesinda
zororin yaranma ehtimalini ifade edir. Bu risk, hom real
sektorda, ham de maliyys sektorunda fealiyyat gosteren
subyektlords yer ala bilir. Kredit riski, real sektora aid olan
miiassisalori terafindon miistorilore moahsul vo xidmatlarin
amtos (kommersiya) krediti sortlorine uygun olaraq toklif
etmasi zaman1 meydana golir. Bu riskin tezahiir formalai
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satilan mahsullar ii¢iin 6danislarin vaxtinda edilmamasi vo ya
da iimumiyyaetle hayata kegirilmamasi, eloco do vaxti 6tmiis
debitor borclarmin inkassasiya olunmasma sorf edilon
xarclorin artmasi kimi miisahids oluna bilor.

Lakin daha yiiksek daraceds kredit riskina borclarin
verilmosi ilo bagl emsliyyatlar yerine yetiron maliyya
institutlar1 vo tagkilatlart meruz qalir, birinci novbads
kommersiya banklari, kredit ittifaqlari, ipoteka agentliklari vo
hamginin fardi (individual) ve institusional investorlar (pay,
pensiya, sigorta ve diger fondlar), miiassise ve firmalarin borc
verilmasi yolu ile maliyyslesmani hoyata kegiran vo qiymatli
kagizlara yatirimlar eden investorlar.

Investisiya riski, maliyyavi ve maddi itkilarin yaxud da
golir itkilarinin miimkiinliiytinii ifads edir, yeni burada s6hbat
moablaglorin miixtalif aktivlers yatirilmasi prosesinds bas
veran risklerdan gedir. Bu fealiyystin obyektlorine uygun
olaraqg, investisiya riskinin novleride farqlenir- - real
investisiya riski ve maliyys investisiya riski . Bununla yanasi,
onlarin har birinin 6z xiisusiyyatleri var. Investisiya riskinin
hoar iki novii de miirskkeb (kompleksli) risklar qrupuna, yeni
miistaqil, ayri-ayri alt novlara boliinen riskler qruguna aiddir.

Bels ki, misal {igiin, real investisiya riskinin terkibinde
investisiya layihasinin vaxtinda hazirlanmamasi, layihanin
zamaninda basa ¢atdirilmamasi, tikinti-qurasdirma islarinin
vaxtinda hoall edilmemeasi, layihenin effektivliyinin asag:
diismasi ile investisiya cazbediciliyinin azalmasi ve bu kimi
diger risklar yer ala bilir. Biitiin investisiya risklerinin alt
novlari miiassise torafinden kapitalin itirilmasi miimkiinliiyti
ila bagl oldugu ticlin, onlar an tehliikali maliyye risklarinden
biri kimi goabul edilir.

90



Innovasiya riski maliyys innovasiyalarin islonib hazirlan-
masi, irali ¢okilmasi, hayata kegirilmasi vo istifade olunmasi
zamani meydana golir. Maliyys innovasiyas:t dedikds, yeni
maliyys mahsulu (xidmat, amaliyyat, texnologiya) va ya yeni
maliyys institutu formasmda maliyys bazarlarinda realizs
edilon maliyye sahasinds innovativ fasliyyatin naticasi basa
diistiliir ki, hoamin msahsul risklarin, galirlilik seviyyesinin,
informasiya likvidliyinin slave manfastin alde olunmasi
mogqsadile daha effektiv yenidon boliisdiirtilmasini tomin edir.

Bu giin informasiya ve kommunikasiya texnologiyala-
rinin inkisafi, ragemsal iqtisadiyyatin formalasmasi proseslo-
rini miisahide eds bilirik. Biitiin bunlar maliyys innovasiyala-
rin meydana golmasi vo inkisaf etdirilmasi {i¢lin bir ¢ox yeni
imkanlar va gartlar yaradir. Fintex-startaplarla aparilan raqa-
bat miibarizesinin miiasir soraitindo hotta on konservativ ma-
liyye-kredit institutlar1 bels yeni maliyys moahsullar1 ve tex-
nologiyalarin yaradilmas: ve totbiqi vasitesilo 6z reqabaet
tistiinliiklarini temin etmak istigamatinde maliyys mahsullari-
nin va texnologiyalarnin yaradilmasi ve totbiq edilmasi
fealiyyatinin miihiim ve halledici rolunu yaxs: dork edir.

Maliyye sahoasinde innovasiya faaliyyatinin osas
istiqamotleri, ii¢ nov maliyys innovasiyalar1 (maliyya
mohsullar;, maliyya proseslari/texnologiyalari, maliyya
institutlar1) baximindan nezerden kegirilir. Asagidaki
cadvalde taqdim olunan innovasiya maliyye mahsullarinmn,
texnologiyalarinin, tagkiledici formalarin islonib hazirlanmasi,
toqdim edilmosi va istifadasi, bir ¢ox innovasiya riskleri ils
miisayist olunur.
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Cadval 2.2

Maliyys innovasiyalarin miiasir istiqamatloari

Maliyyo
innovasiyalarin Maliyya innovasiyalarin istiqamatlari
formasi
Mbshsul innovasiyalar1 | Pul  surroqatlar: (kriptovalyutalar,
(yeni maliyya mahsullar1) | tokenlar), fond ve valyuta bazarlarinin
innovativ  hibrid, strukturlasdirilmis
maliyys moahsullar
Proses yaxud texnoloji | Boliisdiiriilmiis  reyestrlar  texnolo-
innovasiyalar (biznes giyalar1  (blok-ceyn texnologiyalar1),
faaliyyatinin hayata BigData, ICO, P2P-kreditlosdirms,
kecirilmasinin yeni maliyye marketpleyslori, kraudfanding
iisullar1) ( kraudfanding — bu va ya diger is tiglin
pul va resurslarin kontillii suratds yi81l-
masidir), maliyys biznes-proseslerin
avtomatlasdirilmasi vo robotlagsdirilmasi
(maliyys tohlili, maliyye planlagsdirmasi,
RPA texnologiyalarin tetbiqi ilo maliyya
nazaratinin hoayata kegirilmasi , digital
labor, intelligent automation, process
mining), Smart-kontraktlar
institusional Fintex-ekosistemlar:  xarici  (Amazon,
innovasiyalar Alibaba, Google, Tencent), Rusiya
(kollaborasiyalar, yeni | (Sberbank, Yandeks, Tinkoff vo digar)
tagkilati formalar)

Depozit riski depozitlorin qaytarilmama ehtimalim
(depozit sertifikatlarinin geri O0denmemasini) oks etdirir.
Miiasir soraitde Markezi Bank torsfinden maliyya-kredit
toskilatlar1 tizerinde hoayata kegirilon nazaratin sortlosdirilmasi
sayosindo depozit riski kifayet qodar nadir hallarda oziinii
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biruzas vera bilir. Bir qayda olaraq, bu, iqtisadi subyektin depozit
amoliyyatlarmi hayata kegirmak magsadile segilmis kommersiya
bankinin geyri-adekvar gakilde aparilmis giymetlondirmasi ve
ugursuz secimi ilo baghdir.

Likovidlik riski iki nove ayrilir: bazar likvidliyi riski (aktivin
likvidlik riski) ve balans likvidliyi riski. Bazar likvidliyi riski
aktivlarin miiayyen bir mablagds va ¢ox qisa bir miiddat arzinde
gobul edilon bazar deyeri esasmnda satisinin miimkiinliiyi ilo
slagadar olan itki ehtimallari ifads edir. Bagqa sozle desak,
likvidlik riski minimum vaxt ve maliyye vesaiti ilo aktivin
satismnin miimkiinliiyiinii xarakterize edir.

Bazar likvidlik  riskinin deqiqlikls qiymsatlendirilmasi
kifayet godar ¢otin oldugu iiclin onun saviyyesi cari bazar
sartlarina asasen ¢ox shamiyyastli deracads dayigs biler. Maliyya
aktivlari ticlin likvidlik, alis vo satis bazar qiymatlori arasmdaki
forq (spred) terafinden miiayyen olunur. Faal bir gokilds ticarat
olunan maliyye alatlori tiglin bu forq, yiiksak tolabati olmayan
qiymetli kagizlarla miiqayisede daha az olur. Bir aktivin likvidlik
soviyyesi hem de ticarst hocminin dinamikasmna gora
giymatlendirils biler. Bu ise o demoakdir ki, giymat spredi na
daracada daha az, hayata kecirilon amoliyyatlarin hacmlari isa na
gedar daha boyiik olarsa, maliyye aktivinin likvidliyi bir o qadar
da daha ytiksak olacaqg. Bu gostaricilor hamise birja xiilasalarinda
va malumat-analitik agentlik hesabatlarinda yer alir.

Belalikls, bazar likvidliyi riskinin idare olunmasi, bir
qayda olaraq, adaton bazi bazarlara ve aktivlars limitlarin toyin
olunmasi, eloco do emaliyyatlarin diversifikasiyas: vasitesilo
hayata kegirilir.

Balans likvidliyi riski, iqtisadi subyektin likvid aktivlerin
miiveqgeti olmamasi sababindan cari 6hdaliklarini vaxtinda ve
tam gokilde yerine yetirs bilmadiyini 6ziinds oks etdirir.
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Dovriyye aktivlari qisamiiddatli 6hdsliklari tistsliyirss, o zaman
sirkoatin balans1 likvid hesab oluna biloer. Likvidlik saviyyasinin
giymetlondirilmasi tigiin cari likvidlik emsal, siiratli likvidlik
amsal1 ve miitlaq likvidlik emsal istifads olunur.

Asag saviyyaeli likvidliye malik olan sirkstin balansinda
pul qithig1 yaranir . Bels olan halda zamaninda tadbirlerin hayata
kegirilmamasi ndvbati nov riskin, yeni 6dems qabiliyyati riskinin
ortaya ¢ixmasi ve noticads iflasa sebab olmasi kimi tehliikali
maqamlar yarana bilar.

Odoma qabiliyyati riski, iqtisadi subyektin kreditorlar vo
kontragentlsre qars1 6z 6hdaliklarini yerine yetirs bilmamasinin
ehtimalmi ifade edir. Bu risk novii asas etibarilo tegkilatin
fealiyyest manbalerinin maliyyslesdirms strukturunda borcun
yiksok paymmn olmasi ilo sortlendirilir. Bir teskilatin
ohdaliklarini yerins yetirmamasinin sebablari kifayst qodar genis
va cox cesidlidir — artiq yuxarida qeyd olundugu kimi, likvid
dovriyyali aktivlerde sistem halimi almis catismazhigdan
baglayaraq slverigsiz makroiqtisadi faktorlara ve yaxud adi
daloduzluq haraketlorine qodar. Maliyye risklorinin biitiin
macmusu arasinda bu risk novii iflas tahliikesinin yaradilmasi
noqteyi-nazerden miihiim, aparici rol oynayir. Onun on radikal
formasi kimi iflas prosedurlarmin hayata kecirilmasi ve togkilatin
lagv olunmasi prosesidir.

Maliyyas risklsrinin digar grupu kifayet qadar hartarefli ve
genisdir, lakin meydana ¢ixmasi ehtimal ve yaxud maliyya
itirilmasi saviyyasine gors yuxarida geyd olunan riskler gader
igtisadi subyektlar {i¢lin manfi tesir yaratmur. Bu qrupa asagidaki
risklor daxildir: hesablama-kassa omaliyyatlarmin vaxtinda
yerina yetirilmemasi riski, bu risk xidmet gosteran bankin
ugursuz secimi ilo alageli ola bilor; emissiya risklori; miixtolif
daleduzluq novleri ils bagh olan risklar va s.
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Bu altboliimds nazerde kegirdiyimiz maliyys riskinin
novlari, iqtisadi subyektin timumi "risk portfeli'nde maliyya
foaliyyeti noticelorine ve subyektin {imumi maliyys
dayamighgma olan tesirlorin gilicliniin artmas: sebabindan an
shamiyyetli rol oynayir.

Yuxarida geyd olunanlar1 iimumilegsdirmakle maliyye
riskinin tesiri haqqmda timumi movqge daysrlendirilonds,
maliyyo riskini maliyye bazarlarinda amoliyyatlar aparmagqla,
hamginin iqtisadi subyektlorin miiqgavilslerine qars1 06z
ohdaliklarini kontragentlor qarsismnda vaxtinda ve tam gokilda
yerina yetirms qabiliyysti il alagalendiririk.

Tocriibade maliyye risklerinin idars olunmasimnin
strategiyalarn vo miixtalif metodlarm movcudlugunu geyd
etmak lazimdir. Maliyys riskinin her noviine onun idars
edilmoasine vo fesadlarmin minimallagsdirilmasma yonalmis
miioyyen todbirlor kompleksi uygundur. Idarsetma metodlari-
nin daha miifessal izah1 novbeti praqrafda yer alir. Bu zaman
tosarriifat subyektlarinin daxili ve xarici miihitinin dayisikliklara
maruz qalmasi amilini, eloce da har bir konkret hal ti¢iin maliyya
risk-menecmentin xiisusi yanagsmasmi, yaranmis soraiti, yeni
maliyya texnologiyalarini, miiasir maliyya alstlorini ve digar
innovativ amillari nazers almaq lazimdar.

2.2.Maliyya risklorinin idars edilmo sistemi

Maliyya risklorinin idars edilmasins iki aspektden yanas-
maq olar: sistem vo proses yanasmasi. Risklarin idara edilmasi
maliyye risk-menecmentinin torkib hissasini tegkil etdiyi tictin,
bu masalada sistem metodologiyasi birinci sirada yer alir.

Sistem yanasmasimna osasen, her hansi bir idareetmo
sistemi, maliyyo risklorinin idareetma sisteminin 6zii do daxil
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olmaqla, subyekt, obyekt ve idarsetms naticesi kimi osas
elementlori shats edir. Maliyyo risklerinin idare edilmasi prosesi
isa miisyyen prinsiplar, mexanizmalar vs idarsetms funksiyalar1
asasinda hoyata kegirilir.

Maliyys risk-menecment sisteminds idarsetms subyekti
gisminda teskilatin, risk-menecment xidmati (mdévcud oldugu
toqdirds), rahbarliyi, elace da struktur bolmaelsrin rohbarlari ¢ixis
edirlar. Biznesin miqyas1 baximmdan ¢ox da boyiik olmayan,
nisbaton kigik togkilatlarda ¢ox vaxt resk-menecment ayrica
struktur bolmasi olaraq formalagdirilmir, bels olan halda risk-
menecment foaaliyyeti, misal {i¢lin, maliyye xidmotlorinin
amokdaslar1 torafinden hoayata kegirilir.

Maliyye risk idareetmos sisteminin obyekti olbatto ki,
maliyyo riskleridir, lakin onlarin idare edilmasi maliyys miina-
sibatlorinin, pul axmlarinin, tagkilatin amlakinin (aktivlerin),
onun formalasdirilmasi manbalarinin (passivlerin), eloco ds
maliyye naticalarinin vasitesile dolay1 sekilde idars olunur.

Idaraetmonin naticosi togkilatn maliyye dayamqgligmmn
tomin olunmasidir. Maliyye dayamqligi, daxili ve xarici risk-
taktorlarin tesirina rogman, togkilatin magsadsuygun faaliyyat vo
inkisafyontimlii horeket saviyyesine ve maliyya sabitliyins,
maliyye c¢evikliyine ve maliyye potensialina nail olma
qabiliyyatini oks etdirir.

Maliyys risk-menecmentin bilavasite hayata kegirilon
prosesi idarsetme mexanizmins osaslanir. Faktiki olaraq,
maliyya risklerinin idare olunmasi mexanizmi, balli olan ve
miiayyenlasdirilmis maqsede neca catilacagmi, idars olunan
obyektlars tosir etmak {i¢iin hans1 metodlar1 v vasitalari segmak
lazzm oldugunu, istenilon naticoye (moagsadli maliyya
dayanighig1 saviyyesine) optimal yol vasitasile catmagq ti¢iin hansi
metodlarin va vasitelarin alverisli oldugunu ifads edir. Maliyya
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risklorinin idars olunmasi mexanizmi risk hadisslorinin bas
veracok ehtimalmi azaltmaq ve onlarin bas verdiyi teqdirde
meydana gols bilacak itkileri minimallagdirmaq {iciin nazerda
tutulmus idaroetma tosirlori, metodlar ve vasitelorin bir

grupundan ibaratdir.
Maliyye risklorinin idars olunmasi mexanizminin
strukturunu cadvoel 2.3-de tosvir etmisik:
Cadval 2.3
Maliyyo risklarinin idars olunmasi mexanizminin strukturu
MALIYY® RiSKLORININ iDARS OLUNMASI MEXANIZMi
IDARO ETMO IDARO ETMO NORMATIV- INFORMASIY
METODLARI ALOTLORI HUQUQIi BAZA | A TOMINATI
— risklorin — manfoat; — qanunlar; Toagkilatin
identifikasiya vo — golir; — prezidentin fealiyyot
giymeatlandirilmasi | — qiymat; fermanlari; gostormasinin
istigamatinds totbiq | —dayar; — hokumatin daxili va xarici
olunan kemiyyst ve | —kreditler va gerarlary; miihiti haqqinda
keyfiyyst metodlari; | depozitlar iizrs faiz —nazirlik vo moalimatlar
-s1gorta; doracalari; idarslorin amr vo massivi
—heclogmo; —dividendlar; serancamlari; (toplumu)
— autsorsing; — sohmlar va istiqraz - lisenziyalar;
— zaminlor; voaraqaleri; — tosis sonadlori;
- miiqavile —téroma qiymotli —norma va
(kontrakt) sortlori kagizlar; normativlar;
vo geydlar; —debitor borcu; — tolimatlar;
— ehtiyatlarin — kreditor borcu; — metodik
formalagdirilmas; - investisiyalar; gostarislar;
— ssenari —icara haqqy; - digar normativ
planmalsmasi va — amortizasiya sonadlar
prognozlasdirma; normalari;
— limitlarin tayin — maliyya
edilmasi; sanksiyalari;
— diversifikasiya; — digar alatlor
— lokallasdirma;
— dissipasiya;
—basqa metodlar
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Maliyye risk-menecmenti prosesi risklorin identifikasiyasi
va qiymatlondirilmasi ilo birlikde onlarin idare edilmasi
strategiyalarmin ve metodlarmin tetbiqi ile slagelondirilir. Bu
sobabdan, maliyya risk idareetmasinin metodlarimin kompleksi
maliyye risklerinin identifikasiyas1 ve giymetlondirilmasinin
keyfiyyat vo kamiyyeat metodlari, hamginin onlara idarsetma
tosirinin metodlari ils ifads olunur.

Maliyys risklarinin idars edilmasi metodlarmnin hayata
kecgirilmo imkam1 idarsetma vasitolorinin movcudlugu
torafinden miisyyen edilir. idarsetma vasitesi — bu, obyekto
subyektin tasiri liclin bir nov vasite olaraq tesvir olunur ki,
onun vasitesi iloe movcud real veziyyet, resurs ve diger
moahdudiyystler daxilinds qarsiya qoyulan vezifelorin hall
edilmasi temin olunur. Har bir idarsetme metoduna xas olan
oziinemaxsus vasitaler aiddir. Misal tiglin, qiymat risklerinin
hecinda asas alstler gisminda torema qiymestli kagizlar ¢ixis edir
(fyugers, opsion, forvard miiqavilaleri).

Maliyye risklorinin idare edilmesi metodlarinin ve
vasitalerinin istifadesi movcud gqanunvericiliys — miixtalif
sahalere dair normativ-hiiquqi aktlarla, iqtisadi subyektlarin
maliyye miinasibatlori ilo biidco sistemi, maliyye-kredit
togkilatlar1 ve diger kontragentlarls oalageli qanunvericilik
macmusu daxilindas yerina yetirilir.

Bundan slave, informasiya teminati maliyye risklsrinin
effektiv idare olunmasinda shamiyystli rol oynayir. Bu, heg
sibhesiz, idaro etme prosesinin operativ qorarlarin
hazirlanmas1 ve tetbiq edilmasinin telab etdiyini veziyyete
uygun olaraq, yoni miixtolif alternativ variantlar arasinda
secimin hayata kegirilmasinin temin olunmasini gartlondirir.
Daha asaslandirilmis gararin se¢iminda idarsetma is¢i heyatinin
ixtisaslagmasi ils birlikds daxili ve xarici biznes miihiti barada
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vaxtinda ve gercok bir gokilde toqdim olunan malumat
shamiyyatli rol oynayir. Miivafiq informasiya tominat1 daimi
dayisen xarici miihit gartlarinda teskilatin emsliyyat, investisiya
va maliyye faaliyyeti ilo bagli prognoz, cari ve retrospektiv
moalumatlarin bir mecmusunu shate edir.

Beloaliklo, idarsetma mexanizmi maliyyo risklorinin idare
olunmasi sisteminin asas funksiyalarimn hoayata kegirilmoasinda
an oahamiyyatli rolunu oynayir. Risk menecmentin asas
funksiyalarma aiddir: planlasdirma, tagkil, motivasiya,
koordinasiya, nazaret - buna ucot va tohlil daxildir

Tamamilo aydindir ki, risk-menecmentinda planlasdirma
obyekti gisminds risklerin 6zii deyil (yalniz prognozlasdirila
bilen risklar), tagkilatin risk prizmasmdan dayarlendirils bilen
biznes proseslari (fealiyyati) ¢ixis edir. Bu, aktualligr qatiyyan
sibhe dogurmayan planlasdirmanin aspektlarinden biridir,
clinki risk-menecment harakatlorin ve faaliyyetin alternativ
ssenarilorinin islonib hazirlanmasini, elaco do tam sonunda
(yekununda) optimal strateji planin segimini nazsrda tutur.

Bos risk idarsetma proseslorinin Oziint planlasdirmag
mimkindiirmi? Qisman da olsa, bu miimkiindiir. Lakin bu
idareetmoa sahasi hamise geyri-miisyyanliklo slagalidir, mahz
buna gore do proseslorin 6zii her zaman alman natice veo
maliyyo riskina tasirin effektivliyi baximindan bu va ya digar
daracads determine olmayacaqdir. Odur ki, risk-menecment
proseslerini yalmiz veziyyetin deyismasinden asili olaraq
operativ korrekts olunmalarm miimkiinliiytinii gebul etmakla
planlagdirmagq olar.

Vo nahayat, risklarin idare olunmas: funksiyasinm 6ziinii
biliruze vermsosinin {igiincii aspekti gisminds biidcenin risk-
menecment baximindan planlasdirilmasi ¢ixis edir, yoni burada
sOhbat teyin olunmus risk idarsetms tadbirlarinin hayata
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kegirilmasi tiglin bu miiddat tizre ayrilacaq biitiin xarclerden
gedir. Ogor togkilatda maliyye risk-menecment sistemini
hagigaten effektiv etmak niyyeti varsa, bu nov xarclerin
planlasdirilmasina ayrica digqget edilmalidir.

Taskilati funksiya maliyye risklarinin idars olunmas: sistemi
tiglin idarsetma gorarlarmin gebulunu ve hayata kegirilmasini
tomin edir. Bu, idareetmo subyektlorinin (ilk névbads, risk-
menecment xidmotlorinin) formalasmasmin, onlara miivafiq
yetkilor vo masuliyyatlorin verilmasinin ve diger struktur
bolmaleri ile slagalerin qurulmasinin fonunda hayata kegirilir.
O, toskilat strukturlarmin (idarsetma subyektlorinin) daxili ve
xarici is mithitinds dayigen gartlars uygun adaptasiyasmi tomin
edir.

Motivasiya funksiyas: maliyys risklari idarsetma sahasinde
gobul edilmis idare gorarlarmun hayata kegirilmasinin
stimullandirilmasmin sistemini temin edir, miivafiq olaraq
idaresetma subyektlari vo onlara tabe olan is¢i heyoti arasinda
toyin olunan maqgsada uygun gostericiler, normativlar ve planl
tapsiriqlarin yerine yetirilmasi iiglin tosviq ve sanksiyalar
sistemini formalasdirir.

Koordinasiya funksiyasimin hayata kegirilmasi ilo maliyys
risklorini idaresetmsa sisteminin biitiin struktur elementlarinin
faaliyyat gostormasinin uygunlugu ve slagalondirilmasi toamin
edilir, elaco ds aralarinda qurulan slagelerin qorunmasi va
tokmillagdirilmasi hayata keciirlir. Bu, idarsetma subyektlarinin
is¢i heyatine qarsi diizgiin ve uygun isin temin edilmosi
moagqsadils diizgiin ve operativ tasiri formasinda hayata kegirilir,
maqsadlerine catma ve tapsiriglarin yerine yetirilme prosesinda
uygun ve sinxron isi temin edir.

Nozarat  funksiyast maliyya risk-menecmenti sistemi
gor¢ivesinda gebul edilmis idarsetma qorarlar: tizerinds effektiv
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nozarati tamin edir. Togkilatda daxili nazarst sistemlarinin
formalasdirilmasi, idaresetmo subyektlori arasinda nozarest
vazifalarinin bolgiisii, nazarst olunan gostaricilar (maliyye riski
parametrlori) sisteminin miiayyanlosdirilmasi, hayata kegirilon
nozarat sayasinde olds olunan naticelora operativ reaksiya
verilmasi soklinds hoyata kegirilir.

Togkilatda (sirketds) maliyye risklerinin idars olunmasin
hayata kegiran sistemin effektiv olmasi {i¢iin onun formalasmas:
va faaliyyat gostormasi bir sira baza prinsiploars asaslanmalidir.

Cadval 2.2
Tasgkilatda maliyya risklarinin idars olunmasi sisteminin
formalasdirilmasi va faaliyyat gostermasi prinsiplari

No Prinsipin ad1 Prinsipin mazmunu
. . . Maliyya risklorinin idars olunmas: sistemi
Toagkilatin timumi . . . . ..
. . .. amoliyyat, innovasiya, strateji, investisiya,
idareetma sistemi ilo - .. . -
1 intearasiva olunma antibohran menecmenti ilo bilavasite
. q, ,y baghdir, ciinki taskilatin idare edilmasi
prinsipi L . .
prosesinin bfiitiin aspektlarini shats edir
Idarsetma funksiyalarmin ve teminedici
. altsistemloarin tam terkibinin movcudlu-
Idaraetma Ny . . .
gunu noazards tutur. Maliyys risklarinin
gorarlarinin ) - . .
idaro olunmas: sisteminds idareetma
kompleks .
2 .. gerarlarinin formalasdirilmasi prosesinin
xarakterinin . .
kompleks xarakteri onlarin gqiymatlan-
formalasdirilmasi .. . . .
. dirilmasinin (alternativler arasinda edilon
prinsipi . .
se¢imin asaslandirilmasinin) ¢oxaspektli-
liyinda 6ziinii biiruze verir.
Maliyye risklarinin idare olunmasina dair
elmi cohatdon asaslandirilmis metod va
3 Elmililik prinsipi yanasmalarin (xiisusiloe onlarin kemiyyst
giymetlandirilmasi baximindan) istifads
olunmasini nazarda tutur

101



Idarsetmonin
yiiksok dinamizm
prinsipi

Nazarda tutur ki, bazar veziyyatindas hatta

shamiyyatsiz  dayisikliklarin bels bag
verdiyi halda miivafiq risklarin
(tohdidlarin) giymatlondirilmasinin
identifikasiyasi,  eleco de  onlarn

neytrallagdirilmasina yonalmis idarsetma
gerarlarimn iglenib hazirlanmasi ve hayata
kecirilmosi soklinds idarsetma subyektlori
torafindan gevik reaksiyanin sargilonmasini
nazarda tutur.

Idaroetmsa
gorarlarimin iglonib
hazirlanmasina dair
totbiq olunan

Maliyye  risk-menecmenti  sisteminda
idareetma gorarlarimin gabulu fealiyyetin
va hoerokatlorin alternativ imkanlarimi
nozore almalidir. Bir nege alternativler

arasinda daha optimal hesab edile bilacok

) variantin  secilmasi  effektivliyin tayin
yahagmaaon - edilmis  meyarlar1  ssasinda  hayata
doylsgonlik prinsipi kecirilmasidir (riskin konkret

vaziyystindan asili olaraq).

. Maliyye risklorinin idare edilmasi sistemi
;I:lfil;jzi?n strateji toskilatin inkisafi qarsisinda dayanan
hodoflarins strateji hadaflors uygun gelmali, eloco da

N .. . onun inkisafi istiqamatinds tatbiq edils
yon la‘n(.thnlmam bilocek {mumi iqtisadi strategiyasimnin
prinsipi

hayata keg¢irilmosine sabab olmalidir.

Sistemlilik prinsipi

Hamin prinsips uygun olaragq, tagkilat eyni
zamanda hem miisteqil sistem, hom da
daha boyiik sistemin (holding, sahs, dovlat)
torkib elementi qisminds nazardan kegirilir.
Sistemlilik prinsipi daxili ve xarici miihitin
bir sistem olaraq togkilatin  biitiin
elementlarins tasir gosteran va qarsiligh
baghliq veziyystinde olan risk-faktorlarin
kompleks soklinda hayata
kegirilmasini nazardo tutur.

tohlilinin
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Adaptivlik
(¢eviklik) prinsipi

Maliyye risklorinin idarsetms sisteminin
xarici miihitin dayisikliklors maruz qalan
amillarina adaptasiya olunmasi
baximindan bels bir zeruri xiisusiyyatini
xarakterizo edir ki, hemin xiisusiyyet
permanent xarici dayisikliklorin hayata
kecirildiyi seraitde sistemos fasilesiz ve
effektiv. surestde faaliyyet gOstormeya
imkan ve taminat verir.

Adekvathq prinsipi

Maliyyo risklorinin idare edilmasi sistemi
togkilatin  faaliyyet gostordiyi iqtisadi
sortlors, habelo onun senaye (bazar)
xiisusiyystlarine uygun olmalidir.

10

Iqtisadi effektivlik
prinsipi

Optimal nisbat modvqeyi, eloco do oalda
olunmus neticoler ve risklorin idars
edilmasi iizre miivafiq tedbirlarin hayata
kecirilmasi uctlin ¢okilan xoarclar
baximindan maliyys risklerinin idara
edilmasi tiglin hazirlanmis hallarin, gabul
edilmis  qorarlarin  lazimi  daracade
effektivliyini temin edir.

asaslarini miiayyen edir.
Maliyyas risklerinin idars edilmasi prosesinin 6zii bir sira

Belaliklo, tagkilatin maliyyo risklorinin idars edilmasi
sisteminin yuxarida miiayyen edilmis struktur elementlori
(idarsetmoa mexanizmi, funksiyalar1 ve prinsipleri) risklorin
idare olunmas: prosesinin hoyata kegirilmasinin metodoloji

morholalorin hayata kegirilmosini shato edir ki, onlarin da
ardicil hayata kecirilmasi qapal tsiklden ibaratdir:

giymetlandirilmasi;

1. Risklorin identifikasiyasi (miiayyen olunmasi) va
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2. Risklarin idars edilmasinin strategiya ve tisullarmin
se¢imi;

3. Risklerin idare edilmasi strategiyalarmin ve tisullarmin
hoyata kegirilasi ;

4. Hoyata kegirilon todbirlerin samaraliliyinin giymatlan-
dirilmasi vo maliyya risklorinin idars edilmasi sisteminin
tokmillasdirilmasi.

2.3. Maliyyo risklarinin diaqnostikasi:
identifikasiya va qiymatlandirma

Risklorin diagnostikas1 dorin ve hartorofli tohlili ehtiva
edir vo onlarin identifikasiyasina ve qiymatlondirilmasine
yonalir. Risklorin tohlili sirketin hassashigmnin  imumi
manzarasini qiymatlondirmays imkan verir.

Bizi maraqlandiran maliyys risklarinin identifikasiyas1 va
qiymatlendirilmasi kifayet qedar vacib maessladir, ¢linki ilkin
morhoalode miisyyen edilmayon ve giymatlondirilmayan
risklar galacokde minimuma endirils bilmaz.

Maliyya risklorinin identifikasiyas1 va giymatlondirilmasi
togkilatin 6ziiniin geyri-miiayyenliys maruz qalmasimnn {iizs
¢ixarilmasi prosesindon ibaratdir ki, bu da hemin tagkilat
hagqinda, maliyys ve emtes bazarlarmin relevanthgy,
ganunvericilik, sosial, siyasi, madani miihit, habels onun inki-
saf strategiyasi vo amoliyyat proseslari, o climladan qarsiya
qgoyulan magsadlere catmaq istiqamatinda rast gelins bilacek
tohliikelor ve imkanlar haqqinda an dolgun malumatin alds
edilmasini nazards tutur.

Maliyye risklorinin indentifikasiyast vo qiymatlondiril-
mbasi liglin bazis qisminda ¢ixis edan metodoloji temal faktorlu
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tohlildir. Onun hayata kecirilmasi ¢oxqath miirekkab bir pro-
sesdir, ¢linki eyni amillor miixtalif soraitds bazara he¢ do bara-
bar olmayan tesir gosterir va ya halledici kateqoriyadan tama-
milo ohamiyyetsiz kateqoriyaya kecid ala bilor. Miixtalif
proseslar va hadissaler arasinda qarsiligh slagalari ve qarsiligh
tosiri bilmak lazimdir ki, bu da miixtalif proseslar ve hadisaler
arasinda bagliliglar1 shate edir. Bununla yanasi, iqtisadi
todbirlarin macmu naticesini miiayyon etmak vo ilk baxisdan
tamamils alagesi olmayan hadisalar arasinda slage yaratmaq
lazimdir.

Risk faktorlarinin on miithiim qrupunu iqtisadi risk
faktorlar teskil edir. Tam iqtisadi tohlilin ii¢ saviyyede
aparilmasi magsadauygun hesab olunur. Ovvelca homin tahlil
corgivesinda igtisadiyyatin biitovliikds veziyyatinin nazarden
kecirilmasi aparilir. Bu, timumi veziyyetin investisiya vo ya
maliyyo-tasarriifat fealiyyeti {iciin ne daraceds alverisli
oldugunu Oyronmoaye imkan verir, eloco do bu veziyyeti
determinasiya eden asas makroiqtisadi amilleri miisyyan
etmays imkan yaradir. Umumi konyunktur dyrenildikden
sonra, movcud imumi iqtisadi geraitda segilmis investisiya
moagqsadlari baximindan vesaitlorin qoyulusu ve ya maliyye-
tosarriifat fealiyyetinin heyata kegirilmasi tiglin an alverigli
olanlar1 miiayyen etmoak {i¢lin ayri-ayr1 bazar seqmentlarinin
tohlili aparilir, prioritetlor miisyyenlesdirilir. Bu zaman
igtisadiyyatin sahalari va alt sahalsrinin vaziyysti nazarden
kecirilir. Vosaitlorin ayrilmasi {ig¢lin an tstiinliik verilan
istiqamatlorin  miieyyen edilmasi hemin istiqgamatlor
gorcivasinde qarstya qoyulmus magsadlarin daha ¢ox tam
sokilde yerine yetirilmosini temin edacek investisiyalarin
konkret novlarinin se¢ilmasi ti¢lin zomin yaradir. Buna gore da
tohlilin  diglinci  saviyyesinde  ayri-ayr1  tosarriifat
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subyektlorinin vaziyysti, eloco de konkret investisiya
proqramlari ve layihalari atrafli suratdas tehlil olunur.

Tohlilin birinci marhslasinde timumi iqtisadi veziyystin
todqiqi istehsalin dinamikasini, iqtisadi faalligin seviyyasini,
istehlak ve yi1gimi, inflyasiya proseslerinin tasirini, dovlstin
maliyys veziyyetini xarakterize eden gostaricilorin nazare
alinmasina asaslanir. Eyni zamanda, en mithiim siyasi-ictimai
hadisalorin iqtisadiyyatdaki veziyyetine tesir etmok iiglin
konkret mexanizmlorin yaradilmasina cohdlor edilir.
Biitovliikde iqtisadi veziyyeti miieayyen eden ve bazarda
bilavasite aks olunan amillerin miisyyen edilmasi bels imumi
sortlori miisyyen etmays imkan verir ki, onlarin fonunda
biznesls masgul olmaq ve ya investisiya siyasoti aparmagq
macburiyyetinds qalacagi gozlenilir, habels onlarin dayismasi
perspektivlori ilo bagli prognozlar vermaye lazim golacak.
Makroiqtisadi miihit igtisad¢ilarin genis ve ciddi suratde
digget moarkezinde oldugundan, faktor tahlili apararken
kifayst goder darin arasdirmalara ve bu sahads aparic
ekspertlarin ¢ixardiglar: naticalars istinad etmak olar.

Umumi iqtisadi veziyyet iqtisadiyyatin aksar sahalerinde
movcud durumu oks etdirir, lakin bu sahalarin her biri tekce
umumi deyil, ham da O0zUnamaxsus (daxili)
ganunauygunlugqlara tabedir. Miivafiq olaraq,
makrosaviyyads  c¢ixarilan  naticeler  daqiqlasdirilmali,
diizeldilmali ve korrekto olunmalidir. Umumi veziyyatin
tohlili, misal tiglin, senayenin investisiya noqteyi-nazerden
alverisli oldugunu gostarse bels, bu o demak deyil ki, boytik
golirlo pul yatirmaq miimkiin olan senaye sahslari tapmaq
mimkiin deyil. Sahavi tohlil gedisatinda istehsalin
dinamikasini, satisin hacmini, amtaa veo xammal ehtiyatlarinin
dayarini, giymatlerin ve emek haqqmin seviyyesini, manfaati,
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genaotlarini aks etdiran gostericiloer hem sahsler iizrs, ham da
dovr iiclin analoji gostaricilorle miiqayiss edilir. Bu zaman
igtisadiyyati inkisaf etmis 6lkelarde analitiklor miixtslif senaye
sahalorinde islerin vaziyyetini xarakterize eden standart
indekslars asaslanirlar.

Vo noahayet, faktor tohlilinin iiciincii saviyyasinda har bir
konkret tasarriifat subyekti ve ya investisiya layihosi ilo bagl
risklarin identifikasiyast va qiymatlondirilmasi hayata kegirilir.

Risklor dastini, risklorin torkibini, habelo onlarin tozahiir
ehtimali ve seviyyesini miisyyan eden amillar haqqinda
moalumatlarin  alde edilmasi vo  sistemlasdirilmasinin
metodoloji asaslar gakil 2.3-da taqdim olunur.

Miiasir iqtisad elminde risklarin identifikasiyast va
qiymoatlondirilmasi tictin miixtalif Gisullar movcuddur ki, onlar:
iki qrupa bolmak olar: keyfiyyat va kamiyyat metodlar.

Risklsrin identifikasiyas1 ve keyfiyyatca qiymotlon-
dirilmasi, bir qayda olaraq, kemiyyat giymatlondirmasinden
avval hayata kegirilir. Keyfiyyat qiymatlondirmaonin baglica hadafi
— miayyan edilmis risklarin prioritetlosdirilmasidir, yeoni
burada sohbat miisyyen edilmis ve reyestro daxil olunmus
risklorin har birine ballarla ifads edilon ve onun shemiyyatini
va sonradan ona dair risk-menecment prosedurlarinin tatbiq
olunmasi zaruriliyini ks etdiron miisyyen rogamsal reytingin
(indeks ve ya dayar) toyin edilmasinden gedir.
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Sakil 2.3

Maliyya risklarinin identifikasiya va giymatloandirilmasi metodlar: ‘

> 7%
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komiyyat

Hesablama va analitik ‘

J

Fardi ekspert
qiymoatlondirmalari
metodu

Kollektiv ekspert
qiymoatlandirmalari
metodu

7 oo
keyfiyyat
{
W ol
Ekspert Analogiya
qiymatlondirmoalari metodu
metodu \
R 4
' X
=)

| |

( Riyazi va

statistik
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- Diskont normasinmin < Statistik )
korrekta edilmasi
metodu tahlil metodu
imitasiya ( Klaster l
modellagmasi (Monte- \
l Karlo metodu) '\ tohlili
| Sscnarilorin tohlili mm)  “Hollor agac”
‘ ‘ metodu
Stress-testlor Oyunlar nazariyyasi
- (hassasliq tahlili) metodu
)
Ne——
= Magsadamiivafiglik va
xarclar tahlili
iflas riskinin
- prognozlagdiriimasi
metodlan va modellari
- Ehtimallar
metodlart

1

Riska maruz qalan
dayar (VaR)

Riska maruz galan
manfaat (EaR)

Riska maruz galan pul
aximnlan (CFaR)

Riskin (risk hadisasinin) reytingi (indeksi va ya miqyast)
onun iki parametrinin ballarla ifads olunan giymatlarin hasili
kimi hesablanir: risk hadisesinin bas verma ehtimali vo risk

hadisasinin

naticalarinin

tosorrufat

subyektino

tosir

saviyyesinin hasili. Bu iki parametrin ballarla ifade olunan
giymotlondirilmasi ekspertlor torafinden verilir.
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Riskin ballarla qiymatlondirilmasi mexanizmi
Riskin reytingi (indeksi) = risk hadisasinin bag verma ehtimali x risk hadisasinin naticalarinin tasiri

Risk parametrlarini giymatlondirmak tiglin miitoxas-
sislora miivafiq unifikasiya olunmus skalalar taklif olunur. Bir
qayda olaraq, keyfiyyet riskinin giymatlendirilmasi tigtin ii¢
balliq va ya bes balliq skala istifads olunur. ©n ¢ox istifade olunan
bes balliq skaladur.

Cadvoal 2.3
Risk hadisasinin bas verma ehtimalinin qiymatlondirilmasinin
bes balliq skalasinin niimunasi

Ballarla Risk hadiseasinin 1nterpretasiya
qiymat- bas verma Tokrarlanan risk Birdafalik risk
lendirma ehtimali hadisalori ti¢iin hadisalari {iglin
Risk hadisasi son
Risk hadisesin
Maksimal (75 %- darace ehtimal olunur, s a.dnls?smm bas
5 NP vermosi ti¢iin sanslar
dan artiq) ndvboti ilde bag T,
boyiikdiir
veracok
Risk hadisasi ¢ox
.. Risk hadisasi an yaxin giiman ki, bas
4 Y -759%
iiksok (50-75%) 1-2 ilds bas veras bilar veracak, nainki bag
vermayacok
Risk hadisessi zaman- Risk hadisasinin bas
200 zaman, 3-5 il arzinda verma sanslari
3 Orta (25-50%) bir dafas bas vera bilor “50/50” kimi
giymotlondirilir
Risk hadisasi nadir Rls;;‘:gl;a stl)gox
2 Asag (5-25%) hallarda, 5-15 il arzinde & +Dag
. . vermoayacak, nainki
bir dafs bas vera bilor
basg veracok
Risk hadisasi yalniz
Minimal (5%-don 1§tlsna .hallarda (15-20 Risk hadisesinin bas
1 az) ilda bir defadan ¢ox verma ganslari
olmamagq sortils) bas kicikdir
vera bilor
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Coadvol 2.4.

Risk hadisasinin naticalarinin iqtisadi subyekta tasirini qiymoatlondirmak

iiciin beg balliq skala niimunasi

Ballarla
qiymat-
londirma

Risk hadisesinin
naticalarinin
agirligy

Interpretasiya

Katastrofik

Risk hadisesinin naticealari igtisadi subyektin
maliyya dayanigliginin, sabitliyinin ve 6dema
qabiliyyatinin déonmaz sakilda itirilmasins,
naticada onun iflasina gatirib ¢ixara bilar.

Kritik

Risk hadisesinin naticelori moanfi maliyye
naticalorina (itkilers), kapitalin shemiyyatli
daracads azalmasina, borc yiikiiniin
artmasina, iqtisadi subyektin 6dama
qabiliyyatinin pozulmasina sebab ola bilar.
Bununla bels, 6dema qabiliyystini barpa
etmoak ti¢iin haloa do imkanlar var.

Shamiyyoetli

Risk hadisesinin naticalori maliyyo
dayaniqhigimin  miisyyen edilmis (icaze
verilon)  kenarlasma  haddinden  artiq
azalmasina sebab ola bilar. Lakin iqtisadi
subyekt 6z 6hdaliklarini yerina yetirs bilar.

Mihim

Risk hadisasinin naticalori miisyyan edilmis
(icaza verilon) kenarlasma haddinda iqtisadi
subyektin maliyye dayaniqliginin azalmasina
sabab ola bilar.

Ohamiyyetsiz

Risk hadisasinin neticalari igtisadi subyekto
onun fealiyystinin semarsliliyini azaltmadan
minimal tasir gostorir.

Miitexessisler arasinda sorgunun aparilmasi miixtaslif

tisullarla hayata kegirilo bilor, onlarin macmusu fordi ekspert
qiymatlondirmasi metodlarina va kollektiv ekspert qiymatlondirmasi
metodlarina ayird edilir.
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Risklarin fordi ekspert qiymatlondirilmasi tisullar:

Bu iisullar qrupuna asa$idakilar daxildir: miisahibasler,
sorgularin aparilmasi (anketlarin doldurulmasi); analitik
metod; SWOT tohlili; BPEST tohlili, PESTLE tohlili; sobab-
natica alagsalarinin tehlili metodu ve s.

Miisahibalor,  anketlorin  doldurulmas:  “sual-cavab”
texnologiyasindan istifade etmokls ekspertlorlo fordi isin
aparilmasmi nezorde tutur. Bu isullar insanlar1 miizakirs
uglin bir yera toplamanin ¢otin oldugu ve ya qrupda
miizakironin mumkiin olmadig1 vaziyyetlorde ve hallarda
istifade olunur. Bu metodlarin tistiinliiyti ondan ibaratdir ki,
risklorin giymatlendirilmasi prosesine xeyli sayda maraqh
toraflori vo ekspertlari colb etmak imkani verir.

Analitik metod analitik hesabatlarmn hazirlanmasi ils
movcud bazar vaziyyetinin ekspert tarafinden maontiqi
tohlilinin aparilmasimi nazards tutur.

SWOT tahlili ekspert torafinden daxili ve xarici miihitin risk
faktorlarmin miieyyen edilmasinden ve onlarm miisbat va
moanfi olanlara ayird edilmasinden ibarstdir. Iqtisadi subyektin
fealiyyetine pozitiv tesir gosteren daxili miihitin miisbat
amillori onun giiclii toraflori kimi gebul olunur (Strengths
(glcli toroeflor) xanasma daxil edilir). Subyektin faaliyystine
neqativ tasir gostaran daxili mithitin manfi amillari onun zsif
toraflori kimi gebul olunur (Weaknesses (zaif toraflor) xanasina
yerlogdirilir). Iqtisadi subyektin faaliyyetine pozitiv tesir
goOstoron xarici mithitin miisbat amillari imkanlar kimi gabul
olunur (Opportunities (imkanlar) xanasina yerlagdirilir).
Tohdidler kimi nezerden kegirilon ve iqtisadi subyektin
fealiyystine neqativ tasir gosteren xarici miihitin manfi
amillori (Threats (tohdidler) xanasma yerlasdirilir. SWOT
tohlilinin sablon matrisasini asagidaki codvel niimayis etdirir:
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SWOT tahlilinin matrisasi (sablon)

"Bl'zr.1es. . Miisbat tosir amillar Mantfi tasir amillori
miihitin tipi
Strengths (giiclii toroflor — | Weaknesses (zaif toraflor —
Daxili miihit isttinliiklar ved eden fealiyyat effektivliyini asag1
xassolor) salan amillor)
Opportunities (imkanlar — Threats (tohdidler —
e hadaflers nail olmaq hadaflare nail olmag:
Xarici miihit . .. . . S
imkant1 veran xarici ¢otinlagdiran xarici ehtimal
ehtimal olunan amillor) olunan amillar)

Daxili va xarici biznes miihiti hagqinda malumatlar:
daqiqglasdiran SWOT tohlilindan forqli olaraq, BPEST tahlili va
PESTLE tahlili size yalmiz xarici miihit hagqinda maslumatlar:
sistemlagdirmays imkan verir. BPEST-tohlili (Business,
Political, Economic, Social, Technological) asagidaki sahalards
igtisadi subyekta tosir gostaran xarici miihitin risk faktorlarim
miloyyen etmoak {igiin istifade olunur: biznes, siyasat,
igtisadiyyat, sosial ve texnoloji aspektlor. PESTLE tahlili
(Political, Economic, Social, Technological, Legal,
Environmental) BPEST taohlilino banzayir, lakin hiiquqi ve
ekoloji risk faktorlar: ilo genislondirilib.

Sabab-natica  alagalorinin  tahlili metodu esas risk
hadisesinin hayata kegirilmasino sobab olan elementlarin
(risklorin) iyerarxik taqdimat prosedurundan ibaretdir. Bu
tisul riskli hadisenin daha sads tarkib hissalarine (sebablarins)
dekomponizasiyasindan (parcalanmasimdan) (biittiniin
hissalors boliinmasindan ibarat olan tafokkiir amaliyyati) vo
ciit miiqayisalor {izre ekspertin ardicil miihakimalarinin
sonraki emal1 prosesinden ibaratdir.

Neoticade iyerarxiyada elementlorin qarsihigh tasirinin
nisbi daracesini (intensivliyini) ifade etmoak olar. Bu
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miilahizalar daha sonra adadlar (ballar) vasitasilo balla ifada
oluna.

Iyerarxiya tohlili metodunun tatbiqi naticalerinin grafik
tosvirine misal olaraq Isikava diaqramim gdstormak olar. Baliq
sumiiyti goklinds sebeb-natice diaqraminin yaradilmasi
ideyas1 keyfiyyatin idars olunmas: itizrs magshur miitexassis
hesab edilon Kaoru Isikavaya maxsusdur. Bu texnika avvalce
istehsal qiisurlarina sebab olan amillari tahlil etmak {igiin
istifade edilmisdir. Lakin zaman keg¢dikco homin texnika
risklorin iyerarxik taqdimati tigiin istifade olunmaga basladi.

Yuxarida gostorilon fordi ekspert giymatlondirmae
tisullar1 ham risklerin (risk faktorlarmin) miisyyan edilmasi,
ham da risklerin keyfiyyotco giymsatlondirilmasi maqsadilsa
istifade edils bilor.

Risklarin kollektiv ekspert giymatlondirilmasi iisullar:

Bu tisullar qrupuna asagidakilar daxildir: beyin firtinas:
metodu; Delfi metodu; ekspert komissiyalart metodu;Krouford
kartlari va s.

Beyin  firtinast  ekspertlorin  kollektiv ~ yaradicilig:
naticasinde birge miizakire zamami mslumat alde etmak
tsuludur. Risklarin siyahisi (reyestri) bir qayda olaraq 10-15
naforin - tagkilatin amoakdaslarinin, ¢ox vaxt ksnar niifuzlu
ekspertlarls birlikds istirak etdiklari iclas zamani doldurulur.
Iclas istirakcilar1 risklorin adini cokir, adlar1 cokilon risklor
miizakirs olunur. Sonra risklar qruplara boliiniir, har bir riskin
parametrlori ve onun indeksi (reytingi) iimumi miizakira
prosesinds dayarlendirilir. Beyin firtinast metodu riskin
giymatlondirilmasi ticiin tek ve ya diger tisullarla birlikdas
istifade oluna bilar. S6ziigeden hamin metodun {istiinliiklori
arasinda onun kifayat qodar stirstli veo etibarli olmasi,
miizakirs prosesinde miixtalif ekspertlorin fikirlerinin bir
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araya gotirilmasi, modifikasiyasi ve kombinasiyas1 naticesinda
bir ¢ox risklarin miisyyan edils bilmasi daxildir.

Delfi metodu ekspertlarin fikirlarini timumilsgsdirmays
va vahid qrup royini formalasdirmaga imkan verir. Bu
metodun asas xiisusiyyati ekspertlorin 6z fikirlarini anonim va
fordi sokilde ifado etmolori, eyni zamanda diger ekspertlorin
tikirlorini dyronmoak imkanina malik olmalaridir. Problemin
halli v ya riskin giymatlondirilmasi variantlarini se¢mak tigiin
ekspertlorin  razilasdirilmis vahid konsensusun olmasi
lazimdar.

Delfi metodu timumilssdirilmis ekspert giymatlondir-
molarina ehtiyac duyulan risklerin miisyysn edilmasi va
giymotlondirilmasinin biitiin marhalslerinds tetbiq oluna
bilor. Haqqinda danisdigimiz bu metoda bir qrup ekspertin
anket sorgusunun kegirilmosi daxildir. Daha sonra
ekspertlorin cavablarmin tahlili ve tmumilsgdirilmasi,
cavablarin ekspert qrupu arasinda bolisdiiriilmasi yerino
yetirilir. Bundan sonra ise miizakirs istirakcilar: ile yeniden
miisahibe kegirilo ve miizakiro olunan massle ilo bagh
imumilagdirilmis ray, konsensus olde olunana qedar bu
proses tokrarlana bilar.

Bu metodun iistiinliiklari: ekspertlar 6z fikirlarini anonim
sokilda bildirirler; biitiin ifadalar ekvivalentdir, dominanthq
toskil eda bilacak rey yoxdur.

Ekspert komissiyalar1 metodu bir komissiya ¢arcivasinde
araya gotirilon ekspertlorin miistorak is foaliyyatindeon
ibaratdir. Metod imumi reyin hazirlanmasi maqgsadila
miizakiroyo ¢ixarilan ve atrafinda fikir miibadilssi aparilan
problemls bagh aciq diskussiyanin aparilmasimi nazards tutur.
Bu tisuldan istifade olundugu zaman ilkin olaraq miizakira
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programi hazirlanir. Miizakire prosesinds adeti tizre 10-15
naforin istiraki nazords tutulur.

Beyin firtinast metodundan forqli cohatlar: marhalaler
yoxdur, aparilmasi ti¢lin daha asan prosedur nazardas tutulur
va vahid bir raye galinir. Beyin firtinasinda iss bir ne¢s variant
ola biler ki, toskilat¢ilar daha sonra onlardan segir. Delfi
metodundan farglondirici cahatlar bundan ibarstdir ki, anonimlik
yoxdur, agiq diskussiya aparilir.

Kroufordun sorgu metodu - 1925-ci ilde Cenubi
Kaliforniya Universitetinin professoru K.K. Krouford
torafindan icad olunub. Bu metod iki iistila hayata kegirilir —
kartlar va stend vasitaesile.

Krouford kartlarn — bu metod layihslorin idars
edilmesinds ¢ox faydali bir alstdir. Masalen, layihealorde
maraqli  toraflorin  miisyyen  edilmoasinds,  risklarin
identifikasiyasinda ve ya sadace fikirlarin toplanmas: {igiin
effektiv bir vasitedir. Adi kecon tisul qisa miiddat arzinds
coxlu sayda miitexassislerin fikirlerini qisa bir zaman
kasiyinde veo istirak¢ilar arzu ederss, anonim sokilde
toplamaga imkan yaradan vasitadir. Sorgu aparilan qrupa sual
verilir. Istirakcilar 6z fikirlarini formalasdirmali ve hor birini
ayrica varaqde yazmalidirlar — bu, icrast macburi xarakter
dasiyan bir qaydadir (adsati tizra 10 fikir). Eyni zamanda, tesir
amilini istisna etmak {iglin fikir miibadilssi aparilmamalidir.
Belslikls, tagkilat¢inin sarancaminda kifayat qadar ¢oxlu sayda
cavab kartlar1 olacaq, onlardan siyahi tartib olunur, bununla
yanagi, dayisikliklarin ve alavalarin aparilmasi moagqsadile
hamin siyahi istirakgilara paylanir.

Bu metodun ustiinliiklori ondan ibarstdir ki, nisboaton
qisa miiddat orzinde ¢oxlu sayda insan calb etmoays imkan
verir vo boylik qruplardan istifades edarak kifayst qader ¢coxlu
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ideya toplanilir. Bununla dominant saxsiyyetin tasirini azalr.
Catismazhqlar sirasinda istirakgilar  arasinda  qarsiligh
alagenin olmamasidir . Onuda qgeyd eds ki, bu metod yalnz
ideyalar1 toplamagq {i¢lin istifads olunur.

Kroufordun stend (I6vha) tisulu. Bu zaman istirak¢ilarin
fikirlori 16vhaya vo ya stenda yazilir. Istirakcilar qalereyada
oldugu kimi onlarin yaninda goazarak, slagsli ideyalar alava
edirlor vo ya yeni elementlor oslave edib, avvelki ideyalar:
genislondirirlor. Bu harda slave effekt yeni ideyalarla avvel
geyd olunmus fikirlarin sintezi hesabina alds olunur.

Ekspert qiymatlondirmasi metodlar1 ils baraber,
risklorin keyfiyyat giymatlondirilmesi metodlarina analogiya
metodu aiddir. Bu tisul istor ke¢mis dovrloer, istorse do oxsar
togkilatlar tizra risklarin terkibi ve saciyyavi xiisusiyyatlari ila
bagli melumatlarin istifadesini nazerds tutur. Analogiya
metodundan istifads edarken proseslarin vo ya hadisalarin
inkisafinin riyazi qanunauygunluqlar1 miisyyen edilsa vea
tedqiq olunan obyekt ticlin diizslisler nazars alinmagqla onlarin
kogtiriilmasi hayata kegirils bilar. Bu tisul nazardan kegirilon
obyektlor vo hadiselorin, eloce de onlarin oxsarlarimin
natamam uygunlugu sebsbindan geyri-daqiq hesab edilir vo
cox vaxt diger tisullarla birlikde istifads olunur.

Reyestra daxil edilmis miiayyan edilmis risklarin coxlugunu nazara
alaraq, onlarin parametrlorinin giymstlondirilmasinin ya
ekspertlordan, ya da analogiya metodun tatbigi naticasinde
alda olunan naticalori risk xoritasi soklinde vizuallagsdirmaq
kifayat qodar rahat va asan ola bilar.

Risklor xoritesi bir matrisadan ibareatdir ki, onun stitunlar:
riskin =~ shamiyystinin  qradasiyasm  (tegkilata  onun
naticalarinin tasiri baximindan), satirlar isa riskin bas verma
ehtimalimin qradasiyasini aks etdirir. Reyestra uygun olaraq
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seriya nomralari ilo gosterilon risklarin 6zlari cadvalin ayri-
ayr1 xanalarinda yerlasdirilir. Miivafiq reng zonasinda
yerlagson har bir xana risk indeksi (qiymsati) baximindan
inerpretasiyasini ortaya qoyur.

"XXX" ASC-nin 5 balliq skalanin istifads olunmasi ilo miiayyen
edilmis risklarin keyfiyyatco giymatlandirilmasi naticesinda
qurulmus risklor xaritesinin niimunasini asagidak: sokilds
toqdim edirik.

Sokil 2.4
5 5 10
I 4 4 8
2
213 3 6
&
®
<
®
g
-g 2 2 4
N
~
1 1 2 3 4 5
1 2 3 4 5
Riskin amals golma ehtimali

Qurilmis qalin  xsttinnden daha asagidaki hissade
lokallagdirilmis ag zona (risk tolerantligi serhadlari va ya
sirkatin risk - istah1 ) doziils bilen, tolerant risk sahoasini aks
etdirir. Tolerantliq haddinden yuxar1 ve sag tarafds yerlosan
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boz ve tiind boz rengin zonalarma miivafiq olaraq orta ve
yliksok (kritik) saviyyali risklor daxildir. Yiiksak (12, 15, 16
indekslari ilo) vo kritik risklar (20, 25 indekslari ilo) taskilat
uclin  ciddi  tohliikelordon  ibaratdir ve  onlarin
neytralasdirilmasina (zorarsizlagdirilmasina) yonalmis
todbirlorin darhal hayata kegirilmasini talob edir.

Yiiksok indeks (reyting) giymatlor almis risklorle bagh
kemiyyat giymatlandirma metodlar: tetbiq olunur (riskin bas
vermo ehtimalimi ve soOzligedon toskilata riskin tosir
saviyyesini giymatlandirmak {i¢lin lazim olan kifayat qader
molumatin  movcudlugu sorti ile). Riskin kemiyyatco
giymatlandirilmasi metodunun se¢imi vaxt, amak ve maliyys
resurslarinin - movcudlugu, habels riskloarin ve onlarin
naticalarinin lazimi teforrtiat doracesi ile gsortlondirilir.
Asagidaki cadval maliyya risklorinin kamiyyatca
qiymatlandirilmasinin asas tisullarinin xiisusiyystlarini gostarir.
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Cadval 2.5

Metodun ad:

Metodun xarakteristikasi

Hesablama-analitik metodlar

Diskont doracasinin
tonzimlonmasi tsulu

Investisiya riskinin qgiymatlondirilmasi
prosesinds (real investisiyalar {igiin)
istifado olunur. Bu tsul, risksiz hesab
edilon baza ucot deracesinin korrekta
olunmasindan ibarstdir. Bu gebilden olan
korrektalor (diizalislar) ekspert tarafindan
ve ya bir sira movcud isullarla
hesablanan risk miikafatmin dayerini
alava etmakls hayata kegirilir.

Simulyasiya
modellasdirma (Monte
Karlo tisulu)

Miixtelif amillerin (ilkin dayarlorin)
onlardan asili olan bezi naticelora
(gOstaricilors) tesir daracasinin empirik
giymatlondirmalarini alde etmok {iclin
nozorde tutulmus bir swra oadodi
tocriibolorden  ibaratdir. Monte-Karlo
metodu investisiya modellasdirilmasinds,
ilk novbada ise qeyri-miisyyanlik vo risk
soraitinde kifayat qodor tez-tez vo genis
bir sokilds istifade olunur. Soziigedan
hamin tisulun digar {isullarla miiqayiseda
rahathg1 ondan ibarstdir ki, onun oyun
nazariyyasi, elaco do bu kimi oxsar
metodlarla birgs tatbiginin miimkiinliiyii
vo uzlasdirilmasmin kifaayst qoder
ugurlu ve rahat alinmasindan ibarstdir.
Praktikada bu tisul yalniz ¢ox sayda
tosadiifi parametrlari olan
prognozlasdirici modellari tosvir etmaya
imkan  veron  miivafiq = proqram
teminatindan istifads etmakls tatbiq oluna
biler.
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Ssenarilorin tohlili

Bir ne¢o variantin modellagdirilmasi vo
tohlili esasinda

hadisalorin inkisafindan ibaratdir. Adsati
iizra onlarin say1 ti¢diir: optimist, ehtimal
vo pessimist variantlar. Bu ssenarilarin
differensiasiyasimin  on Uimumi meyar1
istehsal olunan mshsullara (gosterilon
xidmeatlars) telsbin proqnoz seviyyesidir.
Hor bir variant iizre riskler ve miimkiin
foaliyyet strategiyalar1 qiymotlondirilir.
Ssenari  tohlili  prosesinde  konkret
ssenarinin galacekde bas verma ehtimalm
prognozlagdirmagq kifayst gadar miirakkeb
vo ¢otindir, lakin bu tesirlori tohlil etmak,
togkilatlara galir ve faydalar1 alds etmays
komaklik gostermak ve proqnozlasdirilan
doyisikliklors ~ davamliliq = yaratmaq
miimkiind{ir.

Stress-testlorin aparilmasi
(hassasliq tahlili)

Stress testlorin aparilmasi risk faktorla-
rinda miloyyon edilmis bir sira dayisik-
liklarin togkilatin (layihanin) veziyyatine
potensial tasirini qiymatlondirmays imkan
yaradir. Stress testlor miixtolif texnika-
lardan istifade etmoklo hayata kegirilir.
Bunlarin i¢inde an ¢ox taninan vo daha
genis yayilmis texnika birdayisenli ve ¢ox-
dayigenli hessashq analizidir. Coxvarianth
tohlilin asas maqsadi bir sira risk amills-
rinin tagkilatin (layihanin) faaliyyatine
tasirinden asili olaraq strateji perspektivlari
giymstlondirmakdan  ibarstdir.  Tek
faktorlu tahlil miisyysn bir risk amilinin
togkilatin (layihenin) faaliyystine birbasa
tosirinin  qiymatlondirilmasini, masalan,
milli valyutanin mazennesinin ve ya faiz
deracesinin  dayigsmesinin ve s. kimi
giymatlandirilmasini taklif edir.
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Xorclarin
maqgsadauygunlugunun
tohlili

Bu metodun mahiyyati ondan ibaratdir ki,
har bir faaliyyst istigamati, elace de onun
ayri-ayri elementlari iizro hayata kegirilon
xarclorin farqli risk daracalori var. Misal
t¢lin, xammalin alinmast ila bagh
xarclarle slagadar yaranan risk daracasi
amak haqq: ils slagadar masraflordan

daha yliksak olacaq. Xarclarin
moagsadauygunlugunun tahlili metodu
potensial risk sahalarinin

miisyyenlasdirilmasine semtlasir ve risk
alinda  olan  kapitalm  miqdarim
minimuma endirmayi hadaflayir.

Iflas riskinin
prognozlasdirilmasmin
metod vo modellari

Hamin metod va modellar iki niimunadan
istifade etmakls qurulmus reqressiya
modelloridir (birinciya - miiflis olmus
taskilatlar, ikinciya isa maliyya cohatdon
dayamqli va sabit galmagr bacaran tagkilatlar
daxildir). Onlar iki qrupa boliiniir: logistik
reqressiya modellori (logit modellari) va
sade reqressiya modellori (goxsayl
diskriminant analiz modellari).

Bir qayda olaraq, har iki qrupa daxil olan
modellar sirkatin iflas ehtimalini onun bag
vermoasindan bir il avval
giymatlandirmays imkan verir.

Ehtimal metodlar. VaR,
EaR va CFaR modellaris

Value at Risk (VaR) - riskin dayer
Olctistidiir. Diinyada hami terafinden
imumi qobul edilmis VaR tayinati genis
istifade olunur. Bu, miiayyen bir miiddat
orzinde gozlenilon itkilerin verilmis
ehtimaldan artiq olmamaq  gortils
dayerinin pul vahidlerinds ifads olunan
kemiyyst qiymsatlandirilmesidir. VaR —
bu, etimad seviyyssine (masealon, 99%)
borabar bir ehtimalla asilmayacaq bir
zararin mablagidir. Bu iss o demakdir ki,
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1% hallarda itki VaR-don ¢ox ola biler.
Daha sade dillo desak, VaR-in
hesablanmas: bu tipli iddiar
yekunlasdirmaq {gclin edilir: “Biz X%
aminik (X/100 ehtimal1 ilo) novbati N giin
arzinda itkilorimiz Y dollarin
ke¢moayocok” (bu climlade , Y-nin
namalum dayari VAR-d1r). Oxsar mantiq
EaR va CFaR modellarine miinasibatda do
0ziuinii biruzs verir.

Riyazi

vo statistik metodlar

Statistik tohlil metodlar1

Bunlar riyazi gozlenti, dispersiya,
ortakvadratik konarlagma
gotoricilorinden, eloco de  variasiya
amsalindan istifadaya asaslanan
tisullardir. Risk deracasini tayin edarken
sonuncu gOstoriciyo usttinliik
verilmalidir, ¢linki  dispersiya  vo
ortakvadratik kenarlasma miitlaq
toraddiidliik (deyiskenlik) olciileri kimi
xidmat edir, hamginin variasiya emsali isa
Oyranilen gostaricinin miitlaq
giymotlorinin iizerine tesir gostardiyi
nisbi kemiyyastlardir, yeni onun kémoyiile
hoatta Olctilmanin miixtalif
giymatlondirma ifada olunmus
olamatlorin dayiskenliyi ds mdiiqayise
etmok miimkiindiir.

Klaster tohlili
(Sahalandirma)

Klaster  tohlili metodlar1 &yranilon
obyektlor toplusunu Kklasterlor vo ya
sinflor adlanan yekcins qruplara bolmaya
va har bir qrupun ayrihiqda risklerini

giymatlandirmays imkan verir.
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“Qorarlar agac1” (decision tree) adaten
prognozlasdirila bilen ve ya aglabatan
sayda inkisaf variantlar1 olan layihalerin
risklorini tohlil etmoak {iglin istifads
“Qorarlar agact” metodu olunur. Onlar t =n zaman aninda avvaller
gobul edilmis gorarlardan ¢ox asilidir vo,
0z novbasinds, hadisalerin  galacak
inkisafi i¢lin ssenarilori miiayyen etdiyi
vaziyyatlords xiisusils faydalidir

Bu metod vasitasi ilo veziyyatlerin tehlili
hom 0z hoarokstlorimizin, hom da
toraofdaslarin ve raqgiblerin strategiyala-
rinin  biitin - miimkiin alternativlerini
nazardan kegirmaye imkan verir. Oyun

1 . .
Oyunlar nozorlyyosi nazariyyesinin komoyi ilo an yaxsi hall

tod
fetodu yolunun segilmasi ila bagli bir cox igtisadi

problemlari hall etmak olar. Bu ondan irali
golir ki, risk riyazi noqteyi-nezarden agkar
suratds ifads olunmus itkinin bas verma
ehtimalina malikdir.

Value at--Risk (VaR) metodologiyasmi nazarden kegirak.
Value-at-Risk (VaR) konsepsiyasi

Value-at-Risk (VaR) metodologiyas1 bazar risklarini
Ol¢mak ticiin genis istifads olunur. VaR, vaziyyetlarin kicik bir
faizi istisna olmaqla, biitiin hallarda miieayyen bir miiddat
arzinde bazar amillerinin miieyyen bir qaydada
boliisdiiriilmesi tiglin investisiya portfelinin maksimum
itkisinin statistik giymatlondirilmasidir, yeni VaR miimkiin ola
bilacok zararin mablagini oks etdirir ki, hamin zarar miiayyen
bir ehtimalla miisyyen bir miiddst erzinds (maqbul risk
soviyyasi ilo) asilmayacaq (kecilmayacak).
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VaR-n asas parametrlari bunlar hesab olunur:

— zaman kasiyi — riskin hesablanmasi hayata kegirildiyi vaxt
dovrii. 1 giinlitk zaman kasiyi ilo hesablamalar daha genis
istifade olunur. 10 giinliik dovr iss miimkiin itkileri shats edan
kapitalin mablagini hesablamaq ti¢iin istifades olunur;

- maqbul risk saviyyasi (riskin etibarliliq saviyyasi) - itkilarin
miiayyen bir mablagdan artiq olmama ehtimali (99% va ya 95%
ehtimalla);

— baza valyutas: — VaR-nin hesablandig1 valyuta.

Misal {igiin, n giin arzinds zaman kasiyi, magbul risk
soviyyesi 95% veo baza valyutas1t AZN ile X-a barabar olan VaR
o demakdir ki, 95 % ehtimal iloe n giin arzinds itkilar X
manatdan ¢ox olmayacaq .

VaR-in hesablanmast iigiin ii¢ asas metoddan istifada olunur :
¢ analitik metod,;
e tarixi modellasdirms;
* Monte Karlo metodu.

Iqtisadi subyektin maliyye-tosarriifat foaliyyetinin
macmu riskinin tezahiiriiniin son haddi iflasla naticelenir.
Buna gore ds, maliyys risklarinin idare edilmasinde iflasin
prognozlasdirilmasi ¢cox miithiim masaladir.

Hal-hazirda tagkilatlarmn iflas riskinin qgiymetlendiril-
mbosi ligiin xeyli sayda model movcuddur. Bunlarin sirasinda:
E.Altmanin, R.Tafflerin, U.Biverin, R.Lissin, Q.Springeytin,
AYu.Belikovun = O.Zaytsevanin, Q.V.Savitskayanin ve s.
modellarini qeyd eds bilarik.
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2.4. Maliyyo risklarinin idars edilmasinin
strategiya vo metodlar:

Maliyys risk-menecmentinin baslhca vazifesi tagkilatin
risk ehtimalini ve onun tezahiirlerinin miixtelif variantlarin-
dan amals galon zararleri azaltmaq imkani veren idarsetma
tisullarinin, metodlarinin secilesindan ibaratdir. Metodlarin
hor biri universaldir, onlarin totbiqi tegkilatin faaliyyot
gostardiyi sahenin xiisusiyyatlarindan asil1 deyil.

Tacriibade maliyye risklerinin idars edilmasinin asas
iisullar: bunlardir: diversifikasiya, limitloesdirma, 6ziliniisigorta
(ehtiyatlarin yaradilmasi), sigorta ve heclosmadir. Digar
usullara asagidakilar daxildir: tegkilatin saxsi kapitalinin
miqdari ilo gebul edilan risklarin miqdar: arasinda uygunluga
riayat edilmasi, risk istahmin, real opsionlarin istifadssi,
hamginin aktivlsrin va passivlerin idars edilmasi.

Bununla yanasi, hemginin idarsetma obyektinin néviina
gora da forqlor movcuddur: birinci qrupda riskin bas verma
ehtimalimin idara edilmasi iisullar: (diversifikasiya, limitlasdirmes,
heclosmo) diger qrupda ise riskin tezahiirlori naticasinda
zararin idare edilmesi tisullar1 (ehtiyatlarin yaradilmasi,
sigorta).

Maliyys risklarinin qiymsatlendirilmesi zamani slda
edilon naticalor risklorin neco idars olunmasmin obyektiv
asaslandirmas: kimi ¢ixis edir, onlara neco yanasilmasinin
zoruriliyini niimayis etdirir. Yeni, onlardan yaymmaga
calismaq lazimdir, yoxsa risklari diger qurumlara 6tiirmak va
ya onlar1 gabul etmak daha magsadauygundur va s. Risklara
miinasibat risklorin idare edilmasinin ii¢ osas strategiya veo
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miixtalif metodlar1 (esas ve digar) arasinda an effektiv segim
etmayo imkan verir . (Cadvel 2.6).

Hor bir metodun miixtslif maliyye riskleri ils salagadar
ustiinliiklari ve manfi cohatlari var. Har bir konkret voziyyatda
an uygun metodun yaxud metodlarm segilmasi ¢oxlu sayda
amillorden asilidir

Cadval 2.6
Risklarin idars edilmasinin strategiyalar1 va asas metodlar1

Riskdan Risk saviyyssi yiiksek olan maliyya
yayinma strategiyasi amoliyyatlarin hayata kegirilmasinden imtina

Borc kapitalin boytik hacmda istifada
olunmasindan imtina

Asag: likvidli formalarda dovriyye aktivlerinin
hadsiz daracads istifadesinden imtina ( riskli
aktivlarin satilmasi)

Siibhali kontragentlarls emakdasiqdan imtina
(soristasiz amakdaslarin isdan ¢ixarilmasi)

Riskli investisiya, innovasiya ve bu kimi diger
layihalarden imtina Bazari tork etma

Riski saxlama Xarici vo daxili miihitin
strategiyasi monitoringi
Riskin Ssenari planlasdirilmasi ve
garsisinin prognozlasdirilmasi
alinmasi

Preventiv tadbirlarin
goriilmasi, is¢i heystinin
Oyradilmaesi
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Dissipasiya
(riskin
paylanmas)

Riskin qabul
edilmasi

Riskin otiiriillmasi
strategiyasi

Omoliyyat nazarstinin
effektivliyinin artirilmasi vo
tohliikesizlik sisteminin

yaradilmasi
Riskin Inteqrasiya
moakanda
paylanmasina Diversifikasiya

Riskin zamanda paylanmasina

Risk konsentrasiyasinin
limitlasdirilmasi

Riskin lokallagdirilmasi

Oziinii sigortalanma
(ehtiyatlarin yaradilmast)

Sigorta

Heclosmo
Autsorsing

Zaminlor

Miiqavils sertlari va istisnalar

Riskdan yayinma ila bagl asas tadbirlara bunlar daxildir:

1. Taskilat baximindan risk saviyyasi haddindan artiq yiiksak
olan maliyya omoaliyyatlarimi hayata kecirmaokdon imtina. Bu
todbirin yiiksok semarsliliyo malik olmasina baxmayaraq,
onun tatbigi mahduddur, ¢linki maliyys emsaliyyatlarmin
oksariyyati tosarriifat subyektinin miintozom olaraq golir alds
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etmoasini ve moanfastinin formalagmasii tomin edon asas
(emsliyyat) faaliyyaeti ile baglhdir.

2. Boyiik miqdarda borc kapitalindan istifadadon imtina.
Borclanmis maliyys resurslarimin paymin azaldilmasi an
ohamiyyetli maliyys risklerinden birini - tegkilatin maliyys
dayamighgmin itirmasi sebebinden ©6dema qabiliyyetinin
itirilmasi riskini aradan qaldirir. Eyni zamanda, bu ctir riskden
yaymma maliyya leverici effektinin azalmasina sabab olur.

3. Asag likvidli formalarda dovriyya vasaitlorinin haddindon
artiq istifadasindon imtina edilmosi. Aktivlarin likvidlik saviyye-
sinin artmasi togkilati balans likvidliyi riskinden sigortaliyir.
Lakin onu kreditle mahsul (xidmat) satisinin hacmini genislan-
dirmoakdan alds oluna bilacak alava goalirlordon mahrum edir.

4. Qusamiiddatli maliyya qoyuluglar: kimi miivaqqati sarbast
pul vasaitlorindon istifadadon imtina. Bu toedbir emanat va faiz
risklarinin naticelerinin gqarsisin1 almaga imkan yaradir, lakin
inflyasiya riski, eloca da itirilmis manfeat riski yaradir.

5. Siibhali kontragentlar (tachizatcilar, podratgilar, alicilar)
ilo amakdaslq etmokdon imtina. Tegkilat yalmiz etibarliligim
inandiric1 sokilda siibut etmis miistorilor ve tachizatcilarla
islomoayo calisir.

6. Investisiya, innovasiya va digar layihalarin hayata
kecirilmasinin miimkiinliiyiina va ya samoaraliliyina inam an kicik
siibha doguran layihalordon imtina. Lakin gelocokda bels bir
todbir raqabat qabiliyyetinin azalmasi riskina sabab ola bilar.
7. Bazari tork etma. Yaranmus vaziyyatda, miixtalif faktorlarin tasiri
altinda faaliyyatin davam etdirilmasinin miimkiinsiizliiyii.

Sadalanan risklerin garsisinin alinmasi tadbirlerinin
moazmunu gostarir ki, onlar tagkilat1 slave gelir menbalarinden
vo monfoat oldo etmokdon mohrum edir, bununla da onun
igtisadi  inkisaf tempine ve kapitaldan istifadenin
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somoraliliyine manfi tasir gosterir. Buna gora do, riskden
yayinma strategiyasina aid todbirlorin hoayata kegirilmaosi
balanslagdirilmis yanasma talsb edir ve miisyyen sertlor
daxilinde hayata kecirilmalidir.

Belaliklo, riskden yaymma strategiyasinin tetbiqi ilo
baghh ohato dairesi mohduddur. Bu strategiya itirilmis
imkanlarin dayari ile miisayist olunur. Bundan slaves, maliyya
riskinden qagmaq har zaman miimkiin olmaya da biler. Buna
goro do, gostorilon strategiya olduqca nadir hallarda ve
gebuledilmaz maliyys itkileri riskinin yiiksek ehtimal
movcud olduqda istifads edilir.

Maliyya riskin saxlanmas: strategiyas.

Maliyya riskin saxlanmas: strategiyas: riskin qarsismnin
alinmasi, paylanmasi ve gabul edilmasi tisullarindan istifadani
nazarda tutur.

Riskin qarsistmin alinmast metodlar: riskli gerar gabul
edorkon veo riskin qarsisim1 almaq {glin tadbirlor hoyata
kegirarken an dolgun mslumatlarin axtarisma ve istifadesina
asaslanir. Bunlara daxildir: xarici va daxili miihitin monitoringi;
ssenarinin  planlasdirilmas1  va prognozlasdirilmasy;,  profilaktik
tadbirlar, kadr hazirligr;, amoaliyyat nazaratinin samaraliliyinin
artirilmast va tahliikasizlik sistemlarinin yaradilmas.

Riskin dissipasiya metodlar: riskin makan va zaman {izra
paylasdirilmasini nazarde tutur. Makanda riskin paylasdiril-
mas1 inteqrasiya va diversifikasiya {isullarindan istifadaye
asaslanur.

Inteqrasiyanin {isullar1 bunlardir : birbasa, dolays,
saquli vo tfiiqi.

Birbaga inteqrasiya sirkat va son istifadagi arasinda olan
strukturlara nazarastin alde edilmasini ve ya giiclondirilmasini
nazoards tutur. Masslen, sirkstin distributor sabekasine vo ya
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mallarmn perakende satisina tam noazarstin yaradilmasi
(milkiyyatin alde edilmasi). Dolay: inteqrasiya miilkiyyaetin
alds edilmasini ve ya xammal (komponentlar, materiallar)
todartikgtilori tizerinde tam nazaretin qurulmasini nazards
tutur. Saquli inteqrasiya xammalin c¢ixarilmasi ve (va ya)
istehsalindan son istehlakgiya birbasa satis noqtesine goader
istehsal zencirini temin edon biitlin sirkatlor {iizarinda
nozarotin  qurulmasidir.  Ufiigi  inteqrasiya  miilkiyyot
hiiququnun alds edilmasini vo ya oxsar mahsullar istehsal
edan roaqibler tizerinds tam nazarstin qurulmasimi nazards
tutur. Belslikls, inteqrasiya tisullar1 basqa bir sirkat alde etmoak
va ya onu birlagdirmak yolu ils hayata kegirilir.

Diversifikasiya — bir-biri ilo bilavasite alagasi olmayan
miixtalif investisiya obyektlari (vo ya istiqamatlari) arasinda
risk daracasini va galir itkisini azaltmaq ti¢ilin vasaitlorin (ve ya
fealiyyst novlerinin) boliisdiiriilmasi prosesidir. Diversifi-
kasiya prinsipina asasan, miixtalif, bir-biri il slagesi olmayan
amoaliyyatlar aparmaq daha moaqgsadauygundur. Bunun
naticosinde samoralilik ortalanmis kimi olacaq, risk ise
azalacagq.

Diversifikasiyanin asagidak: asas formalarimi gqeyd eds
bilarik:

1. Faaliyyat névlarinin diversifikasiyasi. Bir-biri ile birbasa
alagesi olmayan miixtslif fealiyyetlorden alternativ galir
imkanlarindan istifadeni tomin edir. Bu halda, gozlenilmaz
hadiselor naticasinda bir faaliyyet novii gelirsiz olarsa,
digerleri galirli olacaqdir.

2. Satis bazarlarimn diversifikasiyas:. Bu tip diversifikasiya
ticarat mahdudiyyatlarinin ve diger proteksionist tadbirlerin
tosiri ilo alagadar bu giin biznes miihitinda xtisusils aktualdur.
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3. Kontragentlarin (tachizatgilar, podratgilar, alicilar va s.)
diversifikasiyasi. Kontragentlorin dar bir dairssinden asililig
azaltmaga vo bununla da onlar tersfinden miiqavile sartlarinin
pozulmasi riskleri neticesinde yarana bilacok zararin
soviyyasini azaltmaga imkan verir.

4. Maliyya (portfel) investisiyalarimin diversifikasiyasi.
Investisiya portfelinin ~ galirlilik saviyyssini azaltmadan
investisiya risklorini azaltmaga imkan verir.

5. Real (kapital) investisiyalarin diversifikasiyas:. Bir togki-
latin real investisiya portfelini formalasdirarken, boyiik bir
investisiya layihasinden ibarat proqramlarla miiqayisoda
nisbaten daha kigik kapital tutumlu bir ne¢s layihanin hayata
kecirilmasi ti¢lin proqramlara {iistiinlitk vermak maqgsadauy-
gundur.

Tacriiba onu gostorir ki, diversifikasiya riski nainki azalda,
ham da artira bilar. Riskin artmasi o zaman bas verir ki, sahibkar
0z biliyinin vo idarsetms qabiliyyatinin mahdud oldugu
fealiyyet sahasina sarmaye qoyur.

Diversifikasiya iqtisadiyyatin imumi veziyyati ilo bagh
yaranan, elsce do maliyye ve amtes bazarlarinin konyunktur
amillari ile bagli olan sistematik riski azalda bilmaz. O, yalniz
geyri sistematik risklorin idarsedilmasinde effektiv ve ucuz
tisuldur.

Riskin ~ gebulu  metodlarma  [limitlorin  tadbiqi
(limitlasdirma), lokallagdirma va 6ziinii si§ortalama daxildir.

Maliyye risklorinin tozahiirtinden daye bilocok miim-
kiin zererlorin miqdarmi azaltmaq {iciin bazi gostaricilar
miiayyan hadds catdiqda, toskilat bu ve ya diger amaliyyat-
lara mahdudiyystler (qadagalar) tetbiq eds biler. Bu, tagkilata
maliyys risklarinin tezahiirtinden boyiik itkilor ehtimalini
istisna etmaye imkan verir.

131



Limitlasdirma gabul edilan risklerin miqdarmnm kemiy-
yoatco mohdudlasdirilmasindan ve bu moahdudiyystlorin
hayata kegirilmasins nazarst olunmasindan ibaratdir.

Maliyys risklorinin idare edilmeasi metodu kimi
limitlasdirma tekce miiayyen amsoliyyatlara xarclona bilacek
vasaitlorin maksimum moabloginin miisyyan edilmeasinden
deyil, ham da diger emaliyyatlara mahdudiyystlerin qoyulma-
sindan ibaratdir. Misal ftiglin, borc gotiiriilmiis vasaitin
maksimum moblagi, bir bankda depozitin maksimum mablagi
toyin edilir.

Limitin miqdar1 belo secilmalidir ki, miimkiin itkiloer
togkilatin maliyye veziyystine tasir gostermek iqtidarinda
olmasm. Limitlarin 6l¢iisii miiayyen bir intervalda bu ve ya
diger riski 0z tizerine gotiirmak istoyini oks etdirir. Movcud
vaziyyet vo toskilat rahbarliyinin qarsisinda duran veazifalar
nazara alinmagla limite miintezem olaraq yeniden baxilmal,
limit tokrar dayorlondirilmsalidir.

Limitlosdirms, tagkilatin fealiyystinin har bir sahasi
tiglin yol verilon maksimum risk saviyyasini tayin eden xiisusi
daxili qaydalarin ve telimatlarin islanib hazirlanmasmi va
hoayata kecirilmasini shato edir. Bu zaman, taskilatin iscilari
arasinda funksiya ve vezifalerin boéliisdiiriilmasi xiisusi rol
oynayir.

Omoliyyat zamanu tagkilatin iscisinin risk saviyyasini tam
qiymoatlondira bilmadiyi hallarda bu tisul effektiv tadbiq olunur.
Bu, masalon, asagidaki sebablora gora bas vera bilor: amaliy-
yatlarm yerina yetirilmasi zaman riski qiymatlondirmak ti¢lin
texniki imkanlarin olmamasi, is¢ilorin daxili risklorin idara
edilmasi qaydalarina riayst edilmasine maragmnin asagi
soviyyada olmasi.
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Lakin geyd etmak lazimdir ki, limitlagdirma heg de har
zaman maliyya risklarini idars etmak ticiin effektiv tisul deyil.
Massalon, emealiyyat kecirmok gorar1 ficiin biitiin lazimi
molumatlar oldugda ve onlarin Olglisiine mahdudiyyaet
goymadan amaliyyatlari slagslondirmak hiiququ olan bir qrup
(xtisusi komits, rahbarlik) tayin olunduqda.

Har bir limitin aydm, deqiq ve diriist iqtisadi
asaslandirmast olmalidir. Hayata kegirilon amsliyyatlara
asassiz moahdudiyyst yaradan limitlorden istifade etmok
yolverilmazdir.

Limitlasdirme metodundan istifads sxemi Soakil 2.5-da
gostarilmisdir.

T Gostaricinin
Gostaricinin G(.)Stgr'(?"?m glymati
faktiki giymetinin limitdon
giymatinin rnliljm:ligs,g yiiksok (asag)
dlciilmosi qay oldugda
olumas omoaliyyatin
davandirilmasi

Sakil 2.5. Limitlasdirmanin istifads sxemi

Limitlagdirma miisyyan bir toskilat ti¢lin maksimum
moagbul riskden kenar olan risklsri aradan qaldirmaq tiglin
istifade olunur. Limitlarin qoyulmasi prinsipi ¢ox farqli ola
bilar. Onlarin giymestleri tegkilatin dl¢iistinden, moévcud bazar
soraitindan, riskin xiisusiyyatlarinden, habels risklorin idara
edilmasi sahesinda tagkilatin secdiyi strategiyadan asihidir.
Misal {iglin, bir tagkilatda rahbar torafinden miimkiin itkilorin
moablagi 100.000 ABS dollarindan ¢ox olan risklarden
yaymmagq, qagmagq qarari vera bilar. Bunun ssasinda hsmin
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sortin yerina yetirilmasini toemin eden har bir faaliyyst novii
iclin limitlor hesablanir. Limitlorin miqdar1 hesablanarkan,
kontrqgentin  defolt hali da daxil olmaqla, miisyyen bir
riskdon togkilatin ¢oke bilacayi biitiin nov itkilor nazers
almmalidir.

Limitlorin tadbiqinin asas prinsiplori asagidakilardan
ibarat olur:

a) limitlor tagkilatin maliyye riski ilo olageli biitiin
foaliyyot novleri {glin istifade olunur (limitlerin bazi
amoliyyatlarda se¢ma yolu ils istifads edildiyi, digerlerinda isa
istifade olunmadig1 hallara yol verilmir);

b) limitlarin  Ol¢lisi.  mistarilorin  tolebi  ils
dayisdirilmamalidir, hamin 6l¢ii bir qrupun biitiin miisterilori
uctn tasbit olunmus hesb edilir.

Limitlosdirmoanin asas istifads saholari bazar, kredit ve
sohm risklaridir.

Limitlarin bir ¢ox sayda forqli an miixtslif novlari var.
Limitlarin bazi novlarini daha atrafli suratds nazarden kegirak.

Struktur limitlori. Limitlorin bu novii miisyyen
aktivlerin, passivlerin, talsblerin ve ya ¢hdaliklerin iimumi
nisbatlarine mahdudiyyatlarin qoyulmasini nazards tutur. Bir
qayda olaraq, onlar faiz nisbetinds toyin edilir. Mahdudiy-
yotlor ayri-ayr1 alat qruplari saviyyesinds miiayyen edils biler,
moasalon, investisiya portfelinde istiqrazlarin maksimum
payma mahdudiyyatlarin tatbiqi.

Bundan slavs, limitlosdirma alatlors maxsus xiisusiy-
yatlarin miisyyean bir seviyyesinda teyin edils bilar. Masalan,
investisiya portfelina asagidaki pay moahdudiyyaetlorin tatbiq
olunmas1 miimkiindiir:

a) yatirimlarin tocili xarakterine gora (bir glinden bir
haftaye gadar investisiyalar {igtin birinci qrup mahdudiyysetlsr,
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ikinci qrup mahdudiyyatlar {igiin ise bir haftedan bir aya qadar
mohdudiyyatlar va s.);

b) investisiyalarin tehliikssizliyine dair (ilk onluga daxil
olan banklara, diger banklara, geyri-maliyyo togkilatlarina vo
s. yatirimlara qoyulan mahdudiyyatlar).

Struktur limitllorin asas vezifasi toskilatin inkisaf1 ti¢iin
uzunmiiddastli strategiyanin hoyata kegirilmasidir. Onlardan
aktivlorin ve passivlerin diversifikasiyasmin zoruri saviy-
yosini tomin etmoak {i¢iin tez-tez istifade olunur

Movge limitlari. Bu tip limitlsar miisyyen aktivlars, bu ve
ya diger bazarlardaki movgeloro fordi investisiyalarin
mohdudlagdirilmasimi nazeards tutur. Movqe limitlarinin asas
vozifasi verilmis alatlorin 6z risklorinin mahdudlasdirmasidir.

Kontragent limitlari. Bu tip limitlar bir kontragents diigsen
miiayyen riskin mahdudlasdirilmasmi aks etdirir. Kontragent
gisminda qiymatli kagizlarin emitenti, maliyys vasitagisi ¢ixis
eda bilar.

Likvidlik limiti. Limitlorin bu kimi noviinin baslica
magqsadi teskilatin 6hdsliklarini yerina yetirmasi ticiin zaruri
olan pul vasaitlerinin va ya pul vasaitlerinin ekvivalentlarinin
catismazlig riskini azaltmaqdir. Bunun {igtin limitler sistemi
yiiksak likvidli formada aktivlerin minimum msablagini aks
etdirmalidir.

Tocriibbads  “stop-loss” ve  “take profit” adlanan
limitlardan genis istifads olunur.

“Stop-loss” limiti miiayyen movqe vo ya portfel tizra bas
vermis faktiki itkilori mehdudlasdirmagq iigiin istifads olunur.
Noticode itki haddins c¢atdigda bir modvqgenin darhal
baglanmasi va ya teskilatin strategiyasinda doyisiklik bas
verir. Limitlorin bu tipi risklori mahdudlasdiran mexanizm
gisminda ¢ix1s edir.
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“Manfoeat gotiirmak” limiti istonilen maliyye alsti {izre
golirliliyin maksimum saviyyesini miisayyan etmoak {igiin
istifade olunur. Bu limit vasaitlerin yatirildig: alatin deyarinin
yaxin golacokda azalmasi riskinden qagmaga imkan verir.

“Takeprofit” limiti istanilan har hans1 maliyye alsti tizrs
golirliliyin maksimum saviyyesini miioayyan etmok {igiin
istifade olunur. Bu limit vasaitlerin yatirildig alatin deyarinin
yaxin golocokdo azalmasi riskinden yayinmaga imkan verir.

Limitlogrima kredit risklorini idare etmak tiglin kifayat
goder genis vo hartorafli istifade olunur. Xiisusen do
kreditlarin verilmasinda limitlarin boytik rolu var. Misal tigtin,
maksimum kredit limiti bir borcalan, ayri-ayri sanaye vo ya
regionlar tiglin miiayyen edilir. Ogor kredit tagkilati kredit
portfelinin kaskin artimini nazards tutan aqressiv strategiya
secibsa, 0 zaman borcalana diisen limitlorin 6l¢tisti artir.

Limitlagsdirmanin istifadasi o zaman semarali olur ki,
agor bankm bolmasi risklarin gebul edilmasi seviyyslarini
miiayyen etmak {iglin kifayst goder imkanlara malik olsun.

Limitlosdirmo metodundan istifadenin asan olmasina
baxmayaraq, bels bir maliyys riskinin idare edilmasi
sisteminin yaradilmas: boyiik amoak taleb edir. Limitlorin
ol¢lisii miieyyan edilmis alqoritms uygun olaraq daim yeniden
nazardan kegirilmali vo dayarlendirilmalidir. Masalan, fond
risklorinin idare edilmasi tig¢lin limitler giinde bir neg¢a dafs
tokrar hesablana bilar. Bu funksiyalar: yerina yetirmak {igiin
toskilat daxilinda ¢ox vaxt xiisusi sObelor yaradilir. Limitlor
sistemindan istifade edarken, segilmis vahid strategiyaya
riayat etmak vacibdir.

Limitlasdirmonin ndév miixtalifliyi qisminda hadaflonma
(target) cixis edir: valyuta va inflyasiya hadaflonmasi .
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Valyuta moazannasinin hadaflonmesi milli valyutarm
avvalcadon miiayyen edilmis saviyyada ve ya avvelcaden
toyin olunmus limitlar daxilinds saxlamaq ticlin pul-kredit
tonzimlonmasi orqanlarinin xarici valyutani satmaga vo ya
almaga hazir olduglar bir rejimdir.

Inflyasi hadaflanmasi- son maqsadi qiymsat sabitliyi olan
pul-kredit siyasoti rejimidir. Moarkeszi Bank faiz siyasati
vasitasilo bunu temin etmak iiglin tadbirler goriir ve hayata
kecirdiyi siyasetin naticalerine gors ictimai masuliyyat dasiyir.

Riskin lokallasdirilmast metodlar: riski va onun bas verma
monbayini aydin gokilds miiayyan etmok miimkiin oldugu
hallarda istifads olunur. Faaliyyatin an tohliikali marhalalarini
ayri-ayr struktur bolmelere ayirmaqla onlari1 daha idarsolu-
nan hala gatirmak va risk seviyyesini azaltmaq miimkiindiir.

Riskin lokallasdirilmasi metodlar1 real sektorun iri
sirkatlari terafindan artiq xeyli miiddatdir ki, ugurla istifada
olunur, misal {i¢lin, innovativ layihalor hayata kegirarken,
kommersiya uguru miisyyan edilmeyan yeni msahsul
novlarinin hazirlanmasi zamani. Bir qayda olaraq, bu,
moanimsanilmasi {i¢iin fundamental vo bahali elmi-todqiqat
islorini va ya sanayeda hals sinaqdan kegirilmamis an son elmi
nailiyyetlarin istifadasini telob edon bels mahsul névlaridir. Bu
ciir yiiksak riskli layihalori hoyata kegirmok {i¢lin toroma
vencur togkilatlar1 yaradilir. Eyni zamanda, layihanin on riskli
hissasi yeni yaradilmis ve nisbaten kigik ve avtonom sirket
daxilinde lokallasdirilir, eyni zamanda, “ana” sirkatin resurs
imkanlarmi calb etmak iiglin goraitin qorunub saxlanilmasi
tomin edilir.

Riskin lokallasdirilmas: metodlarina vengur tagkilatlarinin
yaradilmas: ilo yanasi, riskli layihalarin hayata kegirilmaosi
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tiglin birgs fealiyyet haqqinda miiqavilslerin baglanmasi ve s.
aid olunur

Ozﬁnﬁszgorta, risklorin reallagsdirilmasi naticasinds bas
vera bilacak itkileri qarsilamaq tiglin toskilat vo ya sirkatlor
qrupu daxilinds ixtisaslasmis ehtiyat (rezerv) fondlarinin
yaradilmasini nazarda tutur. Cox vaxt ehtiyatlarin yaradilmas:
sigortanin bir formasi kimi gabul edilir. Riskli hadisslorin bas
vermasinin moanfi noticolorinin azaldilmasi tisulu kimi
vosaitlorin rezervasiyast metodu 6z vesaitlorinin bir hissesi
hesabma gozlenilmaz hallarda itkileri kompensasiya etmak
tclin ayrica fondlar yaratmagi nezardas tutur.

Ehtiyatlarin movcudlugu teskilatin maliyys sabitliyini
tomin edir va risklorin tezahiiriiniin neticelorinin aradan
qaldirilmas: ils baglh itkilerin miqdarmi azaltmaga gerait
yaradir. Bunun sayesinde miisssisenin maliyys veziyystina
tosir edan potensial risklar ils itkilaeri qarsilamaq tigiin lazim
olan vasaitin miqdar: arasinda tarazliq oalde edilir. Ehtiyatlar
quivvadae olan qanunvericiliye ve miisssisenin nizamnamasina
uygun olaraq yaradilir.

Miixtalif nov rezervlor movcuddur ki, onlarin hor biri
xtisusi moagsadlar ii¢lin nazards tutulub. Onlardan bazilari
biitiin  sahaler {iglin universal hesab olunur, digerleri ise
miixtalif fealiyyet sahalari ticiin ixtisaslagmisdir.

Toskilatin  ehtiyatlarinin  tesnifati1  Seokil  2.6-de
gostarilmigdir.
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Taskilatin ehtiyatlar

(rezervlari)

i

Maliyys aktivlorin
real ehtiyati
formasinda rezervlor
(ehtiyatlar)

Passivlorin
(6hdoliklarin)
ayrilmis hissasi
soklinda rezervlor
(“virtual” ehtiyatlar)

Toskilatin
xarcloring aid
edilon tutulmalar
hesabina
formalagmis
rezervlor
(ehtiyatlar)

Sakil 2.6. Taskilatin ehtiyatlarinin (rezervlarinin) tasnifat

Ehtiyatlarin har bir noviinti daha atrafli ve genis formada

noazoardon kegirak.

Maliyya aktivlarin real ehtiyat1 formasinda rezervlar
toskilatin dovriyyasindan ¢ixarilan ve manfast getirmayan real

pul fondlarindan ibarat olur.

Ehtiyat fondunun hacmi gozlenilon ve gozlenilmaz
itkilori qarsilamalidir. Gozlonilon itkilor golocokde miimkiin
itkilari ifads edir. Onlarin bas verms ehtimali avvoalki tarixi

dovrlari shats edon moalumatlar asasinda hesablana bilar. On
sada hesablama tisulu sirketin fealiyystinin son bes ili arzinda

miisahide olunmus

orta illik itkileri

hesablamaqdir.

Gozlonilmaz itkilor — bu, faktiki itkilerin gozlenilon itkilsrden

artlq olmasidir.

GoOzlonilmoz  itkilori
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¢otindir, onlar {iciin ehtiyatlarin miqdar: her dafs ferdi olaraq
miiayyen edilir.

Umumiyyaetls, ehtiyat fondunun hacminin miiayyen
edilmasi mithiim vazifadir. Risklserin bas vermasi zamani
sirkatin diizglin islomesini temin etmak magsadile onun
Olglisti optimal olmalidir. Kigik ehtiyatlar movcud itkileri
qarsilamagq tigiin kifayat etmayo bilor. Bu zaman sirkat ¢otin
maliyys veziyyetine diige biler. Eyni zamanda, ¢ox bdyiik
ehtiyatlar sirkatin asas faaliyyotinden bir ¢ox vesaiti
yayindiracaq.

Rezerv fondunun taleb olunan hacmini qoruyub
saxlamaq maqsaile onun vesaitlerinin daimi monitoringinin
aparilmasi tolob olunur. Bir qayda olaragq, ehtiyatlar bir hesabat
dovri (il, rib, ay) tgiin yaradilir. Har hesabat dovriiniin
sonunda tagkilat ehtiyatlarin inventarlagdirilmasmi aparmals,
onun naticalarine gors iss hemin ehtiyatlar hacmine diizslis
edilmalidir.

Rezerv fondunun yaradilmasmin bashca vazifesi
toskilatin yalniz risk hadisesinin bas vermasi naticosinds amals
golmis maliyys problemlerini aradan qaldirmaqdir. Manfi
tosirlori azaltmagq {iglin rezerv fondunun resurslar1 tagkilatin
fealiyyeti ilo bagh itkilari garsilamaq yaxud 6demsak iiglin
istifade edilmameslidir. Ehtiyatlarin hansi sortlorle xarclons
bilaceyini miiayyen etmak lazimdir. Buna baxmayaraq, bezi
istisna  hallarda sirket rahbarliyi ehtiyat fondunun
resurslarindan diger magsadler {iglin istifads etmak gorarina
golo bilar.

Bu nove aid ehtiyatlara, misal olaraq, bank sektorunda
yiiksak likvidli aktivlerin ehtiyatlarmi (normativ N2- ani
likvidlik normativi) va likvid aktivlerin ehtiyatlarini (normativ
N3- cari likvidlik normativi) gostarmak olar. Bu ehtiyatlar
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minimum msoblagi qanunvericilik qaydasinda miisyyan
edilmis butiin  kredit toskilatlar1  ti¢clin  macburidir.
Standartlarin esas magsadi bank sisteminin timumi likvidliyini
gorumaqdan ibaratdir. N2 normativi bankin bir taquim giinii
arzinda alda eda bilacayi ohdaliklara miinasibatda bir taquim giinii
arzinda alda eda bilacayi minimum aktiv ehtiyatin miiayyon edir. N3
normativi eyni sokilde bankin 30 giin arzinds alds eda bilacayi
minimum aktiv ehtiyatin1 miiayyon edir.

Passivlarin (0hdaliklarin) ayrilmis hissasi saklinda olan
ehtiyatlar tagkilatin dovriyyasinden ¢ixarilmayan ve “virtual”
ehtiyatlar adlanan passivlerin rezervlari-dir.

Bu nov ehtiyatlar gisminda tegkilatin nizamnamoa va
ehtiyat kapitali c¢ixis edir. Nizamnamo kapitali onun
tosisgilorinin (istirakgilarmin) tegkilat yaradilarken onun
foaliyyatini tomin etmak moagqsadils tesis sonadlari ilo miiayyen
olunmug mablaglorde amlaka qoydugu yatirimlarin cominin
mablaginin macmusudur.

Taskilatin  nizamnamoa kapitali pul vasaitlori, qiymotli
kagizlar, habela pul ekvivalenti olan maddi va amlak sarvatlarindan
ibarat ola bilor. Buradan bels bir notico hasil olunur ki,
nizamnamsa kapitali ehtiyatlarin klassik mafhumuns uygun
golmir. Nizamnamso kapitalinin hacmins baxmayaraq, tagkilat
kifayat qoder likvid aktivlerin olmamasi sebabindan
ohdsliklarini yerine yetire bilmaz. Belslikls, nizamnams
kapitalmi “virtual” ehtiyat adlandirmagq olar.

Ehtiyat kapitali sshmdar comiyyotlori ve ya moahdud
moasuliyyatli comiyyetlor formasinda yaradilmis hiiqugqi
soxslor torafinden yaradilir. Soziigeden kapital tagkilatn
tosorriifat faaliyyastindan itkilori 6demak, habels diger vasait
olmadiqda istiqrazlar1 geri almaq va sirkatin sshmlarini geri
almaq ti¢tin nazarda tutulmusdur.
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Tocriibede o qeyri-likvid ve ya deyariszlosmis
aktivlorden ibarat ola biler, ona gore de 0zii-Ozliiyiinds
miiassisenin hesabinda pul vasaitlerinin moévcudlugunu aks
etdirmir. Buna gora ds ehtiyat kapitalin1 “virtual” ehtiyatlara
aid etmoak olar.

Tagkilatin xarclorina aid edilon tutulmalar hesabina yaradilan
ehtiyatlar maliyye bazarinin idars edilmasi sisteminin miithiim
torkib hissesidir. Bels ehtiyatlar bir ne¢s névs boliiniir, ve
onlarin istifadasi taskilatin foaliyyat sahasindan asilidir.

Bunlara asagidakilar aid olunur:

+ Siibhali borclar {izrs ehtiyat (rezerv);

* Ssudalar tizro miimkiin itkilar ti¢tin ehtiyat (rezerv);

« Maddi dayarlerin giymatinin azalmasi tizra ehtiyatlar (
rezerv);

* Maliyys investisiyalarinin dayersizlosmasi  figiin
ehtiyat ( rezerv);

« Miiddstli sovdalagsmaloar tizrs ehtiyat (rezerv).

Taskilatin debitor borclarmi ugota almaq tiglin siibhali
borclar iiciin ehtiyat yaradilir. Qeyd etdiyimiz hamin ehtiyat
vergitutmada miihiim rol oynayir. Bu, vergi 6dayicisinin galir
vergisini 0demok ticiin real maliyyos resurslar1 olmadiqda
hesablama ssasinda hesablanmis shamiyystli manfaste malik
oldugu hallar1 istisna etmayoa imkan verir. $Stibhali borclar tigiin
ehtiyatlar togkilatin xarclsrine aid olunur.

Taskilat qarsisinda istanilen har hansi bir borc, agar bu
borc miiqavils ilo miisayyean edilmis miiddetds 6donilmass vo
girov, zaminlik, bank zemansti ilo temin edilmemisdirss,
siibhali borc kimi tanmir. Siibhali borclara hamginin yiiksak
ehtimalla miiqavile ile miieyyen edilmis miiddastlerds
qaytarilmayacaq debitor borclar1 da daxildir.
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Ssudalar iizra miimkiin zararlar ticiin ehtiyat bankm kredit
riski ilo bagl xiisusi ehtiyatdir. Bels ehtiyat borcalan tarafinden
0z ohdaliklarini yerins yetirmamasi ve talab olunan qaydada
yerino  yetirmomoasi  sobabinden  kreditin = miimkiin
doyarsizlesmasi hallari ilo bagh formalasr.

Maddi dayoarlarin  dayarsizlogsmoasi ilo bagli ehtiyatlar —
maddi-istehsal ehtiyatlarin maya deyeari bazar desysrinden
artiq olduqda istifads olunur.

Miiddatli  sovdalogsmalar iizra ehtiyat toskilatin sahib
oldugu toreme maliyys alstlorinin cari bazar dayarinin
azalmasi zamani istifade olunur. Miihasibat ucgotunda bu
ehtiyatin formalasmas1 digor itkilor ii¢lin nazarde tutulmus
ehtiyatlara aiddir.

Belalikls, ehtiyatlarn  formalasdirilmasi  maliyys
risklorinin tozahiirti ilo bilavasite bagh olan tagkilatin
itkilarinin hacmini azaltmaga imkan verir. Bazi ehtiyat novlari
maliyya aktivloerinin real ehtiyatlarinin yaradilmasini nazarda
tutmur ve yalmz teskilatin miihasibat ve vergi ucotunda
istifade olunur. Macburi ehtiyat novlerinin siyahisi
qanunvericilik qaydasinda tayin edilir.

Ehtiyatlarin  yaradilmasimin osas vo baslica iistiinliiyii
ondan ibaratdir ki, toplanmis vasaitlar sirket daxilinds qalir.
Miiayyan miiddat arzinds risklorden heg biri bas vermadikds,
ehtiyatlar novbati dovrds istifade oluna biler. Lakin boyiik
itkilorin oldugu zaman ehtiyat fondu xiisusile iri itkileri
qarsilamaga kifayat etmoaya da biler. Buna gore do, potensial
boyiik itkilerin tehliikasi qarsisinda maliyya risklsrinin idare
edilmasi metodu kimi ehtiyatlarin yaradilmasindan istifada
edilmir. Ehtiyat fondu bels miimkiin zararin miqdari ils alagali
yaradilmalidir ki, hamin miqdar rezervlarin mablagindan ¢ox
olmasm.
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Riskin étiiriilmasi strategiyasi

Riskin otiiriilmasi strategiyas1 c¢orcivasinda klassik
metodlara asagidakilar daxildir: si§orta, hedcing, autsorsing,
zaminlar, miigavila sartlari va qeydlar.

Sigorta risklerin idars olunmas: istiqgametinds an ¢ox
istifads ediloan tisullarindan biridir. Oziiniin mahiyyatins gors,
sigorta risklorin gozlonilon tezahiiriinden goalacak itkiler i¢lin
maliyys resurslarinin ehtiyatda saxlanmasma c¢ox banzayir.
Hamin tisulun asasin risklorin sigorta haqlar: (sigorta haqqu)
hesabma ixtisaslasmis sigorta fondunu taskil edan basqa
sirkatin (sigorta sirkatinin) miisyyen togkilatn risklerin
ottirtilmasine osaslanir. Sigorta zamani Odenilmis siorta
haglar1 geri qaytarilmar.

Yalniz bir ¢ox iqtisadi agentlarin maruz qaldig: ve bag
verma ehtimali yiiksok dagqiqliklo malum olan riskler
sigortalana bilar. Biitiin maliyyo risklari arasinda kredit risklari
daha ¢ox sigortalanmis olur. Bu, riski bank va sigorta sirketi
arasinda boltisdiirarak banklarin potensial itkilerini azaltmaga
imkn yaradir.

Maliyys risklerin sigortasmin asagidaki novleri ayird
edilir: kredit riskinin sigortasi, bank girovun sigortasi, debitor
borclarmin sidortas;, maliyye teminati sigortasi, depozit
riskinin sigortasi, birja risklorinin sigortasi.

Heclagma — golacokds kommersiya amoaliyyatlar1 zamani
valyuta mazannasinin, amtas qiymatlarinin, faiz deracalarinin
vo bu kimi diger amillorin moanfi istiqametdsa dayismosi
naticasinde amoale goals bilacek maliyys itikeri riskini aradan
qaldirmaq ve ya azaltmaga imkan verir. Bazar risklarinin
heclasmasi manfi hadisaler naticesind1 amals golon maliyye
itkilorinin azaltmasimnin effektiv iisuldur. Sigortada oldugu
kimi, heclosmo oslava xarclor talob edir. Bu da tagkilatin
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monfoatini azaldir. Lakin heclosma nainki itkilerin bir
hissasinden qoruyur, ham das alverisli bazar konyunktura-
sindan yararlanmag1 geyri-mimkiin edir. Bu tisul, bir qayda
olaraq, miiddatli amsliyyatlarda (torome maliyye alatlori
bazarinda) istifads olunur.

Toérame maliyys alotleri bazarinda alinib satilan real
aktivlar deyil, onlara olan hiiqiiq ve ohdaliklordir . Torama
maliyya  alatlarina forvard, fyugers ve opsion miiqavilslari
aiddir

Forvard miiqavilasi — iki tersf arasinda miiqavils
predmetinin galacokda tahvil verilmasine dair birjadan kenar
baglanan ve macburi xarakters malik olan razilagmadr.

Fyucers miigavilasi — iki teraf arasinda miiqavile
predmetinin galocekda tadariik olunmasi ilo bagl birjada
baglanan ve onun icrasina birjanun klirinq palatas: terafinden
teminat verilen, macburi xarakters malik olan miiqaviladir.

Fyugers miiqavilasi baglanilmasi zamani, aktivin alinib
satilmasi il bagl heclosma miimkiindiir. Fyugers miiqavile-
sinin oldoe olunmasim1i nazards tutan heclosma, alicim
golocokda valyuta mazennassinin (qiymsatlsrinin) miimkiin
dayisikliklarinden sigortalamis olur, fyugers miigavilasinin
satist zamani ise satict bas vera bilocok bu kimi
dayisikliklarden sigortalanir.

Opsion miiqavilesi — opsion alicisinin miiqavilada
miiayyan edilmis miiddat arzinde qabaqcadan razilagdirilmis
giymota miiayyon aktivi alib vo ya satmaq ohdaliyi deyil,
hiiququ veran miiqaviladir. Opsionlarin iki névii mévcuddur
- amerika vo avpora opsionlari Opsionun saticist aktivi
opsionun gortlarine uygun olaraq alib ve ya satmalidir. Call
opsiyonu opsion alicisma aktivi almaq hiiququ verir, Put
opsionu ise opsion alicisina aktivi satmaq hiiququ verir.
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Opsionlar birjada ve birjadan kenar baglana biler

Autsorsing kimi riskin otiirtilmasi ti¢lin istifade olunan
metod kifayst gader genis bir suratds yayilmisdir. Homin
metod adaten sirkatin asas isinin bir hissasi olmayan, lakin onun
tam saokilda faaliyyat gOstarmasi iiciin zarurat taskil edon miiayyon
tapsiriglarin va ya is proseslorinin konar torafa otiiriilmasindon
ibaratdir. Miieyyan bir biznes prosesinin konar torafe
autsorsinqa Otiiriilmesi zamani, hamin biznes prosesinin
hayata kecirilmasi ilo bagh biitiin risklor ds eyni vaxtda
ottirtilmiis olur. Cox vaxt autsorsing tekcs risklari azaltmaga
deyil, hom do fealiyyetin semoraliliyini artirmaga, bu ciir
funksiyalarin miistaqil surstdes hayata kecirilmoasi ilo bagh
meydana ¢ixan xarclari azaltmaga imkan verir.

Miiasir goraitde autsorsing IT xidmatleri, tomir vo
texniki xidmat igleri, yiik ve sarnisin dasimalari, miihasibat
ucotu, is¢i heyatinin (kadrlarin) idars edilmesi, marketing,
reklam va logistika sahalarinda genis istifade olunur.

Hoemginin onu da qeyd etmak yerino diigerdi ki,
sigortadan basqa eyni tasarriifat funksiyasin yerine yetiran va
risk hadisasi bag verdikds itkilarin 6denilmasini nazards tutan
digear miiqavile novleri do movcuddur. On genis yayilmis
niimuna - borc veranlori borc alanlarin miiflislosmasi
noaticesinda yaranan itkilorden sigortalayan kredit zamanati va ya
kredit zaminliyidir.

Miiqavila sartlari va qeydlor do hamcinin risklarin otiiriilmasi
formasi hesab olunur. Tagkilat riskleri 6zli ilo kontragentlor
arasinda xiisusi razilagma ile deyil, emsliyyatin hazirlanmasi
vo miigavilenin baglanmasi gedisatinda boliisdiiriir. Risklarin
bir hissesi miiqavilenin gertlarins (bandlsrine) uygun olaraq
amoliyyatim torkib hissesi kimi kontragents kegir.
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Yuxarida deyilonlere assasen qeyd etmak olar ki,
maliyya risklarinin idara edilmasi metodlar: ¢cox miixtalifdir.
Miixtelif strategiyalar ve idareetms iisullar1 arasinda segimin
konkret risklorin qiymatlondirilmis parametrlorinden (bas
vermsa ehtimali va itkilarin saviyyesinden) asili olaraq hayata
kecirilmasi magsadauygundur

Tacriibada on effektiv natice yalniz maliyys risklarinin
idars edilmasinin miixtalif strategiya va tisullarinin kompleks
sokildo istifadasi ile aldoa oluna bilor. Onlarin bir-birilo miixtalif
kombinasiyalarin1  fargli-farqli ~ variasiyalarda  amsale
gotirmoaklo, alda edilon maliyya riskinin azaldilmasi saviyyasi
ilos bunun tglin talsb olunan slave xarcler arasinda optimal
nisbata nail olmaq miimkiindiir.

Risklsrin idare edilmasinin segilmis strategiyalar1 va
metodlar1 ¢argivesinde qarsiya qoyulan fealiyyst proqrami
hayata kecirildikden sonra onlarin effektivliyi qiymotlondirilir.
Faaliyyotin giymatlondirilmasi oaldo edilmis naticalorin
(masalan, genast olunmus pul ve ya pul vesaitlarinin itkisinin
garsisinin alimasi) risklorin idare edilmasi foaliyyatlorinin
hoyata kegirilmosi {iglin ¢okilmis xarclore nisbatinin
hesablanmasmni  ve  tohlilini ohate edir. Belo bir
qiymatlondirmanin heayata kegirilmasinin miirekkebliyi ondan
ibaratdir ki, tohlil edilon dovrda risklar reallagsdirilmaya bilar,
lakin tagkilat risklerin idars edilmasi proqrami ils baglh
miivafiq xarcleri sarf etmak macburiyyastinds qalacaq. Bununla
saqoadar hipotetik itkilor real xarclarle miiqayise edilmsalidir.

Maliyys risklorinin idars edilmasi tadbirlerinin
effektivliyinin giymsatlondirilmasinen sonra slde olunan
gostaricilore asasan, miivafiq naticalar tertib edilir ve zaruri
hallarda sirkatin risklarin idars olunmasi sistemine diizalisler
edilir. Risklarin giymatlondirilmasi ve tohlili {igtin vacib sart
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moalumat massivlarinin yenilenmasi va artirilmasidir ki, bu da
0z novbasinda golacokds vaxtinda ve adekvat idarsetms
gerarlar1 gebul etmays imkan verir.

2.5. Portfel yanasma: investisiya, valyuta, kredit
va depozit portfellari

Sirkatin foealiyyeti semarali ve dayaniqli o zaman hesab
edils bilar ki, biitiin gozlenilon hallarda maliyye riskleri ils
bagli itkilor miixtalif tisullardan istifade etmoklo aradan
qaldirilmis ve ya minimuma endirilmis olsun.

Hoar bir maliyyo riski fordi xiisusiyyotlora malikdir vo
yalniz miisyyan hadisaler bas verdikds tezahiir eds biler.
Bununla bels, har hansi bir toskilat adaton miisyyen bir risklor
qrupu va biitiin risk manbalarinden kombins olunmus geyri-
miioyyonliyi nazars almaq zarurati ils {izlasir. Risklorin idara
olunmasinin bels bir tisulu “portfel yanasmas:” adlanir.

Portfel - 6z risk va galirlilik xtisusiyyatlerine malik olan
miirokkeb (kompozitiv) aktiv (passiv) olan aktivler (passivlor)
macmusudur. Aktivler potensial iqtisadi semere gatiren
resurslardir. Passivler ise biitiin chdoliklorin macmusudur.
Yoni, aktivlar — sirkatin biitiin miilkiyyati ve ohdalikleridir —
passivlor is9, hamin sayeasinde omlakin formalasdirldig:
vosaitlardir.

Portfel yanasmasi — risklorin idare edilmasina dair
harterafli bir yanagmadir, bu da portfelin maskimum deracada
golirliliyinin movcudlugu seraitinde onun imumi riskini
minimuma endirmays imkan verir. Bu yanasma, konkret
hadaflars ¢atmaq tig¢lin miiayyen edilmis maliyyo aktivlari vo
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ya passivlorin meacmusundan meydana gelmasidir. Bu
tisuldan istifade edarak, har bir riskin ayri-ayriliqda nazerden
kecirildiyi zaman slds edile bilmayan xiisusiyyetlere nail
olmaq imkani yaradir. Portfelin qurulusu secilmis risklarin
idareetmso strategiyasina uygun olmalidur.

Metodun mahiyyati portfelin iimumi riskinin optimal
gostoriciya uygun olmasini tomin etmokden ibaretdir. Bu
zaman diqqet riskin 6ziine deyil, hamin riskin daxil
edilmasinin portfelin {imumi xiisusiyyatlorine nece tasir
edacayine yonaldilmalidir. Portfelin imumi riski optimal
gostoricidon yiiksak olarsa, yeni risklarin goabul olunmasimdan
imtina etmak lazimdir.

Beloalikls, portfelin gostaricilari iki amilden asilidir:

1) portfels daxil olan risklerin tarkibindan;

2) ham risklarin 6zlarinin, hoam de xarixi konyunkturanin
dayismasinden asili olaraq har bir riskin ayri-ayriiqda
xtisisiyyatlorinin dinamikasindan.

Bir qayda olaraq, portfel maqgsedyonlii gekilds cari
konyunkturun nazars alinmasi sartile bu va ya diger teskilatin
qarsisinda dayanan hadaflsrs nail olmaq tiglin formalasdirilan
miiayyan struktura malikdir. Portfel 6z xiisusiyyatlorina gora
bir-birinden ferqlanan hamcins olmayan obyektlarden ibarat
ola bilor. Togkilatin timumi portfeline bir nego altportfel
(subportfel) daxil ola biler. Masalon, kredit, investisiya,
depozit altportfellari. Bels olan halda maliyys risklarinin idare
edilmosi hom imumi, hom do ayri-ayr1 altportfellor
saviyyesindas hayata kegirilir. Portfelin asas xiisusiyyaotlori
Sokil 2.7-ds toaqdim olunur.
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Portfelin
xUsusiyyotlori

s

Sakil. 2.7. Portfelin asas xarakteristikalar ( xiisusiyyatlori)

I

Maliyya  portfelinin ~ timumi  risk  saviyyasi
diversifikasiya yolu ilo azaldila bilar.

Daha avval qeyd etdiyimiz kimi, diversifikasiya bir-biri
ilo birbasa olagesi olmayan vo ya zaif slagesi olan miixtalif
obyektlor arasinda riskin boliisdiiriilmesi  prosesidir.
Diversifikasiyanin ~ esasinda  risklorin ~ konsentrasiyasin
azaltmaq tiglin onlarm boliisdiiriilmasi prinsipini yer alir.
Maliyys risklorinin  boliisdiiriilmasi  hoayata  kegirilon
obyektlorin say1 na godar ¢ox olarsa, risklerin tezahiirtinden
mimkiin itkilori do bir o gader az olar. Portfelo manfi
korrelyasiya ilo xarakterizo olunan obyektlor daxil edildiyi
zaman on boyiik samarslilik alds olunur. Misal ticiin, dollar va
qizil bazarda bir-birinden an ¢ox asili olan aktivler sirasina
daxildir. Bu elage tamamils tabii sebabe esaslanir: qizilin
qiymeati, bir qayda olaraq, ABS dollar1 ile hesablanir, ona gors
diger barabar gartler garaitinds, qizil ne qader bahadirsa, dollar
bir o gadar de ucuz olur, va aksina.
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Bu tisul universaldir ve miixtslif risk novlerine tatbiq oluna
bilor. Masalon, miiassiso miixtalif tachizatgilarla 6denisin
miixtslif valyutalarda aparilmasi gsartilo materiallarin tadartikii
tclin miiqavilalor baglamaqla valyuta riskini azalda biler.
Kredit riskini azaltmaq tigiin nagd pulu bir-birinden asili
olmayan birden ¢ox aktivds yerlasdirmak lazimdr.

Diversifikasiya maliyyo risklorinin idars edilmasinin an
sado, on effektiv vo ucuz tisuludur. Bununla belo, homin metod
risklorin yalniz bir hissasinin garsisini almaga imkan verir,
lakin onlarin moévcudlugunu ve tesirini sifira endirmak
igtidarinda deyil. Bu onunla slagedarrdir ki, teserriifat
subyektinin  har  hans1  faaliyyetine  diversifikasiya
obyektlarinin se¢imi ilo bagh olmayan xarici amillor tasir edir.
Diversifikasiya qeyri-sistematik risklorin idars edilmasinin
effektiv tisuludur ki, onlar1 miixtslif obyektlor arasinda
paylamaqgla minimuma endirmak olar.

Portfelin timumi risk seviyyesi sistematik vo qgeyri-
sistematik risklarin comi kimi miisyyan edilir.

Portfelin riski = Sistematik risklorin comi + Qeyri sistematik
risklorin comi

Bels olan halda sistematik risklorin comi portfelds yer
alan obyektlarin saymdan asil1 deyil, geyri-sistematik risklarin
cami ise portfeldaki obyektlarin sayinin artmasi ilo azalir.

Diversifikasiya prinsipi bundan ibarat deyil ki, portfels
mimkiin gadar ¢ox obyekt daxil edilsin. Coxlu sayda
obyektlordon ibarat olan portfel haddinden artiq
diversifikasiyaya gotirib ¢ixaracaq ki, bu da miisbat effektin
alde olunmasi ile naticelonmayacak. Diversifikasiyanin
ohdasinden goalmsali oldugu bashca vazifs riskin miixtslif
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obyektlor arasinda an semaorsli sakilde boliisdiiriilmssindan
ibaratdir.

Belalikls, diversifikasiya miixtalif obyektlor arasinda risklarin
boliisdiiriilmesi prinsipine asaslanir. Bels prinsip fordi qeyri-
sistematik risklorin menfi tesirlarini minimuma endirmayas
imkan verir. Lakin sistematik risklorin neytrallagsdirilmasinda
onun miisbat effekti miisahide olunmur. Elo bu sebabdan do
diversifikasiya metodundan istifads sistematik risklarin idara
edilmasinde mahdud xarakter dasiyir.

Umumi risk ve golir gostericilorinden asili olaragq,
toskilatin portfeli adaton asagidaki novlerden birine aid edilir.

Risk neytral portfel ham asag1 saviyyade maliyys riskins,
ham d», eyni zamanda, asag1 galir soviyyesine do malikdir.

Riskli portfel, aksins, ham yiiksak riskls, ham ds, eyni
zamanda, yiiksak golir saviyyasi ile xarakterizs olunur.

Balanslasdirilns portfel - "risk - goalir" nisbatinin en
effektiv hall olundugu portfeldir.

Optimal portfel, balanslasdirilmig portfelden farqli
olaraq, togkilatin strateji inkisafina ve maliyye siyasatine
uygundur.

9gor, misal ti¢lin, rohbarlik qarsisinda portfelin dl¢iisii-
nii artirmaq kimi bir vezife qoyulursa, o zaman onu hall etmak
iclin rohborlik stiurlu sokilde portfelin timumi riskini
artirmaga razilasir. Bels olan halda balanslasdirilmis portfelin
risk saviyyesi optimal portfelin risk seviyyasinden asag:
olacaqdir.
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Qeyri-sistematik risk

Sistematik risk

Portfel riski

v

Portfelds olan obyektlarin say1

Sakil 2.8 Portfelds olan obyektlarin sayindan asili olaraq sistematik va
qeyri-sistematik risklarin dayismasi

Yuxarida gosterilonlora eosasen, portfelin idarsetmsa
strategiyalarmin ii¢ novii ayird edilir: yiiksok riskli, motadil ve
asag1 riskli (Sokil 2.8). Yiiksak riskli strategiya, hoyata kegirildiyi
zaman portfelin maliyys riskinin an yiiksak saviyyaye malik
olmasi ilo xarakterize olunur. Bu ona gors magsadauygiin
hesab olunur ki, hayata kegirilon amaliyyatlar yiiksek galir
gotirir. Portfelin idarsetma strategiyasi o halda motadil adlanir
ki, hoyata kegirilon amaliyyatlar miixtalif risk soviyyesine va
miixtolif golirlilik deracesine malik olsun. Asag riskli
strategiya zamarn prioritet vozife qisminds portfel riskinin
asagl saviyyada qorunub saxlanilmasi ¢ixis edir. Bir qayda
olaraq, bu, galirliliyin azalmasina sebab olur.
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Portfelin idars edilmosi strategiyalan

v v l

Yiilsak riskli strategiva Métadil strategiva Asag riskli strategiva
Gelirlilik: yiiksek. Golirlilik: métadil. Golirlilik: agag.
Risk: yiiksak Risk: motadil Risk: agag1

Sakil.2.9. Portfelin idars edilmasi strategiyalarinin névlari

Boazi maliyye risklorine vo onlarin diversifikasiyasinin
xtisusiyyotlorine dair portfel yanasmasinin istifadasini
nazardon kegirak.

Kredit portfeli — miisyyan bir tarix tiglin verilan biitiin
kreditlar tizra borclarin macmusudur. Kredit portfelinin idara
edilmasi prosesinin baglica vezifssi kredit riskinin qargismi
almaq ve ya minimuma endirmakdan ibaratdir. Bunun ii¢iin
miintezom asaslarla portfelin kemiyyst vo keyfiyyst tohlili
hoyata kegirilir. Komiyyat tohlili miixtalif parametrlarin
dinamikasini, masalan, verilan kreditlarin 6l¢listinden, valyuta
noviindan, borcalanlarin fealiyyat sahasindan asili olaragq,
oyronilmasini ehtiva edir. Keyfiyyat tohlili zamani, verilon
kreditlorin har novii tiglin kredit riski miiayyen edilir. Verilan
kreditlorin keyfiyyoti kredit portfelinin an vacib ve
shamiyyatli gostaricisidir.

Kredit portfelinin diversifikasiyas1 kreditlarin miixtalif
kateqoriyali mdiisterilors verilmosini nezerde tutur. Eyni
zamanda, bazi borcalanlar tarafinden borcun 6danilmasinin
gecikdirilmasi ile bagli miimkiin itkilari 6z 6hdsliklarini yerina
yetiron diger borcalanlarin golirlori hesabina kompensasiya
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etmak miimkiindiir. Diversifikasiyanin bu novii hem da
miixtolif borcalanlara kreditin qaytarilmast ve onun
tominatinin miixtslif gortlorini nazards tutur. Borcalanlara
miixtolif foaliyyst novleri, miixtalif dovrler ve miixtalif
sortlarle kreditlor vermakla maliyye toskilat1 kredit risklarini
shamiyyatli deracads azaltmis olur.

Depozit portfeli — miisyyon bir tarixe olan emanatler
macmusudur. Depozit portfelinin diversifikasiyas1 zamani
vosaitlor miixtelif xiisusiyyetlore malik olan farqli-ferqli
maliyye institutlarinda yerlsgdirilir. Bir qayda olaraq, maliyya
institutunun maliyyo etibarlilit ne qodar yiiksak olursa,
amansat yerlagdirerken investor bir o gadar az golir alds edir.
Taskilatda gabul edilon maliyyo siyasatinden ve risklarin idara
edilmasi sistemindan asili olaraq, menecer depozit portfelinin
miiayyan edilmis timumi risk saviyyasi ¢ar¢givasinds depozit
portfelini formalagdirir.

Valyuta portfeli (valyuta sabati) miixtalif valyutalarda

aktiv va ya passivlerin formalagmasmi nazards tutur. Valyuta
portfelinin diversifikasiyas: tagkilatin valyuta riski il bagl
maliyye itkilorini azaltmaga imkan verir. Onun komayi ila
mozonnanin iri miqyasda dayerden diismesi naticesinda
yaranan menfi tasirlori minimuma endirmak miimkiindiir.
Bu halda risklarin risk-menecment sistemi qarsisinda dayanan
baglica vezife verilmis intervalda portfelin iimumi valyuta
riskini temin edan qaydalarin islenib hazirlanmasindan va
onlarin icrasina nazarst olunmasindan ibarstdir. Qeyd etmoak
lazzmdir ki, uzunmiiddstli  perspektivde = moazenna
prognozunu yiiksak daqigliklo qurmaq miimkiin olmadig:
tigin, qisamiiddatli valyuta portfellorinden istifade etmak
tovsiya olunur.
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Investisiya portfeli miisyyan investisiya strategiyasina
uygun golon qiymatli kagizlarmm ve diger aktivlerin
moagqgsadyonlii sokilde formalasdirilmis portfelidir. Cox vaxt
"investisiya portfeli" anlayis1 "sshm portfeli" vo ya "qiymatli
kagizlar portfeli” anlayisina uygun galir.

Investisiya portfelinin  formalagdirilmasimin  asas
vozifesi on effektiv ve etibarli movgelorin segilmasinden
ibaratdir. Investisiyalarin yatirilmasinda moaqgsadler agagidaki
kimi ola bilar:

o portfel galirlorinin maksimumlagdirilmasi;

e sohm risklorinin minimuma endirilmasi;

o portfelin likvidliyinin maksimumlagdirilmasi;
o kapitalin maksimumlasdirilmas: .

Bu moagsadlor oksar hallarda alternativdir (bir-birini
istisna edir). Belo ki, likvidliyin maksimuma c¢atdirilmasi
moaqsadi yiiksak rentabellik, lakin, eyni zamanda, asag:
likvidlik seviyywsi ile xarakterizs olunan obyektlarin portfelina
daxil edilmasinin qarsisini ala bilar.

Investisiya  portfelinin ~ diversifikasiyas:  risklorin
azaldilmas: ve moanfastin artirilmasi moagqgsadi ilo miixtalif
investisiyalar arasinda maliyye vesaitlarinin boliisdiirtilmasini
nazarda tutur. Diversifikasiya hesabina hatta aktivin deyarinin
ohamiyyetli deracads deyerden diismasi il bels, portfelin
imumi daysrinin ciizi dsraceds dayisecayini temin etmoak
mimkiindiir.

Investisiya portfelinin formalagmasi asagidaki osas
prinsiplare asasan bas vermalidir:

e garstya qoyulmus maqsadlora uygun investisiya siyasatinin
hayata kegirilmasinin tomin edilmasi;
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o likvidliyin miiayyan saviyyasini saxlamagq iigiin kifayat edacok
gadar investisiya portfelinin hacminin va strukturunun tamin
edilmosi;

o taskilatin maliyya sabitliyini tomin edon golirlilik, risk va
likvidlik arasinda optimal nisbatin alda edilmasi;

e portfelin diversifikasiyasinin yiiksak saviyyada saxlanilmasy;

e investisiya portfelinin idara olunmasinin tomin edilmasi.
Qiymeatli kagizlar portfelinin gozlenilon gslirliliyi

portfelo daxil olan giymatli kagizlar tizro golirlorin orta ¢okili
dayeri kimi hesablanir. Har bir giymatli kagizin ¢okisi bu
giymsotli kagizin alinmasina sarf edilmis vasaitin nisbi meblagi
kimi miiayyen edilir. Umumi diistur bels olacaq:

R=RiW1+ RoW2 + ... +R.W,,

burada R - investisiya portfelinin galirliliyi; Ri — portfels daxil
olan i-ci giymatli kagizin gozlenilon golirliliyi, =1, n; Wi -
portfels daxil olan i-ci qiymatli kagizin xtisusi ¢okisi, i=1, n.

Belaliklo, portfel yanasmasi maliyyo risklorini idare
etmak {i¢iin universal bir tisuldur. Portfelin asas gostaricilarina
onun strukturu, ol¢iisli, risk ve golirlilik saviyyesi daxildir.
Portfel risklorin idare edilmoesi tizra segilmis strategiyaya
uygun olaraq formalasir.

2.6. Risk istahas1 va onun tayin edilmasinin
tisullar1

Toskilat inkisaf etdikca yeni risklorin yaranma ehtimali
artir. Belo olan halda sirkst tiglin riskin hans1 hacmi magbul
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sayila bilar? Bu sualin cavabi1 “risk istahasi” anlayisinda
gizlanir.

Risk istahasi tagkilatin emsaliyyat ve maliyye maqgsad-
larina ¢atmagq tiglin 6z tizerine gotiirs bilacayi risk saviyyesini
miiayyan edir. Risk istah1 xarici ve daxili amillerden asilidir.
Xarici amillara bazar konyunkturu, iqtisadiyyatin makroiqtisa-
di veziyyeti, dovlat tenzimlamasinin talsbleri, senayeda bas
veran doyisikliklor daxildir. Daxili amilloar qisminde tagkilatin
maliyye imkanlari, onun hayat tsiklinin cari merholesi, asas
maraqli taraflarin (sshmdarlar, istiqraz sahiblari, analitiklarin)
miilahizalari, fikirleri qeyd oluna biler. Bununla barabar, mii-
hiim amil kimi sirketin ortamiiddatli inkisafi ilo alagali olan
gozlontilorin gostarilmasi de magsadauygun olardi: manfaat,
moadaxil, bazar pay1 va s. prognozu.

Riskgotiirma qabiliyyati togkilatin gobul eds bilacayi
maksimum risk limitini (haddini) miisyyen edir. Basqa sozla
ifade etsok, bu gostorici teskilatin miiflis (iflas) kimi
taninmayacagi maksimum zarer seviyyesine uygundur.

Tamamils aydindir ki, risk istahas: riskgotiirma qabiliy-
yatinin hiidudlarindan kanara ¢ixmamalidir, ona gors do, bir
qayda olaraq, avvelca riskgotiirma qabiliyyati, sonra isa risk
istahasmin saviyyesi miisyyen edilir.

Risk istahinin hacmi sirkat rahbarliyi tarafindon risk istahi
saviyyasinin toagkilatin strateji magsadlarine uygunlugunun
macburi asaslandirilmas: ile miiayyon edilir. Risk istahi
formallagdirilarkan, onun hacmi taskilatin daxili risklarin idara
olunmas1 siyasatini sortlondiren daxili senadlerinds tesbit
olunur. Misal iiciin, risk istahi togkilatin risklarin idars edilmasi
hagqinda Osasnamada miiayyan oluna biler ki, bu da risklerin
idara olunmasi sahasinde magsadlari, prinsiplari va yanasmalar
toyin etmis olur. Tegkilatda risk istahinin nszarst olunmasi ve
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ona riayst edilmasi magsadile kimin masul oldugunu daqiq
sokildo miiayyan edilmalidir.

Risk istahinin miieyyen edilmis giymetin movcud
olmasi tegkilatin risklerin idars edilmasi prosesini asanlagdirir.
Belo olan halda cari risk deyarinin daxil edilmis risk istahi
saviyyesindan artiq olmamasina nazarst etmak lazimdir. Cari
risk doyori risk istahini tisteloyirss, taskilat onu risk istah
saviyyasina endirmak iiciin risklarin idars edilmasi tadbirlarins al
atir. Belo bir artiqliq miisahids olunarsa, togkilat riski risk istahi
seviyyoasine endirmak {i¢lin lazimi tadbirlar gortir.

Konkret riskin idara edilmasina dair masala hall edilarkon
risklorin idare olunmasi tadbirlerinin deyeri ilsa riskin
qiymetlondirilmasi arasindaki nisbat nozers alnir. Istisna
hallarda, riskin azaldilmasi tadbirlsrinin deyari risk deyarini
tistalayirss, togkilatin cari risk saviyyasi risk istahmnin deyarini
tistalaye biler.

Beloliklo, risk istahi asagidakilara imkan verir: 1) tagkilatin
hans risklari 6z tizarine gotiirs bilecayini miisyyen etmays; 2)
risklorle bagli aydin rahbarliyin movqgeyini formalasdirmaga,
habels bu movqeyi qisaca ve diiriist gokilds ifade etmays; 3)
risklorin idars edilmasi prosesini sadalesdirmayo; 4) riskin bas
vermasi noticesinds itki msablaginin tegkilatin iflasa
ugramasina sabab ola bilacayi hallarin qarsisini almaga.

Risk istah1 anlayisindan istifade sxemi $Sakil 2.10-da
gostarilmisdir.

Risk istah

Riskin tutumunun —» Risk istahanin —> hiidudlarmda cari

miiayyan edilmoasi miiayyon edilmoasi )
Yy Yy riska nozarat olunmasi

Sakil 2.10. Risk istah1 konsepsiyasindan istifads sxemi
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Ogeor iki aks uclar riskin gebul edilmasinds iki son hadd
movqeyini xarakterize eden oxu nazeardean kegirsak, o zaman
risklarin idare olunmas: prosesinds risk istahin funksiyasmi
daha asan basa diismok miimkiin olacaq (Sakil 2.11). Sol
torefds yerlasan son hadd noqtasi tagkilatin tamamils riskden
¢okindiyi zaman konservativ (miihafizokar) strategiyani
niimayis etdirir. Oxun sag terafi iss, aksins, son hadd,
maksimum ifrat risk strategiyasina uygundur. Risk istahinin
rolu bu oxun hansi néqtesinin tagkilatin strategiyasina uygun
oldugunu miisyyen etmakdan ibarat olacaq.

Tagkilatin risk istahinin deyeri

T

< ‘

I(‘onservativ biznes strategiy Son hadd maksimum riskli
(riklarden tam gokilds yaymma) biznes-strategiya

\4

Sakil 2.11. Taskilatin risklarinin idars edilmasinda risk istah1 funksiyas1

Risk istah1 kamiyyat va keyfiyyat ifadasinda miiayyon edils
bilar. Birinci halda bas vermasi miimkiin olan riskin miitlaq
giymati va ya onun nisbi qiymati miiayyen edilir (misal tigtin,
planlasdirilan gostariciden yol verilon miimkiin kenarlasma).
Bu zaman risk istahi tegkilatin maqgsadlerinden asili olaraq
miiayyen edilir. Bu magsadlor maliyys hadaflorine nail olmag,
maliyya qaydalarina ve sirkestin diger fealiyyat gostaricilorine
cavab vermakdan ibarat ola bilor. Onlar maliyye standartlarina
uygunlugdan, sirketin miisyyen edilmis maliyys ve diger
foaliyyat gostoricilorine nail olmaqdan ibarat ola bilar. Riskin
kemiyyatini miiayyen etmak miimkiin olmadig: hallarda isa
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risk istahimin keyfiyyat ifadasindan istifade olunur. Belo olan
halda risk istahi tosviri sakilds qurulur.

Kamiyyat risk istahinin niimunalari.

1. Teskilat illik galirinin 10%-den ¢oxunu itirmemsalidir.
Ogar potensial itkilar bu giymat haddini kegarss, riski gabul
etmakdan imtina etmok lazimdir.

2. Toegkilatin kapitalinin miqdar1 miisyyon edilmis
miiddat orzinde miiayyan soviyyeli bes itkini qarsilamaga
kifayat etmsalidir. Ogoar kifayat qader kapital yoxdursa, risk
gobul edils bilmaz.

3. Toagkilatin maliyys borcunun EBITDA dayerine
nisbati 3:2 saviyyasinde olmalidir (EBITDA (Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) - faiz, vergi vo
amortizasiya ¢ixilmazdan avval alda olunan manfaat).

Keyfiyyat risk istahinin niimunalari.

1. Toskilat valyuta risklarinin artdig: 6lkalards faaliyyet
gostarmamolidir.

2. Toegkilat maliyye dayamiqligi reytingi miayyen
soviyyadon asag1 olan terafdaslarla islomamalidir.

Har bir togkilatin risk istahin1 miiayyan etmok iigilin 6z
yolu var. Risk istahin yalniz iimumi saviyyesi miisyyen edila
bilor. Belo olan halda togkilatin cari riskinin giymati (yeni
risklorin gebulu neazere alinmagqla) timumi risk istahmin
qiymsati ilo miiqayise olunur. Bagqa bir yanasma ortaya
goyuldugu teqdirde timumi risk istahina slave olaraq, har bir
risk novii tiglin itkilarin maksimum dayeri tayin edilir. Bu
zaman togkilatin timumi riskina nazarat olunmagqla yanasi, har
bir risk novii tizra da nazaret tadbirleri hayata kegirilir.

Risk istahimin  miiayyon edilmasinda  miixtalif iisullar
movcuddur. Onlardan bazilarini nazarden kegirak.
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Risklarin idara edilmasi iizra tadbirlarin dayarina asaslanan
metod. Bu tisul ¢argivesinda risk istahinin giymetlondirilmasi
ticlin yegana meyar risklorin idars edilmesi tadbirlerinin
dayaeri ilo miiayyen zaman kasiyinde riskin miqdar1 arasindak:
nisbatdir. Riskin bas vermasi ils bagh potensial itkilar risklerin
idars edilmasi tadbirlarinin qiymatinden artiq olmadiqda, risk
togkilat tarafinden istenilen halda gebul edilir. Bu halda risk
istahinin soviyyoesi risklorin idars edilmosi istiqgamatinda
goriilon tadbirlerin deyarins uygundur.

Tagkilatin cari risk saviyyasindon istifado edon metod. Bu
tisulla sirkstin timumi risk istahi ayri-ayri terkib hissalerden,
komponentlarden camlanir. Bunun {i¢iin indikatorlar hesab-
lanir, onlarm komaoyi ile da har bir risk novii tizrs teskilatin yol
verilon maksimum itkileri miisyyen edilir. Bels indikatorlara
sirkatin borc portfelinin imumi hacmi, sirkstin bazar dayari,
sirkatin goxsi kapitali, xarici valyutada ohdaliklarin mablagi,
movcud maliyye emaliyyatlar: {izra kontragentlorin kredit
reytingleri ve digar risk gostaricilari aid edils biler.

Miiayyon bir zaman dovrii orzinde tegkilatin iimumi
risk igstah1 hoar bir risk novii ti¢iin miimkiin itkilarin comi kimi
hesablanir:

R=Li+ L2+ L3+ Ls+ L5,
burada L riskin bas verma ehtimali nazars alinmaqla riskin
bas vermasi ila slaqadar itkilarin ve zararlerin qiymati (1 —
kredit riskinin, 2 — likvidlik riskinin, 3 — valyuta riskinin, 4 —
faiz riskinin, 5 — fond riskinin).

Risk istahinin timumi saviyyasi ham miitlaq, hoam do
nisbi giymatlarle ifads oluna bilar. Misal iiglin, risk istahi
toskilatin saxsi kapitalinin ve ya hamin sirketin bazar dayari-
nin miayyan faizi kimi miisyyen edilir. Har bir risk tizra risk
istahinin sonradan bas veran yeniden boliisdiiriilmasi prosesi
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diisturla hesablanmis har bir riskin ¢oakisi nezere almmmagqla
hayata kegirilir.

Li

wi=—

R

burada Li — riskin bas verma ehtimali nazars alinmaqla i-ci

riskin miiayyon zaman dovriinda bas vermasi ilo bagl itkilorin

4

qiymatlondirilmasi; R — miisyyan zaman dovriinds tagkilatin
umumi risk istahu.

Taskilatin tarixi risk saviyyasini istifado edon metod. Bu
tsulda, avvalki metodda da oldugu kimi, risk istahi har bir risk
novl tlizro bas vero bilacok miimkiin itkilorin comi kimi
hesablanir. Farq ondadir ki, bu halda teskilatin risk
gostoricilarinin tarixi dinamikasi nazare alinir.

Hor bir risk novi tizre bels bir dovr secilir ki, homin
dovr ¢arcivesinde taskilat 6z tizerine yiiksoak riski gebul edib.
Bu, misal {igiin, alverigsiz bazar sortlori ilo boéhran ili veo ya
sirkat rahbarliyinin miilahizasine uygun olaraq har hansi digar
dovr ola biler. Riskin baslangicinin toegkilat {iglin ciddi
noaticalors sebab oldugu, se¢ilmis inkisaf strategiyasina koklii
sokildoe yeniden baxilmasmi tsleb eden dovrler nazars
alimmamalidir.

Risk istahinin miitlaq qiymati miixtalif dovrlarda har bir
risk novi tizre bas vers bilocok miimkiin itkilorin comi kimi
hesablanir:

R=L1(t1) + L2 (t2) + Ls (t3) + L1 (t2) + L5 (15),
burada Li (t) — riskin bas verma ehtimali nazers alinmagqla t:
zamani aninda i-ci riskin baglanmasi ils bagl olan itkilerin,
zarorlorin giymati, i =1, 2..., 5.

Oxsar taskilatlar iizra malumatlara asaslanan metod. Risk
istahin1 miiayyen etmak iiciin bu yanasma ilo oxsar taskilatlar
tizro statistik malumatlardan istifads olunur. Miiqayiss edilo
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bilon tegkilatlarin secildiyi meyarlar metodoloji senadlarle
miiayyan edilir vo bura sirkatin fealiyyat sahasi, bazar dayari,
golirin miqdari, 6z saxsi vea borc gotiiriilmiis vesaitlarinin
nisbati ve bu kimi diger gostaricilari ehtiva eda bilar.

Belo olan halda, risk istahi, analoji sirketloerin orta
gostoricisi ilo miiqayiseda bu va ya diger teskilatin faaliyyat
gostoricilorinin  pislosmaya sebeb olmayan  iimumi risk
soviyyasi kimi miiayyen edilir.

Stress testina asaslanan metod. Bu iisuldan istifade etmak
tiglin avvalcs tagkilatin fealiyyatine shamiyyoatli tesir gdstaran
amillar secilir. Tagkilatin ham daxili, hom da xarici gostaricilori
amillor gisminde nazarden kegirilir. Xarici amillera faiz
daracaleri, makroiqtisadi gostaricilar, xammala olan qiymatlar,
dovlet tanzimlemes teleblari ve bu kimi diger gostariciler daxil
ola bilar.

Sonra secilmis amillorin dinamikasmmn mixtoalif
ssenarilarinden asili olaraq teskilatin davranis modeli qurulur.
Bundan sonra tagkilatin an pis maqgbul vaziyystine getirib
¢ixaran amillorin  kombinasiyas1 qurulur. Amillarin bu
giymsotlarine asasan risk istahinin seviyyesi miisyyen olunur.

Miitaxassislarin ekspert rayi metodu. Bu halda risk istahi
togkilat sahiblarinin, onun rehbarliyinin ve diger ekspertlarin
roylari asasinda qurulur.

Kombina edilmis iisul. Bu yanasma zamani risk istahini
toyin etmoak {iclin miixtalif tisullar bir araya gatirilarak
uzlasdirilir. Masalan, teskilatin {imumi risk istahi oxsar
sirkatlor tizrs malumatlardan istifasine asaslanan metod tatbiq
edilmakls hesablanir ve har bir risk tizrs bolgii tegkilatin tarixi
risk saviyyasina asasean Olgtliir.

Bir ¢ox sirkatlards risk istahi onun inkisafi ve kapitalin
planlagdirilmas1  strategiyasimin  hazirlanmas1  zamani

164



baslangic noqtedir. Risk istahimi tayin ederken rahberlik
toskilatin moqsadlerindon ¢ixis edir. Masalon, bank risk
istahmin yiiksek olmasini nazerde tutan asag: risk istahi ils
yliksok reyting alde etmayi vo ya yiiksak golir soviyyasine nail
olmag1 qarsisina maqsad qoyur. Toskilat miiayyen edilmis risk
istahmnin cari dovrde ne deracede magbul oldugunu ve
golacokda na gadar magbul olacaginm diistinmalidir.

Risk istahi tagkilatin korporativ madaniyystine va
tslubuna tasir gostarir. Onun istifadasi miiayyen edilmis risk
istahmin  saviyyssine uygun olan tagkilatin inkisaf
istiqamatlarini segmayo komak edir.

Bir cox dovlat tanzimlayicileri teskilatlarin faaliyyastinds
risk istahi1 konsepsiyasindan istifade etmoyi tovsiyo edir.
Xususilo, bank sektorunda Bazel Bank Nozaroti vo
Tonzimloma Komitasi (Bazel II) risk istahindan istifadeni bank
risklarinin idara edilmasinin ssas prinsiplarinden biri hesab edir.

Sirketin maliyya risklorinin idara edilmasindes risk
istahindan istifadenin ¢atismazlig1 onun miiayyon edilmasinda
subyektiv giymatlondirmalarin olmasidir. Risk istahinin hesablan-
mas! ticiin zaruri maliyys komponentlarinin olmamasi yalniz
ekspert rayina etibar etmayi zaruri edir. Bundan alavs, cari risk
soviyyesini hesablamaq {i¢lin kemiyyat riskinin giymsatlen-
dirilmasi lig¢lin daqiq statistik modellor movcud deyil. Buna
gora do, bir tegkilat yalniz miisyyan risk novleri iizrs risk
istahin1 qura biler, burada onun dayarinin kifayst qoader
yliksok daqiqglikls hesablanmasi miimkiindiir. Bundan slavos,
risk istah1 konsepsiyasindan istifade etmak, toskilatin daxili is
proseslarinin miivafiq sokilde qurulmasini telseb edir, istanilon
vaxt sirketin cari risk seviyyesini hesablamagin asan olmasma
tominat yaradir. Sirketin rehbarliyi gabul edilmis risklarin
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xarakteri ve seviyyesi haqqnda vaxtinda ve kifayet gqoader
moalumat alde etmalidir.

2.7. Aktiv va passivlerin idars edilmasi

Risk-menecmentin daha ¢ox yayilmis alstlorden
(vasitalorinden) biri teskilat daxilinde maliyys risklerinin
miiayyan edilmasi, giymatlondirilmasi ve azaldilmasina yo-
nalmis tadbirlar sisteminin yaradilmasidir. Bu yanasma tagkil-
atin asas foaliyyatinin dinamik tonzimlonmasina asaslanir.

Bu bolmads noazarden kegirilon masalalar tacriibads
kifayot godoer genis istifade olunur. Onlar nainki riskin
qarsisini alir, ham da tagkilat: idare etmak ti¢iin daha effektiv
model yaratmaga imkan verir.

Aktiv va passivlarin idara olunmas: — bu, togkilatin aktivlori
vo passivlori arasinda balansin idare edilmesine dair
inteqrasiya olunmus yanasmanin sargilonmasi demakdir. Bu
tisul aktivlar ve 6hdsliklar arasinda miisyyan nisbatlore riayat
etmaklo maliyya risklorini minimuma endirmaye imkan verir.

Bu yanasma zamani baslica vozifa risklori minimuma
endirmokle toskilatin yiiksek maliyys gostericilorine nail
olmaq  tigin  aktivlerin  ve  passivlerin  diizgiin
tonzimlonmasindan ibaretdir. Aktivler tizerinde nazareat
todbirlarinin yerins yetirilmasi passivler {izerinde nezarst
todbirlari ilo alagalondirilmalidir.

Aktivler ve passivler arasinda tarazlign qorunmasi
toskilatin iscilorindon yiiksak soviyyali bacariq taleb edir,
cinki bu zaman c¢oxlu sayda miirskkeb hesablama
metodlarindan istifade olunur. Aktivlerin ve passivlerin
somorali sokildo idare edilmasi adaton tagkilatin miixtalif
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bolmalarinds ¢alisan niimayendslarin istiraki da daxil olmaqla
yeni idarsetma formasinin yaradilmasini talab edir.

Aktivlerin ve passivlerin idare edilmesi bir nega
morholodon ibaratdir (Sakil 2.12).

Mbrhala 1
Taskilatin maliyys magsadlarinin formallagdirilmasi

Morhala 2
Aktivlarin va passivlerin idareetms strategiyasimn miioyyen edilmasi

Morhala 3
Qaydalarmn, reqlamentlerin, tadbirlerin islenib hazirlanmasi

Morhala 4
Aktivlarin va passivlerin se¢ilmis idarsetma strategiyasinin icrasina nazarat

Sakil 2.4. Tagkilatin aktivlarin va passivlarin idara olunmasi1 marhalalari

Morhala 1. Tagkilatin maliyys maqgsadlerinin formallas-
dirilmasi. Bu marhaladas qisa- vo uzunmiiddatli dovrlards alda
edilacek prioritetlar miisyyen olunur. Misal {igiin, bir il arzinda
miloyyan bir golir soviyyesine nail olunmasi, bu zaman
togkilatin valyuta riskleri minimum olmalidir (maqgbul riskin
hadlari miiayyen edilir).

Moarhala 2. Tagkilatin maliyys magqgsadlarine uygun
olaraq (moenfasst vo riske moruz qalma saviyyesine gors)
aktivlar vo passivler arasinda tarazliga nail olan aktivler ve
passivlerin idareetma strategiyasmnin miioyyon edilmasi.
Burada osas vezife senayenin ve togkilatin Oziiniin
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xiisusiyyetlorini nazars alaraq aktiv ve ohdsliklsrin optimal
nisbatini hesablamaqdir.

Morhala 3. Aktivlerin va passivlerin segilmis idarsetms
strategiyasimin hoyata kecirilmasine imkan veran gaydalarin,
reqlamentlarin, toedbirlarin, metodlarin hazirlanmasi.

Morhala 4. Aktivlarin va passivlerin segilmis idarsetma
strategiyasinin icrasina noazarot.

Bank sektorunda aktiv ve passivlerin idare edilme-
sindon genis istifade olunur. Bu sahade risk-menecmentin
inkisafinin ilkin marhalslerinds aktivlerin idare edilmasi
strategiyasindan istifade olunurdu (1960-c1 illere qodor). Osas
diggetin  vesaitlarin calb edilmesine deyil, aktivlarin
yerlogdirilmasine yoneldilmesi ondan ibarst idi. Aktivlarin
shamiyyatli hissasi yiiksek likvid formada saxlanilirdi. Bu
zaman kreditlarin saksariyyati qisamiiddatli olub.

1960-c1 illsrden sonra faiz deracaleri yiikselmays bas-
lad, vesaitlorin calb edilmasi sahasinda raqabaet artdi, buna
gora doa 6hdaliklarin idare edilmasi strategiyasi tistiinliik tagkil
etmayo baslad1. Onun mahiyyati bankin vesaitlorinin manbale-
rino nazaratin qurulmasindan ibarst idi. Hesab olunurdu ki, na
gadar ¢ox vasait y18ilsa, bank ticlin bir o gadar yaxsidir. Lakin
bu strategiya c¢orgivesinda vesaitin semaorali yerlasdirilmasi
masalalarine az diqqpat yetirildi.

Miiasir yanasma aktivleri ve passivleri biitovliikkds
nazarden kegirir. Bu strategiya tokca yiiksek manfost alde
etmayo deyil, hom ds maqgbul risk seviyyesine nail olmaga
imkan verir. Bundan slavs, aktivlarin va passivlarin balanslas-
dirilmis sursatde idare edilmesi bank likvidliyinin idars
olunmasi sistemini semorsli suretde qurmaga imkan verir. Bu
yanasmanin variantlarindan biri bankin likvid vasaitlara
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gozlonilon talebinin bir hissasini yiiksek likvidli qiymatli
kagizlarda bank tarafinden akkumulyasiya edilmasidir.

Ogoer bankda aktivlerin va passivlarin idars olunma-
sinda vahid yanasmadan istifade edilmirss, o zaman bankin
amanatgilari ilo onun sshmdarlar1 arasinda maraqlar toqqus-
masl1 yaranir. Bu miinaqise likvidlik teleblari ilo amaliyyatlarin
arzu olunan galirliliyi arasinda qag¢ilmaz ziddiyyestde Oziinii
gostorir.

Maliyys bazarlarinin qeyri-sabit oldugu ve yiiksek
maliyya risklerinin movcud oldugu miiasir seraitde aktivlarn
vo oOhdaliklerin idare edilmesi bank risklerinin idare
olunmasinin an effektiv tisullarindan biridir.

Bankda aktivlerin ve ©hdaliklarin idare edilmasinin
asas tisullarini nazardan kegirak.

Fond moanbalorinin birlosdirilmasi iisulu. Bu metodun
mahiyyati ondan ibaretdir ki, passiv amsaliyyatlar vasitasila
toplanan biitiin vasaitlor bir fondda birlesdirilir ve aktivler
arasinda boliigdiiriilmays yoneldilir . Bels olan halda baglica
vozife aktivlerin effektiv sokilde boliisdiiriilmasindan
ibaratdir. Bu {isul an sadadir, lakin eyni zamanda aktivlar va
passivlar arasinda alagenin pozulmasi tahliikasi var.

Passiv amoaliyyatlar
naticasinds toplanmis
vesaitlot

Bir fonda | — » Vasaitlorin aktivlers
birlagdirilmasi yerlagdirilmesi

Sakil 2.13 Bankin aktivlarinin va passivlarinin idars olunmasinda
fondlarin birlasdirilmasi iisulu

Fond moanbalarinin ayrilmas: iisulu. Bu tsuldan istifade
etmoklo vasaitlorin dovriyye siiratinden asili olaraq onlarin
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manbeolari ve yerlagdirilmasi istigamatlarinin boltigdiiriilmasi
hoyata kegirilir. Misal tiglin, qisamiiddatli menboalardan
formalasdirilmis fond da qisamiiddatli aktivlers boltisdiiriilir
(Sokil 2.13).

Qusamiiddatli passivlar Bir Vosaitlorin
Passiv omaliyyatlar > fond . qisamiiddatli
vasitoasilo toplanan _on a aktivlara

vosaitlor birlogmo yerlogdirilmasi

Uzunmiiddatli passivlar Vosaitlorin
Passiv omaliyyatlar Bir fonda [— uzunmiiddatli
vasitosilo toplanan birlosma aktivlara

vasaitlor yerlogdirilmasi

Sakil 2.14. Fond manbalarinin ayrilmasi metodundan istifadanin
niimunasi

Bu metodun usttinliiklori ondan ibaratdir ki, aktivler vo
passivlar arasinda 6ddema miiddatlerine va likvid aktivlarin
optimal saviyyasine nail olunur. Fond manbalarinin ayrilmasi
metodunun osas c¢atismazligi miixtalif fondlar arasinda
alagenin olmamasindan ibaratdir.

Fondun idara olunmasina dair balanslasdirilmis yanasma. Bu
uisul on effektivdir, onun komayi ilo bankin galirlari vo xarclari
arasindaki farqi maksimuma c¢atdirmaq miimkiindiir. Bu
zaman maliyys risklorinin idare edilmasinae boyiik digqet
yetirilir.

Ac¢iq movqgenin idars edilmasi aktivlarin vo passivlerin
idaroa olunmasi ile six baghdir. Bu dsulu valyuta
amoliyyatlarmin idars edilmasinde nazarden kegirarik.
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Belalikls, aktiv va passivlerin idars edilmasi hesabina

toskilatin maliyya risklorini miiayyen etmaya va tonzimlomayo
imkan veren effektiv sistem yaratmaq miimkiindiir. Bu tisullar
xtisusila bank sektorunda genis istifade olunur.

Oziinii yoxlamagq ii¢iin suallar

1.
2.

10.

11.

Maliyyea risklari hansi iki qrupa boliiniir?

Hans1 maliyys risklori sistematik (diversifikasiya
olunmayan) kimi tesnif edilir?

Hans1 maliyye risklori geyri-sistematik kimi tasnif edilo
bilar?

Likvidlik riskinin novrani agiqlayin ?

Maliyys risk-menecmentinin idars olunmasmnin asas
funksiyalarimni sadalayn.

Maliyys  risklorinin  idars  edilmesi  prosesinin
moarhslalarini geyd edin.

Maliyys risklarinin identifikasiyas1 ve giymatlendirilmasi
uclin keyfiyyot vo keamiyyoet tisullarini sadalayin.

Maliyys risklorinin idare edilmasi strategiyalar
hansilardir?

Risklerin otiirtilmasi strategiyasinin mahiyysti naden
ibaratdir?

Risk istahmimn menasmi ve onun tayin olunmasinn
tisullarini agiqlayin

Aktiv va passivlarin idars edilmasi tisullarin1 agiglayin.
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3.

BAZAR RISKLORI VO MALIYYO
BAZARININ INSTITUTLARINDA
YARANAN RISKLOR
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3.1. Bazar risklari va onlarin idars edilmasi

Bazar riski — bazar amillorinin manfi dinamikas1 natice-
sinda agiq movqelar tizro miimkiin itkilar riskidir. Bazar riski
faiz deracelarinin, valyuta meazeannslarinin, sshm qiymatlari-
nin vo amtaa miiqavilsalarinin dayismasi naticesinda aktivlarin
dayerinin manfi deyisma ehtimali ils xarakterizs olunur. Basqa
sozlo desak, bazar riski dord maliyye bazarinda bas veran
qiymat doayisikliklari ile gertlendirilir: sabit gelir bazar1 (sabit
golirli alatlor - depozitloar, veksellor vo istiqrazlar - dovlat va
korporativ), sshm bazari, valyuta bazar1 ve amtes bazarinda.
Bu bazarlarin geyri-sabitliyi miiassisalori homin bazarlarda
dovriyyada olan alstlarin qiymsatlerinin dayigmasi riskins
moaruz qoyur. Lakin risk tokce bazar deyisikliyi sababindan
deyil, ham da riski iizarins gotiirs ve ya ondan qurtula bilan
bazar istirakcilarinin gordiiyii tadbirlar naticasinds ds yaranur.
Toezahiir manbayins va ya bazar seqmentlorine gors bazar
risklori asagidaki asas novlars tasnif olunur:

e faiz darocesi riski;

e valyuta riski;

* giymot riski ( emtes vo fond riski ).

Bazar risklorinin imumi tasnifati Sakil 3.1-da taqdim olunur.

Faiz riski - faiz doracalorinde veo ya faiz gotiron
aktivlerin dayarinin deyismasi naticesinde yaranan miimkiin
itkilorin ehtimal gostoricisidir.

Basqa sozls, faiz derocesi riski — bazarda faiz
daracalarinin saviyyasinin deyismasi naticasinda sirkatin xalis
golirinin ve kapitalmin bazar deyarinin azalmasi ehtimalidur.

Faiz daracalorindaki dayisikliklor faizlor {izro alde
olunan xalis galira va faiz vo amaliyyat xarclari ilo bagh diger
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golirlorin  seviyyasine tosir etmokls miisssisanin pul
vasaitlorinin daxil olmasina tesir gostarir.

Bazar risklari

|

Faiz niski Qiymat riski Valyuta riski
Ql}-‘matm - Fond riski Igtisadi
venilanmas: niski valvuta nski

Galir syrisinin L Translyasiya
dovi C Omtaa riski yasya
avismasi riski valyuta riski
Bazis niska 6mal1}j'at_
valyuta riski

Faiz riski ii¢ nov iizra tasnif edilir:

* giymatin yenilonmasi riski ;

* bazis riski (ve ya baza riski);

* golir ayrisinin doyisma riski.

Qiymoatin yenilonmasi riski tosbit olunmus (sabit) faiz
daracalori olan mahsullarin 6dema miiddatlerinde miimkiin
doayisikliklarden, habels miiassisenin aktiv ve chdslikleri tizrs
doyison (lizon) faiz doroacolorinde bas vers bilacak
dayisikliklarden ibaratdir. Bu risk novii eyni baza deracasi ils
resurslarin calb edilmasi vo yerlosdirilmasi zamani yaranir,
lakin onlarin yeniden baxilma tarixine nisbaton miisyyen vaxt
boslugu ils amsals gplir, yeni, aktiv ve 0Ohdsliklarin
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strukturunda dayisikliklarls slagadardir. Faiz daracslerinin bu
ciir toraddiid etmasi miiassisenin golirlerinin ve alastlarinin
dayerinin azalmasi ils naticalons bilar.

Bazis riski vasaitlerin calb edilmasi va yerlasdirilmasi
u¢lin miixtalif nov faiz deracslarinden istifads edildiyi zaman
omolo golmoaya baslaywr. Bazis riski, faiz daracalerinin
harokatinde asimmetriyanin yaranmasi va ya vasaitlarin calb
edilmasi vo yerlasdirilmasi doracalari arasinda faiz marjasmin
azalmasi, habels garsiliglt hedclosms tiglin istifade olunan iki
maliyyo alstinin faiz doeracelorinde omsolo golon qeyri-
miitonasib doayisikliklarle sartlondirilib. Masalen, biri digarini
maliyyslesdirmak {iciin istifads olunan iki aktiv arasinda faiz
daracelerinde dayisikliklor tam uygun gslmadikds, bazis
riskinin bas vermasi miimkiin olur. Faiz daracalarinin bela
doyismosi faiz deracalerinin, pul vasaitlorinin harekeatinin,
miiassisenin aktiv ve ohdaliklerinden slds edilen galirlarin
Uumumi saviyyesinin dayismasina sabab olur.

Galirlilik ayrisinin dayisma riski galir ayrisinin maillili-
yinin ve formasiin biznesin manfoaatina vo iqtisadi dayarina
moanfi tasir gostare bilacak dayisiklikler riskidir. Galir ayrisinin
qrafikinds gozlenilmoaz doyisikliklor zamani golir ayrisinin
risk soviyyesi koskin yiiksalir. Galir oyrisindeki paralel
doayisikliklarden sigortalanma tisulu, masalan, eyni emitentin
ti¢ il 6dema miiddati olan veksellerin qisa movqeyi ils 15 il
0dema miiddati olan istigrazlarin uzun movgeyinin hedcing
edilmasidir.

Belolikls, bazis (baza) riski iki ferqli faiz deracesi arasin-
daki alageni oks etdirir, galir ayrisi riski ise eyni faiz derace-
sinde monfi dayisikliklerle slaqalondirilir. Faiz riskleri ham
miiassisenin galirine, hem ds iqtisadi deyarine menfi tasir
gostarir. Ona gora des faiz derecasi risklerini tohlil etmak,
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onlarin giymetlondirmesini ve idare olunmasmi hoyata
kecirmoak ¢ox vacibdir.

Faiz daracesi riskinin saviyyasina tasir edan asas
amillar bunlardir:

* olkads iqtisadi inkisafin sabitliyi;

* bazar konyunkturunun geyri-sabitliyi;

* miiessisonin maliyys vaziyyeti, onun Odema
qabiliyyeti ve dayaniqhigy;

* bazarda faiz daracalorinin deyisme dinamikasi.

Faiz daracasi riskinin saviyyasini tehlil etmak {i¢iin asas
meyarlara asagidakilar daxildir:

e oOlke igtisadiyyatmin inkisaf tendensiyaari va
perspektivlori;

e sirketin bazar geraitinde bas versn doyisikliklara
operativ va effektiv reaksiya vermok bacarigy;

* maliyya sisteminin ve bazarlarin sabitliyi;

* maliyyo alatlerinin bazar konyukturasinda bas veran
dayisikliklarden asililig:.

Qiymat (qiymoatlorin  doyismoasi) riski — ham maliyys,
hamdao real aktivlars has olan riskdir. Bu sebabdan qiymat riski
fond vo amtao riskina saciyyolenir.

Fond riski sshmlarin  dayerindeki  dayisikliklar
naticesinda yarana bilacok itkilorin ehtimal gostaricisidir.
Asagidaki amiller fond riskinin saviyyasine tasir gostarir:

1) fundamental, yoni, qiymsetli kagizlar bazar
istirakcilarinin  gozlantilorine tesir edon milli iqtisadiyyatin
vaziyyatinin asas makroiqtisadi gostaericileri;

2) texniki, yoni, ke¢misda bazarin inkisaf tendensiya-
simin goalacakds ds davam eda bilacayi ehtimalina asaslanaraq
bazarin texniki tehlili naticesinds aldes olunan gostariciler;

3) seshm emitentinin maliyys vaziyyetinin deyismasi;
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4) qusamiiddatli gozlanilmaz tebii (tabii felakatler, fala-
katlar), siyasi (miiharibsler, prezident vo hokumat dayisikliyi,
siyasi qalmagqallar, terror aktlar1 v s.) va psixoloji amiller (6lke-
lorin va onlarin buraxilmis giymatli kagizlarinin imicinin qav-
ranilmasi, siyasi liderlar torafinden saslondirilen fikirlar vo s.).

Fundamental tohlil aliciliq gabiliyystinin dinamikasi,
timumi daxili mahsul (UDM), faiz daracalerinin dayismasi,
issizlik soviyyoesi, inflyasiya templori, tadiyye balansmin
soviyyasi, sohm bazarinin aparici indekslari kimi gostaricilorin
tohliline asaslanaraq heayata kecirilir.

Sehm bazarlar1 tekca fundamental deyil, heam da
psixoloji amillerin (bazar istirakcilarinin gozlentilari), bazar
istirakcilarimin = horokatlorinin  tesiri altinda geyri-sabit
vaziyyate kecid ala bilar, buna gora de bazarda dovriyyada
olan sshmlarin mazannasi ile bagh tarixi mslumatlar asasinda
yerina yetirilon prognozlasdirma bazarmn gozlantilarini oks
etdiron bohran ssenarilori ilo tamamlanmalidir. Eyni zamanda
nazara almaq lazimdir ki, sshmlarin bazar dayerinin harakati
0zt de fundamental amillara tosir eda bilar.

Omtaa riski - emtes bazarlarinda mohsullarin maya
dayarinin asag1 dayismasi naticosinda amls galmasi miimkiin
olan itkilarin ehtimal gostericisidir. Omteo riski, o ctimladan
baza aktiv kimi ¢ix1s edan torame maliyyo alatlori do daxil
olmaqla, emtes bazarlarinda bazar konyunkturasinin
alverigsiz dayismasi naticasinde yaranur.

Omtoo, fiziki mahsul, misal {iciin, neft, qaz ve ya taxil
kimi amtas bazarinda satilan fiziki mahsullar kimi miiayyen
edilir. Bu risk novii ¢ox vaxt valyuta ve ya faiz daracesi riski ils
miiqayisada daha miirekkab ve deyisken xarakters malikdir.

Bunun sabaeblarinden biri milli va ya xarici valyutada
olan vasaitlerin likvidliyi ile miiqayisades bazarda mahsullarn
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daha agag likvidliys malik olmasidir ki, bu da tslsb ve taklifin
doayismasinin mallarin giymatine ve giymatlorinin sabitliyina
daha nazaracarpacaq tasir gostere biler.

Valyuta riski — bir valyutanin diger valyutaya nisbatda
moazannasinin dayismasi ilo slagedar aktivlerin deyarinin
monfi istigamatds doyismesi noticosinde miimkiin itkilorin
ehtimal gostaricisidir.

Valyuta mozennalerinin  bir-birine  miinasibatda
doyismosi g¢oxsayli amillarls, masslon, valyutalarin daxili
dayerinin dayigsmasi, Olkeden Olkeye pul axmmmn daimi
doayismasi vo spekulyativ amaliyyatlarla slagedar bas verir.

Valyuta riski ti¢ ndva tasnif olunur: amaliyyat, translyasiya
va iqtisadi.

Omoliyyat valyuta riski valyuta mazennasinin deyisme-
sinin miiassisonin kreditor ve debitor borclarma tesirinden
ibaratdir. Basqa s6zls desak, bu, 6danisin aparildigi mazenna
ilo hamin 6danisin yerli valyutada geyde alindigi mazenns
arasindaki farqdir. Bu risk novii valyuta mezennasindaki
dayisikliklerin gozlenilan pul vesaitlarinin haraketins birbasa
tosiri naticasinde manfast ve ya zererlarin tam gokilde alda
olunmamasinin ehtimali kimi miiayyan edils bilar.

Omoliyyat riski gelocokda har hansi zaman aninda bag
veracok Odanislorin hayata kegirilmasi vo ya xarici valyutada
vasaitlerin alinmasi ile bagh miiqavileler baglanilarken amala
golmaya baslayir.

9gor moazannanin dayismoasi pul vasaitlorinin 6denil-
moasinden ve ya alinmasindan avval bag veribss, o zaman
miiossisa Odoenisi hayata kegirmok {i¢lin neazeards tutuldu-
gundan daha ¢ox milli valyuta xarcleya ve ya xarici valyuta
daxilolmalarindan alda olunan 6z milli valyutasini daha az ala
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bilar. Belalikls, valyutanin daxil olmasi gozlsnilendan az, ¢ixis
isa ¢ox olacaq.

Translyasiya valyuta riski xarici valyuta hesablar1 vo ya
amoliyyatlar1 milli valyutada yeniden qgiymsatlendirildikda
yaranir. Misal {iglin, ana sirket terofinden maliyys
hesabatlarinin dovri konsolidasiyasmin hayata kegirilmasi
translyasiya riskinin emoalo galmoasine komak edir. Bu risk
novii ham da “hesablasma riski” adi ile tanimmir. Onun
monbalori miixtslif Olkalerin valyutalarinda ifads olunan
aktivler va 6hdslikler arasinda uygunsuzluq ehtimaldair.

Translyasiya valyuta riski, amaliyyat riskinden forqli
olaraq, pul vasaitlarinin harskati ve ya ddeniglarin miqdariila
alagali deyil. Manfaatin itirilmasi ve ya azalmas: riski gox-
millatli korporasiyanin ve onun xarici toreme miisssiselarinin
konsolidasiya edilmis maliyys hesabatlarinin hazirlanmasi
zamani amole gelmoaya baslayir.

Belo korporasiyada aktivler, 6hdaliklar vo manfaatin
miqdar1  haqqinda  konsolidasiya edilmis hesabatlar
hazirlandig1 zaman, xarici torome miiassisalorin miivafiq
ragemleri onlarin milli valyutasindan biitiin qrupun hesabat
valyutasina cevrilir.

Umumi manfast boyiik deraceds xarici térama miiassi-
sonin manfeatindan asili olmadiqda, translyasiya riskindan
amoale goalo bilacok zerer ehtimali amsliyyat riskinden xeyli
daracade azdir.

Translyasiya valyuta riski asagidaki hallarda yaranir:

* miiassisanin, o ciimladen onun digar O©lkalarda
foaliyyat gostoran filial vo filiallarin semaraliliyinin timumi
qiymatlondirilmasine ehtiyac amals galonds;

* konsolidasiya edilmis balansa ehtiyac yarananda;
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e vergilarin asas sirketin yerlagdiyi 6lkenin valyutasi
ilo yeniden hesablanmasi bas verdikda.

Iqtisadi valyuta riski valyuta mazennasindaki dayisik-
liklarin uzunmiiddatli perspektivde 6lkenin iqtisadi veziyye-
tine vo ya miisssisenin iqtisadi veziyyetine manfi tssirinds
ifade olunur. Masalan, yerli valyutanin dayarsizlesmasi idxalin
azalmasina, ixracin iso artmasina sobob olur.

Miiessisa miintazom olaraq xaricde mal idxal edirse va
ya basqa Olkelorde 6z mahsulunu satirsa, o zaman valyuta
moazonnalorinde bas veron moenfi dayisikliklorlo slagadar
golirlorin azalmasi vo ya xarclorin artmas: riski il tizlosir.
Mahz bels uzunmiiddatli risk iqtisadi risk adlanar.

Xarici ticarat amoliyyatlar1 ilo masgul olan miisssisoda
bir valyuta ile xarc ¢okib, digar valyuta ile golir alde etdiyina
goro hamiso itki riski ile tizlosmak tohliikesi giindemda olur.
Valyuta mazennalarinds bas veran har hans1 deyisikliklar bela
miiossisanin  maliyye veziyystinin pislosmasi va ya
yaxsilasmasi ils naticelens bilar.

Iqtisadi risk sirket golocokda ticarot amaliyyatlar:
hayata kegirmayi planlagdirirdigi tqdirds yaranir. Iqtisadi risk
xarici valyutalarla bagli riskin uzunmiiddatli ve potensial
olaraq on tohliikali tezahiirtidiir. Bu, miiassisalara an ¢ox zarar
vera bilar.

Iqtisadi riske meruz qalmanin naticoeleri asagidaki-
lardan ibarat ola bilar:

¢ golacok amaliyyatlar tizro manfestin azalmasi;

e xarici istehsalcilarla miiqayiseds qiymet reqabat
qabiliyyatinin miiayyen hissesinin itirilmasi.

Bazar riskleri iki forma saklinds ola bilar: miitlaq va
nisbi formada.
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Miitlaq risk pul ifadesinds, masslen, ABS dollar1 ve ya
manatla ifadas edilon potensial itkilarls Ol¢tiliir.

Nisbi risk ilkin indeksa nisbaton Olciliir. Vahidin
hissalari va ya faizls Ol¢iiliir.

Belaliklo, riskin birinci formasi tmumi golirliliyin
toroddiidleri tizerinda tomarkiizloasib, ikincisi ise indeksdan
kenarlasmadan asili olaraq riskin giymatlondirilmasini hayata
kegirir.

Bu voe ya diger aktiv yaud her hansi maliyyse alatlori ilo
bagl olan bazar riskleri ayrica, tacrid olunmus bir formada
nazarden kegirilo bilmaz, lakin onlarin portfelin {imumi
golirliyine ve timumi riskins tasiri noqteyi-nazarden miiassi-
sonin biitiin aktiv ve Ohdbsliklari portfeli kontekstinda tahlil
edilmalidir. Buna gore de bazar riskinin har bir novii girketin
aktivler portfelinin strukturundan asili olaraq timumi bazar
riskindan va xtisusi riskden ibaratdir.

Umumi bazar riski har bir bazarmn ayrica nazerden
kegirilmasini nazeards tutur, yoni, har bir risk novii miixtalif
bazarlar ve risklor arasndaki qarsihigh olageler nazere
allinmadan fardi olaraq olgulir. Spesifik risk bazarlar
arasindaki slageni va birinin dinamikasinin digarine mimkiin
tosirini nazars alaraq konsolids olunmus ssasda risklarin
giymatlondirilmasini shats edir. Misal ii¢lin, mazannasinda
bas veran dayisikliklor hemin valyutada buraxilmis
istiqrazlarin deayarine tesir gostara bilar.

Bazar riskinin kemiyyat saviyyesini xarakterize eden
onun (bazar riskinin) asas gostaericilari qisminds onun maliyys
gostoricilorinin  volatilliyi, elaco do faaliyyet meyarlarimin
onlarin fasadlarina hassashigln gostaricisidir.

Maliyye indikatorlarin volatillik gostaricisi, yani,
dayigkenlik gostaricisi, gozlenilon gslirlilikden standart
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kenarlagsmani ifads edir. Maliyys dayisenlarinin volatilliyi
tizorindo nozaratin hoyata kegirilmasi ¢ox vaxt olduqca
miirekkab prosesa gevrilir ve bazen ise miimkiin olmayan bir
moasalaya cevrilir. Lakin hassasliq gostericisinin komaoyi ila
miiassisalar, misal ti¢iin, toroma maliyyoe alstlorinden istifads
etmoklo bazar risklarinin saviyyasi tizerinde neazarsti tomin
edo bilarlar.

Xotti hossasliq miixtalif maliyye alotlori tiglin forqli
sokildo miieyyon edilir. Belo ki, sabit golir bazarinda faiz
daracesinin haraketine (dayismesine) hassasliq diirasiya ils
Olgtiltir. Sshmler bazarinda biitovliikde bazarla slagadar
hassasliq, misal {i¢iin, fond indeksi lo bagli, sistematik risk
adlanir ve beta amsal1 () ilo miiayyon edilir. Térams alatlor
bazarinda baza aktivine olan qiymatindoeki dayisikliklara
hassaslhq delta (d) il ol¢tiliir.

Nozore almaq lazimdir ki, bazar riski tokca adi maliyys
alatlorine deyil, hom da opsionlar, svoplar, fyugerslor,
forvardlar ve bu kimi digar toreme maliyye alstlarine xasdur.

Toromo maliyyo alstlorinin bazar riskini giymatlen-
dirmok tigiin istifads olunan bir ¢ox gostericiler vardir ki,
bunlara qabariqliq, gamma, veqa, teta vo s. daxildir. Real
tocriibada bazar risklerinin fundamental tahlili aparilarken
digar gostaricilorden do istifade olunur ki, onlar da bazar
risklorinin miiassisanin faaliyyst meyarlarinin bazar kon-
yunkturunda bas veren dayisikliklere hassashigini xarakteriza
edir. Bunlara asagidakilar daxildir: likvidlik ve maliyye
dayaniqlig1 emsallari, maliyys ricaqinin effekti (leveric effekti),
miixtalif iqtisadi gostericilorin elastiklik amsallar1 v s. Biitiin
bu gostericilor miisssisenin faaliyyeti {igiin meyarlarin
hassashigin1 qgiymatlondirir, habels risk faktorlar1 arasinda
alage va asililiglar1 miisyyan edir.
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Bazar risklorinin idara edilmosi iisullari:

- Qiymeatli kagizlarn  alqi-satqisina  dair  fyugers
kontraklari.

- Investisiya portfelinin diversifikasiyasi. Bu, bazar riski
soviyyasinin azaldilmasmin bu giins olan an vacib ve semarali
alatidir.

Oziins nazarat iiciin suallar:

1. “Bazar riski”’ni saciyyelondirin ve onun tesnifatini
aparin.

2. Faiz deracasi riskinin asas novlori hansilardir vo onlarin
mahiyyati nadir?

3. Valyuta riskinin asas novlari ve onlarin xarakteri barada
danisin.

3.2. Banklarda maliyys risklarinin idars edilmasi

3.2.1 Bank risklari va onlarin xiisusiyyatlori

Bank risklari —maliyya risklerinin bir noviidiir.

Bank riski - daxili va xarici amillarls bagh manfi hadisalsrin bag

vermasi sababindan kredit tagkilatinin itkilore mearuz qalmasi

va likvidliyinin pisloasmesi ehtimalidur.

Bank risklorinin amillari. Maliyyo risklorinin banklar iigiin

shamiyyatli hesab oluna bilscek amillari (sebablari, manbalari)

umumi halda asagidakilara boliine bilar:

daxili — togkiledici strukturun miirakkebliyi, iscilerin
ixtisaslasma soviyyosi, togkilati dayisikliklor, kadr
axini va s.

xarici —kredit togkilatimin foealiyyetinin iqtisadi seraitinin
dayismasi, tatbiq olunan texnologiyalar va s.
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Risklarin daxili (bank daxili) amillari banklarmn fealiyyati

naticesinde yaranir ve onlar terafinden hoyata kegirilon

amoliyyatlarin xarakterinden, emak ve istehsalin tegkilinden,

banklarin 6zlari terefinden 06z hoeyat fealiyyetinin biitiin

toroflorinin idars olunmasindan asilidir.

v

v

Bunlara asagidakilar1 aid edoa bilarik:

bankin passivlerinin, aktivlerinin, soxsi kapitalinin
geyri-effektiv strukturunu;

bankin rahberliyi terafinden islonib hazirlanmis geyri-
effektiv strategiya ve siyasatini, o climladan, risklarin
oOlctilorinin vo daracasinin yanlis qiymatlondirmalarini
(misal {iciin, eyni kreditin dafelarle prolonqasiyasi
haqqinda qerarin gabul edilmasi), omsaliyyatlarin
kecirilmasi goraitinin ve miiddatlorinin yanhs tayin
edilmasini, bankin xarclari va itkilari ilo bagh lazimi
noazarot tadbirlorinin olmamasi vo s.;

bank amoakdaslarmin pegokarliginin lazimi saviyyada
olmamasi;

bankin informasiya, maliyye ve digar tahliikssizliyinin
geyri-genaatbaxs sokilde tomin edilmasi;

bankin kompiiter sisteminda pozulmalarin, senadlarin
itirilmasinin, miihasibat emsliyyatlarinin  lazimi
vaxtlarda olmayan ve yanlis suratds yerina yetirilon
amoliyyatlarm hayata kegirilmasi;

bank amakdaglar1 tarafindan sui-istifade ve daladuzluq
hallarindan tam zemansatlarin verilmamasi va s.

Bank risklorinin xarici amillari. Bu, banklarin 6zlorindon

asili olmayan ve xarici miihitde bas veran potensial cohatden
dlverissiz hallardir.
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Bela hallara asagidakilar: aid eda bilorik:

siyasi;

sosial;

hiiqugi (htiqugi normalarin olmamasi, hiiquqi
normalarin sartlasdirilmasi, bels normalarin
pozulmasi);

umumiqtisadi ve maliyys;

roqabet hallar1 (bazar istirakgilar: torafinden tezyiqlorin
goOstorilmasi);

informasiya hallar1 (siyasi, sosial, iqtisadi, texniki,
kommersiya, maliyya va bu kimi diger informasiyanin
olmamasi yaxud ¢atismazhigr);

tobii folakatlor (qarsist alinmasi miimkiin olmayan
alverigsiz tobii hadissler), eloco da soygunguluq,
gozalar, yangin hadisalari.

Bank risklorinin tasnifati asagidak: kimidir:

1.

O 0N OO W

Kredit riski
Valyuta riski
Faiz riski

Bazar riski
Likvidlik riski
Olko riski
Omoliyyat risli
Reputasiya riski
. Hiiquqi risk

10 Strateji risk vo s.
Bu risklerdan dordii — kredit riski, bazar riski, valyuta riski

Vo

omoliyyat riski tipik bank risklori novine aiddir.

Umumiyyeatls, biitiin bank risklari, tiplorinden ve névlarinden

asil1 olaraq miixtoalif kateqoriyalara boliiniir
Bank risklarinin idara edilmasi
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Bank itkilorinin ehtimalin1 agsag1 salmaq ticiin hemin
risklorin idars olunmasini hayata kegirmoak lazimdir. Risklarin
har novii {iglin banklar tersfinden miisyyen miigavimat
siyasoti hoyata kegirilir ki, onun baslhica maqgsadi itkilori
azatmaqdan va ya manfi fasadlar1 yumsatmaqdan ibaratdir.

Risklarin idars olunmasi biitiin bank faaliyyastinin biitov
kompleksina six gokilde inteqrasiya olunmusdur. Bankin bir
miirakkab organizm olmagla biitiin komponentlari onun
baslica magsadinin — maksimum manfastin alde olunmasina
tabe etdirilir, vo mahz bunun hesabina bankin dayarinin, onun
sohmlarinin, reytinginin, maliyys dayanigqliginin artimi tomin
edilmis olur.

Lakin geyd etdiyimiz bu maqsada asagidakilarin movcudlugu
saraitinda nail oluna bilar:

e riskin prognozlasdirilmasi, yoni zararlarin, itkilarin, bohran
vaziyyatlarinin, riskin maddilagdirilmaesi ehtimalinin, elacs
do kemiyyet ifadesinde itkilorin ehtimal olunan
hacmlarinin miimkiin manbalsrinin miisyyenlasdirilmasi
yaxud iza ¢ixarilmasi;

e riklorin minimallasdirilmasi, onlarin  6nlandirilmasi,
neytrallasdirilmasi {i¢lin hayata kegirilon tadbirlorin genis
kompleksi;

e bankin korporativ madeniyyst ranqmna yiikseldilmis
somorali ve mahsuldar daxili nezarstin olmasi. Burada risk-
menecer torofindon rohbarlik edilon slagelondirici
koordinasiya markazinin faaliyysti geyd edilmalidir, hemin
morkoezin baglica vazifasi — risklarin idars olunmasi
prosedurlarinin monitoringi, hemin prosedurlara onlarin
riayot edilmasi, yenilonmasi, toekmillagdirilmasi;

e risklorin idara olunmasi istiqamatinda tatbiq edils bilacak
tasirli mexanizmlarin isloenib hazirlanmast vo onlarin
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giundalik bank tacriibssine tetbiginde ali rehbarliyin va
siravi amoakdaslarin marag, ohdaliklari ve masuliyyati.

Banklarda risklorin idara edilmasinin effektiv sisteminin qurulmasi

prinsiplari

v’ resurslarin calb olunmast ve yerlosdirilmasi iizra
amoliyyatlarin yerinoe yetirilmosi zamani qgorarlarin qobul
edilmasinin kollegiallig1;

v' bankin idaragiliyini hayata kegiron vo kompetensiyalarina
risklorin idare edilmasi masalalori daxil olan organlarin
selahiyyetlorinin daqiq reqlamentasiyasi;

v' yol verilan risklarin tistolonmasi ve bank isinin tohliikasiz
surotde aparilmasmin iqtisadi normativlerine riayet
olunmamasi miimkiinliiytinden banki zemanstli gokilds
qoruyan hiidudlar ¢arcivesinde risk emsliyyatlarmin
hayata kegirilmasi;

v' bank amoliyyatlarinin asas novlari iizro markeazlosdirilmis
limit siyasatinin ytiriidiilmasi;

v riskin yaranmas1 miimkiinliiyii ilo bagh olan amaliyyat-
larmn aparilmasi gaydasinin bankin lokal normativ-hiiquqi
aktlarla detalli suratdes reqlamentlagdirilmasi.

Bank risklarinin idara olunmasina dair miixtalif yanasmalar
movcuddur.

Belo ki, bazar yonalik yanasma soraitinde tonzimlonma
orqanlarmin biitiin diqqgatlari risklerin idars olunmas: siste-
minin tokmillasdirilmasina xidmat edan tadbirlarin stimullas-
dirilmasi iizerinds comlasgir. Idarsetms orqanlari banklar hag-
qinda ganunvericiliye riayet edilmasi monitoringindan bank-
larda risklarin idars olunmasi prosesinin monitoringine kegir.

Lakin dimanik surstds doyisikliklore maruz qalan
igtisadiyyat va, xtisusen, onun maliyye sahasi seraitinde bank
nazareti orqanlar1 bank sisteminin dayaniqligini temin etmak
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igtidarinda olmur. Bu maqsadls risklarin idare olunmasma
dair torofdasliy yanasmas: islonib hazirlanmisdir. Hemin
yanasma risklerin idars olunmasi prosesine tekce neazarst
organlarmi deyil, hom da xarici auditorlari, bankin rahbar-
liyini, ve hatta bankin fealiyyati ilo bu ve ya diger deracada
alagali olan ictimaiyyati — kreditorlari, investorlari, miistarileri
da daxil edir.

Bu zaman onlardan har biri 6ziine aid olan ve daqiq
miiayyanlasdirilmis funksiyani yerinae yetirir:

* tenzimlema va noazarst orqanlar1 normativ-hiiquqi bazani
toyin edir,

* bankin ali rahberliyi tam gokilds bankin dayaniqligina gore
mosuliyyet dasiyir,

+ xarici auditorlar 6z snanavi tahlilini bank risklsrinin tahlili
ilo tamamlamalidir,

+ kiitlovi informasiya vasitelori, maliyys analitikloari,
brokerlar, reytinqg agentliklori torafinden hayata kegirilon
monitorinq esasinda qgebul edilon qerarlara gore
ictimaiyyat masuliyyst dagimalidur,

Bank sistemi saviyyasinde bank risklarinin tenzimlen-
mosinin asas mexanizmlari qisminds asagidakilar geyd edils
bilar:
 yaradilan banklar {i¢tin kapitalin minimal 6l¢iisii;

+ kapitalin tarkibins dair irali siiriilon talabler;

+ daxili nazaret ve risklarin idare olunmasi xidmsatlarinin
toskili vo foaliyyati standartlars;

+ maliyye vaziyysti ve bankmn {imumi riski haqqinda
informasiyanin agiqlanmasina dair tslablar;

* heclosmo - nagd vesaitlor bazarinda ve istiqamat baxi-
mindan oksi olan, yeni fytiigers bazarinda olan 6hdaliklarin
balanslasdirilmasi.
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Risklerin miixtelif forma ve ndvlerine qarst bankin
dayaniqlig1 bankin ali menecmentinin (rahbarliyinin) tacriibe-
sinden son darace six bagli olmaqla yanas1 hem da ¢ox asihidir.
Risklarin idars olunmasi prosesinin asas istirak¢ilar: gisminda
Direktorlar Surasi ¢ixis edir. Onun funksiyalarma risklarin
idars olunmas: strategiyasinin formalasdirilmasi, kapitalin
torkibinin, eloco do risklerin qiymatlondirilmesi ve idara
olunmasi metodlarmin tesdiq edilmasi, har bir seviyyads stra-
tegiyanin boltisdiirtilmasi gortile effektiv fealiyyot gostormok
igtidarinda olan risk-menecment strukturunun yaradilmasi
kimi maosoalalor daxildir. Belo olan halda Direktorlar Surasi
onun tarsfindan islenib hazirlanmis strategiyanin hoayata
kecirilmasi {izorinds yalmiz noazarst funksiyalarini yerins
yetirir vo, bununla yanasi, bankin menecerlarine operativ foa-
liyyeti tapsirir.

Risklorin  idaro  olummasimin  baslica  elementlarina
asaidakilar aiddir:

e risklarin idars edilmasi tizra ixtisaslasmis tagkil edilmis
strukturun yaradilmasi;

e risklarin idars olunmas: strategiyasinn islenib hazir-
lanmasi;

e riskin miinasib saviyyasinin indikatorlarmin {ize ¢ixa-
rilmasi;

e risklarin tohlilinin aparilmasi nazere alinmaqla isgtizar
gerarlarin gabul edilmasi.

Bankin rahborliyi “risk strategiyas1” adlandirilan
masalenin islanib hazirlanmasi ile maggul olur.

Homin masalanin mahiyyati asagidakilardan ibaratdir:

e omoliyyatlarn heyata kecirilmesi zamani riskin kemiy-
yotine tesir edan amillerin tize ¢ixarilmas: (identifika-
siyasi);
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e riska tasir gostermok giicli noqteyi-nazarden iizs ¢ixa-

rilmig amillarin tahlili;

e riskin konkret noviiniin giymatlendirilmesi (noqteli

tohlil);

e riskin optimal noviiniin miisyyen olunmas: (risklarin

idara olunmasinin tiglincii bandi ilo ist-tiste diisiir);

e riskin miinasib seviyyesine uygunlugu noqteyi-

nazarden ayri-ayri todbirlerin tohlili;

e riskin asagl salinmasi tizro tadbirlorin islonib hazir-

lanmasu.

Bank risklarinin idars edilmasina dair Beynalxalq standart-
lar garti olaraq ii¢ istiqamats boliiniir :

+ soffafligin teminatinin makroiqtisadi siyasati,

* bazarin institusional strukturu,

* maliyye nazarati .

Onlar BVF, Diinya Banki, Bazel Komitssi, FATF (Cirkli
Pullarin yuyulmasimin qarsisinin alinmasma dair Maliyye
Tadbirlorinin hazirlanmasi {izra Isci Qrupu), OECD (iqtisadi
Omokdaslq ve Inkisaf Taskilati) tarafinden hazirlanur.

Bank nazarati iizra Bazel komitasi

1974-cii  ilde Beynalxalq hesablagsmalar bankinin
nozdinde yaradilmisdir. (Bazel, Isvecra). Komitonin osas
vozifesi bank faaliyyatinin tenzimlonmasi sahasinds vahid
standartlarin tatbiq edilmesidir. Bu maqgsadle Komits {izv
olkalarin tenzimlayici orqalrar: tigtin direktivlar va tovsiyyaler
hazirlayir. Bu tovsiyyelor miitlaq icra xarakteri dasimir, lakin
bir ¢ox hallarda tizv 6lkalsrin milli ganunvericiliyinda eksini
tapir.
Bazel Komitasinin Osas Standartlar: :

+ Effektiv nezaratin 9sas prinsiplari (1997 r., 2006 —c1 ilde

yenidan baxilib )

190



 Bazell
» BazelIl
 Bazel 1II

3.2.2. Banklarda kredit riskinin idara edilmasi

Kredit riski bank risklari arasinda asas risk sayilir. Onun
idars edilmasi bankin foaliyyatnin effektivliyini toyin edir.
Kredit riski borcalanin faizlari, asas borcu ve ya her ikisini
0daya bilmamasi naticesinda yaranan riskdir. Sabab, bir qayda
olaraq borcalanlarin miiflisloasmasi ve ya pul vasaitlerinin
olmamasidir.

Bundan alave, qeyd olunan maliyye ohdsliklarina
borclunun alinmis kreditlor, o cimladan banklararasi kreditlor
(depozitlar, borclanmalar), yerlsasdirilmis diger vesaitler {izre
ohdaliklari, o ciimladan borc qiymatli kagizlarin, sshmlarin ve
kredit miiqavilesi tizra verilmis veksellorin alinmasi (geri
qaytarilmasi) taloblari daxil edils bilar.

Bela ki, kredit riskinde markezi healge gisminds mahz
Maorkazi Bankin qgiivvedas olan movcud aktlar ils tanzimlonan
kredit borcu ¢ixis edir.

Kommersiya banklarinin kredit amsaliyyatlar1 bank
fealiyyetinin son derace miihiim ve shamiyyastli novlsrinden
biridir. Dogrudur, maliyys bazarinda kreditlosme on riskli
hesab olunur, lakin bununla bearabaer, kredit togkilatlarinin an
golirli aktivi kimi 0z movqgeyini qoruyub saxlamagin
ohdasindan gola bilir. Mahz hamin sebaba gors de kredit riski
bank riskinin asas novii olmus va olmaqda da davam edir.

Qlobal miqyasda kredit riski hadisasine hamg¢inin bu va
ya digar kredit togkilatinin defolta ugramagq riski de daxildir.

Kredit risklorinin  artmasimin  asas  sabablori  kimi
asagidakilar1 gostermak olar :
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Siyasi geyri-sabitlik,

iqgtisadi tonazziil,

ticarat torafdaglarinin iflasi,

roqabat,

kohnealmis mahsul ve texnologiyalar,

voasait catismazligl,

movcud iqtisadi voziyyetdo geyri-adekvat idarsetms,
vatondas igtisaslari, harbi amsliyyatlar,

va digar.
Kredit risklarinin yaranmasinin sabablari asagidakilar ola bilor :

Olkenin, bolgenin iqtisadi sisteminds xosagalmaz
doayisikliklar;

Iqtisadiyyatmn ayri-ayri sahslarinds bohran veziyyatlari;
Sosial, iqtisadi, siyasi ve 1is sahesinde dayisikliklor
naticasinde borc alanin; maliyys neticesinin ganastboxs
olmamasi;

Tominatin bazar giymatinin dayismasi va ya keyfiyyatinin
asagl diismosi (girovun);

Borcalanin maosuliyyaetsizliyi, sohlonkarligi , kreditin
istifadesindan sui-istifads, hemginin borcalanin is repu-
tasiyasmin pislosmasi . (Qoodwill)

Bununla yanasi , bazarda kredit riskinin soviyyesini

azaldan amillor da yer alir. Kommersiya banki tig¢lin kredit
riski veziyyetinin yumsaldilmas1 kimi kredit portfeli {iglin
formalasan ehtiyat dayerlandirile bilar. Kredit portfeli tizre
ehtiyat qgisminde “ssudalar tizre miivaqqeti itkiler tiglin
rezerv” ad1 altinda ehtiyyatlar ¢ixis eda bilar.

Kredit riski tigin, artiq yuxarida da gqeyd olundugu kimi,

kreditler {izra miivaqqpati itkilar {iciin ehtiyatin formalasmasi
xarakterik saciyya dasiyir.
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Hazirda kreditlar {izre miivaqqpeti itkilar ticiin ehtiyatin
formalasdirilmast hoar bir kommersiya bank: tarafinden
asagidaki prinsiplar nazers alinmagqla hayata kegirilmalidir:

1. Ssudalarin (kreditlarin) tesniflosdirilmasi vo ehtiyatin
formalasdirilmas1 tizro faktiki tedbirlorin Moarkoazi Bankin
normativ senadlorinin ve kredit togkilatinin kreditlorin
tosnifat: vo ehtiyatin formalasdirilmasi masalalari tizra kredit
tagkilatinin salahiyyatli orqan tarafinden gebul edilmis daxili
senadlerinin taleblarine uygunlugu. Bels olan halda kredit
taskilatinin daxili sanadi olmalidir ki, bu sanadda kredit itkilari
tiglin ehtiyatm mablaginin miisyyan edilmasi metodologiyasi
moarholalarls tesvir edilmalidir.

2. Kreditlorin  tesniflosdirilmesi  vo  ehtiyatlarin
yaradilmasinin ohate dairssi ilo bagh biitiin malumatlarin
kompleksli (hartarafli) vo obyektiv tahlili;

3. Ssudalarin (kreditlsrin) tesniflagdirilmasinin va (ve ya)
ehtiyatin formalasdirilmasmnin vaxtinda aparilmasi va
ehtiyatin hacmindaki dayisikliklerin ucot ve hesabatda oks
etdirilmasinin etibarlili§1. Ssudalarin (kreditlarin) tosnifatinin
aparilmasi zamani ehtiyatin mablagi bank tarafinden kredita
xidmat prosesindo ssudanin (kreditin) keyfiyyatinda
dayisikliklar bas verdikds daqiqlasdirils ve dayisdirils bilar.

Kredit riskinin Ol¢iisii kimi ehtiyat ham konkret ssuda,
ham da ssudalar portfeli {igiin formalasdirila biler. Ogar bank
ssudalar portfeli iizra ehtiyatlar1 formalasdiracaqsa, ssudalar
homcins olmalidir. Homcins ssudalar — bu, homcins toloblori
olan ssudalardir. Formalasdirilmasi hayata kegirilmis ehtiyat
bankin kreditlasmada itkilerin saviyyasine uygun olmalidir ve
ya bank terafinden bu itkilore maruz qalma ehtimalmni aks
etdirmalidir.
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Umumiyyatla, bankin ssudalar iizra miimkiin itkilar ii¢iin
ehtiyati risk faktorlarmin heyata kecirilmasindan asili olaraq 5
qrupa boliinmalidir:

I (on yiiksak) keyfiyyot kateqoriyas: (standart ssudalar) —
kredit riskinin olmamasi (borcalan tarofinden kredit
ohdaliklerinin yerina yetirilmamasi ve ya laziminca yerina
yetirilmemasi sebebinden maliyye itkileri ehtimali sifira
boarabordir);

IT keyfiyyoat kateqoriyas1 (qeyri-standart kreditler) — orta
doracali kredit riski (borcalan terafinden kredit chdaliklarini
yerind yetirmomoasi vo ya laziminca yerino yetirmomaosi
sebabinden maliyys itkileri ehtimali onun 1%-dan 20%-a qadar
dayarsizlasmasina sabab olur);

III keyfiyyat kateqoriyas: (slibhali ssudalar) - shamiyyatli
kredit riski (borcalan tarafinden ssuda tizre 6hdaliklarin yerina
yetirilmamasi va ya laziminca yerine yetirilmamasi naticesinda
maliyyo itkilari ehtimali onun 21%-dan 50%-o qadar dayorsiz-
lasmasina sabab olur);

IV keyfiyyat kateqoriyas: (problemli ssudalar) — yiiksok
kredit riski (borcalan terofindon ssuda tizre Ohdaliklarinin
yerind yetirilmamasi vo ya laziminca yerina yetirilmamasi
naticasinde maliyye itkileri ehtimali onun 51%-dan 100%-a
gadar dayarsizlasmasina sabab olur);

V (en asag1) keyfiyyot kateqoriyas1 (iimidsiz ssudalar) -
borcalanin ssuda tizra 6hdaliklerini yerins yetira bilmamasi va
ya ondan imtina etmosi sebsbinden kreditin gaytarilmasi
imkan1 yoxdur, bu da kreditin tam (100% mablsaginds) dayaer-
sizlagsmosini gartlondirir.

Kommersiya banki tarafinden formalasdirhan risk qrupla-
rinda, bir qayda olaraq, kredit smsaliyyatlarinin aparilmasi
zamanu itkilars gore kompensasiya faizi miisyyon edilmalidir.
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Bir qayda olaraq, imumiyyatls, ehtiyatlar1 aks etdiran skala 0-
dan 100% -2 gadar olan qradasiya daxilinds olmalidir.

Kredit riski miisyyan edilerkan ssudalar portfelinin
keyfiyyotine ayrica diqqgat yetirilir ki, bu da yaxsi, orta ve ya
pis keyfiyyat kimi miiayyen edils bilar. Ssudalarin keyfiyyati-
nin boliisdiiriilmasi asagidaki asas komponentlarden asilidir:

1. Borcun xidmaet olunmasi;

2. Borcalanin maliyye vaziyyoati.

Mbslum oldugu kimi, kredit portfeli ilo kommersiya
bankinin digar portfellari arasindaki keyfiyyat forqi kreditin vo
kredit xarakteri kateqoriyalarmin bels bir mahiyyat xiisusiy-
yotlorindan asilidir ki, burada, ilk novbads, miinasibatlarin
istirakcilar1 arasinda dayoerin qaytarilmasi harakati, habels mii-
nasibatler obyektinin pul xarakteri yer alir.

Bu zaman kredit risklarinin miisyyan edilmasi qaydasi
bankin daxili senadlerinds 6z oksini tapmalidir. Bir qayda
olaraq, soziigedean hamin daxili senad Markazi Bankla razilas-
dirilmalidir.

Umumiyyatls, bankin kredit riskinin miisyyen edilmasi
qaydalar1 asagidak: elementlori ehtiva etmsalidir:

(Bu elementlar bankin daxili senadlarinds miitlaq sokilda
0z oksini tapmalidir)

1) ssudalarin giymatlondirilmasi qaydasi, o ciimladan
ssudalarin qgiymsatlendirilmasi meyarlari, ssudalarin giymat-
landirilmasinin sanadlagdirilmasi va tesdiqi qaydasi;

2) ehtiyatin formalasdirilmasz ilo bagli gerarlarin gebulu vo
icras1 qaydasi;

3) kreditlor tizre borcun iimidsiz hesab edilmasi hagqinda
gerarlarin gabul olunmasi qaydasi;

195



4) borcalanin faaliyyetinin gergakliyini miisyyen etmak
iclin istifads olunan qaydalarin (metodlarmn, prosedurlarin)
tosviri;

5) borcalanin - hiiquqi soxsin faaliyyatinin ger¢okliyini
miiayyen etmok {iglin istifade olunan qaydalarm (metodlarin,
prosedurlarin) tesviri;

6) borcalanin maliyys vaziyyetinin qiymatlondirilmasinde
istifade olunan qaydalarin (metodlarin, prosedurlarin) tesviri,
bu masals ilo bagh istifades edilon asas malumat menbalarinin
siyahisy;

7) borcalanin kredit tagkilatinda a¢gdig1 bank hesablari tizre
pul vesaitlarinin herakatinin shamiyystlilik meyarlar;

8) borcalanin bank hesablarina 6danilmemis hesablasma
senadlarinin, bilidcays, yerli bilidcalara ve bilidcadenkesnar
fondlara borcun, Markazi Bank qarsisinda vaxt: ke¢mis pul
ohdaliklarinin cari isinin mablaglerinin ve miiddstlerinin
ohamiyyoetlilik meyarlari;

9) borcalan tsrafinden verilon malumatin giymatlondi-
rilmasi meyarlar1 (o ctimladan, bu malumatin tamligi, aktual-
l1g1, etibarlilig1), habels borcalan haqqinda melumatlarin alds
edilmasi tedbirlari;

10) ssudalar tizre ehtiyatlarm mablsginin qiymatlondiril-
moasinin vo miiayyon edilmasinin diizgiinliiytine nazaratin
hayata kegirilmasi qaydasi;

11) borcalan tiglin vaxt1 kegmis debitor borclarinin shamiy-
yotlilik meyarlary;

12) girovun likvidliyinin giymetlendirilmasi qaydasi va
tezliyi, habels kredit tizra girov nazars alinmaqla ehtiyat mab-
laginin miiayyen edilmasi (daqiqlasdirilmasi) qaydasy;

13) hamcins ssudalar portfeli tizre kredit riskinin qiymat-
landirilmasi qaydasy;
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14) ehtiyatin formalasdirilmas: (6l¢iintin daqiqlesdirilma-
si) qaydast va dovriliyi;

15) kredit riskinin meblagine shemiyyetli tasir gostoran
digar miiddaalar.

Umumiyyatla, bankda kredit riskinin miisyyen edilmasi
ticlin metodoloji bazisa daxil olan elementlorin siyahisinda
kredit riskinin mablaginin miisyyen edilmasi tiglin zaruri olan
digar elementlar de movcud ola bilar.

Bundan slave, bankin kredit riskinin seviyyasinin miiay-
yonlasdirilmasi ¢arcivesinda ilk ndvbads miistarinin kredit
qabiliyyatinin meyarlarini miisayyon etmoak lazimdr.

Kredit qabiliyyetinin saviyyesi bankin risk deracesini
miiayyen etmoali ve bank tersfinden yaradilmis ehtiyatla kor-
relyasiya olunmalidir. Bir qayda olaraq, borcalan — hiiquqi va
tiziki soxslar {iglin riskin, o climladan kredit riskinin giymat-
landirilmasi metodologiyas: bir gadar farqlidir.

Miistorinin kredit qabiliyyati bir ne¢co meyardan ibarat
olmalidir. Diinya tacriibasine nazar salsaq, kredit qabiliyyati-
nin asas meyarlarinin bunlardan ibarat oldugunu gore bilarik:

1) bank miisterisinin faaliyyst gosterdiyi biznes sektoru,
borcalanin - hiiquqi sexsin hayata ke¢irdiyi faaliyyatinin xarak-
teri;

2) borcalanin aldig1 ssudani vaxtinda qaytarmaq imkani vo
qabiliyyeti;

3) yaranan kredit borcuna vaxtinda xidmat gostermak im-
kan;

4) moanfoat aldo etmok imkani ve kredit tizro borcun
O0danilmasi ti¢iin fondun formalasdirilmasi imkans;

5) kapital (hiiquqi soxs tigiin);

6) kredit sovdalosmasinin hoayata kecirilmasi sortlari;
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7) miivafiq ehtiyatin diizgiin formalagdirilmas: tizarinds
miivafiq nazarat todbirlarinin yerina yetirilmasi.

Banklarin kredit gabiliyyatinin qiymatlendirilmasi zama-
ni1, bir qayda olaraq, miisteri-borcalan haqqinda ray formalas-
diraraq, borcalana verils bilacak kredit limiti miisyyen edilir.
Banklarin faaliyyat tacriibesinds biz borcalanlarmn eyni tip
qruplara birlasmasini miisahids eda bilarik ki, bu da sonradan
bank terafinden hamin miisterilarin risk profili ils bagh vahid
miilahizalarin formalasmasini nezarda tutur. Vo natics olaraq
bu, s6zligedoan hamin qrupa daxil olan biitiin borcalanlar tigiin
vahid yanasmalarin formalasmasina gatirib ¢ixarir.

Bir qrup miisteri ti¢iin vahid yanasmalarin tetbiq edilmasi
naticasinda bank tarafinden limit demak olar ki, bu qrup tiglin
eyni sakilds hesablanir. Amma istenilen halda, bankin miistari
baradoe rayi fardidir ve tam olaraq konkret miistorinin profi-
lindan asihidair.

Kredit riskinin miisyyan edilmasinda borcalanin kredit ta-
rixgasi boyiik shemiyyst kasb edir. Banklarm boyiik akss-
riyyoti kredit tarix¢esini borcalan tarafinden miisyyan miiddat
arzinds kreditlar tizrs kredit 6hdsliklerinin 6denilmasi dina-
mikas1 kimi gabul edir. Praktikada borcalanin kredit tarixgosi
iki seqmentdan ibarstdir, birinci seqment ke¢mis toqvim ilinin
molumatlarini, ikinci seqment isa cari toqvim ilinin kredit ta-
rix¢asini 6zlinds oks etdirir.

Borcalanin maliyys vaziyyetinin miisyyenlagdirilmasi ¢or-
civesinda bank asagidaki gostaricilori arasdirmaga cohd edir:

1) iimumi manfeat normasi - amaliyyat ve satigdankenar
golirlorin va xarclarin ugotundan avval toesarriifat birliyinin
tumumi gelirliliyini, yeni istehsalin rentabelliyi aks etdirir;
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2) xalis manfast normasi - mahsullarin istehsali vo satisi
tizro biitiin masraflor nazere alinmagla hesablanir, mahsulun
(xidmatlarin) satisinin rentabelliyini xarakterize edir;

3) cari likvidlik amsali - taskilatin likvidliyinin timumi
giymetlondirilmesini nezerds tutur, qisamiiddstli kreditor
borclarinin likvid qisamiiddstli dovriyys aktivleri ile hansi
daracada shate olundugunu xarakterizs edir;

4) xalis aktivlorin dayari - balansin likvidliyini xarakterizo
edir, 0z vosaitlori hesabina formalasan amlakin dayorini aks
etdirir.

Kredit gabiliyystinin daha dolgun terifinin ifads olunmas:
u¢lin bazi banklar kreditor borclarmin deyisme dinamikasimni
da arasdirir.

Bu gostericilorin giymatlandirilmasinin naticslerine asa-
son, bank borcalanin maliyys vaziyyati haqqinda yaxsy, orta vo
ya pis kimi qiymsatlondirile bilon natice ¢ixarir. Borcalanin
maliyye voziyyeti kimi tasniflogdirilmasi tigiin daha konkret
taloblar har bir bank ti¢lin fardidir.

Bankda, artiq qgeyd edildiyi kimi, kredit risklorin
qiymsatlondirilmasi ti¢lin 6z metodikast movcud olmaldir,
burada dord gostericinin hamist yer almali, onlarin har biri
tiglin ballarin tayin edilmasi proseduru iglanib hazirlanmal,
ballarin timumi say1 100-500 bal olmali, skalanin ifrat noqgtalari
borcalana lazimi mablagin verilmasi va ya kredit vermakdan
imtina edilmasi barads qebul edilmis qerarlara uygun
olmalidir.

Kredit tarixgasi iki movqedan xarakterize oluna bilar:

1) miisbat — kredit borcu tizra biitiin 6hdsliklarin vaxtinda
va tam hacmda yerina yetirildiyini ve kredit miiqavilasinin
quivveds oldugu miiddatds 5 toqvim giinti daxil olmaqla,
timumilikde 30 teqvim gilintinden artiq olmayan zaman
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kasiyinda faiz va (va ya) asas borc tizra borc alandan asili olma-
yan sabablara gore vaxt1 ke¢mis 6danislorin bas verdiyini ne-
zorda tutur;

2) manfi - ager kredit miiqavilssi tizre 6denisler movcud
deyilss ve heamin 6demsalarin olmamasi1 6daniglerin aparil-
madig1 zaman kesiyinds faizle yaxud asas borc iizrs amsale
golmak sartilo 5 giindan artiq, lakin 30 giinden az bir dovrii
shata edirse ssuda iizre 6hdaliklar farqli, gqeyri-pul vasitasila
odails bilar, ve ya soziigedon ohdaliklarin hoyata kegirilmasi
zaminin kredit miiqavilesi tizre herekatlar naticesinda temin
edilibse (onun movcudlugu teqdirds).

Bundan alavs, kredit riskinin miisyyen edilmasi metodo-
logiyasinin bir hissesi kimi, har bir kommersiya banki verilmis
kreditlar izre minimum ehtiyat1 hesablayir ki, bu da verilmis
ssudalar tizre toxmin edilen ehtiyatin ve miivafiq ssuda keyfiy-
yat qrupu iizrs girovun yaxud zaminin deysrinin macmusu
kimi hesablanir.

Naticads, kommersiya bankinin isgileri biitiin lazimi
hesablamalar1 apardigdan sonra ragemsal ifadeds, bal
soklinds konkret borcalan {iciin bal toplaya ve borcalana —
hiiquqi soxsa kreditin verilmasinin miimkiin olub-olmadigini
miiayyan eds bilarlor. Bunun miimkiin oldugu taqdirds ise
hamin miistari — hiiquqi soxs liglin kredit limitinin naden ibarat
olacag: teyin olunur.

Belalikla, kredit riskini azaltmagin asas yollari :

* “keyfiyyat” kateqoriyalar1 tizro miistorilorin tasnifats;

* hor borcalana kredit riski limitinin miiayyen edilmasi;

e Olkenin senaye sahslori ve regionlar1 tizre kredit
limitlarinin miisyyen edilmasi;
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e kredit portfelinin diversifikasiyasi, yeni onlarin daha

kicik mablaglars boliinmasi va ¢oxlu sayda borcalanlar arasin-

da boltisdiiriilmasi, kredit sartlerine, teminat ndviine, sahaye
gora bolgiisii;

* borcalanin ssas mablagi ve faizleri 6demak qabiliy-

yotinin (kredit gabiliyystinin) ilkin qiymatlondirilmasi;

* mistorinin kredit torofinin Oyronilmoasi, o ciimladen

kredit resurslarindan istifadoye nozarat.

Kredit riskinin idara edilmasi 0ziinda asagidakilar: ehtiva edir:
Kredit qabiliyyatinin qiymatlondirilmasi. Kredit riskinin idara
edilmasinin an genis yayillmis, Oziinii stbiit etmis
metodudur. Bu massalaye har baknin 6z yanasmas: var.
Bununla yanasi, miistarinin kredit tarixgoesi de yoxlanilir.
Diversifikasiya. Bankin kredit portfelinde miixtalif miid-
datli, tayinatli, Olciilii, tominatli kreditlor na goadar sox
olarsa, kredit riski bir o gadar az olar.

Kifayat gadar taminatin (girovun) calb olunmasi. Bu tisul
verilmis kreditin vo ona hesablanmis faizlsrin demak olar
ki, qaytarilmasmma tam = zemanat verir. Kreditin
qaytarilmamasi1 zamani bank girov qoyulmus aktivi
satmaq hiiququna malikdir. Belos oldugu halda bank 6z
itkilorini qarsilamis olur.

3.2.3. Valyuta risklarinin idara edilmasi

Soziin genis moenasinda valyuta amoaliyyatlart — bu,

nominal dayeri xarici valyuta ifads edilmis sanadlsr ve sovde-

lasmalarin resmilasdirilmasi tizra ardicil harakatlorin macmu-
sudur. Onlar kredit togkilat: torafinden hayata kecirilon ama-
liyyatlarin biitiin novlarini shate eda bilar.
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Dar menada valyuta amaliyyatlar1 — bu, xarici valyu-
tanin alis1 vo satis1 tizro sovdalosmalordir.

Valyuta — bu, xarici dovletlerin pul nisanlaridir:

1) Xarici dovletin arazisinde dovriyyads olan ve onun
orazisinde ganuni 0denis vasitesi hesab edilon banknot,
xozinadarliq biletlari, sikkalor sakinde pul nisanlari, eloca
do todaviilden ¢ixarilan yaxud ¢ixarilmais, lakin miibadile
edilmali olan pul nisanlaridir;

2) Xarici dovlatlarin pul vasitlorinds, elaca da beynalxalq pul
yaxud hesablama vahidlerinds bank hesablarinda ve bank
oamanatlorinds yerlagdirilon vesaitlar.

“Valyuta sarvatlorina” asagidakilar aiddir:

e xarici valyuta;

e xarici valyutada ifads olunmus qiymatli kagizlar;
e giymsotli metallar;

e giymsotli daglar

Valyuta amoaliyyatlarimin subyektlori qisminda sovdaloas-
molar vo hesablagmalar hayata keciran hiiquqi ve fiziki sexslar
(rezidentlar, geyri-rezidentlor), elacoe do valyuta bazarlarinda
va beynoalxalq hesablagsmalar sahasinda qarsiligh slagslorin va-
sitocilari vo istirakcilar: ¢ixis edir.

Azarbaycan Respublikasinda xarici valyuta ils aparilan
amoliyyatlar gebul edilmis “Valyuta tonzimi” haqqmnda Qa-
nuna, elace da Azarbaycan Respublikasinin Markezi Bankinin
normativ senadlerine uygun olaraq heayata kecirilir. Azar-
baycan Respublikasinda valyuta tonzimlanmasinin asas orqani
- Azarbaycan Respublikasimin Markeazi Bankidir.

Yuxarida adi ¢okilon Qanuna uygun olaraq, banklara
maddi dayerlerin istehsal, ticarati ve sigortas1 qadagan olunur.
Banklar yalniz valyuta ve kredit risklarini sigorta eds bilarlar.

Valyuta amaliyyatlarin menecmenti
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Valyuta emeoliyyatlar1 tizra risk-menecmentin hoyata

kecirilmasi zamani asagidakilar xiisusi shemiyyaet kasb edir:

1) Valyuta emesliyyatlar1 sahessinds kredit teskilat:
toraofindon hoyata kegirilon siyasotin diizgiin va
mantiqli sakilde qurulmasi;

2) Valyuta omeoliyyatlar1 {izro tam vo miifossal
metodoloji bazasmin yaradilmasi;

3) Valyuta omoliyyatlar1 hoyata kegiron struktur
bolmolari arasinda vezifs Ohdaliklarinin  ve
toskiledici alagalorin effektiv boliisdiiriilmasi;

4) Valyuta risklarinin idars olunmasinin tagkili.

Ayri-ayr valyuta amaliyyatlar ¢ergivesinda

menecmentin asas istiqamatlari sirasinda asagidakilarin idare
olunmasi geyd edils bilar:

Valyuta risklorinin, valyuta amsaliyyatlarin hoyata
kecirilmasi zamani emaliyyat ve diger yanas: risklarin
idara olunmasi;

Miistarilarin valyuta hesablarmimn agilmasi ve
aparilmasimnin idars olunmasy;

Kommersiya bankinin geyri-ticarst amaliyyatlarinin
idars olunmasi;

Xarici valyutanin gatirilmasi ve ¢ixarilmasmin idars
olunmasi;

Xarici banklarla miixbir miinasibatlarin tayin
edilmasinin idars olunmasi;

Konversiya amaliyyatlarinin idars olunmast;

amtes va xidmeatlarin ixrac1 ve idxali ile baglh beynalxalq
hesablagmalar tizre emsaliyyatlarin idare olunmasi;
Bank terafinden valyuta vasaitlarinin calb edilmasi va
yerlagdirilmasi tizro amoliyyatlarin idars olunmasi;
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e Xarici valyutada ifads olunmus qiymatli kagizlarla
aparilan amoliyyatlarin idars olunmasi;

e Ehtiyatlarin yaradilmasina yoneslmis amsaliyyatlarin
idara olunmasi;

o Ohdaliklarin yerins yetirilmosi teminatinin idars
olunmasi;

e Omoliyyatlarin ilkin geydiyyatmin idars olunmasy;

e Valyutanin qaytarilmasinin (repatriasiyasmin) idare
olunmasi.

Valyuta risklarinin idara olunmasina bank menecmentinin
aclq valyuta movqeyinin, heclasms risklarinin, translyasiya
risklorinin, donarlilik risklarinin, konversiya risklarinin, kom-
mersiya risklarinin, texnoloji risklarinin, valyuta miibadile ma-
zannoesinin dayismasi riskinin, koglirmas riskinin, sovdealasma
riskinin, ehtiyatlarin yaradilmasi tizre aparilan amsaliyyatlarin
idars olunmasi kimi masaslsler daxildir.

Banklar Ozloerinin miistari kontingenti tarafindon valyuta
hesablarinin agilmas: va aparilmas: zamani hesablarm novlerinin,
strukturunun, miiddatlerinin, hesablarin geydiyyatdan kegiril-
masinin ve aparilmasmin, miimkiin smsliyyatlar ve hesablar
iizra minimal qaliglar tizerinda nazaratin, onlarin agiq valyuta
movgeyine tosirinin, elace do hesablar tizrs smaliyyatlarin
aparilmasi ii¢iin vesaitlorin ehtiyatlarinin yaradilmasinin idars
olunmasin hayata kegirir.

Qeyri-ticarat amoliyyatlarm yerino yetirilmasi zamam
idareetma prosesi 6ziinde xarici valyuta ve g¢ekloarinin alqi-
satqis1 qaydasinin, elace da vasaitlarin ehtiyyatinin formalas-
dirilmasi qaydalarina riayet edilmasi tizerinds nazarat tadbir-
larinin tagkilini; korporativ ve fordi bank kartlarina xidmat-
larin gostarilmasi ve buraxilisi tizre nazaratin tagkilini, elace da
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geyd olunmus amoliyyatlarin bank tiglin effektivliyinin tehli-
lini ehtiva edir.

Xarici valyutamin goatirilmasi va ¢ixarilmas: getirilon veo
¢ixarilan nagd pul vesaitlarinin qanuniliyi tizarindes nazaratin
hayata kegirilmasi bank tarafinden verilen arayislarin say1 va
diizgiinliiyii vasitesile idars olunur.

Xarici banklarla miixbir miinasibatlorin tayin edilmasi
menecmenti LORO va NOSTRO hesablarimin faaliyyat gostar-
moasinin effektivliyinin hesablanmasindan, miixbir miinasibat-
lor vo emesliyyatlar iizrs ddenislar haqqinda miiqavilalarin
diizgiin qaydada resmilesdirilmasinden, hesablarin vaxtlh-
vaxtinda tizlasdirilmasindan va hesabalsmalarda biitiin kanar-
lagsmalarin tize ¢ixarilmasindan, miixbir hesablarin baglanil-
masinin diizgiinliiyiindan ibaratdir.

Konversiya amoaliyyatlarimin idara olunmasina miiddatli
sovdalogsmalorin idars olunmasi aiddir: SPOT, forvard, ar-
bitraj, onlarin vaxtli-vaxtinda yerina yetirilmasi, agig mévqgeya
tosiri tizarinde nazarst ve bankin risklari.

Beynalxalq hesablasmalar iizra amaliyyatlarin yerina yetiril-
masi zamani banklar beynalxalq hesablasma formalarin (se-
nadli inkasso va sanadli akkreditivlar, ko¢iirmalar) vo zomanat
amoliyyatlarmin diizgiin tatbiq olunmasi, elsce de sovdalas-
molorin pasportlarinin  resmilasdirilmasi va yoxlanilmasini
idars edir.

Valyuta vasaitlarinin calb edilmasi va yerlagdirilmasi iizra
amoaliyyatlarin, elaco do xarici valyutada ifada olunmus giymoatli
kagizlarla amoaliyyatlarin idara olunmas: menecmentin manatla
aparilan analoji amsaliyyatlar {iciin gobul edilmis timumi
istiqamatlor iizre yerina yetirilir. Istisna hallar bu amaliyyat-
larin ag1q valyuta movqeyina tosirinin, valyuta mazannalarinin
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harakati ile bagh bu amsliyatlarin haddinden artiq qiymatlan-
dirilmasinin, eloco do hemin amaliyyatlar iizre miimkiin
itkilora ehtiyatlarin hadsiz derscads qiymatlondirilmasinin
idara olunmasinin zaruriliyi ile baghdir.

Ehtiyatlarin yaradilmas: iizra amaliyyatlar Azarbaycanin
Morkozi banki torofinden hoyata kegirilon valyuta amaliy-
yatlarinin ayri-ayri novleri tiglin ehtiyatlarn yaradilmasi nor-
malarina riayst edilmasi ilo, eloco do ehtiyatlarin yaradilmasi
miiddatlarinin gaytarilmas: ve vesaitlerin kogtirtildiiyti amae-
liyyatin miiddatlari ile idara olunur.

Ohdaliklarin taminatinin menecmenti amoliyyatda istirak
edean olkslerin valyuta ganunvericiliyinin talablerine riayet
edilmakle hiiquqi cohatdan diizgiin ve savadl tortib edilmis
daha effektiv tominatin se¢imi tizorinda nazarat tadbirlarinin
hayata kegirilmasini nazardas tutur.

Valyuta emaliyyatlarmun ilkin geydiyyat: ilkin qeydiyyat
tiglin senadlorin resmilasdirilmasi qaydasina ve rasmilasdirma
miiddatlarins riayst edilmasinin, gqeydiyyata icazenin alimasi
yaxud imtina edilmasinin asaslandirilmasinin idars olunma-
smi1 nazardas tutur.

Valyutamn  qaytarilmas:  menecmenti qanunvericilikla
nazards tutulmusg hallarda xarici valyutanin vaxtinda ve tam
sokilda gaytarilmasi {izerinde nazaratin hoayata kegirilmasini,
elaco ds valyutanin qaytarilmadigi tsqdirds biitiin hallarin
asaslandirilmasinin yoxlanilmasini nazerds tutur.

Banklarda risklarinin yaranmasi adaten agig movgelar ilo
baghdir.

Ac¢iq movgenin idare edilmasi aktivlerin va passivlerin
idara olunmasi ils six baglidir. Osas teriflari miisyyen edak:

Maliyye alati tizro uzun movge - slde edilmis maliyyo
alatidir.
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Maliyys aloti tizre gisa movge — satilmis maliyye alstidir.

Tomiz movge - eynicinsli maliyyas alstlari tizra uzun ve
qisa movqelarin saldosudur.

A¢1q movge — xalis movgelarin bir-birini kompensasiya
etmadiyi kemiyyaetdir.

Aciq movqe lizarinde nazaratin hayata kegirilmasi — qiy-
motli kagizlar portfelinin, giymetli metallara investisiya
yatirimlar: riskinin ve valyuta riskinin idare edilmasinde
istifade olunan maliyyo risklarinin idars olunmasmin univer-
sal tisuludur.

Niimuna olaraq agiq valyuta movqgeyinin idare
olunmasinda banklar terafinden toplanmuis tacriibaden istifade
edarak maliyyo risklarinin idars olunmasimin bu iisulunu ne-
zardoan kecirak.

Valyuta ambliyyatlari zamanmi bank bir valyuta alir,
digerini ise satir. Naticeds bankin aktivlsrin ve passivlerinds
mazannasi dayise bilon miixtslif valyutalar meydana cixr.
Noticods, miisyyen maqamda bankin aktivi onun passivini
(bank manfaat alds edir) va ya oksins, passivi aktivi tistalaye
bilar (bank zarar alir).

Valyuta mdvgeyi — bankin xarici valyutada telab va
ohdaliklarinin nisbatidir. Ogar talabler ve 6hdalikler {ist-iista
diislirss, o zaman valyuta movqeyi gapali, aks halda ise acig
hesab olunur.

Bankin valyuta riski ile ealagsali olan mahz acig valyuta
mdévgeyidir, ¢linki amsaliyyatin baglanmasi aninda mazenne
alverigsiz istiqamatds dayige bilar.

Qusa agig valyuta movgeyi — bels bir movqgedir ki, bu
zaman satilan valyuta {izre passivler ve ohdaliklor hamin
movqe tizra aktivlari ve tolableri tistalayir.
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Uzun agiq valyuta movgeyi — bels bir movqedir ki, burada
alinmis valyuta {izro aktivler ve telebler passivleri va
ohdaliklari tistalayir.

Bu zaman agoar sovdelasmenin vaxti, bu movgelorin
hacmi va valyutas: tamamile {ist-liste diiserss, qisa valyuta
movgeyi uzun valyuta movqeyi ile kompensasiya edils bilar.

Acgiq movgelorin idare olunmasi moagqsadile serhad
qiymatlari sistemi — limitlor miiayyen edilir. Bu gostaricilarin
faktiki giymeatleri onlarin giymatlorinden artiq olarsa, icaze
verilen risk saviyyesinin tistelonmasi qeydae alinir.

Aciq movgeni miintszem zemin tizerinds idars etmak
uclin xtsusi hesabatlar hazirlanir.

Valyuta risklarinin idara edilmasi.

*  Kredit miiqavilasinda tasbit olunmus forvard mazonnasinin
nazara alimmast ila ssudalarin bir valyutada verilmasi zamani
onun digar valyutada odonilmasi. Bu tedbir banka kreditin
verildiyi valyuta mazennasinin miimkiin enmasi ilo bagh
yarana bilacak itkilarden qorunmaga imkan yaradir. Lakin
bu masala valyuta mazennasinin artmasi zamani ona olds
edils bilecok manfastin kifayst gadar shamiyyastli hissasina
sahib olmaqda manegilik da torads bilar.

*  Forvard valyuta miigavilalori — sovdealosma mablaginin ve
forvard miibadilo mozonnosinin razilasmada tosbit
edilmasi zamarn xarici valyutanin alig1 ve satis1 haqqinda
bank vo misgstori arasinda miiddatli sazislarin
baglanilmasini nezarde tutan emsliyyatlar. Bu, valyuta
riskinin idars olunmasinin baglica alstidir.

*  Fyiicers valyuta miigavilalari. Forvard valyuta kontraktlar:
kimi eyni rola malikdir, lakin onlarin razilasma sartlerines
asanligla yenidon baxila bilir. Haloki genis sokilde
yayilmamisdir.
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» Valyuta svoplart — goalecekda miixtalif valyutalarda
o0demaler seriyasinda miibadile haqqinda iki teraf
arasinda slds olunan raxilasma.

«  Odomoalarin siiratlondirilmasi yaxud longidilmasi (“leads and
lags” taktikast) Valyuta mezannslarinds bas vers bilacok
toraddiidlerls slagadar proqnozlara ve gozlantilers uygun
olaraq bank 0z debitorlardan odamaolarin
stirotlondirilmosini yaxud lengidilmasini telab etmoak
hiiququnu 6ziinds saxlayir. Bu metod valyuta riskini tam
sokilde asag1 salmur, ciinki verilon proqnozlarda sshv
etmoak tohliikasi galmaqda davam edir.

3.2.4. Faiz risklarinin idara edilmasi

Faiz daracasi — bu, miiayyen zaman miiddati, adati tizre
bir il ti¢iin borc kapitalina faiz 6danislerinin nisbi kemiyye-
tidir. 1l arzinde faiz ddemsalerinin miitlaq cominin borca go-
tirtilmiis vosaitlorin orta kamiyyatine nisbati kimi hesablanur.

Faizin bazar saviyyesinda bas veran dayisikliklore reak-
siyanin verilmasi deracasine gors tesbit olunmus faiz deracs-
lari v tizan faiz deracsleri ayird edilir.

Tasbit olunmus faiz daracalori borca alinmis resurslarin
biitiin istifade miiddatins birtarafli qaydada yeniden nazarden
kecirilmasi hiiququ olmadan tayin edilir. Hom borcalan, ham
da kreditor {iciin bu o demakdir ki, bazar faiz doaracalarinin
toroddiidlorinden asili olmayan faizler {izro xarclorin (golir-
lorin) prognozlasdirilmasi tigiin imkan yaranur.

Uzan faiz doracalari — bu, orta- ve uzunmiiddatli borcalin-
malar tizra doaracslardir ki, onlar iki torkib hissaeden: bazar kon-
yunkturasina uygun suratde doyisen harakotli hissoden asasa
(bir gayda olaraq, kredit resurslarin toklif edilmasinin banklar-
arast deracelorden istifade olunur), eloce do adeti tzre
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kreditlasmenin yaxud borc giymatli kagizlarin tadaviiliiniin

biitiin dovrii arzinde deyismez olaraq qalan tesbit olunmus

kemiyyatden emsale gelir. Tesbit olunmusg artighgin miqdar:
sovdalosmanin sortlari vo onun risk deracesinden asili olur.

Nominal va real faiz doracasi ayird olunur. Deraceler
arasinda qarsiligh bagliliq asagidaki ifade soklinde toqdim
edils bilar.

i=r+e,
burada, i —nominal yaxud bazar faiz daracesi;
r —real faiz deracosi;
e —inflyasiya tempi.

Banklararas: faiz daracalari — bu, banklararas: pul-kredit
bazarinda kreditlar {izre faiz deracsleridir. Bu deracaler daha
harakatlidir va bazar konyunkturuna daha yiiksak daracade
somtlasir.

Banklararasi bazar —bu, kredit resurslarin topdansatis ba-
zaridir, hamin bazar kommersiya banklarina daha yaxsi sortlor
corcivesinda yerlosdirilmasi miimkiin olmayan miivaqqgati
sarbast pul vesaitlari tizra galirlarin alde olunmasi ve likvid-
liyin temin edilmasi magsadlari tiglin pul aktivlerine slcatan-
11g1 tamin etmak imkar verir.

Beynoalxalq banklararasi maliyys bazarinda daha genis
yayilmis olan faiz daracslori arasinda asagidakilari geyd edo
bilarik:

e LIBOR - bu, miixtolif miiddatlor: 1, 2, 6 vo 12 ay uzre
London banklar1 tarafinden beynalxalq bazarda pul
vasaitlori toklifinin deracelaridir. Har bir iri London banki
bazar konyunkturasindan asili olaraq LIBOR daracasini
miistaqil suratds tayin etmak ve deyismak iqtidarindadir.
S6ziin dar manasinda LIBOR - bu, Bdyiik Britaniyanin ar
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iri banklar1 terafinden vasaitlorin toklifi tizra orta faiz
dorocosidir;

e EVRIBOR - bu, kredit resurslarinin toklifinin Avropa
banklararas: deracesidir.

Faiz riski — bu, zaman baximindan faiz daracslarinin
soviyyesindo bas veron dayisikliklor naticesinde maliyya
itkilorinin ehtimalidur.

Kommersiya banklar1 miinasibatinda faiz riski aktivler,
passivlar vo kredit togkilatinin balansdankenar alstlor tizrs faiz
daracelerinin saviyyesinds bas veran dayisikliklar naticesinda
hatta bank kapitalinin dayerinin itirilmasina qadar bels bankin
alds etdiyi xalis galirin azalmasi riski kimi miieyyan edils bilar.
Bu ise o demoakdir ki, faiz riski kredit toagkilatinin faiz
doracalerinde bas veran olverigsiz dayisikliklerine maruz
galma saviyyasini oks etdirir. Faiz deracasinin gabul edilmasi
kommersiya banki ticiin tamamile normal bir hadisadir, va
bels bir risk ham ds slave manfeatin alde olunmasi manbayi
gisminds ¢ixis eds biler. Bununla berabsr, hamin bank tigiin
artiqliq taskil edan risk saviyyasi konkret iqtisadi seraitdes bazi
hallarda bu bankin maliyys vaziyyeti tiglin kifayst qedar ciddi
tohdidler yaratmagq qabiliyyatine malikdir. Faiz riski sahasinda
risk-menecmentin baglica maqsadi faiz deracslerinds basg
veran toraddiidlerin bankin maliyys naticasine tesirinin
qiymatladirilmasi va idars olunmasimdan ibarstdir.

Faiz riski pul bazarmin goalacek veziyyeti ilo bagh
movcud olan informasiyalarin geyri-miiayyenliyi naticoesinds,
eloco ds, misal {iglin, inflyasiya templarinin, biidca kasiri
miqdarimnin, daxili milli mahsulun artim templarinin va bu
kimi diger makroiqtisadi gostaricilerin dayisikliyi ssbabinden
amola golir. Faiz riski amillorine hom do kommersiya bankinin
maliyye dayaniqlig1 kimi factor da aid edils bilar.
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Bazel komitasi tersfinden faiz derescesi riskinin idare
olunmas1 Prisniplerinda (1997) faiz riskinin dord menbayi
geyd olunmusdur: 1) qiymet dayismasi riski; 2) gelirlilik
ayrisinin dayismosi riski; 3) bazis riski; 4) opsionlarla bagl
risklor.

Qiymat dayismasi riski. Bu amil kommersiya bankinin faiz
riskini dasidiginin bashica sabebi gisminds ¢ixis edir. Risk
aktivlarin ve passivlarin 6danilmasi miiddatleri {izra yaranan
geyri-balanshi vaziyyatin, eloco do balansdan kenar madda-
lorin (tasbit olunmus daracalerin tatbiqgi hali {i¢lin) ya da faiz
daraclerine yeniden baxilmasimin miixtslif daracsli tacililiyi
(izon faiz daracalerinin tatbiq olundugu teqdirds) amsala
golmoaya baslayir. Masalon, agar bank qisamiiddstli depozit
hesabina tasbit olunmus faiz deracasi ilo uzunmiiddatli ssu-
dani fondlasdirirsa, o zaman hamin bank bazaar faiz doracalori
yiiksaldiyi teqdirde emsaliyyatdan slde olunan xalis galirin
asag1 diismasi ilo tiz-iize qalmali olacaq. Homin azalma onunla
alagedar bas veracak ki, ssuda tizra pul axinlar biitiin dovr
arzinda tasbit olunmus qalmaqda davam edacak, resurs bazasi
tizre pul axmlar iss qeyd olunmus depozitin 6danilmae
miiddati bitdikden sonra artacaq, ¢iinki onun yenidenmaliy-
yolosmasi yalniz daha yiiksak faiz deracesi ilo miimkiin ola
bilar.

Golirlilik ayrisinin dayigmasi riski. Zaman baximindan
aktivlar va passivlar iizre faiz deracealarinds bas veran dayisik-
liklorin {ist-lista diismamasi miixtalif faiz doracaleri arasinda
qarsiligh alageni (ya da faiz daracslarinin zaman strukturunu)
oks etdiran qrafik ayrisinin konfiqurasiyasi ve formasinin dayi-
sikliklora ugradig: teqdirde riske gatirib ¢ixara bilar. Riskin
hamin bu novii o haglda emsals galmaye baslayir ki, galirlilik
qrafiki ayrisinds bag veran gozlenilmaz dayisiklikler bankin
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golirlerine va amaliyyatin esasini toskil eden dayars mantfi tesir
gOstarmis olur.

Bazis riski. Homin risk takrar qiymatlondirilmasi zamam
oziiniin xarakteristikalarina gora farqlors malik olmayan miix-
tolif maliyye alatlori tizre alde olunmus ve 6denilmis faizlerin
toenzimlenmasi zamani geyri-tokmil korrelyasiya naticesinde
amolo golir. Misal {i¢lin, depozit hesabina AB$ xoazinadar-
liginin bir ayliq veksellori {izro faiz deracesi bazasinda bir illik
gotiiriilmiis, elaco do dayeri har ay LIBOR deracesi asasinda
tokrar qgiymatlondirilmaesi aparilan kredit bir il miiddatina
maliyyslosdirildiyi bir geraitds, bank giymatlondirmanin
asasin1 tagkil edan iki derace arasinda movcud olan marjanin
gozlonilmaz dayismasi riskine maruz qalir.

Opsionlarla bagli risklar. Opsion sovdalegmalari 6z sahi-
blarina istiqrazlar, veksellar vo digor faizli qiymatli kagizlarla
aparilan sovdelesmsaloer tizre alis, satis ya da sertlerinin
dayismasina olan hiiququ temin etmis olur. Homin bu siraya
oziiniin saciyyavi xiisusiyyetlarine gora borcalanlar tersfinden
kreditlorinin miiddatdan avvel 6denak hiiququnu, elaco da
tolob edilms ilo baghh miisyyen olunmus miiddestds onca
depozitlarin gotiirtilmasi hiiququnu da aid etmak olar. Banklar
torofinden bu kimi sovdelosmslore gedilmesi onlar tigiin
ohamiyyoatli faiz risklorinin amals galmasi ilo naticalens bilar,
ciinki mitiddatlor {izre aktivler ve passivlerin balansinda
miimkiin deyisikliklarin bag vermasi reallasa bilar.

Bu iso o demakdir ki, faiz daracslarinds bu ve ya diger
dayisikliklarin olmas1 hem bankimn gelirlarinds, ham ds onun
kapitalinin deysrinde manfi aks oluna bilar.

Faiz riskinin qiymatlondirilmasinin asas metodlart
qisminds asagidaki tisullar1 qeyd eds bilarik:
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e  Faiz daracelerinin deyismaesine maruz qala bilscak
aktivler vo passivler arasinda forqi miiayyen edean
tohlil metodu ( QOP (ingl. GAP));

e Diirasiya metodu;

e  Ssenari modellogmasi.

GAP-tahlili metodu

Bu tisul aktivlerin ve ohdaliklarin hacmleri arasinda
forqlari olgiilmasine asaslanir ki, burada qeyd etdiyimiz aktiv-
lorin vo ohdsliklarin dayeri verilmis zaman kosiyinden sonra
dayisikliklars meruz qalmali olacaq. Bununla barabar, teleblar
vo Ohdsliklar faiz deracealerinin tenzimlenmaosi siirating, elaco
da daracelarin yeni saviyyasine kecidine uygun olaraq qrup-
lara boltintir. Adati tizre asagidaki tesnifat tetbiq olunur:

e RSA - horokotli faiz doracelorine malik aktivler;

e RSL - hoarakatli faiz deracalarine malik passivlar.

Aktivlarin va passivlarin geyd etdiyimiz hamin kateqo-
riyalar1 arasinda nisbet bankin faiz riskine moaruz qalma
daracasini xarakterizs edir. Bu tahlil GAP-tahlil kimi tarif olu-
nur, habels faiz riskinin giymatlondirilmasi istigamatinda
totbiq oluna bilacak tisullar sirasinda on sads metod kimi
doayarlondirilir. ©gor RSA > RSL olarsa, o zaman GAP
gostaricisi miisbet hesab olunacaq, ager RSA > RSL olarsa,
onda sozligedan gostarici manfi kimi dayarlandirilacak.

Ogor faiz daracelerinin artimi1 miisahids olunursa, bank
tigtin GAP gostaricisinin miisbat oldugu nisbat daha slverisli
hal kimi gabul edilacak, yoni harakatli faizlors malik akitvlarin
say1 passivlarin miivafiq kemiyyatini tistalemis olacaq, bunun-
la slagadar aktiv ve passiv emaliyyatlar tizre daraceslordes quril-
malar artacaq, yeni faiz marjasi boyiimiis olacagq.

Oksing, faizin bazar saviyyasinde azalmalar bas verdiyi
toqdirds oks taktikaya riayet etmek daha magsadsuygun
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hesab olunacaq, yeni tesbit olunmus deracslers malik olan
aktivlerin tizen faiz deraceleri olan passivlerle méhkemlen-
dirmak daha diizgiin qerar kimi deayarlondirilacak.
Umumilikds, faiz daracalarinin 6danilms (taleb edilmsa)
miiddatlerins, eloco do tokrar nezarde kegirilma tacililiyine
gora aktivlerin va passivlerin geyri-balansl hala galmasi na-
ticosinda xalis faiz golirin (yoni, M faiz marjasinin) hassaslig:
asagidaki asilihqla ifads olunur:
M = GAP x Ai,
burada Ai — faiz deracelarinin gozlanilen dayisikliyi.
Bankin faiz riskine maruz qalma daracasini giymatlan-
dirmak ticlin ham do asagidak: gostericiden istifads edirlar:
IR=GAP : A,
burada A — netto-aktivlsrdir.

Faiz riskinin idare olunmasi faiz deracalarinin dayismasi
tsikli arzinds faiz marjasmin maksimallagdirilmas1 vezifasini
nozarde tutur. Belo idaresetmoays dair bir ne¢o yanasma
movcuddur:

1) Daracalors, miiddatlars, iqtisadiyyatin sektorlarina gore
diversifikasiya olunmus aktivler profelini destoklomak va
bunun sayeasinds onun maksimal likvidliyin tomin edil-
moasine cohd gostermak, Odenilms miiddstlarine gora
aktivlori va passivleri maksimum doaracadsa balanslas-
dirmag;

2) faiz daracalarinin tsiklinin har bir marhalasi ti¢iin bankin
aktivlerinin va passivlerinin idars olunmasmin miivafiq
strategiyasini tatbiq etmak. Misal {igiin, asag1 faiz dere-
colori marhalasinda onlarin artimini gozlayarken vasaitls-
rin borlanmas1 miiddatlarini artirmag, tasbit olunmus faiz
daracalarine malik kreditlarin hacmini asag1 salmagq, inves-
tisiyalarm miiddatini azaltmaq, uzunmiiddatli istiqrazlari
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colb etmoak, kredit xatlorini baglamaq maqgsedsuygun

hesab olunur.

Faiz riskinin mahdudlasdirilmas: iisulu gisminds kom-
mersiya banklar: torsfindon GAP-in limitlagdirilmis gostori-
cisinin hem miitlaq, hem ds nisbi miqdarindan (aktivlsrin pas-
sivlere faiz daracelerinin dayismaesine qarsi hessas olanlarin
nisboati kimi), yaxud faiz riskinden alde edilon xalis faiz
golirinin (M) maksimal hassasliginin mehdudlasdirilmasindan
istifade oluna bilar.

Diirasiya metodu

Bu iisul faiz deracelerinin seviyyasinin proqnozlas-

dirilan haraketi zamani bankin kapitalinin dsyerinds gozleni-
lon doayisikliklorin bas vermasini giymatlondirmays imkan
yaradir. GAP diirasiyas: — aktivlerin ve passivlerin diirasiyasi
arasinda forgi gosterir. GAP diirasiyasinm1 hesablamaq tigiin
asagidaki diisturdan istifads olunur:

DGAP=DA - (DLxL:A),
burada DA — aktivlarin diirasiyasi;

DL - passivlarin diirasiyasy;

L —passivler;

A — aktivloer.

Diirasiyanin miisyyenlagdirilmesi zamani ancaq faiz

soklinda golir gatiran alatlor (faiz alatlori) nazara alinir.

Hesablamalar bir ne¢o marhaladen ibarat olmagla has-

yata kegirilir.

1. Biitiin aktivler ve passivler “faiz” alstlorine vo faiz
soklinda galir gatirmayanlara bolintir.

2. Durasiya QoPinin hesablanmas1 zaman1 ham aktiv
va Ohdaliklorin  durasiyasindan, hemds bankin
aktivlerinin ve o6hdsaliklerinin dayesrinden istifads
olunur.

216



Ayrica alstin diirasiyasinin hesablanmasi {igiin asagidaki
diistur tetbiq olunur:
Y CF/(1+ D'
D= ,
PVCF:
burada n —sonuncu dovr;

t — dovrlarin say;

CF: -t dovrii arzinds pul axiny;

i — 0danilmesins dair bazar galirliliyi;
PVCF: - aktivin (passivin) cari dayari.

Ssenari modellasmasi

Bu metod bankin balansmin gelacek strukturunun
mixtalif ssenarilorinin islonib hazirlanmasini, elaco do faiz
daracalarinin golirlilik ayrisinin dayisikliklorini nazards tutur.
Umumilikdas ssenari modellosmasinin naticalori hesablamalar
zamani bu vo ya diger farz etmsalarin tatbiginin asaslandiril-
masindan asilidir. Modellogsmanin iki asas tisulunun oldugunu
geyd eda bilarik: statik ve dinamik.

Statik modellasdirma mnoazoards tutur ki, balans vo
balansdan kenar talsb ve chdaliklarin strukturu dsyismoaye-
cak, yani bank tahlil olunan dovrda resurslarin na calb edilmo-
sini, na da yerlagdirilmasini planlagdirir.

Dinamik modellasdirma balansin vo balansdan kenar
miiddsalarin aktivlerin ve passivlerin cari strukturuna asas-
lanmagqla, lakin vesaitlorin calb edilmasi vo yerlasdirilmasi
tizro goloacokds nazards tutulan samsliyyatlarin diqqete alin-
mast ilo hayata kegirilir.

Ssenari modellogsmasinin naticesi gisminda qiivvada
olan faiz daracaleri soraitinde statik ssenari ti¢iin miiayyan
olunmus faiz marjasmin 6lgiisii ve har bir forqli model iigiin
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hesablanmis faiz marjas1 arasinda farq kimi faiz riskinin qiy-

matlondirilmasinin 6zii ¢ixis edir.

Banklar tigiin faiz riskinin idara olunmasinin asas prinsiplori

kimi asagidakilar geyd oluna bilar:

1y

Bankin idareetms orqanlar: terafinden faiz riskinin idare
olunmas: strategiyasinin ve siyasatinin tesdiq edilmasi.
Riskin monitoringini teskil olunmasim1 qgiymatlondirmaok
imkanina malik olmaq tiglin bankin idarsetma orqanlar:
faiz deracalorinin dayismasi riskine bankin meruz qalma
daracesi haqqinda malumatlandirilmalidir;

Faiz daracesinin idars olunmasi ile bagli masul sexslarin
yaxud komitelarin dagqiqglikle miisyyanlasdirilmasi. Bu
zaman salahiyyetlorine risklarin Olglilmasi, risklarin
miisahids edilmasi ve onlarin iizerinds nazarstin heyata
kegirilmasi kimi masalalar daxil olan eamakdaslar 6ziindon
sonra faiz riskinin amals gelmasine sabsb olan emaliyyatlar
aparan omokdaslardan maksimum deracede miistaqil
olmalidirlar;

Risklorin idare olunmasi masalalori ilo bagli adekvat
siyasotin vo tolimatlarin movcudlugu; onlarin bank
amoaliyyatlarmin xarakteri ve miirakkabliyine uygun
olmas1 miihiim shamiyyat kasb edir;

Yeni maliyye mohsullarina ve amsaliyyatlarina xas olan
rsklorin eynilesdirilmasi, eloco de hemin maliyys
alatlorinin  tatbiqine qoader onlarin (risklerin) idare
olunmasinda adekvathgmin toamin edilmasi;

Faiz riskinin biitiin maenbalarini shate etmays, eloco da
bank amsaliyyatlarn xarakterine uygun olan metodlar
vasitasilo faiz deracelorinde bas veran dayisikliklarin
noaticesini giymatlondirmays imkan veran giymatlondirmae
sistemlarinin movcudlugu. Bank miintazem suratds tatbiq
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olunan metodlar1 onlarin adekvathgl noqteyi-nazerdsn
testdon kecirmalidir. Bankin menecmenti
giymatlendirmadas tatbiq olunan metodlarm asasin tegkil
edan farz edilmalari daqiq ve diiriist anlamalidir;

6) Daxili siyasatin ve daxili prosedurlarin miisyyen etdiyi
amoliyyat limitlorinin ve diger meahdudiyyetlerin tayin
olunmasi;

7) Faiz riskinin soviyyesi haqqinda hesabatlarin taqdim
edilmosi, eloco da faiz riskinin giymatlondirilmasi, moni-
toringi, noazarati istiqamatinde tetbiq olunan adekvat
iformasiya sistemlarinin moévcudlugu;

8) Faiz riskinin idare olunmasi prosesinin adekvat daxili
noazarat sisteminin mdvcudlugu. Bels bir sistem malik
oldugu effektivlik baximindan miintezem surstds tadqiq
edilmali vo zaruret yarandigr hallarda yeniden nazardan
kecirilmalidir.

Qeyd etdiyimiz prinsiplorin hayata kecirilmasinin
konkret formalar1 bankin faaliyyst hacminden ve onun
amoliyyatlar1 xarakterinden, eloco da ali menecment torafin-
don gebul olunan faiz riskinin saviyyasinden asilidir. Faiz
riskinin idars olunmasinin xiisusi senaddo tosbit edilmis asas
prinsipleri idarsetmanin salahiyystli orqani tarafinden tasdiq
edilmolidir. Bir qayda olarag, bela sanad gisminda
kommersiya bankinin Faiz siyasati ¢ixis edir.

Faiz siyasati, sOziin genis moenasinda, - bu, faiz
daracelerinin idars olunmasi vasitasile iqtisadi miinasibatlarin
tenzimloanmoasi tizra hayata kegirilen tadbirlerin macmusudur.
Kommersiya banklarmin bels siyasati bank amaliyyatlarindan
alds olunan xalis faiz gelirinin maksimallasdirilmasina, kredit
riskinin sigortalanmasina, elace de bankin balans likvidliyinin
idare olunmasina yonalib.
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Oziinii yoxlamagq tigiin suallar:

Tipik bank risklori hansilardir?

Kredit riskini azaltmasinin asas yollarini agiqlayimn.
Kredit riskinin idare edilmasi metodlarini agiqlayin.
Valyuta sarvetlerines naler daxildir?

Hans1 valyuta movgeyi tizra bankda riskler yaranir?
Faiz riskinin novlarini saciyyelondirin.

Faiz riski hans1 metodlarda qiymatlandirils bilar?

NSOl LN

3.3. S1gorta sirkeatlorinds maliyya risklarinin
idara edilmasi

3.3.1 Sigorta sistemi va sigorta bazarimin istirak¢ilar

Mbslum oldugu kimi, her hansi1 bir taserriifat
subyektinin faaliyyati miixtalif risklorin yaranmasi ile baghdir
va sigorta sirkatlari kimi maliyys institutlar faktiki olaraq iki
torafden risklarin tezyigine va neqativ, manfi tasirine moaruz
qalir: bir tarafden, miixtelif sigorta ve tekrarsigorta miiqavils-
lori osasinda onlara verilon basqa soxslorin risklarini 0z
tizorine gotlirirmali olurlar, diger tarafden ise onlar
investisiya vo yaxud har hansi basqa foaliyyastinhayata
kecirilmasi prosesinde yatirilmis vosaitlorin sigortagiya
gaytarilmamas: vo ya da menfeatin catismazlig: ilo bagh 6z
soxsi maliyyo risklorine malikdir.

Belalikls, sigorta biznesinin xarakterik xiisusiyyati on-
dan ibaratdir ki, bir terafden, sigorta faaliyysti sigorta sirketi-
nin asas xidmat novii kimi risklarin idare edilmasi metodlarin-
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dan biridir, digar terafdan ise s1gorta sirketi bazar subyekti ol-
magqla 6zii potensial ndqteyi-nazardan bir sira risklors moaruz
qalir.

Sigorta riski vo ya risk - sigorta obyekti ilo bagh itkiya
va ya zarare sebab ola bilecak hadisenin yaxud da halin bag
vermo ehtimaly, elca da sigortaginin bu ehtimala garg: tizerina
gotiirdiiyii 6hdaliklardir.

Sigorta fealiyyeti (si§orta isi) — bu, si§orta, tekrarsigorta,
qarsiligh sigorta lizra sigortagilarin, eloco da sigorta ilo bagh
xidmeotlerin gostarilmesi {izre sigorta brokerlsrinin tokrar-
sigorta ile alagpli fealiyyet sahasidir.

Azarbaycanda sigorta faaliyyeti “Sigorta faaliyyeti hag-
qinda” Azarbaycan Respublikasmin 2007-ci il 25 dekabr tarixli
519-11Q sayli Qanunu ssasinda hayata kegirilir.

Sigorta sirketinin nizamnamsa kapitali maliyye bazar-
larma nazarat orqani tersfinden miisyysn edilmis minimum
moablagden az olmayan miqdarda nagd sokilde 6denilmalidir.
(Qanun).

Azarbaycanda sigorta sirketi agmaq tiglin nizamnamsa
kapital1 5.000.000 manat, tokrarsigorta sirkati tigiin ise
10 000 000 manat tagkil edir. Bu giin Azarbaycanda yalniz bir
tokrarsigorta sirketi fealiyyat gosterir - AzRe Tekrarsigorta.

Sigortaginin nizamnamsa kapitalinin formalasdirilmasi
uclin kreditlor va ya borc almalaq saklinda calb edilmis vesait-
lar, girov qoyulmus va ya qanunsuz slds edilmis amlak, elace
da dovlat va baladiyye biidcalarinden, biidcadenkenar fond-
lardan va dovlst orqanlarmin serancaminda olan digar vesait-
larden, qanunla nazardas tutulmus hallar istisna olmaq]la, s1gor-
ta sirkstinin nizamnama kapitalinda istifads edile bilmaz.
(ganun)

221



Azarbaycan Respublikasinin sigorta qanunvericiliyini
Azarbaycan Respublikasinin Konstitusiyasindan, Azarbaycan
Respublikasinin Miilki Macallasinden, “Sigorta fealiyyeti haq-
qinda” Qanundan va onun asasinda qgebul edilmis normativ
hiiquqi aktlardan, icbari sigorta hagqinda qanunlardan, elsaca
do Azarbaycan Respublikasinin toraf qisminda ¢ixis etdiyi di-
gor normativ hiiquqi aktlar ve dovlatlararasi beynelxalq miiqa-
viloloar togkil edir.

Azarbaycan Respublikasimnin srazisinde sigorta vo tok-
rarsigorta fealiyystini hoayata kegirmak tigiin gqeyd edilmis
Qanunla miiayysn olunmus qaydada miivafiq lisenziya (LIS)
almaq lazimdr.

Sigortact kommersiya tagkilati olan hiiquqi sexs qismin-
ds fealiyyat gostormakls isini yalniz A¢iq Sehmdar Comiyye-
tinin tagkilati-hiiquqi formasinda heayata kegira bilar.

Qiymetli kagizlar, o ciimladan s1gortaginin sshmlori yal-
niz adli qiymatli kagizlar kateqoriyasina aid edils bilar. (Adh
qiymeatli kagizlara adli sshmlsr, adliistiqrazlar, adli depozit va
amanat sertifikatlar1 vo s. daxildir.)

Sigortaginin nizamnamse kapitalmi tagkil eden sshmler
yalniz adi sshmlar formasinda ola bilar.

Bozi anlayislarin toriflorini nazarden kegirak.

Sigorta - amlaki, hayati, saglamligl, miilki masuliyyati,
habels qanunla qadagan olunmayan faaliyyatls, o ctimladan
sagortaginin yaxud da sigortalin sahibkarliq fealiyysti ils
bagli amlak monafelorinin miidafissi sahasinde risklarin
otlirtilmasina ve ya boliigdiiriilmesine asaslanan miinasibatler
sistemidir;
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Sigorta sirkati (siortact) sigorta miiqavilesinde nazerds
tutulmus sigorta hadisasi bas verdikds, miiayyen haqq miiqa-
bilinde deymis ziyam1 6demoak ©hdaliyini tizerine gotiiren
toskilatdir.

Sigorta olunan - si3ortaci ils sigorta miiqavilssi baglayan
va riskin otiiriilmasine masuliyyatin Otiiriilmasi tiglin ona si-
gorta haqqi 6dayan fiziki ve ya hiiquqi sexsdir.

Manfaat alda edon - sigorta 6danisleri almaq hiiququ olan
SoXs.

Tokrarsigorta - tokrarsigortaci ile baglanmis miigavileya
uygun olaraq sigorta miiqavilesi tizro sigortagt terafinden
sigortalanmig risklerin tam ve ya bir hissasinin otiiriilmesins
v ya boliisdiiriilmasine asaslanan miinasibatlor sistemi;

Miistarak sigorta - misgterak sigorta fondu hesabina
sigorta haglarinin 6denilmasine, risklarin, o ciimladen fondun
cokdiyi galir ve zararlarin boliisdiirtilmasine ssaslanan miina-
sibatlor sistemidir;

Siorta  miigavilasi - sigortaginin  miisyyan  bir
kompensasiya halmin bas vermasi vo ya deymis ziyana gora
razillagdirilmis pul moblagi ssasinda 6deme ©hdaliyini 6z
tizorine gotiirmasi goartlorini miiayyen edan miiqaviladir ki,
burada sigortali tersfinden miivafiq sigorta haqqnin
O0danilmasi miiqabilinda sigorta obyekti bu va ya diger zarara
moruz qala bilar;

Sigorta polisi - sigortag1 tarafindan sigortagiya ve (v ya)
sigortaliya verilon ve sigorta miiqavilasinin baglanmasini tes-
diq eden senad;

Sigortagimin maliyya sabitliyi va O0doma qabiliyyati onun
ohdaliklorini vaxtinda ve tam yerina yetirmasi ils sartlondirilir.

Sigorta sistemi va si§orta bazarimin istirakgilar:.
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Sigorta sistemi sigorta bazarmin istirakcilarmdan ve
maliyya bazarina nazarat edon orqandan ibarstdir. Sigorta
bazarinin pesakar istirakgilar1 sigortacgilar, tekrarsigortacilar,
sigorta vasitagilori, aktuarilor, miistaqil auditorlar, miistaqil
ekspertlor va sigorta sahasinda yardimgi faaliyyatlo masgul
olan hiiquqi sexslardir. Sigorta bazarinin digar istirakcilar:
sigortacilar, sigortalilar ve faydalananlardir.

“Sigorta fealiyyoti haqqinda” Qanunla miiayyen
edilmis hesablasmalar tizro 6denisler yalniz nagdsiz qaydada
hayata kegirilir.

Sigorta sirkatinda korporativ idaraetma:

1. Ali idareetms orqani olan Sehmdarlarm Umumi
Yigincagy;

2. Sigortaginin  faaliyyetine tmumi rahbarliyi va
noazarati hayata kegiran Direktorlar Surasy;

3. Icra organi olan Idaracilor Surasi;

4. Toftis Komissiyas1 sigortaginin maliyyos-tasarriifat
fealiyyetins nazareti hayata kegirir.

Ohamiyyatli risklerin davamli olaraq miisyyen edil-
mosi, qiymotlondirilmesi ve nezarst edilmasi moagsadils
Direktorlar Suras: risklarin idara edilmasi tizro daxili siyasat vo
qaydalar: tesdiq edir. Idaracilor Surasi an az1 3 iizvden (tok
sayda tizvden) ibarat olmalidir.

Daxili Audit Xidmoati Idaracilor Surast ila birlikda sigor-
tacimin daxili nazarat va risklarin idara edilmasi sistemlarinin faaliy-
yatina nazarat edir. Daxili Audit Xidmati Taftis Komissiyasmin
rohbarliyi altinda fealiyyet gosterir.
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Soakil 3.3.1 Sigorta bazarinin subyekt va obyektlari

Siortact
Sigorta mahsullari Si1gorta mahsullar Sigorta mahsullar:
istehsal edir taklif edir satir
‘ Sigortaci

Sakil 3.3.2 Sigorta isinin subyektlori

Sigorta isinin subyektlori

Aktuarilor Sigortacilar Sigorta brokerlori
Sigorta Qarsihigh sigorta comiyyatlori
taskilatlar:

Sigorta cirkatlori

Tokrarsigorta sirkotlori
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Sakil 3.3.3 Sigorta obyektlari

Sigorta
A
Saxsi sigorta o9mlak si3ortasi
Hayat sigortasi Jdmlakin sigortasi
B
Badbaxt hadisalardan sigorta
Moasuliyyat sigortasi
Tibbi sigorta
| Sahibkarhq
| Kaoniillii tibbi sigorta risklarin
sigortalanmasi

icbari tibbi sigorta

Sigorta miidafiasi obyektlori gisminda amlak maraqlar:
¢ixis edir, onlar qanunla icazs verilon va:

- oamlaka sahib olma, omlakin tizorindo seroncam vermao,
elaco do amlakdan istifade etmao ilo;

- vatendaslarin hayati, saglamligl, emak qabiliyyati, elaca
do pensiya tominati ils;

- istanilen {i¢iincii soxslor qarsisinda tesadiif naticasinda
yetirilon zarars gore sigortaginin vetondas masuliyyati ilo
alagpli olan obyektlordir.

Sigorta vasitacilorina sigorta brokerlari vo sigorta agent-
lori aid olunur.

Sigorta agentlori — verilmis selahiyyatlore uygun olaraq
sigortacinin adindan ve onun tarsiriqlar: ssasinda faaliyyat
gostaran fiziki vo ya hiiquqi saxslordir.

Sigorta brokerlari — sigortalmin va ya sigortaginin goste-
risi osasinda 6z adindan sigorta vasitagiliyi amsliyyatlar:
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aparmagq ticlin lisenziya almis miisteqil fiziki ve ya hiiquqi
soxslardir. Sigorta brokeri sigorta miiqavilesinin tarafi deyil.
Onun xidmeatleri sigorta miiqavilasinin icrasinda vasitagilik
etmoakdan vo bunun ti¢iin miisyyan faiz tutmaqdan ibaratdir.

Sigorta bazarinin faaliyyst gostermesi pesokar risk ve
zarar qiymatlandiricilarinin — siirveyerlar va acasterlarin mov-
cud olmasma talsb edir.

Siirveyerlar — sigortali amlaki yoxlayan sigorta tagkilati-
nin miifattisleri ve ya agentlaridir. Siirveyerin rayi asasinda s1-
gorta sirketi sigorta miiqavilasi baglamaq barads garar gabul
edir.

Acasterlar - itkilerin sabeblarini, xarakterini ve miqdarimni
miioyyan etmoklo masgul olan sslahiyyetli saxslor ve ya
sirkatlordir.

Aktuari — qanuna uygun olaraq iqtisadi-riyazi hesab-
lamalar aparmaqla, habels si§orta ehtiyatlarini1 hesablamagqla
sigorta haqglarinin miiayyen olunmasi {igiin asaslar teyin eden
miutoxossisdir;

Aktuarinin fealiyyatinin magqgsadleri — sigortaginin
miivafiq maliyys dayanigqhigini ve 6dems qabiliyyatini toemin
etmok moagqsadils asagidakilar iize ¢ixarmaq magsadils hesab-
lamalar aparmagq: sidorta tarifleri, tsleb olunan kapitalin
miqdari, macmu kapitalin mablagi, sigorta¢inin 6z kapitalinin
moblagi. vesait; sigorta ehtiyatlarinin meblagi; zerar deracasi;
sigorta va ya tokrarsigorta miiqavilsleri {izrs faaliyyet qabiliy-
yoti imkanlari.

Sigorta faaliyyatinin temslinde zarsre sebeb olan
tosadiifi hadisas kimi risk anlayis1 dayanir. Bu konsepsiyanin
inkisafinda ii¢ marhala qeyd oluna biler:

1. Risk an timumi formada subyektin tesoarriifat faaliy-
yatinin naticalarinin ehtimal paylanmasi kimi miiayyen edilir.
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2. Risk faktiki naticalerin onlarin planlagdirilan
gozlontilorinden kenara ¢ixmasi kimi miiayyen edilir. 9lda
olunan naticeler bu ve ya diger istigamatds kenara ¢ixar va
hamin bu kenarlagmalar riskin ifadasi kimi deyarlendirilir.

3. Risk manfi naticelerin ehtimal paylagdirilmas: kimi
miioyyon edilir. Bu, hamg¢inin zararin ehtimal paylasdirilmasi
kimi da qisaca va diirtiist sakilda ifads oluna biler.

Sigorta, mahiyyat etibarila, si§ortalidan riskin sigortaciya
otiiriilmasidir ki, o da 0z pesa faaliyyati zamani bu risklari hamraylik
masuliyyat sigortas: prinsipina uygun olaraq yenidan boliisdiiriir.

Sigortagilarin birge istiraki sigortagilar arasinda riskin
baraberlesdirilmasi istiqametinds riskin zaman ve moakan
baximmdan yeniden béliisdiirtilmasini hayata kegirir. Bels ki,
misal {iciin, sigortali ticiin yangn riski — bir arazids yerlagen
pl obyektinin dayerins malik olan A miiassisesi vo basqa bir
orazide yerlagan p2 obyektinin dayerine malik olan B
miiessisesinin yangin riski aydm sokilde qeyri-barabar
paylanir. Lakin B miiassisasi ilo bagh sigorta hadisesi bag
verdii toqdirda sigortali A zarerin 6danilmasinds istirak edir,
ciinki o, sigorta haqqmni basqa yerds olduguna baxmayaragq,
imumi sigorta fonduna kogiiriir vo pl obyektinin dayari
asasinda 0dayir.

Belalikls, birbasa sigorta prosesi obyektiv sakilda artiq
boliisdiirtilmiis riskin yeniden boéliisdiiriilmaesi ile baghdir.
[lkin riskin giymatlendirilmesi {igiin esas gisminde sigorta
tarifinds 0z ifadasini tapan bir nego il tizre toplanmais statistika
cixis edir.

Vurgulamaq lazimdir ki, sigorta vasitasilo riskin
yeniden boliigdiirtilmasi ve ya barabarlesdirilmasi digar
risklorin idara edilmasi metodlar: ilo miiqayisade miithiim
xiisusiyyets malikdir. Daha daqiq desak, sigorta faktiki olaraq
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ilkin riski iki riska - sigortaginin riski ve sigortalinin riskina
boliir. Bu risklor 6z xiisusiyyatlorine gore ohemiyystli
daraceds ferqlonir — manfi hadiss va zerar ehtimalina gore.
Sigortaya gobul edilmis hadisenin bas verma ehtimali sigor-
tacinin formalasdirdig1 qabaqlayici tedbirler ehtiyatindan
maliyyolosdirilmoasi gismen hoyata kegirilon qabaglayic
todbirlarin hoayata kegirilmasi hesabimna azalir .

Zararin migdart da azalir ve sigorta xidmatinin dayari
¢ixilmagla ilkin riskin moeblegine barabar olur. Sigortalinin
riski ilkin riskden shamiyyatli deracada ferqlenir, ¢iinki zarer
sigorta xidmatinin deyerinin miqdarina qadar azalmis olur,
ehtimal isa bira yaxin dayars qadar yiiksalir.

Yuxaridaki geyd etdiyimiz miilahizelor bize ehtimal vo
zarari birlagdiran ayrilmaz xarakteristikas1 olan riskin deyari
kimi iqtisadi kateqoriyamin totbiqi zeruretini qiymsatlen-
dirmaye imkan verir. Bels bir terifin bir ne¢e motivasiyasi
movcuddur:

- oavvala, bu kimi bir konsepsiyanin olmasi risk
kateqoriyasinin oziinii igtisadi, xiisusan de maliyys kateqo-
riyasima aid etmak hiiququnu tesdiq edir;

- ikincisi, bu konsepsiya gisman vo ya tam qeyri-miiay-
yonlik soraitinde riskin idare olundugu zaman gerar gebul
etmoak {ictin alverisli meyardir, masoalan, riskin sigortaya otii-
riilmasi barads qararin qebul edilmasi yaxud da riski bu garar1
veran gaxsin masuliyystinds saxlanilmas1 haqqinda gerarmn
gebul olunmasi (bu sexs gisminda sigortaginin 6zii da ¢ixis eda
bilar);

- tictinctisi, risk pul ekvivalentini alde etmaye baslayir
ki, bu da riskli iqgtisadi vaziyyatin maliyys tehlilindes ¢ox rahat-
dur.
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Sigorta sistemi vasitasils riskin yeniden boliisdiiriilmasi
comiyyatda xaosa gotirib ¢ixaran geyri-miiayyenliyin darace-
sini shamiyystli sekilde asagi salir ve bununla da comiyyatds
entropiyanin azaldilmasina, atrafda bas veran proseslorin ni-
zamlanmasina komak edir.

Lakin geyd etmoak lazimdir ki, riskin yeniden boliis-
diiriilmasi bununla bitmir, ¢iinki sigorta tictin riskleri gqobul
etmoklo sigorta toskilatlar1 6zlori risk dasiyicilarina gevrilir.
Sigortacilar arasinda riskler barabarlesdiyi teqdirds yeni
risklor, xiisusen doa sigortacilar tarafinden 6z ohdsliklarinin
yerina yetirilmamasi vo ya kifayst qadar yerine yetirilmoamasi
il bagh risklar yaranmaga bagslayir.

Artiq geyd olundugu kimi, riskler miixtalif meyarlara
gOra tosnif edils bilar. Bels tosnifedilmaladrdenbiri da riskleri
xalis vo spekulyativ olaraq ayiraraq miimkiin naticoays gore
diferensiallagdirma ile bagl olan meyardir. Sigorta risklari
asagidaki sabeblore goro xalis risklor kimi tasnif edilir.
Bildiyiniz kimi, sigorta riski sigorta gertleri ils nazerde tutul-
mus hadisenin bas vermasi ehtimalidir, bunun naticasinda
sigortaci siforta kompensasiyas: (sigorta meblagi) ddemays
borcludur. Belalikls, sigortalanmis riskin reallasmasi bas
vermis sigorta hadisesidir. Bels bir vaziyystds sigortacmin iki
mimkiin variant: var: sigorta kompensasiyasini 6domak {izrs
ohdaliklarini yerina yetirmak ve ya yerina yetirmemok (tobii
ki, sabablar ve hiiquqi asaslar oldugu taqdirds).

Bu isa o demakdir ki, burada udus varianti ilkin olaraq
nazards tutulmur, har bir halda sigortaci ticiin sigorta riskinin
reallasdirilmasi sigorta ehtiyatlarinin xarclonmasi ilo bagh itki
(zorar) va ya itkilerin olmamasidir (sifir natica). Fikrimizcs,
sigorta miiqavilesi baglayarken sigortacinin aldigr sigorta
haqq1 sigorta hadisssi bas vermadiyi halda udus hesab edils
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bilmaz, ¢tinki onun alinmasi sigorta riskinin reallagmasi (sigor-
ta hadisasinin bas vermasi) ilo sebab-natice alagesine malik
deyildir.

Sigorta biznesinda qorarlarin gebul edilmasi zamani
riskin mahiyyastini daha yaxs1 ve darinden basa diismak ti¢iin
sigorta amaliyyatinin naticasinin bir modelini nazardan kegi-
rok (sigortagci ilo sigortali arasinda bas tutan sovdelagmalari).

Forz edak ki, sigortaci vo sigortali (bundan sonra miis-
tori) sigorta miiqavilesi baglayirlar. Miiqavils qilivvaye min-
dikdan sonra sigorta hadisesinin bas vermasindean ve ya bas
vermoamosindan asili olaraq sigortagi ilo miistori arasinda
miinasibatlor iki sokilds inkisaf edo bilar:

1) miiqavilonin qiivveds oldugu miiddat orzinde
sigorta hadisesi bag vermadikds, si§ortac1 sigorta haqqun alir,
miistari ise onu itirmis olur;

2) sigorta hadisasi bas verdikds, sigortagt 0Oz
ohdoaliklarini yerino yetiracoyi toqdirde sigortagi uduzur,
miistori ise sigorta Odenisini alde etmis olur (¢tinki malum
oldugu kimi, bels hallar da mévcuddur ki, ne zaman sigorta-
cilarm miixtalif ssbeblorden sigorta ddeniglerini 6demakdan
imtina etmasi bas verir).

Yuxaridaki teqdim olunmus modeldsn goriiniir ki,
sigorta hadisesinin bas vermasi hom sigortag¢i, ham da onun
miistorisi {liglin arzuolunmaz hadisadir, ¢linki, bir qayda
olaraqg, hor iki toraf zararle {izlosir. Amma onun bas verma
ehtimal1 obyektiv realliqdir ve sigorta faaliyyetinin subyektlari
tarafindan bu faktin taninmasi onlar tigiin risk deyil.

Lakin sigorta miiqavileleri tizre tizerine gotiurdiyii
risklorls yanasi, sigorta togkilatinda ham obyektiv, ham da
subyektiv komponents malik olan digar riskler de yaranur.
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Umumiyyaetls, sigorta sirkatlori kimi maliyye institut-
larinda yaranan risklor, onlarin miixtslif amillore ikitorafli
moaruz qalmalarmi nazars alaraq (yuxarida geyd olundugu
kimi) asagidaki kimi tosnif edils bilar :

— sigorta foaliyyati ilo bagh risklar, hansi1 ki, 6z
novbasinds sigorta miiqavilaleri tizra gabul edilan risklara ve
miiqavilalors xidmat gostorilmasi zamani amals golon risklors
boluniir;

—sigorta foaliyyati ilo bagh olmayan riskler, hans1 ki, bir
qayda olaraq, xarici bazar miihitinin risklerinds 6ziinii goste-
ron risklordir, yoni burada sohbat tobii, siyasi ve iqtisadi
risklorden gedir.

3.3.2. Sigorta taskilatlarimin faaliyyatina xas olan risklar

Sigorta togkilatlarinin faaliyyatine xas olan asas riskleri
daha genis ve miifassel suratds nazarden kegirak.

1. Bazar riski. Bazar riski maliyys bazarlarinda menfi
harakatlarle baglh itkilorin miimkiinliiylinii ifads edir. Bazar
riski makroiqtisadi xarakter dagiyir, yeni bazar risklarinin
moanbalari maliyys sisteminin makroiqtisadi gostaricilori kimi
bazar indekslori, faiz daracalerini aks etdiren ayriler ve s. geyd
oluna bilar.

Sigorta sirkatlari borc qiymatli kagizlar1 bazarinin asas
emitentlari va investorlaridir ve buna gore da faiz daracesi vo
qiymeat risklerine daha ¢ox maruz qalirlar. Beynslxalq si§orta
bazarinda faaliyyet gostoran iri transmilli sirkatlarin, elaco da
miiayyan sigorta novlari tizre hesablagsmalari xarici valyutada
hayata keciron sirkatlorin faaliyyati valyuta riskinin manfi tasiri
ilo baglidur.
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Bazar risklarinin qiymetlondirilmasi, habels onlar1 idara
edilmoasi ti¢lin istifade olunan oasas mafhum “volatillik”
anlayisidir. Maliyys indeksloarinin ve alstlerinin volatilliyinin
giymatlondirilmasi, bazar risklarinin qiymatlondirilmasi - VaR
riskinin qiymatlandirilmasi istiqametinda tetbiq olunan en
populyar yanagsmanin asas elementidir.

2. Kredit riski.Kredit riski borcalanin, amaliyyatin qars:
torofinin, qiymatli kagizlar emitentinin vaziyystinin pislosmasi
ilo baglh itkilerin riskidir. Vaziyystin (reytinqin) pislogmosi
dedikdas borcalanin maliyye veziyyatinin pislegsmasi, elace da
onun isgilizar niifuzunun, regiondaki, senayedaki raqiblore
nisbaten movqgeyinin deyismasi, har hansi konkret layihani
ugurla basa catdirmaq gabiliyyetinin azalmas: vo s., yani
borcalanin 6dema qabiliyystins tesir eds bilocak istenilon har
hans1 amillar basa diistiliir. Bels olan halda bas veran itkilor ya
bilavasite yarana biler - kreditin 6denilmamasi, pul vesaitle-
rinin catdirilmamas1 ve s., yaxud da dolayr - emitentin
qiymatli kagizlarmin (masalon, veksellorin) dayarinin azal-
masi, kredit ti¢lin ehtiyatlarin miqdarmin artirilmas: ehtiyac
Vo s.

Sigorta sirkatlori maliyye bazarlarinda an boyiik
sermayacilor olmaqla xeyli miqdarda shemiyyetli maliyys
vasaitlori akkumulyasiya edir, mahz bu sababa gore onlar bu
nove aid riskin manfi tasirins kifayst gadar hassashiq niimayis
etdirir.

Qeyd etmok lazimdir ki, kredit riskinin manbayi
borcalan, kontragent ve ya emitent olsa da, haqqinda danisdi-
g1miz hamin risk ilk novbada sigortac¢i ve ya diger maliyye
institutu tersfinden aparilan konkret amaliyyatla baghdir.

3. Likvidlik risklari. Likvidlik riskleri dedikde iki bir-
birine tamamils zidd, farqli risk novlari basa diistiliir:
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* aktivlorin likvidlik riski movcud maliyye aktivinin satig
zamani yaranmaga baslayir. Bu risk novii dayerin shemiyyatli
daraceds azalmasma gedilmaden, aktivin tez bir zamanda
satisinin miimkiinstizliiyli demoakdir. Likvidliyin asas Ol¢tisii
alis va satis qiymeti arasindaki bazar ferqidir;

* fondlasdirmanin (vasaitlarin calb edilmasinin) likvidlik riski
alverissiz soraitde sirketin Ohdaliklorini yerino yetirmok,
kontragentlarin talablerini pul resurslar1 ile 6demak qabiliy-
yotinin azalmasi ile alagadardir, yoni bu risk néviini édama
qabiliyyati riski de adlandirmagq olar.

Sigorta sirkatlori likvidlik riskinin ikinci noviine -
fondlagdirmanin likvidlik riskine kifayst qadar giiclii sekilde
moaruz qalir. Sigorta liglin gabul edilon boyiik riskler tizra
sigorta hadisalari bag verdikds, sigorta sirketlerinin hazirda
movcud olan sigorta ehtiyatlar1 hesabina shato etmoak iqtida-
rinda olmadiqlar1 6hdasliklar emale gelmays baslayar.

4. ©Omoliyyat riski. Omaliyyat riski tagkilatdaki proses-
lards, sistemlardas sehvlar va ya qiisurlar, geyri-tokmil davra-
niglar, yanhs gorarlar yaxud da kadrlarin ixtisaslagma saviyye-
larinin geyri-kafi olmas1 va ya qeyri-maliyys xarakterli manfi
xarici hadisalar (masalen, tobii folakatlor) naticesinds yaranan
birbagsa ve ya dolay: itkilar riski kimi miisyyan edile bilar.
Fikrimizce, amaliyyat risklari asagidaki kimi tasnif edils bilar:

* siorta hadisasinin bas verma riski (s1igorta miiqavilalari
tizra gebul edilen risklar) — xarici miihitds manfi deyisikliklarle
(iglim dayisiklikleri, gozlenilon Omiir uzunlugunun artma-
si/qisalmas1 va s.) neticesinde planlagsdirilmamis sigorta
hadisalorinin bas vermasi ilo bagl itkilorin emals golmasi riski)
va ya sigorta ticiin gebul edilmis risklari qiymatlandirarkesn yol
verilmis sohvlarin risklori.
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Siorta hadisalorinin risklorini asagidak: meyarlara gora
forqlandirmak maqsadouygun olardi:

— riskin xarakterina gora: amlakin zadslonmasi riskleri —
yangin, dasqin, har hansi hadise naticesinde zadalonma risk-
lori; saxsiyyate zorar vurma riskleri ve s.;

— sigorta obyektlari iizra: binalar, naqliyyat vasitalari, pege
mosuliyyeti, hoyat va s.;

— siforta  obyektinin  strukturuna gora: fardi, qrup
(kollektiv), institusional;

- manbanin tabiatina gora: qeyri-miiayyan tobiotli, sosial-
texniki tobiatli, adi tobiatli;

* isci heyati (personal) riski — iscilorin miimkiin sahvlori,
saxtakarliglar, ixtisaslasma seviyyesinin qeyri-kafi olmasi,
togkilatin stat cadvalinin qeyri-sabit olmasi, amak ganun-
vericiliyinde moanfi dayisikliklorin miimkiinliiyti ve bu kimi
diger amillarls bagh olan itkilar riski.

* vproses riski (tranzaksiya riski) — bu, amoaliyyatlarin
aparilmas: va onlar iizra hesablasmalarin hayata kegirilmasi
proseslarinda, onlarin ugotunda, hesabatinda, giymat qoyulu-
su vo miiayyan edilmasinds, elaco do bu kimi diger hallar
naticosinda yarana bilocok sahvlarle bagli itkilar riski
demoakdir. Sigorta sirkstlerinds bu risk, har seyden avval, si-
gorta tariflorinin (sigorta mohsullarinin dayerinin) diizgin
miioyyon edilmemsosi iloe baghdir: sigorta tariflori asag:
gostarildikds, sigorta miiqavileleri tizrs sigorta sirketi birbaga
zaroarlars maruz qalan tarafe gevrilacek, haddinden artiq sisir-
dildiyi teqdirds ise sirket tiglin sigorta mahsullarimi satmaq
¢otinlagacak vo bu da miivafiq itkilera sebab ola bilar;

e texnologi risk - istifade olunan texnologiyalarin nata-
mamlig1 sobabinden meydana ¢ixan itkilar riskidir: sistemlarin
tutumlugunun qeyri-kafi olmasi, onlarn cari smsaliyyatlara
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uygun olmamasi, malumatlarin emali metodlarmimn kobud-
lugu vo ya asag1 keyfiyyotda olmasi vo s.;

* ekoloji risklar — togkilatin faaliyyst gostardiyi miihitde
bas veran geyri-maliyys dayisikliklari ils, yani qanunve-
ricilikds, siyasatds, vergi sisteminds, iglim dayisikliyinds va s.
doayisikliklorle bagl itki risklori;

* fiziki miidaxila risklari — toskilatin foaliyyatine birbasa
tiziki miidaxils naticesinde yaranan itki risklori (tobii folakat-
lor, yanginlar, quldurluglar, terrorizm vo s. ilo bagh yaranan
itki risklari).

Sigortada risk-menecmentin maqgsadi sigorta sirkatinin
fealiyyatinin samaraliliyini, onun maliyya sabitliyini ve bazar-
da ragabat qabiliyyatini artirmaqdan ibarastdir.

Bu maqsads nail olmaq meyarlarin optimallagdirilmasi
problemlarinin halli yolu ilo hayata kegirilir: riskin (galirin)
reallasdirilmasinin miisbat tasirini maksimum hadds ¢atdir-
magq va manfi naticeni (itkilori) minimuma endirmak.

Mshz buna gore de iddia etmok olar ki, sigorta
taskilatimin  risk-menecmentinin asas maqsadlarindon biri onun
maliyye sabitliyi seviyyssini artirmaqdan ibarstdir, ciinki
sigorta tagkilatinin maliyyo sabitliyinin miivafiq saviyyoesini te-
min etmadan onun samaraliliyini artirmaq miimkiin deyil.

Mbalum oldugu kimi, sigorta togkilatinin maliyya sabit-
liyini temin eden asagidaki amillar qanunvericilik seviyyesin-
ds tasbit edilmigdir:

1) igtisadi cohatdan asaslandirilmis sigorta tariflari;

2) formalasdirilmsg siorta ehtiyatlar;

3) sigorta, miistarak sigorta, tokrarsigorta, qarsiligl sigorta
iizra ohdoaliklari yerina yetirmak iiciin kifayat edacok qadar sigorta
ehtiyatlarinin vasaitlori;

4) saxsi vasait (kapital);
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5) takrarsigorta sistemi.

Ogor maliyys sabitliyinin tomin edilmasi prosesini
risklorin idare olunmasi prizmasmndan nazarden kegirsak,
onda belo naticoye galmak olar ki, yuxarida gosterilon amil-
lorin hamasi, bir tarefden, risklorin idare edilmasi sisteminin
elementlari, onlarin yerina yetirilmosi ise, diger tarafden,
sigorta miiqavilalori tizro gobul edilon ve sigorta miiqavile-
larina xidmat gostarilmasi ilo bagh risklerin idars edilmasi
moagqsadlarinden basqa bir sey deyil.

Belslikls, bir tarafden maliyye sabitliyi saviyyesinin
yliksoaldilmasi sigortada risklorin idars edilmasinin asas mag-
sadlarindan biridir, digar terafden iss effektiv risklorin idare
olunmasi sisteminin 6zii do, 6z névbasinds, sigortanin maliyye
sabitliyinin temin edilmesinin amili ve siorta tegkilatinin
maliyya sabitliyinin tomin edilmasi va artirilmas: sisteminin
zaruri elementidir. Dayisan bazar seraitinin, elaca de bohran
hadisalerinin aradan qaldirilmasinin miiasir seraitinde dovlat
soviyyesinde miieyyen edilmis maliyys sabitliyinin temin
olunmas1 magqsadils talablarin yerina yetirilmasi artiq kifayat
etmir. Buna gora ds, maliyys sabitliyinin temin edilmasi tigiin
movcud amillar sisteminin, misal {iglin, maliyya idaragiliyinin
seviyyesinin olave olunmasma; sigorta ehtiyatlarmi ve 0z
voasaitlarini shatos etmak {i¢lin qobul edilmis aktivlerin optimal
investisiya portfelinin formalagdirilmasini neazerds tutan
investisiya siyasatine; sigortaginin maliyye sabitliyinin asas1
kimi sigorta isinde yaranan effektiv risklorin idare edilmasi
sistemina obyektiv ehtiyac duyulur.

Sigorta  bazartmin  normal  faaliyyatinin - asas  sarti
sigortagilarin va sigorta isinin digor subyektlorinin etibarliligidir.
Etibarliliq meyarlarina asagidakilar aid olunur: maliyya
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dayaniqligi, operativlik, eloco de ohdsliklarin yerina yetiril-
mosinin tamhgi. Miiasir saraitda sigorta sirkatlorinin maliyye
sabitliyi sigorta faaliyyatinin samarsliliyini, sigorta sisteminin
inkisafin1 vo siorta isine etimadi artiran an mithiim amildir.

Sigortanin dinamik inkisafina mane olan seabeblar
arasinda sigortacgilarin maliyya vaziyyatinin pislasmasi problemlari
miihiim yer tutur, bunlardan on shomiyyatli olanlar: sirasinda
asagidakilar qeyd oluna bilar:

* nizamnamsa kapitalinin hacmins teloblarin artmasi ile
alagadar sigorta sirkatlarinin saymin keskin azalmasi;

* 0domo qabiliyyatine dair normativ taleblors cavab
vermayen zararli sidorta sirkstlarinin saymin artmasi;

e taninmus sigorta sirkatlorinin iflasi.

Tokrarsigorta sistemi. Tekrarsiforta prosesi sigorta
amoaliyyatlarmin maliyys dayanigliginin va istenilon sigorta
sirkatinin normal faaliyyatinin tomin edilmasi tiglin zaruri sort
gisminda ¢ix1s edir.

Toekrarsigorta — bu, riskin ikinci derecali bdlgiisi,
igtisadi miinasibatlor sistemidir ki, ona uygun olaraq sigorta
tiglin risklari gabul eden siortaci 6z maliyys imkanlarindan
asili olaraq hamin riskler tizra masuliyyatin bir hissasini razi-
lagdirilmis sortlor esasinda diger sigortagilara Otiiriir.
Tokrarsigortanin moaqsadi, har seydn avval, risklorin boliis-
diiriilmasi ve baraberlasdirilmasi yolu ils hamcins sigorta port-
felinin yaradilmasidir. Tabii ki, hamin bu maqsads daha sads
tisulla — arzuolunmaz riskleri redd etmakls nail olmaq miim-
kiindiir, lakin belo bir siyaset sirketin bazarda sargiladiyi
raqabat gabiliyyati baximindan sarfali deyil.

Tokrarsigorta sigortaginin maliyys sabitliyinin temin
edilmasina halledici tosir gostarir.
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3.3.3 Maliyya risklarinin sigortalanmasi

Yalniz bir sox iqtisadi agentlarin mearuz qaldig: va bas
verma ehtimali yiiksek daqiqlikle malum olan risklar
sigortalana bilor. Biitiin maliyya risklori arasinda kredit risklori
daha ¢ox sigortalanmis olur. Bu riski bank vo sigorta sirkati
arasmnda boliigdiirerak banklarin potensial itkilarini azaltmaga
imkan yaranir.

Maliyyoa risklarinin sigortasinn asagidaki novleri ayird
edilir: kredit riskinin sigortasi, bank girovunun sigortasi,
debitor borclarin sigortasi, maliyys tominati si§ortasi, depozit
riskinin s13ortas, birja risklarinin sigortasz.

Kredit riskinin sigortas: hamin riskinin baglanmasi ila
alagadar itkilerin qarsisin1 almaq va ya azaltmaq maqsadi da-
siyir. Bu sigorta novii kreditor gisminda ¢ixig eden bankin
miidafiasini nazards tutur. Borcalan borcunu 6demadikds va
ya miiflis olduqda, sigorta sirkati teqdim edilmis kredit {izre
borcunu 6demayi chdesine gotiirtir.

Kredit riskinin sigortasma borcalanin kreditin qaytaril-
mamasina gora masuliyyatinin sigortast ve kreditin qaytaril-
mamas1 riskinin sigortast daxildir. Birinci halda sigortal
gisminda borcalan, sigorta obyekti gimisnda isa onun kreditin
vaxtinda ve tam goekilde 0denilmasine gore bank qarsisinda
dasidig1 masuliyyat ¢ixis edir. Ikinci halda, bank sigortali kimi
gebul olunur, sigorta obyekti iso kreditin vaxtinda ve tam
ddanilmesina gora biitiin ve ya ayri-ayr borcalanlarin bank
qarsisinda masuliyyati hesab edilir.

Ohdaliyin mablagi borcalan tersfinden 6denilmamis
kreditin tam mablagins ve ya onun miiayyan hissasina barabar
ola bilar. Masuliyyat na qadar boyiikdiirss, sigortalimin 6ds-
diyi sigorta haqqr da bir o gadar ¢ox olur. Har bir halda
sigortacinin 6hdsliyinin mablagi fordi olaraq miisyyen edilir.
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Sigorta miiqavilesi sigorta hadisesinin bag vermasi
sortlorini miiayyen edir. Bu sartlor yerins yetirildikdes sigorta
sirkati bankin xeyrine 0denisler hayata kegirir. Bazi hallarda
sigorta sirketi 0denisden imtina etmak hiiququna malikdir
(s1gortall terafinden yanlis melumatlarin verilmasi, miiqavi-
lada nazarda tutulmus teloblarin yerina yetirilmamasi).

Kredit riski ilo bagl sigorta miiqavilesi baglamazdan
avval sigorta sirkati borcalanin 6dema qabiliyyatinin olub-
olmadigina gore tahlil edir. Borcalanin tokco kredit tarixgosini
deyil, ham da onun miivaqqati miiflisloasmasine ve ya 6dema
qabiliyystinden mahrum olunmasina sebab ola bilacak
maliyye veziyyatini, xarici va daxili risklerini aragdirilir.

Bank {iglin kredit riskinin sigortast mexanizmi yalniz
kreditin qaytarilmamas: ilo bagh itkileri azalda bilsr, lakin
tamamils onlarin qarsisimi ala bilmaz. Bu onunla slagadardir
ki, sigorta sirkati yalniz sigorta miiqavilesinin biitiin sartlari
yerina yetirildikde 6denisin hayata kegirilmasine qorar verir.
Masalan, tikinti sirketi korpii insa etmoak maqsadile bankdan
pul krediti gotiiriir. Sigortaci fors-major hallar (tebii falakatlor)
bas verdikds, bunun nsaticesinde Kkorpiiniin istifadaye
verilmayacayi, sirketin moanfoat alda etmoayacoyi ve krediti
qaytara bilmayacayi halda kredit borcunu 6demayi chdasins
gotiiriir. Lakin basqa sabeblorden da (miihandislerin sahv
hesablanmasi, ingaatcilar arasinda lazimi pegekarliq saviyyasi
tocriibanin olmamasi va s.) korpti tikilmayas biler. Sirket birinci
hala banzar bir vaziyyets diisacok, lakin bundan sonra heg bir
sigorta Odenisi olmayacaq ve bank zarsr goracok. Bundan
alave, akser hallarda sigorta sirketinin masuliyyeti borcalan
torafinden 6denilmamis kreditin iimumi mablsagindan az olur.

Bank girovlarimin  siortast girov predmetinin moahv
olmasi ve ya zadalanmasina qarsi sigortani shats edir. Cox vaxt
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bu sigorta novii emlak girov kimi istifade edildikde bag verir.
Sigorta obyektlori kreditin teminati ii¢lin banka qoyulmus
binalar, avadanhqlar, materiallar, hazir mahsullar ve digar
qiymestli asyalar ola biler. Sigortanin miiddeti adeten kredit
miiqavilesinin miiddati ils alagalendirilir.

Sigorta miikafatinin mablagi bir ¢ox amillorden asilidir,
bunlarin sirasinda an baslica olanlar1 asagidakilardir: sigorta
miiddati, sigorta sirkatinin mosuliyyetinin miqdari, sigorta
olunan risklar, sigortalanan omlakin novii, onun texniki
vaziyyeti va istismar qaydalar.

Girov sigorta miiqavilosinin olmas1 kreditlosma
sortlarinin giymetlandirilmasinda alave amil kimi dayerlendi-
rilir. M6vcud qanunvericiliye uygun olaraq, kredit verilarken
girovun sigortasit talab olunmasa da, ekser banklar onun
sigortalanmasini telob edir. Bu, banklarda girovun tahliike-
sizliyine inam yaradir. Bazi hallarda banklar girov sigortasi
olmadan kredit verirlar, lakin bels olan halda kredit {izra totbiq
olunan faiz daracesi daha yiiksak saviyyada tatbiq edilir (bank
girovun zadslonmasi riskini 0z tizerine gotiiriir vo miivafiq
olaraq onun {igiin riskin deyaeri artmaga baslayir).

Debitor borclarin sigortas: togkilatin debitor borclarmi
idare etmak tiglin mithiim alst ve vasitadir. Sigortanin bu novii
ona tadariikk olunan mallara ve ya xidmatin yerina
yetirilmoasine gore miisyyen moablegds pul ©Odemoak
ohdaliyinin  kontragent terafinden hayata kecirilmamasi
noaticesinda taskilata deyan zarer riskini shate edir. Misal tiglin,
avtomobil istehsal edon miiassisa ehtiyat hissslerinin tadariikii
uclin basqa toskilatla (kontragentls) miiqavile baglayur.
Miiqavilenin gartlerine uygun olaraq, kontragent malin tehvil
verildiyi glinden ii¢ ay orzinde onun haqqmi odemalidir.
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Miisyyan edilmis miiddst ozinde Odenis aparilmadig:
toqdirds, sirketin debitor borcu amsale gelmays baslayir.

Maliyya zomanati sigortast maliyye risklarinin sigorta-
sinin bir noéviidur. Maliyys tominatinin verilmasine zarurst
miiayyen xidmeatlerin yerine yetirilmasi iiclin basqa saxsla
(kontragentls) miiqavile baglayan miisssise ilo amols galir.
Xidmoat tominatgilar1 terafinden miiqavilo o©hdsaliklorinin
adalstsiz yerino yetirilmasi riskini asag1 salmaq tigiin sifarisci
gisminds ¢ix1s edan miiassise miiqavilo 6chdasliklarinin tamin
olunmasinda maraqhdir. Belslikls, maliyys zomanati xidmat
tominatgisi terefinden miiqavile 6hdaliklerinin temin edilmasi
tisulu kimi dayerlendirilir.

Maliyys zemansati sigortasma alternativ bank zemans-
tidir ki, bu zaman bank zamin kimi ¢ixis edir. Maliyye zemano-
tinin s1gorta olunmasmnin esas tisttinliiklarine bels bir faktr aid
edo bilarik ki, sigorta miiqavilasi teminatsiz baglanilir, halbuki
bank adsti {izro prinsipialin (ssas borcun) garsi teminatini
telob edir. Bundan slavs, miivafiq lisenziyaya malik olan
istonilon har hansi sigortaci zomansat vera bilor. Bank, bir qayda
olaraq, prinsipialin bankdaki xidmat tarixcesini tehlil edir.

Maliyys zomanati sigortasinin ¢atismazliglart bundan
ibaratdir ki, sigorta miikafatinin mablagi svvalcoden miisyyan
edilmlir (bank zomanati olduqda, bankin pul miikafat: adaton
tesbit olunur), bununla yanasi, sigorta 6denisinin slds edilmasi
proseduru bankla miiqayisade daha miirakkabdir.

Depozit riskinin sigortast amanatgilorin maraqlarmi
banklarin miiflislasma riskinden qoruyur. Bu sigorta néviiniin
obyekti gisminda bankin miiflis olmasi (lisenziyasmin logvi)
zamani asas amanatin mablagini ve ona hesablanmis faizlori
gaytarmamaq tizra bankin maliyye risklori ¢ixis edir. Bu
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moaqsadls 6lkemizds Omansatlerin Sigortalanmasi Fondu Oma-
noatloerin Sigortalanmasi haqqinda 29 dekabr 2006-c1 il tarixli
Azarbaycan Respublikasi Qanununa ssasen yaradilmis, 2007-
ciilin 12 avqust tarixinden ise fealiyyata baslamisdir.

Omanst riskinin sigortalanmasi sisteminin mévcudlugu
bank institutlarina inamin yaradilmas: prosesinds miihiim rol
oynayir. Bu, bankda maliyye resurslarimin tohliikasizliyinin
tomin edilmasine inam yaradir, amanatloroe vesaitlorin calb
edilmosini stimullasdirir vo bununla da bank sisteminin
mohkamlanmasina tohfe verir. Onun komayi ile fiziki ve
hiiquqi soxsler amansatlorin itirilmasi naticasinds yaranan
maliyyes problemlsrinden qurtulmaq imkan1 alde edir.
Iqtisadiyyatda slverissiz voziyyat hokm siidiiyii taqdirds bank
depozitlerinden vesaitlerin kiitlovi gokilde ¢ixarilmasinin
qargisinin alinmasida da miihiim rol oynayir. Umumiyyoatls,
amansatlarin sigortalanmasi sistemi bazar tesarriifatinin slave
sabitladiricisi kimi ¢ixis edir.

Belalikls, sigortanin maliyys risklerinin idars edilmasi
metodu kimi istifadesi bir sira iistiinliiklora malikdir. Sigorta
sirkati, sigorta fondunun boyiiklityiine gors, miiayyan bir
toskilatin 6dadiyi sigorta haqglarinin mablagindan xeyli yiiksok
olan zareri 0days biler. Oz risklarini azaltmaq tiglin sigortagi
riskin eyni zamanda bir ne¢a sigortaci arasinda boltisdiiriil-
moasi yolu ils tokrarsigorta alstlarinden istifade eds bilar.
Ehtiyatlarin ~ yaradilmasi isulundan istifade olunarsa,
potensial 6denislerin maksimum meblagi tagkilat tarafinden
ehtiyat fondunun formalasdirilmasi iiglin ayrilmis vesaitin
hacmi ile mahdudlasdirilir.

Dovlat sigorta sirkastlarinin fealiyyetini tenzimlayir,
onlarin maliyye vaziyyatine nazareat edir. Maliyys risklarinin
sigortas: {igiin lisenziya yalmz ganunla miisyyen edilmis
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teloblars cavab veran sigorta sirkatlori tarafinden alma bilar.
Bundan slave, sigortacilar tenzimloayici qurum tersfinden
daimi yoxlamalara maruz qalir.

Maliyya risklarinin idare edilmasi tisulu kimi sigortanin
catismazliglarma asagidakilar1 aid etmoak olar. Sigorta
miiqavilesi tizro he¢ bir 6denis edilmemis olsa bels, sigorta
sirkati sigorta miikafatini qaytarmir. Bu vesaitlor ddenislori
miikafatdan artiq olan diger sigortagilara sigorta 6denislarinin
odenilmasina yoOnaldilir. Bununla yanasi, maliyya risklorini
sigortalamaq isteyon togkilat {iciin sigorta sirketi se¢mok
imkani veran tender kecirmolidir. Bunun {igilin sigortacilarla
qarsiligh alagaye cavabdeh olan iscilar ayrilmalidir.

Oziinii yoxlamagq iiciin suallar:

1. Azarbaycan Respublikasinin sigorta qanunvericiliyi
nadan ibareatdir?

2. Sigorta bazarmin obyektlorini ve subyektlarini
agiglaym.

3. Sigorta foaliyyatine xas olan asas risklari sadalayin.

4. Sigorta teskilatinin maliyye sabitliyini temin edan
amillar naden ibaratdir?

5. Kredit riskinin si§ortas1 hans1 maqsad dagiyir?

6. Bank girovlarinin sigortasi nayi shato edir?

7. Segorta miikafatiin meblagi hansi amillarden asilidir?
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4.

DOVLOTIN MALIYYO RISKLORININ
IDARO EDILMOSI
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4.1. D6vlatin maliyya risklarinin imumi
xarakteristikasi

Dovlst — bu, son derace miirekksb canli organizmin —
comiyyatin hayat fealiyyatini tamin va taskil edan institutdur,
burada pul asas hayat tonzimlayicilarinden biridir. Bu sebabae
gora do pul itkisi ila bagli olan risklar, yani maliyye risklari,
miiassisayo, ev tasorriifatina xas oldugu goder dovlete do
aiddir. Dovlstin maliyys risklari — maliyyas risklarinin yeni va
¢ox da Oyrenilmemis sinfidir. Burada dovlst maliyye risk-
menecment kimi risk menecmentin yeni bolmasinin meydana
golmasi nazarda tutulur.

Haqqmnda danisdigimiz bu elmin yaranmasi — obyektiv
prosesdir vo bir sira miiasir hadisalorls sortlondirilir ki, onlarin
sirasinda asagidakilar: qeyd eds bilarik:
¢ Qloballasmanin inkisafi ilo inteqrasiya olunmus maliyya

bazarlarinin formalagsmasina tadrici sokilde sebab olan
olkalerin iqtisadi inteqrasiyasi tendensiyalar: artir;

e Dovlet diinya maliyys bazarinda bas veran proseslara get-
geda daha ¢ox calb olunmaga baslayir ve, bunun sayasinds,
hamin prosesin feal subyektine cevrilir, korporativ
strukturlarla barabar miixtslif amaliyyatlar yerinas yetirir;

e Risklorin hartorafli artimi heam iqtisadi, hem ds siyasi
hayatin biitiin subyektlarini, o ctimladen dovlsti ds shata
edir; maghur alman sosioloqu Ulrix Bekin iddia etdiyi kimi,
biz hamimiz “risk dovlati”nds yasayiriq.

Miiasir soraitde dovlst iqtisadi miinasibatlorin tamhii-
quglu subyektidir, amtes ve maliyye bazarlarinda amsaliy-
yatlar hayata kegirir, dovlet miilkiyystinde olan obyektlari
idare edir. Mahz bu ssbebs gore ds dovlst maliyys risk-
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menecment elmini dyrenmak lazimdir ki, bura dévlst maliyya
risklorinin idare olunmasi {izro elmi osaslar vo praktiki
tovsiyyalar daxildir (eynilesdirms (identifikasiya), tshlil,
giymatlondirma, monitoring, azaldilma metodlar1 va s.).

Dovlatin maliyys risklerinin idare olunmasi haqqinda
elmin formalasdirilmasi zamani homin fonne dair yanas-
malarmn xiisusiyyatlori barede massle osas ve acgar rola
malikdir, ¢linki mahz bu, onu korporativ maliyyat risk-
menecmentindan farqlondiran asas va baslica cohatdir. Basqa
sozlo ifade etsok, miiassisenin maliyye risklerinin idare
olunmasi istiqgamatinds tatbiq edilon malum metodlar1 dovlata
miinasibatds istifade etmak na daraceds diizgiin ve matligli
olardi? Diinya bankinin dovlst borc menecmenti {izra
Talimatda geyd olunur ki, miiayyean menada hokumat (dovlat)
sirkati xatirladir. O, vergi 6dayicilerindan, diger manbalarden
golirlor alds edir ve onlar1 amaliyyat xarclerinin 6denilmasins,
transfer 6demalaring, xarici valyutanin alisina, dovlet infra-
strukturuna, eloco do dovlst miiassisalorine yatirilan investisi-
yalara, habels borca xidmat gostarilmasi {izre xarclors yonal-
dir. Bununla yanasi, hokumat ssudalar vers vo tominatlar teg-
dim eda bilar. Dovlatin bu miixtalif emsliyyatlar1 makroiqtisa-
diyyat, tenzimlemsa, milli miidafis va sosial siyasat sferalarinda
movcud olan masalalarin genis kompleksinin halli magsadila
hoyata kegirils biler. lakin bu islerin gedisatinda hokumat
maliyye risklorin tehdidi ile {iz-tize qalir ki, adekvat
metodlarm komsayi ilo hemin riskleri idars etmak olar ve
lazimdir.

Maliyys risklerinin daha boyiik daqiqlikls tayin edil-
masi maqgsadile dovlet hamin subyektin risklere maruz qalan
biittin diger subyetklordon onu farglondiron xiisusi
funksiyalarmi nazars almalidir. Bunlarin sirasinda hazirda
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diinya ve milli iqtisadiyyatlarn ve maliyys bazarlarinin

inkisafi noqteyi-nezerden daha aktual olanlar1 geyd edak.
Onlara subyektin xiisusiyyatlarini ve onun maliyys risklarinin
identifikasiyasina (eynilagdirilmasine) tasir gostermok iqtida-

rinda olan asagidaki funksiyalar aiddir:

1.

Dovlet suverenliys, yoni diger yurisdiksiyalarla qarsiliqli
miinasibatlerde 6lke daxilinde ve hiidudlarindan kenarda
0z funksiyalarmi miistaqil surstde hayata kegirmak
qabiliyyetine malikdir. Dovlet suverenliyi 6z orazisi
daxilinde ve diger dovletlerlo miinasibatde dovlet
hakimiyystinin aliliyi ve miistaqilliyi demoakdir. Dovlat
suverenliyi dovlet hakimiyyetini son derace miithiim ve
ohamiyyoetli xarakteristikasidir.

Dovlet shali, miiessisalor ve toagkilatlar terafinden yerina
yetirilmasi miitlaq olan qanunlar tayin edir.

Dovlat shaliden va sahibkarhq strukturlarmdan vergilarin,
yigimlarin, riisumlarmn tutulmasmnda miistesna hiiquqa
malikdir ki, bu da markazlagdirilmis dovlst maliyys fondla-
rin1 (mixtelif saviyyeli bilidcsleri, biidcodenkenar sosial
sigorta fondlarim1 ve s.) formalagsdirmaga imkan yaradair.
Hoamin fondlarin vasaitleri ganunlara uygun olaraq imum-
dovlat ehtiyaclara, proqramlara, layihalsre sarf olunur.
Dovleat iqtisadiyyati, bazar strukturlarimin faaliyystini, bazar
proseslarini tenzimlemak hiiququnu hayata kegirir, yoni
qanunvericilik ve normayaradiciliq fealiyysti vasitesils
“oyun gaydalar1”ni1 toyin etmok, eloco do zarurst yarandig:
toqdirde deyismek imkanma malikdir. Qeyd edak ki, bu
gaydalara hom miiassisalor, hom da shali miitlaq sokilds
riayet etmolidir.

Dovlet roqabeti miidafis etmsali, bazar strukturlarmin
vicdanli reqabet miibarizesine riayet olunmasma komaek
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etmsali vo bununla baraber, antiinhisar qanunvericiliyindan,
antiinhisar siyasati tedbirlerinden effektiv surstde istifads
etmolidir.

6. Dovlet milli teserriifatin ve daxili bazarin inkisafinda
sabitliyin qorunub saxlanilmasma sebab olur, risklsrin
artdigy soraitde milli maliyys sisteminin ve onun element-
lorinin maliyys dayamighgmmn qorunub saxlanilmasi
istiqamatinds antibohran siyasaetinin islenib hazirlanmasi va
reallasdirilmasi ilo maggul olur. Belos ki, 2007-2009-cu illor
dovriinds qlobal maliyys bohrani zamani Azarbaycanin
Morkazi banki ve 6lkenin hokumsati milli bank sisteminin
dagilmasinin, sirkat ve banklarin kiitlovi iflasinin va
miiflislosmasinin qarsisini ala bilda.

Dovlat sistemli maliyye risklarinin monitoringi ila
moasgul olur, 6lkesinin ve onun ohalisinin maliyya tohliike-
sizliyinin temin edilmasi maqgsadile milli maliyys tesarriifa-
tinin inkisafinin prioritetlarini, istiqamatlarini perspektiv tigtin
toyin edir ve korrektssini hayata kecirir. Dovletin maliyya
tohliikasizliyi milli iqtisadiyyata tehdid yaradan maliyyas
risklori ilo six baghdir. Dovlatin maliyya tahliikasizliyini maliyye
riskloarindan milli maliyya sisteminin qorunma vaziyyeti kimi
toyin edak. Miiasir dovrde maliyys tehliikasizliyinin temin
edilmai magsadile asagidakilardan istifade olunur: dayanigh
igtisadi artimin temin edilmasi; milli iqtisadiyyata ve sosial-
siyasi sistema diinya maliyye bohranlarinin va diinya
aktorlarinin (dovlstlarin, transmilli korporasiyalarin ve s.),
kolge (klan-korporativ, mafioz v s.) strukturlarin qabaqcadan
diistintilmiis, goasden ve bils-bile edilon harakatlarin tasirinin
neytrallagsdirilmasi; kapitalin boyiik miqdarda, irimiqyash
suratde xarice axinmin, iqtisadiyyatin real sektorundan
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“kapitalin gagis1”’nin qarsisinin alinmasi; milli biidca siste-
minin resurslarmin boliisdiiriilmesi ve istifadesi ile bagh
miixtalif seviyyeli hakimiyyet strukturlar1 arasinda bag vera
bilacok miinaqisalorin garsisinin alinmasi; xarici borclanmalar
vosaitlarinin colb edilmasi vo effektiv gokilds istifads olun-
masl.

Bu giin dovlst 6z fealiyystinde davranisin bazar ve
geyri-bazar formalarimi bir araya getirir, daxili ve xarici
maliyya bazarlarmnin faal oyungusu gisminds ¢ixis edir. Ona
maliyys risklerini toraden maliyys fealiyystinin asagidaki
novleri xasdir:

e pul (bank ssudalar1) va sekyurilesdirilmis (borc
iltizamlarmin emissiyasi) formalarinda daxili ve xarici
maliyye bazarlarinda borclanmalarm hayata kegirilmasi;

e Olke daxilinde ve xaricde investisiya layihalerinin va
programlarinin maliyyoalagdirilmasi;

e miiassisalorin, maliyys institutlarimin kapitalina inves-
tisiyalarmn yatirilmasi;

e iri kommersiya layihalarinds, o ctimladen regional ma-
liyye tagebbiisleri formasinda birge investor gismindae
¢Ix1s etmasi;

e dovlet ehtiyatlarin formalasdirilmasi ve etibarh aktivlara
(misal ti¢iin, diinya ehtiyat valyutalarina) yerlasdirilmasi;

e suveren investisiya fondlarma dovlet ehtiyatlarn
investisiya goklinds yatirilmasi;

e Olko daxilinde ve xaricde dovlst miilkiyystinin galir
gotiran obyektlarinin movcudlugu;

e dovlet miisssisa ve strukturlarmin yaradilmas: ve
maliyyelesdirilmasi (tam ve ya gismaen, yeni minoritar ya
da majoritar sshmdar kimi).
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Belalikls, dovlat risklerin minimallagdirilmasina, miilkiy-
yatin qorunub saxlanilmasina, elace da galirlorin artirilmasina
yonalmis pesakarcasma hoayata kecirilmali olan effektiv
maliyye idaragiliyine ehtiyac duyan iri miqyash investor,
sahibkar, kapitalin en nsheng sahibi qisminds ¢ix1s edir.

Dovlstin maliyys riskleri bu giine gqadar ali maktablar
uclin  nezorde tutulmus doarsliklor ve doars vesaitlori
carcivasinda diqgatle va incalikle Oyranilmsali olan predmet
deyildi. Bunun sebabi ondan ibaratdir ki, avvala, dovlstin 6zii
bazar miinasibatlerinin bir subyekti kimi diger subyektlarden
shamiyyoetli forqlars malikdir, ikincisi ise, s6hbat ondan gedir
ki, Kkorporativ strukturlarin maliyye risk-menecemntinin
standart elmi metodologiyasi va qiivvada olan tacriibasi dovle-
to tam gokilds tatbiq oluna bilmaz.

Bes dovlstin risk-menecmentin bir subyekti olaraq
miiassisaden forqli xarakteristikalar1 naden ibarstdir?

Birincisi, dovlet tmumilikde cemiyyetin maraqlarim
hayata kecirmali olan tarafdir, yoni onlar (cemiyyetin maraq-
lar1) ayri-ayri bazar istirakcilarimin maraqlarma beraberles-
dirile bilmaz. Dovlat bir institut kimi, masalen, sigorta sirkat-
lorin maraqlarmi giidmakls yaxud onlarin miistarilorinin
maraqglarma uygun olaraq sigorta bazarmnda feaaliyyet
gostormoali deyil, kredit bazarinda ise - omanatgilorin
maraqlarmi miidafis etmsli deyil va s. Dovlst bels “oyun
qaydalarmi” tayin etmalidir ki, hamin gaydalar timumiyyatls
ictimai maragqlara nail olunmasini tomin eds bilsin.

Ikincisi, birinci cohstdon mentige esaslanmagqla ikinci
aspekti hasil etmis oluruq — kommersiya faydasinin (gslirinin)
alds olunmasi dovlstin baslica hadaflari sirasinda yer almur.
Bazar miinasibatlorinin bir subyekti gisminds ¢ixis etmokla
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dovletin magsadi Oziinlin maliyys dayaniqhigmin yiiksal-
dilmasindon, milli maliyys sisteminin sabitliyinden ibarat
olmalidir ki, biitiin bunlar tayin edilmis hacmda ve lazimi
miiddat arzinde gebul edilmis maliyys ohdaliklarini yerina
yetirmak imkani1 veracak.

Ugiinciisii, dovletin maliyye riskleri kopitalin diinya
bazarlarinin konyunkturasi ilo shamiyyetli deracods miiayyean
olunur, bu zaman borc alan istonilon dovlet daxili bazarlarda
istiqraz veraqgplori ilo Ozilinii mehdudlasdira bilmaz, lakin
xarici maliyye sahalarinde ve xarici kreditorlardan borc pul
almagla masguldur, yoni onlarin oyun gaydalarini ve hamin
bazarlarin sartlerini gebul etmak macburiyyastinds qalir.

Dordiinciisti, dovlstin  maliyys riskleri shemiyyatli
doraceds siyasi amillerle miieyyen edilir ki, bu da olks
suverenliyinin qorunub saxlanilmasi ils baghdir.

Besincisi, dovleat “risk — galirlilik” strategiyasi ¢orgivesinda
0z lizarins yiiksak risklar gebul etmak hiiququna malik deyil
vo natica alde etmoak {iiglin risk etmamayi, lakin, bununla
yanasi, ohdaliklarin icra olunmas: zaruriliyini nazera alaraq
konservativ strategiyani segcmoys tistiin tutur.

Altincisy, dovlstin faaliyyetinin maliyys parametrlarinin
vaziyyati va qarsiligh slageleri miisssise ile miiqayisada forqli
goriintir. Misal iiglin, firmanin xarclori onun galirlerini
ustaladiyi taqdirde hemin firma zererle isloyen kimi gsbul
olunur ve bels oldugu halda uzun miiddat faaliyystini davam
etdire bilmaz. Naticads iflasa ugrayir. Dovlat ile bagh masals
isa farglidir. Oger biidconin asas etibarils vergi daxilolmalar:
hesabina tomin olunan gslirlori nezards tutulan xarclarden
asagidirsa, o zaman biidce kasiri yaranir, onun xarclarinin
garsisinin alinmasinda daha genis yayilmis tisul ise dovlet
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krediti hesab olunur. Dovlst maliyyssinin beynslxalq tacriiba-
sinda 6lkanin biidcesi kesirle baglanirsa bu, normal vaziyyaet
kimi dayarlandirilir. Diinyada biidcs kasiri olan 6lkslerin say1
kifayot qodardir ve aksariyyet togkil edir. Onlar beynalxalq
suveren borc sistemi adlandirilan bir sistem amale gatirir.

Yeddincisi, hatta suveren defolt elan olundugu taqdirds
bels borclu 6lke 6z movcudlugunu davam etdiracak, lakin
iflasa ugramis miiessisonin faaliyysti dayandirilacaq, ¢linki
homin miiassiso bazardan getmsoli, biznesini logv etmsali,
borclarmi 6demeali olacaq va s.

Sekkizincisi, qlobal 6lkanin veziyyati maliyya risklarini vo
ozuiniin qlobal suveren statusunun qorunub saxlanilmasina
yonalik xarclorin asaglr salinmasinin miimkiinsiizlitytinii
sortlondirir. Misal ticiin: global va beynalxalq teskilatlarda va
layihalards istirakinin, dévlatlar birlikleri (Sanay ©moakdasliq
Toskilati, Avrasiya Iqgtisadi ittifaqi ve s.) gergivesinds yeni
birge maliyys tegebiislerin yaradilmasmin (banklarin, valyuta
fondlarmin, maliyys antibéhran proqramlarinin) maliyyalas-
dirlmasi.

Doqquzuncusu, dovlet bazi hallarda bilerekden maliyys
risklorinin 6z {izarine gotiiriilmasina qorar verir, burada soh-
bat shali qarsisinda ohdsliklarin yerins yetirmemak risklarin-
dan gedir, misal ii¢iin, 6ncadan 6hdasinden gale bilmadiyini
bils-bils sosial teminat tizre tedbirlarin goriilmasinin vad edil-
mosi: lakin hamin tadbirleri gabul etmays bilmaz, ¢iinki bela
olan halda bu, onun bir dovlst olaraq tamamile caresiz bir
duruma diismasi demak olacaq ve, hem ds, 6lke daxilinds
sosial parlayisa gotirib ¢ixara biler.

Dovlat risk-menecmentinin baglica vazifasi — bir o gadar
maliyye risklerinden yayinmaq deyil, daha ¢ox onun bas
verma ehtimalini miisyyen etmak vo bas verdiyi teqdirde
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mimkiin manfi fesadlarmmin qarsisma almaq, onlar1 zaiflet-

mokdir.

Dovlatin (bazar miinasibatlerinin bir subyekti olaraq) risk-
menecmentin subyekti kimi osas farqlendirici cehstlorinin
yuxarida toqdim etdiyimiz siyahisi korporativ maliyys va risk-
menecment nazariyyssinin klassik miiddsalarinin dovlate mii-
nasibatdo xalis soklinde totbiq edilmasinin miimkiinsiizliiyii-
nii ifads edan sabablari miisyyen daracads izah etmis olur.

Xiisusils geyd etmak lazimdir ki, qloballasma dovriindas -
yani, qlobal maliyye bazarlarinin, qlobal maliyye kapitalinin,
qlobal maliyye institutlarmin yer aldigr bir dénemds, -
dovletin maliyye risklarinin problemi xeyli deraceds miirak-
kablasir, kaskinlosir, eloco do yeni moazmun slde etmoays
baslayir. Qlobal amillerin ve tendensiyalarin formalasdigini
miisahids eda bilirik ki, bu da tasarriifatin suveren subyektlari
uclin asagida sadalanan yeni risklarin, c¢agirislarin ve
tohdidlerin amsals gelmasine sebab olur ve hayata kegirilon
maliyyo siyasetinin adekvat reaksiyasini, korrekte olunmasimi
tolab edir:

e xammal vs enerji bazarlarinin konyunkturasinda giiclansn
volatillik, geyri-miiayyoanlik;

e maliyye yardimmin yeni diinya markezlarinin meydana
¢ixmast vo avvalkilorin zaiflomasi ilo miisayiat olunan
geosiyasi proseslar;

e ohalinin yaglanmasi, amakgqabiliyystli ve isloyan shalinin
paymun azalmasinin demogqrafik tendensiyalarm bas
vermasi, bu da sosial sahalerin (pensiya, sosial sigorta, tibbi
sigorta kimi saholorin) kompleksinin maliyyoelosdiril-
moasinda ciddi tazyiqlarin emala gelmasi ile naticalanir;

e iglim dayisikliklarin, tobii felakatlarin, ekoloji sarsintilarin
va texnogen falaketlarin global risklerinin artmasi;
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e istirakgilar {iglin maliyye tohliikssizlik meydanmm
yaradilmasi ve onlarin maliyys destayinin tomin edilmasi
magqsadilo regional maliyys tesabbiislorin formalas-
dirilmasi, regional inteqrasiya tendensiyalar:.

4.2 Dovlatin maliyys risk-menecmentinin
obyektlari

Dovlastin maliyya risklarine aid xiisusiyyatlorden biri
dovlatin, yoni maliyye risklarinin dasiyicisinin miiayyen edil-
masina dair yanagmanin birmenali olmamas ile baglidir. Risk-
menecment obyektinin strukturuna iki yanasma nezerde
tutulur — dar ve genis.

Dar yanasma obyekti biidce sistemi kimi miisayyen edir
va biidca risklarinin yaxud biidcs sisteminin dyranilmasinden
ibaratdir. Dovlatin maliyyo risklari anlayisina genis baxis ise o
demsakdir ki, onun asirine 6z biidcalari ilo birgs tekca hokumat,
regional, yerli idarsetma orqanlar1 deyil, ham de daxilinds
torkib elementlari yer alan dovlst idaraciliyin timumilikda
genis sektoru maruz qalir (Sakil 5.1).

Dar yanagsma corgivesinda dovletin maliyys riskleri
asagidaki novlara boliiniir:

e hokumat biidcesi risklori;

e Dboaladiyya idarsetma orqanlari biidcalarinin risklari;

e dovlat sosial fondlarin biidcalarinin risklari (Ipoteka

kreditlosmasi fondu, Depozitlarin sigortalanmasi
fondu - biidcadonkenar fondlar);

e suveren borc risklari (btidca risklari sirasmna daxil

olunub, ¢iinki olarin subyekti gisminda borclanmar
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hayata kegiron hokumsat yaxud maliyye nazirliyi
cixis edir).
Genis yanagma totbiq olundugu zaman maliyye riskle-

rinin asagidaki novlerini qeyd etmak miimkiindiir: a) dar

yanasmanin yuxarida adlari ¢okilmis maliyye risklari; b)
dovlst yaxud dovlet idaraciliyi sektoruna daxil olan dovlatla
birge teskilatlar ve strukturlar tersfinden tesebbiis edilen
maliyya riskleri. Sonunculara asagidaki maliyys risklari aid
edilir:

beynalxalq ehtiyatlarin idars olunmasi (markezi bank)
risklori;
maliyys institutlarmin (markezi bank ve tenzimlemsa
modelindan asili olaraq 6lkenin diger dovlst strukturlari)
faaliyyetinin toanzimlanmeasi risklari (tanzimlayici risklar);
dovlet geyri-maliyye miisssiselorinin, o ciimladen
tealiyyatin konkret masalalarinin va istiqamatlsrinin halli
tiglin yaradilmis geyri-maliyys dovlst korporasiyalarinin
vo dovlat tagkilatlarmin risklari;
inkisafin dovlat maliyye institutlarinin (inkisaf banklari,
ipoteka kreditlosmasi fondu, gelirlorin sigorta fondu,
dovlat sigorta, tokrar sigorta sirkatlorinin, ixrac kredit
agentliklorinin, vo s.) risklari;
dovlatin istiraki ilo uzunmiiddstli investisiya kontrakt-
larmin riskleri.

Yuxarida adlar1 qeyd olunmus maliyys risklari dovlat

maliyya resurslarinin yatirimlar: ilo sortlondirilir ve dovlet
maliyyo sisteminin, elacads timumilikds 6lks igtisadiyyatmin
dayanighiginin qoyunub saxlanilmasi iglin effektiv suratds
idars olunmasin talab edir.

256



Obyekt

Dar yanagma Genis yanasma
Beynalxalq ehtiyatlarin idara olunmasi risklari.
Maliyya institutlarinin faaliyystinin
tanzimlanmasi risklari.

Dévlat maliyya ehtiyyat fondlari, o
ciimladan xalqin rifahinin suveren

Hoékumat

biidcasinin fondlarinin idara olunmasi risklari.
risklari. Dévlat geyri-maliyys miiassisalarinin, o
Idaragiliyin ciimladan faaliyyatin konkret masalalari
bala-diyye nin va istiqgamatlerinin halli tictin
orqanlarinin yaradilmig qeyri-maliyys dovlat
riskari. korporasiyalarinin va dévlat
Dévlat sosial tagkilatlarinin risklari.
fond-lart Dévlat malivyas inkisaf institutlarinin
biidcalarinin risklari.

Dévlatin istiraki ila uzunmiiddatli
investisiya kontraktlarin risklari

risklari.

Sakil 4.1. Dovlatin maliyys risk-menecmentinin obyektlari
(genis vo dar yanasmalar)

Belalikls, maliyys risk-menecmenti obyektlari gisminda
blidco sisteminin biitiin saviyyalerinin ve bilidcedon kenar
dovlat fondlar biidcslarinin obyektlari ¢ixis edir.

Dovlat biidcadan kenar fondlar son darace miihiim
sosial institutlardir, onlarin mévcudlugu pensiyalarin, sosial
miiavinatlarin ddenilmasi, tibb xidmatlarinin maliyyslasdiril-
mosi ile baglh 6z vatendaslar1 qarsisinda sosial maliyys 6hdae-
liklarin yerine yetirilmasi ti¢iin dovlsta ¢ox vacib ve zaruridir.
Haqqinda danmisdigimiz bu institutlarin maliyyes dayanighg: —
ictimai rifahin, shali saglamhigmin prinsipial sorti, insanlarm
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miisbat emosiya ve shval-ruhiyyasinin rehnidir. Sosial biid-
codan kenar fondlarin kesiri dovlstin biidcs risklarini forma-
lagdirmis olur ki, hamin riskler idarsgiliyin miivafiq metod-
larmin tatbiqgini, pensiya islahati sahasinds effektiv dovlet
siyasatinin islenib hazirlanmasini, sosial sigortan1 ve icbari
tibbi sigortani taleb edir.

Dovletin biidco riskinin daha bir novii borc riskidir,
onun yaranmasi dovlet (baladiyys) tersfinden bank istiqraz-
lari, emissiya olunmus qiymatli borc kagizlar: tizre 6z maliyye
ohdaliklarinin yerinas yetirmamasi ehtimali ils gartlondirilir.

Dovlatin ehtiyat fondlar1 xiisusile 6yranilmali ve tedqiq
edilmalidir, hamin fondlar névlari, magsadlari, maliyyslosma
manbalari, istifads istiqamatlari ile farqlenir. Onlar1 birlasdiran
tok bir sey — bu, dovletin maliyye ehtiyatlaridir, onu hemginin
“tohliikesizlik yasti$1” da adlandirirlar. Bazarlarin qeyri-
miiayyenliyi, volatilliyi, daxili ve xarici tehdidlerin artmasi
soraitinda bu ehtiyatlarin xiisusi shamiyyati vardir.

Suveren investisiya fondlarmin (SIF) - sarvetin
toplanilmasmin suveren fondlarinin (suvereign wealth funds)
formalasdirilmas1 ve istifadssinin maliyye riskleri xiisusi
diqgat taleb edir. Onlar 6lkalar terafinden biidce galirlorinin
asag1 diismosi dovrlarinds dovlet biidcesinin sabitlagdirilmasi
vo (vo ya) uzunmiiddatli perspektivde dovlat xarclorinin
maliyyoalasdirilmesi magqsadile istifade olunan pul vasaitleri
fondlarindan ibaratdir. Suveren investisiya fondlari, bir qayda
olaraq, beynalxalq xammal bazarlarinda enerji ya da digar tebii
resurslarin — neftin, qazin, slvan metallarin satisindan ifrat
golirlor olde eden ixacatqr dovlstler terefinden yaradilir.
Homin olkeler cari tadiyys balansmin xroniki miisbet
saldosuna malikdir. Belo dovlatlorin hokumesatleri qarsisinda
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asagidaki miihiim vazifeler dayanir: galscokda tebii resurs-
larin istifadasinin planlasdirilmasi, ¢iinki zaman keg¢dikca ha-
min resurslar tiikenir, elace ds tebii faydali qazintilara diinya
bazarlarinda giymatlarin kaskin ve proqnozlasdirilmasi miim-
kiin olmayan sigrayislardan dovlst galirlarinin ve xarclarinin
asihiliginin agag1 salinmasi. SiF-lorin milli iqtisadiyyat {iciin
ohamiyyeti iqtisadiyyatda neqativ vaziyyetlorin garsisinin
alinmasi maqgsadils xammala olan yiiksak giymatler saraitinds
artiq ixrac daxilolmalarin akkumlyasiya edilmasi, habels alve-
rigsiz konyunktur formalasdig1 teqdirde dovlst biidcesinde
yaranan kasirlarin 6denilmaesi magsadils soziigedan fondlarin
vasaitlorinden istifadesinden ibaratdir. On iri suveren fondlara
BOO, Norveg, Soudiyys Orabistani, Azarbaycan, Qazaxistan,
Olcazair, Rusiya kimi 6lkalar sahibdir.

Azarbaycan Respublikasmin Dovlst Neft Fondu Azearbay-
can Respublikasmin Prezidentinin 29 dekabr 1999-cu il tarixli
Formanina asasen yaradildi . 2023-cii ilin 01 aprel tarixine olan
molumata asasan ARDNF-nin aktivlari: 53 437,6 mln. ABS dollar1
togkil  edir  (https://oilfund.az/report-and-statistics/recent-
figures). ADNF vesaitlerinin 31.03.2023-cii il tarixine xarici
valyutalar tizrs bolgiisii codvel 4.1-ds gostorilmisdir:

Coadvol 4.1
o = « B - —
= I =) > @ < ]
) el j= B Ye IR o ¢} ] [ —
2Eslgs| g |CEFEE | 2E 2 |28 BT
BET| 8| |BE LS E 2F g |57 EZ
< )5 @ < = O >
53,437.21 | 69,9% | 19.4% | 4,8% | 0,6% | 0,3% | 0,2% | 1,0% | 1,% 2,4%
min. $

ABS dollarliq portfelinin 6.481,7 milyon dollarliq hissasi (12,1%) qizil
investisiyalari togkil edir.

Monba: https://oilfund.az/report-and-statistics/report-archive
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Dovlatin maliyya risklarinin daha bir névii mahsul ixrac
edon miiossisalorin ixrac kreditlori tizro, eloco do xarici
bazarlarda dovlat korporasiyalari, dovlet miiassisalarinin xari-
ci borcalmalar tizra dovlet zemanstlerin taqdim edilmosi ils
baghdair.

Bundan slave, dovlat ¢coxsayl investisiya layihalori, o
ciimlodan, dovlat-6zal torafdashig ils, iri ve ¢oxillik kontraktlar
tizra maliyyo risklorini do 6z tizerina gotiirtir.

Dovetin  maliyys risklerinin Oyrenilmesinin dair
sorgilonan genis yanasma Morkazi Bankin da qosuldugu dov-
lat idars etmasi sektorunun nazardan kegirilmasini ehtiva edir.
“Markozi Bank haqqinda” 10.12.2004-cti il tarixli Qanuna
uygun olaraq, Azerbaycan Moarkezi Bankinin nizamnamsa
kapitali ve diger amlaki dovlst miilkiyysti hesab olunur.
Azarbaycan Markazi Banki milli pul vahidinin dayanighgmin
tomin edilmesi, Olkenin bank ve Odemse sistemlarinin
mohkemlandirilmasi ve inkisaf etdirilmesi, milli maliyys
bazarmnin inkisafinin temin edilmoasi {izro siyasat hayata
kecirir. Onun ganunla miisyyan edildiyi kimi hokumsatin
ohdaliklari tizra bir cavabdehliyi movcud deyil. Bununla bara-
bar, 6lkenin beynoslxalq ehtiyatlarmin idars olunmasimni hayata
kecirmakla Azarbaycan Respublikasinin Markazi Banki vahid
pul-kredit siyassti ytirtidiir, milli pul vahidinin sabitliyini
qoruyub saxlayir, valyuta bazarmin likvidliyini temin edir,
todiye balansinin soklarina garsi miigavimeat gostorir vo aks
tadbirler goriir ve, miivafiq olaraq, dovlatin maliyys risklarini
Oz lizarina goturtr.

Beynalxalq Valyuta Fondunun versiyas: lizre valyuta
ehtiyatlarmin tarifini toaqdim edak: “Ehtiyat aktivleri — bu, pul-
kredit tenzimlanmasi orqanlarmin sarbast serencaminda olan,
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hamin orqanlar tersfinden tslebatlarin 6dsnilmasi ve tediya
balansinin maliyyalasdirilmasi, valyuta mazannasina tasirlorin
gostarilmasi moagqsadile valyuta bazarma intervensiyalarmn
(miidaxilalorin) yerina yetirilmasi vo digar miivafiq magsadler
(misal {igiin, valyutaya ve iqtisadiyyata etimadin qorunub
saxlanilmasi kimi maqsadlar) ii¢lin nazarst olunan, elaco da
xarici borclanma tiglin esas gismindo ¢ixis eden xarici
aktivlerdir”. Dovlstin ehtiyat aktivlerine daha genis baxig
bucag1 beynalxalq ehtiyatlar1 xarici valyutada nominallasdi-
rilmig Olkenin biitiin rasmi (dovlat orqanlarinin miilkiyyetinda
olan) maliyyae aktivlari kimi miioyyen edir. Beynoalxalq valyuta
fondu beynolxalq ehtiyatlara dovlat aktivlerinin asagida goste-
rilmis novlerini daxil edir: monetar qizili, XBH-inda (xiisusi
borclanma hiiquqlarinda) olan aktivlari, BVF ehtiyat movqe-
yini, nagd valyuta ve valyuta depozitlarini, qiymatli kagizlar1
(likvid, bazarda amsale gelon sshmler ve qeyri-rezidentlor
torofindon amissiya edilan istiqraz varagealarini), ehtiyat aktiv-
larine olan ve markazi bank terafinden nazaret edilon torama
maliyya alatlorini (misal tigiin, valyuta forvardlarini), digar
maliyye aktivlerini (qeyri-kredit geyri-rezident tagkilatlarina
xarici valyutada ayrilan kreditlor ve borclar), milli rifah
suveren fondlarmm (suveren investisiya fondlarmin)
vasaitlorini.

4.3 Dovlatin maliyyo risklarinin tasnifat

Dovlatin maliyys risklorini miixtalif meyarlar {tizro
tosnif etmok dogru olardi. Risklarin tesnifati soziigedsn
prosesin diitiin marhalalarinds - eynilosdirma (identifikasiya),

tohlil, giymatlondirms, riske tasir metodunun secilmosi kimi
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morholalerds onlarin (risklsrin) idare olunmasi tiglin boyiik
shamiyyat kasb edir (Sokil 4.2).

Cari,
Strateji
Biidca.
Sigorta, I?roilct
T edit.
eyri-sigorta
Qeyri-sig Valyuta.
Inflyasiya.
Bilavasito Dévlatin Maliyys
’ liyya ehtiyatlarin
Dol maliyy Y
oyt risklari azalmasi risklari
idars olunan, \ Daxili,
Qacilmaz Xarici
Xalis,
Boliisdiiriilen

Sakil 4.2. Dovlatin maliyya risklarinin novlari

Funksional teyinatina ve ya emale gelma sferasma gora
dovlatin maliyye risklari biidca, borc, kredit, valyuta, inflyasiya,
maliyya ehtiyatlarin azalmas: risklarina boliiniir. Bundan alavs,
aktivlarin maliyya risklari va passivlarin maliyyae risklari kimi
qruplasmanin aparilmas: da magsadsuygun olardi.

Aktivlarin  risklori Olke daxilinde ve xaricde dovlst
miilkiyyetine daxil olan obyektlarin, hokumsatin sahibliyinda
olan giymatli kagizlar portfelinin idars olunmas: keyfiyyatini,
eloco do moarkezi bankin ve suveren ehtiyat fondlramin
avuarlar yatirilan aktivlsrin etibarliligini ve s. niimayis etdirir.

Passivlarin risklori — bu, dovlat torafinden tizorinoe diisen
maliyye ©hdaliklarinin, har seyden avval ise digar Olkalars,
beynalxalq maliyye taskilatlarina, iri 6zal banklara, digar
kreditorlara olan, bank ssudalar1 formasinda ve ya dovlest
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iltizam kagizlarinin emissiyasi yolu ils slds olunmusg suveren
borclar tizra maliyys 6hdaliklarinin yerina yetirilmasi (yaxud
yerine yetirilmamasi) risklaridir.

Daxili risklor 0Olka iqtisadiyyatinda movcud olan
problemlar, planlagdirilmayan slave maliyys xarclsrine sabab
ola bilacak struktur ziddiyyatleri, demoqrafik ve sosial neqativ
tendensiyalarla sortlondirilir. Bura, hamginin, plan gostarici-
lorins, biidca siyasstinin vazifo ve maqsadlerine, yaxud da
igtisadiyyatin obyektiv talabatlarina biidcs aximnlar1 parametr-
lorinin kemiyyet vo (ve ya) keyfiyyot baximmndan uygun-
suzlugu ehtimali kimi dovletin biidce prosesinin qiisurlar1 da
daxildir.

Xarici riklar — bu, diinya bazar konyunkturasinda bas
veran dayisikliklar risklari, siyasi riskler, tebii ve texnogen
folakotlor riskloridir ki, onlar bas verdikden sonra dovlat
vasaitlerinin iri ve gozlenilmaz xarclonmasing, yaxud planlas-
dirillanla miiqayisede biidce golirlorinin asag1 diismasine
gotirib ¢ixarir. Qeyd etdiyimiz risklarden yalniz bazar konyun-
turasmin dayismosi risklerini miisyyen deraceds proqnoz-
lasdirmaq miimkiin olur, lakin onu da nazars almaq lazimdir
ki, makroiqtisadi prognozlar real hayatda he¢ do har dafs
oziinii dogrultmur. Yuxarida sadaladigimiz maliyys risklari-
nin qalan hissasi, bir qayda olaraq, gozlanilmaz gokilda amala
golir, onlar1 prognozlasdirmaq ¢otin olur va har hansi tesira
maruz qalmur.

Dovlatin maliyya risklori xalis (diger strukturlar,
soxslor, teskilatlarla boltsdiiriilmesi miimkiin deyil) ve
boliisdiiriilon (bela risklarin ixtisaslagdirilmis toskilatlara, misal
ticlin  sigorta sirketlerine  Otiirtilmesi, yeni transferi
mimkindiir).
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ovvoalki tosnifati inkisaf etdirsek, o zaman dovlatin
maliyyo risklarini idara olunan, yeni tasir metodlarma maruz
qalan, eleca de gacilmaz, yeni zararin minimallagdirilmasi
moagsadile bu ve ya diger idarsetma addimlarinin atilmasini
nazarde tutmayan risklera (facisler, iqlim dayisikliklari,
igtisadi va siyasi bohranlar, sosial sarsintilar, insanlarimn kiitlavi
sokilda xastolonmasi va s.) bolmoak miimkiindiir.

Dovlstin maliyys riskleri bilavasita (hokumatin 06zii
beynexalq kredit tizre borcalan, yaxud istiqraz kreditinin
emitenti gisminde ¢ixis edir) ve dolay: (dovlst korporasiya-
larmin, sistem baximindan shamiyyet kesb edon miiassisale-
rin, maliyys institutlarinin kreditlari yaxud emissiya buraxilis-
lar1 formasinda maliyys ohdalikleri tizro dovlstin maliyye
zomanatlari) risklara boliniir.

Dovlatin maliyys risklerinin daha bir tesnifat1 avvalki
tosnifatlarla six baglidir. Risklarin sigortalanma meyar1 onlarin
iki boytlik qrupa — sigortalanan ve sigortalanmayan risklara
boliinmaesini nazerde tutur. Birinci qrupa dovletin {ize
¢ixarilmasi, elaco do dayer ifadesinda qiymatlondirmasi
miimkiin olan risklar daxildir. Si3orta riski bir necs variantda
miiayyan edile bilar: nazaratden kenar olan hadisenin bas
vermo riski; badboaxt hadise naticasinds sigortalayanin ya da
sigortalinin hayatina, saglamligina, amlakina zararin doymasi
ehtimali; sigortalayanin moasuliyystinin novii; bas verdiyi
toqdirds sigortanin hoayata kegirildiyi ve bas vermasi nazarde
tutulan hadiss.

Olave kimi risklori sigortaya qebul edarak sigorta
sirkatlorinin adati {izro nazars aldig: risklorin sigortalanmas:
meyarlarin1 yada salmaq yerine diigerdi: zarerin tesadiifi
xarakteri, zororin boliisdiiriilmasinin  giymatlendirilmasi
mimkiinliiyli, zererin boliisdiirtilmasinin  birmanaliligy,
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sigortalanan zererlarin boliigdiiriilmesinin bir-birinden asili
olmamasi, zararin maksimal miimkiin migqdarinin giymatlon-
dirilmasi.

Xisusile geyd etmok lazimdir ki, dovletin maliyya
risklorinin qradasiyas1 haqqinda danisanda cari ve strateji, yoni
toxira salinmus kimi qradasiyalar moévcuddur. Sonunculara,
misal {i¢iin, demoqrafik kenarlasmalarla bagli pensiyalarin
odanilmasi tizra biidcanin galacak xarclari aid olunur.

Bozi hallarda dovletin  riskleri  planlasdirilmig
qiymatlarls tasdiq olunmus biidcenin parametrlarinin tist-iista
diismemosinin ehtimali kimi sirr olaraq biidce risklarla
assosiasiya olunur. Biidce risklari bels amillerle gortlondirilir
ki, onlar miiayyan formalasmis saraitds biidce sistemina daxil
olan biidcelerin parametrlorinin  prognozlasdirilan va
planlasdirilan kemiyyatlorden kenarlasmasina goritib ¢ixara
bilar.

Biidco risklarinin miixtslif tesnifatlar1 moévcuddur. Me-
solon, golirlarin itirilmasi, alave xarcler ve maliyys manbas-
lorinin moahdudlasdirilmas: kimi risklori qeyd ede bilarik.
Homin ti¢ qrupa 6lkenin maliyye sisteminae aid ola bilacek an
miixtalif tohdidlar yer ala bilar. Bels ki, vergilarin tam hacmda
daxil olmadigmi yaxud dovlst miilkiyystinden (dovlet amla-
kindan) alds olunan galirlerin azalmasimni, gomriik daxilol-
malarin hacminin asag1 diismesini sartlondiran amillsr birinci
qrupa aid edilir. Gozlenilmayen, planlasdirilmayan, yeni
btidcenin tartib edildiyi zaman nazars alinmamais xarclar, misal
tiglin, tabii felakatlorden yaranmig xarclarle bagl olan riskler
ikinci qrupa adi edilir. Risklarin tiglincii qrupu alverissiz iqti-
sadi yaxud siyasi vaziyyatin amals galmasila sartlondirilmis
tohdidlari 6ztinde ehtiva eda biler ki, bu zaman biidce xorc-
larinin biidceds miisyyen olunmus maliyyesloasme manbalari
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miixtalif sebsblar tiziinden daha bahali yaxud tslsb edilonden

daha az etibarli olmaga baslayir, va bu sebabdan haddindan

artiq riskli olur yaxud timumiyysetls 6ziinii tiikedir.

Biidca risklarinin daha bir tesnifatini qeyd edak:

o tok-tok wvao wuzummiiddatli risklor -  fesadlarin

davamliligindan asili olarag;

e igtisadi, texniki va siyasi risklor — risk menbayinin

meyarina goro.

Birinci geyd edilmis riskler blidcs sistemindan kenarda
fealiyyat gostaran, eloco de hamin sistems tasir edean (valyuta
moazonnosinin, iqtisadi artim templorinin dayismasi) iqtisadi
amillarin deyismasi sebabindan amals galir.

fkinci qeyd etdiyimiz risklar iss biidcenin tertib edil-
moasi morhalasinds, biidce planlagdirilmas1 ve proqnozlas-
dirilmasi prosesinda sahvlarin buraxildig: taqdirde amals gol-
mays baglayir.

Siyasi risklar blidca sistemina manfi tesir gostaran siyasi
gerarlarin gabul edilmasi ils gartlondirilir. Masalen, hakimiy-
yatin sosial miiavinatlorin artirilmasi ile bagl seckilor 6ncoki
verdiyi vadler bilidcays slave tezyiqin artmasi ve, miivafiq
olaraq, maliyya risklorin yaranmasi demakdir.

Daha bir tasnifat, gisman de olsa, mazmunca avvalki
qruplasmalarla saslasir. Onu da geyd edak ki, blidca risklarinin
ii¢ qrupu ayird olunur:

1) xarici risklor, yoni tesirs, demoak olar ki, timumiyyatls
maruz qalmayan, ve biidce sistemins miinasibatds xarici
mithitds omoale goalon risklor (inflyasiya riskleri,
makroiqtisadi riskler, maliyye ve xammal bazarlarinm,
siyasi konyunkturun volatilliyi);

2) biidca sisteminin oziiniin risklari, hemin riskler idarsetmo
tosirlerine shamiyystli deraceds reaksiya verir, elace do
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blidca sisteminin daxilinde generasiya olunur (biidce
golirlori strukturunun riskleri, xarcler strukturunun
risklari, blidconin balanslasdirilmamasi risklari, vosaitlarin
daxil olmas1 vo xorclonmasi hacmloarinin ve miiddatlorinin
uygunsuzlugu sebabindan kassa qirilmalar: riskleri);

3) tasadiifi hadisalorin risklori, hemin nov risklera biidcs
planlagdirilmasi, hesablamalar, prognozlar, biidcenin
icras1 zamani sahvlorin buraxilmas: riskleri, elaco do
igtisadi bohranlarmn emoale goalmesi riskleri ve tebii
folakotlor risklori daxildir.

4.4 Dovlatin maliyyae risklarinin idare edilmasi

Dovlat maliyys risk-menecmenti hakimiyystin hoku-
mat va baladiyys orqanlarmin maliyys fealiyyati risklerinin
(dar yanasma), elace do dovlat idaragiliyi sektoruna daxil olan
toskilatlarin idars olunmasi (genis yanasma) iizro dovlet
maliyye menecmentinin bir tarkib hissasidir.

Dovlatin maliyya risklarinin idars olunmasinin magsadi
onun (dovlstin) maliyys tehliikasizliyinin temin edilmasidir,
yoni burada sohbeat maliyye sisteminin, iqtisadiyyatin va
timumilikde cemiyystin risklarin idars olunmasi istigame-
tinda totbiq edilon metodlar kompleksinin, preventiv tadbir-
lorin, analitik prosedurlarin, ehtiyat ve kompensasiya maliyyo
mexanizmlarinin, eloca de diger yanagmalarin tetbiqi hesabina
dovlatin maliyya itkilarinin, zerarlorinin minimallasdirilmas:
vasitesilo miidafis olunmaq vaziyyastinden gedir.

Idaraetma obyekti gisminda maliyya risklarinin macmusu
(riskli kapital qoyuluslari, risklars meruz qala bilecok pul
axinlari), elaca da risk-menecmentinin biitiin marhalalari vo
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prosedurlar1 prosesinde subyektlor arasinda movcud olan

igtisadi miinasibatlar ¢ixis edir.

Dovlet maliyys risk-menecmentinin subyektlori togki-
latlar, miiassisalor, dovlat idaragiliyi sektorunun strukturlari
hesab edils biler ki, onlarm maliyys faaliyyeti dovlstin resurs
tominat1 balansinda, maliyys, eloco do zomansatli, 6hdasliklarin
strukturunda ve maliyys aktivlerinds itkilors, azalmalara va
dayisikliklara gors maliyys tshdidlerin meydana gslmasina
sebab ola biler.

Dovlatin maliyys risk-menecmentinin baglica vazifasi
risklarden yaymma va risklarin asag1 salinmasi deyil (dovlata
miinasibatds bunu etmak ¢ox vaxt miimkiinstizdiir) , daha ¢ox
risklorin bas vermasinin éncaden miisyyonlasdirilmasi, elacos
de onlarin miimkiin fasadlarmin giymsatlandirilmasi ve bu
risklors adaptasiyasi olur.

Dovletin maliyye risklarinin idars olunmasma dair
sistemli yanasmanin sorgilonmasi oOzilinde asagida geyd
olunmus metod vae tadbirlerin hayata kegirilmasini ehtiva edir:
e on mihim riklorin  eynisosdirilmoesi,  tesnifat,

inventarlagdirilmasi ve kemiyyetce giymatlondirilmasi;

e maliyye sferasinda dovletin agar (osas) biznes-
proseslarinin, o ctimladan biidca planlagdirilmasi, biidce
proqnozlasdirilmasi sferasinda effektivliyinin,
keyfiyyatinin ve soffafligin  yiikseldilmaesi, biidca
axmlarmin operativ idars olunmasi risklari, biidce ugotu
risklori, biidce nozarati risklori;

e ehtiyat fondlarinin formalagdirilmasy;

e risklorin moenbalerinin miisyyenlosdirilmasi ve onlar
arasinda qarsiligh alagenin tadqiq edilmasi;

e maliyye sisteminin riskloro adaptasiyas: tisullarin
miiayyenlasdirilmasi;
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e risklarin profilaktikasi, garsisinin alinmass;
e maliyyo risklarinin daimi monitoringini yerine yetirilmasi.

Risk-menecmentin klassik metodologiyasina uygun
olaraq, maliyyo risklorinin hoalli vasitalori gisminde riskden
yayinma, riskin gebul edilmasi, habels riskin otiirtilmasi ¢ix1s
edir. Lakin maliyye risklarinin dasiyicilar1 kimi doévletin ve
dovlet idaraciliyi sektorunun xiisusiyyetleri riske tesir
gostarmasi metodunun segimins, elacs da biitovliikda risklerin
idare olunmas prosesine halledici tasir gdstarmis olur. Bu ise
korporativ strukturlardan maliyye risklarinin idare olunmasi
sisteminda shamiyyetli forqlorin mévcudlugu demakdir.

Risk menecmentin xarici metodikalar;, o ctimlodan
ictimai maliyye sferasinda, Dovlat sektorunda auditin easas
prinsiplori ile - ISSAI 100, Dovlat sektorunda daxili nazarstin
standartlar1 tizra tovsiyyselarle - INTOSAI GOV 9100, elace da
diger senadlerls tomsil olunur.

Dovlatin maliyye risklorinin idars olunmasi manfaatin
alds edilmoesins deyil, har seyden avvel, biitiin shalinin va
tosarriifat tagkilatlarinin maliyye maraqlarimin (galirlarin,
amak haqqinin, sosial miiavinatlerin ve pensiyalarm, maliyys
aktivlarinin, biidce maliyyslosmasinin, biidca subsidiyalarinin
va s.), dovlatin maliyys tahliikesizliyinin miidafissine yonsalib.
Bununla alagadar ¢ox vaxt dovlat risklara tasir etmok imkanin
malik olmadig1 halda onlar1 gebul etmak macburiyystinda
qalir. Bu, xtisusils, xarici miihitin risklsrine ve qlobal risklaras
aiddir. Masalan, pensiyalara, yash insanlarin sosial teminatina,
tibbi xidmatlere obyektiv suratde sosial xarclerin artmasina,
sobab olan shalinin yaslasmasinin, eloco do zarar ¢okmis ohali
va Olkalerin biidcaleri {iglin nahang pul mosraflerine gatirib
¢ixaran xammal mahsullarina diinya giymatlorinin azalmasi,
iglim dayisikliklari ve tabii falakeatler istiqamatinde miisahida
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olunan timumdiinya tendensiyasmi qeyd ede bilarik. Lakin
geyd etdiyimiz maliyya risklorina tosir imkanlarin olmamas:
dovlat ti¢lin onlarmn garsisiin alimasini istisna etmir. Bunlara
hazirlasmagq, eloco do uzunmiiddatli dovrde onlardan miida-
fioni tomin etmok lazimdir, bunu, misal {i¢tin, distintilmiis
pensiya islahatinin hayata kegirilmasi vasitasilo reallasdirmaq
olar.

Belalikls, dovlat {iclin maliyys risklerinin idars
olunmas: istiqgamatinds Oyresdiyimiz metodlarin miimkiin
istifadasi ilo yanasi ham de diversifikasiya, sigorta, limitlas-
dirmo, vesaitlorin rezervlasdirilmasi (ehtiyatinin yaradilmasz),
makroiqtisadi prognozlagsdirma ve uzunmiiddetli biidca
planlasdirilmas: kimi metodlar da toatbiq edilir.

Maliyys risklorinin idars olunmasmin yoxlanilmis
metodu gisminda sigorta ¢ixis edir ki, burada riskin tigiincii
soxso - sigorta sirketina Otiirtilmasi nazards tutulur. Bunun
niimunsalari kimi diinyanin bir ¢ox Olkalarinds kifayst qadar
genis yayilmis tebii felaketlerin, yeni fslaket riskerinin
sigortasinin dovlet proqramlar1 gosterilo bilor ki, hamin
programlar carcivesinds dovlst ya siortaci, o climladen
kommersiya sigortagilarla dovlet-0zal torafdashg: sortlori ils,
yaxud da tekrar sigortaci kimi ¢ixis edir. Niimunae olaraq
diinyanin biitiin inkisaf etmis 6lkalarinda faaliyyet gostoran
milli sigorta proqramlari geyd edils bilar:

e ABS-da faaliyyat gosteran su basmadan milli sigorta
proqrami (Netional Flood Insurance Program). Bu program
dasqinlar sebebainden bas vermak amlak zadalenmalari
sebabinden yaranan itkilarin qarsilanmasi meqsadils
istonilon tipde su basmalar ve dasqnlar zamani, o
ciimlodan hidrotexniki qurgularda qgezalardan sigortani
va s1gorta yardiminin temin edilmasini nazards tutur;
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o Ispaniyada tebii folaketlorden sonra yaranan itkilarin
kompensasiya edilmasinin dovlet proqrami (Fondu)
(Consorsio de de Compensacion de Seguros). Ispaniyada vo
hoatta xarici Olkelordo tobii falakotlorden zorar ¢okmis
votondaslarin omlak risklerinin miidafissine teminat
verir, elaca da 6zal sigortagilar miiflis olduqlar: taqdirda
onlarin 6demalerin verilmasine zemansat yaradir;

e Fransada falaket risklerinin tekrar sigortasinin dovlet
proqramu (Caisse Centrale de Reassurance);

e Zslzals riklerinin sigortasi sahasinda dovlet-kommersiya
torafdashig1 (Japan Earthquake Reinsurance Company dovlet
tokrar sigorta sirkati). Ozal sigortagilarin risklarinin tekrar
sigortas1 yolu ile zalzalalor risklarinden shalinin sigorta
miidafiasini tomin edir.

Dovlatin maliyye risklorinin idars olunmas: konkret
geosiyasi voaziyyetdon ve siyasi amillarden shamiyyatli
doracado asili olmasi sabebilo ¢atinlosdirilo bilar. Siyasi
qarsidurmalar, harbi ve silahli miinaqisaler, milli ve konfes-
sional ziddiyyatlor ¢ox vaxt miiasir diinyamizda dovletlarin
maliyya risklerinin amillari, manbsleri qismindas ¢ixas edir ki,
bu da bilidce vasaitlorinin pul itkilorinds, eloco do ehtiyat
fondlarinin macburi masraflerinds 6z ifadasini tapir. Dovlat
maliyyasinin tarixinda bels epizodlar da yer alir ki, na zaman
Olkalar, daha daqiq desek hokmdarlar, harbi xarclarin
maliyyalasdirilmesi ti¢lin bdyiik miqdarda borc almaq
moacburiyystinde qalirdi. Misal tiglin, 1783-cti ilde Krimi
ugurla isgal etdikden sonra, II Yekaterina xarici kreditorlara —
ingilis vo alman banklarma yigilmis borclarin 6denilmasi
moaqsadile Rusiyada ilk defs dovlet istiqraz varaqelarini
buraxmaq macburiyystinds qalmisdi.
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Xarici  miihitde emoale gelon diinya bazar
konyunkturasimin maliyye risklerinin idare olunmasinin
effektiv metodlar1 kimi uzunmiiddatli dovr iiciin makroigtisadi
prognozlasdirman: (15 il vo daha ¢ox), elaco do hesablanmis
prognoz parametrlorinin nezere alinmasi ilo wuzunmiiddatli
biidca planlasdirmasini  uzunmiiddastli bilidce strategiyasr)
gostoro bilarik. Qeyd etdiyimiz homin metodlar ¢or¢ivesinda
biidco galirlorinin ¢atismazlhiginin qarsilanmasinda istifads
edilmosi miimkiin ola bilocok moenbalori toyin etmakls,
prognozun an alverigsiz stress ssenarisini miiayyenlasdirmak,
nazarde kegirmak va giymotlondirmak lazim golacak.

Maliyys risklorinin idare olunmasi zamani dovlet
risklarden yayinma metodlarinn tetbigine tistiinliik vermak
hiiququna malikdir. Masalon, bunu 06zsllsgdirmanin hayata
kecirilmasi vasitasine yerine yetirmak maqgsedauygun olards,
yoni, burada sochbat aktivlerin bels bir hissasinin satisa
¢ixarilmasindan gedir ki, agor hamin aktivlerin tizerinds
nazaret itirilib yaxud 6lkads hemin aktivlarin mévcudlugu ila
bagli siyasi veziyyestin koklii sursatde deyismaesi sebebindan
onlarin tizerinde tatbiq edilmali olan neazarst mexanizmlari
tikonib. Bundan olave, risklorin gebul edilmasi metodu
moagsadauygun hesab olunur, yeni riskyaradict amillarin tesiri
naticosinde amole golon fasadlardan biidca itkilarinin
qarsilanmasmi  temin etmoak {iglin ehtiyat fondlarin
vasaitlarindan istifads olunur, ve ayri-ayri konkret hallarda
limitlosdirma vo diversifikasiya metodlarinin tatbigi ils
riklerin saviyyesinin azalmasina nail olmaq miimkiindiir.

Diversifikasiya metodu, misal dglin, beynalxalq
aktivloerin miixtalif maliyye aktivlerine - beynalxalq ehtiyat
valyutalarma, monetar qizila, Beynolxalq Valyuta Fondunda
SDR-o yerlogdirilmasi zamani, elace ds suveren ehtiyat
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fondlarmin investisiya portfelinin formalagdirilmas: zamani
kecorli va tasirli olacaq. Diversifikasiya risklori miixtalif obyekt-
lor tizra boliisdiirmak yolu ile onlari minimallasdirmaga
imkan verir.

Dovlat risklarinin idars olunmasinin daha bir metodu
qisminda Ozilinii sigorta, yoni maliyya ehtiyatlarinin yaradilmasi
geyd edilo bilor. Bu, dovlet maliyye siyasetinin vacib
istiqamotlorinden biridir, xiisusile tobii xammalin, o ctimladen
neft vo qazm satisindan biidcanin valyuta galirleri geklinda
tobii rentan1 alde etmis 6lkalar ticiin bu daha da boyiik 6nem
dasiyir. Suveren investisiya fondlarimin risklerinin idars
olunmasi hoamin rezervlorin formalasdirilmas1 vo sonradan
onlarin aktivlera yerlasdirilmasi, yoni investisiya portfelinin
yaradilmasi ile baghdir. Suveren investisiya fondlarma xas
olan risklarin idars olunmasi, 6lkalerin boytik aksariyyetinds,
2008-ci ilde BVF terefinden goebul edilmis Santyaqo
Prinsiplorine uygun olaraq heayata kegirilir. Suveren
investisiya fondunun rehbarliyi investisiya strategiyasinin va
siyasatinin, eloco da risk-menecment sisteminin islonib
hazirlanmasi ve tatbiqi ile maggul olur ki, biitiin bunlar qeyd
etdiyimiz fondun maliyya risklarine maruz qalma daracasinin
monitoringini hayata kegirmays, onun amsliyyatlar ils bagl
meydana gala bilacak risklari iiza ¢ixarmaga, elace da riskin va
golirliliyin ~ miinasib  saviyyasi hiidudlarinda  onlarin
qiymatlondirilmasi ve idare olunmasin reallasdirmaga gerait
yaradir.

Suveren investisiya fondlarmin isinde son daracs
miihiim yeri investisiya fealiyyati tutur. SIF-in vesaitlarini
adaton xarici aktivlara yerlagsdirmak tacriibesine tistiinliik
verilir. Ogor fond O©lke daxilinde hemin oOlkenin milli
aktivlerine yerlagdirilirss, o zaman onun milli igtisadiyyatin

273



vaziyyatinden asili olmayan, miistaqil bir fondun funksiyasimi
yerina yetirmak imkani qalmir. Ehtiyat fondlarmin yigimlar:
(toplanmalar1) A sinfinden asagi olmayan qiymsotli kagizlara
vo digar aktivlore - suveren iltizam ohdaliklaring, etibarh
sirkatlorin sshmlarine ve dasinmaz amlaka yerlasdirirlar.

Maliyya ehtiyatlarmin mévcudlugu ve onlarin idars
olunmas1 0zii-ozlilytinde dovlet risk-menecmentinin bir
elementi kimi neazarden kegirilir. Digar tersfden, doévlstin
maliyya risklori ehtiyatlarin formalasdirilmasi ve onlarin
vasaitlerinden adi veziyyatds, xiisusilo do bohran garaitinde
istifadasinin effektivliyi ilo bilavasito baghdir. Risklor ehtiyat
fondlarinin lazimi hacminin formalasdirilmasi ve qorunub
saxlanilmas1 iglin kifayat ede bilacek biidca vesaitlorinin
olmamasindan, ehtiyatda olan vasaitlerin investisiya yatiril-
masinin geyri-effektiv sokilde aparilmasi, onlarin maqsadsiz
yaxud toyin edilmis limitdan artiq istifadesindan ibaratdir.

Dovlatin maliyye risklarinin idars olunmasi istigame-
tinds tatbiq edils bilacek vacib metodlarindan biri onlarin yol
verilma sarhadlarinin tayin edilmasidir. Demak lazimdir ki, bu,
idareetms sisteminin daha mosuliyystli marhalassidir, c¢iinki
onun daqiq ve diiriist sokilda yerina yetirilmasindon dovlst
biidcasinin sosial ohdsliklerinin yerine yetirilmasi, dovlatin
borc tohliikasizliyi (suveren borcun saviyyesini oks etdiren
gostarici), beynalxalq xammal bazarlarinin konyunkturasin-
dan asililiq saviyyasi ve bu kimi diger miithiim gostericilar
asihidur.

Masalon, biidca risklerinin yol verilms serhadlerinin
miioyyen olunmasi {igiin qradasiya metodundan istifads
olunur. Bu metodun iqtisadi menas1 biidcenin xarclar
ohdoaliklarinin miixtslif novlarinin yerine yetirilmamasi riski-
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nin mumkiinliik daracssinin giymstloandirilmeasindan ibarat-
dir. Bels ki, niimayandalik maqgsadlara nazards tutulan xarc-
larin yerina yetirilmemasi riskini motadil ve yol verilmaz
hesab etmok olar, biidco toskilatlarinin emoekdaslarin amak
haqqmin odenilmesi ilo bagh xarc o©hdsliklerinin yerina
yetirilmamasi riskini isa yolverilmaz va uygun olmayan kimi
dayarlondirmek lazimdir.

Bu zaman beynolxalq ehtiyatlarin {i¢ ayliq (yaxud alt1
ayliq) idxali hacminda tomin edilmosi ilo bagh geyri-rosmi
hesablama qaydasini yadda saxlamaq lazimdar.

Misal gisminds Avropa Ittifaqinin Avropa komissiya-
smin versiyasma gora dovet maliyyasinin sabitlik meyarin
geyd edek. Onu xarakteriza edan gostericilar sirasinda UDM-
in hacminin 3 %-ni iistelomayen biidce kesirinin, elace da
UDM-in 60 %-ni iistaloamayen dévlat borcunun gostaricilari yer
alir. Al cargivesinde vahid valyutanin tetbiginden sonra
Avropa komissiyas: konvergensiyanin slave meyarlarmi va
onlar1 saciyyelondiren makroiqtisadi gostaricileri toyin
etmisdi: giymatlarin daha yiiksak sabitlik saviyyasine malik 3
tizv dovletdaki hamin gostericini inflyasiya 1,5 faizden cox
ustolomoamsalidir; iki il erzinds valyuta moazannasinin sabitliyi
Avropa valyuta sisteminin valyuta mazsnnelerinin tenzim-
lonmasi mexanizmi tarafinden toyin edilmis hiidudlarda toamin
edilmslidir; uzunmuddstli faiz deracsesinin orta nominal
miqdar1 giymatlerin daha yiiksek sabitlik saviyyesine malik 3
tizv dovletdeki hamin gostaricini inflyasiya 2 faizden cox
tistolomoamalidir. Biitiin razilasdirilmig gostericilore riayet
olunmasi Avropa Ittifaqina daxil olan &lkalar ii¢iin miitlaq v
macburi hesab edilmigdir.

Dovlatin maliyye risklarinin idare olunmas: effektiv
olmali, habels miintezom surstde qiymsatlondirilmalidir.
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Biidce risklerinin idars olunmasimin tisullarindan biri — agiqliq
indeksinin (open budget index) hesablanmasi asasinda biidcanin
soffafliginin  ve agiqhiginin beynslalq giymsatlondirilmasidir.
Planetimizin shalisinin taqriban 90 %-i yasadig1 bir sira 6lkalor
tizro hemin gostericinin tedqiq edilmasi ilo 1997-ci ilden
beynalxalq blidcs tarafdashigi (Open Budget Partnership) maggul
olur.

Biidco risklorinin giymatlondirilmasi maqsadile kemiy-
yot va keyfiyyot giymetlondirilmosi metodlarindan istifads
oluna biler. Metodlarin birinci qrupuna analoglar metodu
(oxsar vaziyyetin tahlili ssasinda riskin giymatlondirilmasi)
aiddir. Due Diligence (lazimi diqqget — blidca prosesinin istirak-
¢ilar1 arasinda movcud olan miinasibatlarin biitlin macmu-
sunun vo onlarin miihitls qarsiliqh tesiri), “haller agac1” (qeyri-
miayyanlik veziyyetinin biitlin variantlarinin  goriinan
miqdarinin nazerden kegirilmasi), SWOT-tshlil (dovlst maliy-
yosinin vaziyyetinin gliclii vo zaif cohatlarinin, xarici imkan va
tohdidlarin dyrenilmasi), ekspert giymatlondirmalari metodu
(ekspertlorin miilahizalarinin emali asasinda risklorin bas
vermsa ehtimalmin qgiymsatlandirilmasi).

Biidco risklorinin giymatlondirilmasi metodlarinin
ikinci qrupuna - kemiyyet metodlar1 qrupuna, - aiddir:
statistik (variasiyanin dispersiyasinin (o) va amsalinin (V)
hesablanmasi), analitik (subyektin maliyys vaziyyetini
xarakterizo eden omsallarin hesablanmasi), habels riyazi
gozlantinin hesablanmasindan ibarst olan riyazi tisul.

Biidca risklarinin {iza ¢ixarilmis spesifik xiisusiyyatlari
va taklif olunmus idaragilik prinsiplari biidcs risklarinin idara
olunmasi marhalalarini daqiqlagdirmays imkan verib.
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Risklarin
giymeatlondirilmasi

_Ehtimalin vo miimkiin fasadlarin
miisyysn edilmasi

Masuliyyst zonalarinin
boliisdiiriilmasi va risklarin
minimallagdiriimasimin
uygun metodlarinin
secilmasi

Risklarin amale golmasina sebab
olan amillarin vo onlarin
fasadlarimin manfi tasirine
miiqavimat gostermak imkani

—veron metod vo tisullarin
Oyranilmosi, eloco do masuliyyet
zonalarina va effektivlik prinsipins
asaslanmagqla idarsetms
subyektinin igtirakgilari arasinda
onlarin boltigdiiriilmasi

Risklorin idars olunmasi
metodlarinin hayata
kegirilmasi

Risklarin idare olunmasi tisul ve
—mretodlarinin hayata kegirilmasi

Naticelarin monitoringi ve
risklarin idara olunmasi
prosesinin
tokmillagdirilmasi

Hoyata kegirilmis tadbirlarin
effektivliyinin qiymatlondirilmasi,
biidce risklarinin idars olunmasi
prosesinin regional maliyyenin
faaliyyat soraitinin deyismasins va
onlara tasir gostoran daxili ve xarici
miihitin amillerinin mecmusuna
adaptasiyasi

Sokil 4.3. Biidcs risklarinin idara olunmasi1 marhalalari

Ogor yuxarida, biidcs risklarinin tesnifati variantlarinin
izah1 gedisatinda qeyd olunmus riskyaradici amillari geyri-
mioyyonlik deracesinin meyar1 iizro qgiymetlondirsek, o
zaman i¢ qrup oalde etmis olariq — asagl daracali geyri-
miioyyonlik amillari, orta deracali qeyri-miiayyanlik amillori
vo yiiksok daracali geyri-miiayyonlik amillari. Biidce risklorin
amillarinin bels bir qaydada aparilmis qruplasmasi hamin
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qruplar iizre onlar tiglin adekvat hesab edilo bilacek risk

giymotlondirilmasi metodlarinmi boliisdiirmays imkan yaradir
(Sokil 4.4).

Nisbi qgeyri- Hesablama-analitik -
miiayyenlik > metodlari, birbasa — %‘
B amillori hesablama metodu %
éﬁ Qisman geyri- Statistik metodlar %
g miuayyenlik > —| g
; amillori —%
ﬁ Qeyri-miiayyanlik Ekspert _‘EE
amillari g giymatlandirilmasi T g
metodu, analoglar 2
<

metodu

Sokil 4.4. Biidcoe risklarinin giymatlondirmasi metodlar:

Umumdiinya bankinin dévlet borc menecmenti iizro
rohborliyi tersfinden biidca risklarinin tehlili ve giymatlon-
dirilmasi tiglin aktivlarin ve passivlerin idars olunmas1 meto-
dunu gsbul etmak tovsiyys olunur. Aktivlerin va passivlarin
idara olunmasi metodu qarsisinda dayanan baslica vazifs
hokumeotin idare etdiyi aktivlerin ve Ohdsliklerin mdiixtalif
tiplorinin nazardan kegirilmasindan, eloca do hamin aktivlarin
maliyye xarakteristikalarina sdykenmokle dovlst chdalikls-
rinin dayarinin vo risklerinin idars olunmasinda tetbiq
edilmali metodlar haqqinda tesevviirlerin alde olunmasi
masolasinin tadqiq edilmasinden ibaratdir.

Bunun sayessinda dovlet borcunun idars olunmasi ilo
moasgul olan terafde hokumstin tokca vergi daxilolmalar1 ve
bilavasite borc o©hdasliklori portfeline deyil, ham do bu
hokumeatin serencaminda olan aktiv va passivlerin basqa
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novlerine ds diqgat yetirmak imkan1 amsals gelacek. Hamin
portfelloro tohdid yaradan asas risklarin giymetlondirilmasi
sayoasinde hokumsatin balansinda yer alan risklsrin {imumi
soviyyesinin asag1l salinmasi lizroe kompleks strategiyasmin
islonib hazirlanmas: istigamatinde hokumsoats kémak etmak
imkan1 yaranacaq. Bu da gox faydalidir, misal ticlin, bu va ya
diger emtes ve xidmsatlarin istehsal prosesinin dovlstin
miilkiyyatinda saxlamagqla bagh hokumat qarsisinda dayanan
moasalonin halli zamani, yaxud da hokumsatin 6z nazarsti
alinda saxlamaq niyystinde oldugu aktivlerin idars
olunmasinda optimal tegkiledici strukturla bagh masslaler
yarandg taqdirds yuxarida geyd etdiyimiz magam vacib rol
oynaya bilar.

4.5. Suveren borc risklarinin idara edilmasi

Qlobal maliyye bohran1 ve onu miisayist etdiyi iqtisadi
tonazziil bir ¢ox diinya olkalerinin, ilk ndvbads ise avrozona
Olkalorinin vo bir sira inkisaf etmis dovletlorin dovlet
maliyyasine kifayat qadar giiclii tesir gostarmis oldu. Homin
olkelorde dovlst borcunun yiiksek seviyyeye qalxmasi o
demoakdir ki, onlarin borc ohdalikleri artiq risksiz ve yiiksak
likvidli ohdsliklore aid edilo bilmaz, bu da yiiksek suveren
borc risklorinin mévcudlugunu ifade edir. Homin risklarin
artmasi iqtisadiyyatin real ve maliyya sektorlarina olduqca
monfi tesir gosterir. Suveren borc riskinin ytiksalmasi milli
valyutada nominallasdirilmis biitiin aktivlerin keyfiyyat vo
kemiyyet giymsatlondirilmasine tosir gosterir. Bu, dovlast
giymaotli kagizlarda aktivleri olan bank va sigorta sirkatlorin
balanslarindaki veziyyetlarin pislosmoesina gatirib ¢ixarir.
Dovlat istiqraz kagizlarma olan giymoetlorin asag1 diismosi
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maliyye vasitagilerinin fealiyyet riskini, o ctimladen do 6dema
qabiliyyati riskini artirir, elaco de borc resurslarimin
alcatanligia ve kapitalin dayerine manfi tasir gostarir.

Malum oldugu kimi, milli hokumeatler kapital bazarla-
rinda an iri borc alan gisminda ¢ix1s edir. Yiiksak borc risklari
suveren borc o©hdslikleri bazarinin likvidlik saviyyesinin
azalmasma gotirib ¢ixarir. Bu, tekce maliyys institutlar:
torafinden bazarda dovlet kagizlarin satig imkanlarinin
mohdudlugunda deyil, ham de onlarin girov gisminda
istifadesinda de Oziinii gostarir.

Suveren borc risklarinin maliyye sektoru veo
iqgtisadiyyata tesirin daha bir kanali kredit reytinqlaridir. Dov-
latin borc risklari saviyyesinin beynalxalq qiymatlondirilmasi
kimi beynslxalq kredit reytingi xarici investorlar ve kreditorlar
i¢lin oriyentirdir. Suveren reytingin asag:1 diismosi, bir qayda
olaraq, milli maliyys ve geyri-maliyys institutlarin reytingls-
rinin azalmasina gatirib ¢ixarir ki, bu da calb edilis kapitalin
dayerinds, eloca da kapitalin xarici bazarlarmin slgatanliginda
0z oksini tapir.

Suveren risklore agagidaki risk novleri aiddir: bazar
riski, faiz daracasi riski (faiz riski), valyuta riski, tokrar maliyy-
alesma (prolongqasiya) riski.

Borc bazar riski — bu, faiz daracsleri va valyuta kurslari
kimi bazar dayiganlarin dayismasi naticasinde borc dayarinin
artmasi riskidir. Bazar riskinin daha ¢ox yayilmis novlari faiz
riski vo valyuta riski hesab olunur.

Borc faiz riski faiz deracelarinds bas veran dayisikliklar
sebabindan borcun dayarinin yiiksalmasi riski ilo baglidir. Faiz
riskinin osas gostaricilari (6l¢anlari) gisminde faiz deracale-
rinin deyismasine gader miiddat, orta vaxt, eloce do borcun
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timumi mablaginds faizin {izen daracesi ile borclanma pay1
geyd oluna bilar.

Borc wvalyuta riski valyuta mezennalerinin dayismasi
naticesinda borc dayarinin yiikselmasi riskini ifads edir. Xarici
valyutada denominasiya olunmus borc 6hdaliklari mazanna
toraddiidleri de nazers alinmaqla milli valyutada Olgiilen
borca xidmatlorin gosterilmasine sorf olunan xarclorin
volatilliyini giliclondirir. Valyuta riski gostaricilori 6ziinde
moacmu dovlat borcu hacminds milli valyutada borclanmanin
xtisusi ¢gokisini, elace do qisamiiddatli xarici borcun beynalxalq
ehtiyatlara nisbatini ehtiva edir.

Taokrar maliyyalagsmoanin (prolonqasiyanin) borc riski — bu,
onun riskidir ki, dovlat borcu hadsiz daraceds yiiksek qiymat
tizro prolonqasiya edilscek ve ya, olacsiz halda, onu
remaliyyslogdirmoek miimkiin olmayacaq. Remaliyyslosmanin
miimkiinsiizliiyti ve (yaxud) maliyyslesma dayerinin son
darace giiclii artimi 6lkads borc béhranina sebab ola, ve ya onu
gliclondire bilar. Riskin indikatorlar1 borcun 6denilmasina
godarki miiddat, elaca da 12, 24 va 36 ay miiddatinda borclan-
ma faizidir. Dovlet borcunun idars olunmasi kontekstinda
likvidlik riski gozlenilmaz pul ohdaliklarin va (ve ya) qisa
zaman miiddsti kesiyinds pul vesaitlarinin calb olunmasinda
miimkiin ¢atinliklarin yaranmasi naticesinda dovletin likvid
aktivlerin hacminin stiratle azalmasi ils baghdar.

Suveren borslarin idars olunmasi dovlst borcunun
(suveren borclanmanin) idars olunmasi demokdir ki, bu da
blidca-vergi, eloca da pul-kredit siyasatinin hoyata kecirilmasi
ilo parallel yerino yetirilir. Olkalorin dévlet maliyyesi
sferasinin dayaniqlig1 dovlatin biitiin maliyye sisteminin sabit
sokilda faaliyyeat gostormasinin miithiim sartidir. Suveren borc
risklorinin hayata kegirilmasinin yekun naticasi 6lkeds borc
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bohraninin yaranmasi olur. Belslikls, suveren borc risklarinin
(defolt risklarinin) idars olunmasi borc bohraninin ve dévlatin
miiflisliyinin qarsisinin almmasina istiqgamatlonib. Hamin
idareetmoa dovlet borclanmalara olan telebatlarin orta- ve
uzunmiiddstli perspektivde minimum miimkiin olan xarclar
vo motadil risk soraitinde 6deme Shdsliklorine nisbatinden
ibaratdir.

Dovlatin -~ borc  risklorinin  idara olunmasi  borclara
xidmaotlarin gosterilmasi (esas mablagin ve faizlerin 6denil-
masi), buraxilmig giymsatli kagizlarin sartlarinin deayismasi,
dovlet borcunun monitoringi, yeni borc alma sartlarinin
formalasdirilmasina, dévlst borcu gostericilorin monitoringi,
onlarin dovlat maliyyesi gostoricilari ile miiqayisesi, borclarin
tenzimlanmasi ve yeni borclarin taqdim edilmasi masalalari
uizra kreditorlarla qarsiligh faaliyyati, borclarin restrukturiza-
siyasi, onlarin remaliyyalogmasi ve bu kimi diger masalalarls
bagli hayata kegirilon todbirlorin macmusundan ibaratdir.

Suveren borc risklarinin idara olunmast sistemi. Hazirda
diinya tacriibasinda suveren borc risklorinin idars olunmasi
sisteminin iglenib hazirlandigimi deyes bilorik. Bu sistem
dovlatin daxili vo xarici borcun akkumlyasiyasi, istifadasi,
hamin borca xidmatlesrin gosterilmasi ve onun 6danilmasi tizra
qaydalar vo prosedurlarin macmusunu 6ziinds ehtiva edir.
Qeyd etdiyimiz sistem strateji ve cari (operativ) idarsetmani
shatalayir.

Strateji idaraetma ali dovlet rohborliyi terafinden dovleat
borcu miinasibatinda asas oriyentirlarin qoyulusu, elaca da bu
sahade garsiya qoyulmus moagqgsadlora nail olunmas: tiglin
zaruri olan tagkilati-hiiquqi mexanizmlarin yaradilmas: ila
baghdir.
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Cadval 4.2

Suveren borc risklarinin idara olunmasi sisteminin

funksiyalar1
Idareetma Funksiyanin mazmunu Funksiyanin hayata
kecirilmasinin naticasi
Strateji 1. Siyasi funksiya — 1. Siyasi funksiya — milli borc

perspektiv lizra borc strategiyasi.
siyasatinin islonib 2. Tonzimlayici funksiya —
hazirlanmas:. dovlst borcunun idare
2. Tonzimlayici funksiya — olunmasinin tagkilati-
hiiqugi ve institusional hiiquqgi meanizmi.
mexanizmlarin temin 3. Resurs funksiyas: — dovlat
edilmosi. borcunun idars olunmasi
3. Resurs funksiyasi — sisteminin resurs tomnati
inzibati aparata maddi,
maliyya vo kadr
resurslarin verilmasi.

Operativ | 1. Ugot funksiyast — borclar | 1. Ugot funksiyas: — ilkin

iizro informasiya
bazasinin yaradilmasi

2. Analitik funksiya —
dovlast borcu ile bagh
idaresetmsa gorarlarinin
gabul edilmasi

3. Operativ funksiya —
kreditlarin alinmasi,
istigrazlarin buraxilmasi
va onlara xidmatlarin
gostarilmasi.

4. Noazarat, alagalondirma va
monitoring funksiyas: —
borclarin alds olunmasi
zamani qaydalara vo
prosedurlara riayet
olunmasi.

informasiya massivi.

2. Analitik funksiya —
vaziyyatin tehlilinin
naticalarine gors nazards
tutulan harakatlor iizro
tovsiyyaler.

3. Operativ funksiya — dovlet
borcunun parametrlarinin
tonzimlonmasi ve onun
Ozilinlin tonzimlenmasi {izra
todbirlar.

4. Nozarat, alagalandirma va
monitoring funksiyast —
foaliyyatin nazarat olunmasi
va alagalandirilmasi.
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Operativ idaraetma daxili ve xarici bazarlarda dovlet
borclanmalarm moévcudlugunu, daxili ve xarici borca
xidmeotlarin gosterilmasini, elace da suveren borclanma
gostoaricilorinin monitoringini neazards tutur. Suveren borc
risklorinin idars olunmasi sistemi bir sira funksiyalar yerina
yetirir. Umumilesdirilmis sokilde onlarin mozmunu veo
reallagsdirilma naticelori cadval 4.2.-ds toaqdim olunur.

Suveren borc risklorinin idare olunmasi BVF fondu
torafindon qisaca ve diiriist sokilde ifads olunmus asagidaki
asas prinsiplore asaslanir.

Prinsip 1. Xarici valyutada, nominasiya edilmis borcun,
elaca do qisamiiddatli borclanmanin va iizan mazannaya malik borc
alatlarinin miintazam monitoringi.

Prinsip 2. Sorti ohdoaliklorin hacminin, strukturunun va
onlarm dévlatin maliyya vaziyyatina tasirinin giymoatlondirlmasi.
Sorti ohdalikler dovlate qars: irali siiriilen, maddilogmemis,
lakin maliyye ohdaliklorin amals galmasina gotirib ¢ixarmaq
igtidarinda olan maliyye talablerinden ibarestdir. Hamin
toloblar agkar (daxili borc alanlarin valyuta borclari tizroe dovlat
zomanotlori, mahsuldarligin kaskin asagl diismasi yaxud da
tobii falakatlorin bas vermasi ilo bagh dovlat sigortasi, dovlat
qiymatli kagizlarin satisina opsionlar) ya da gizlin (maliyys
sektorunda faaliyyet gOstoran miiassisalars, dovlat korpora-
siyalara, beladiyyslars texiresalinmaz maliyye yardimi) ola
bilar.

Prinsip 3. Dovlatin pul axinlar: ilo bagl olan maliyya va
digar nov risklorin giymatlandirilmasi.

Prinsip 4. Umumilikda hokumatin va dovlatin 6ziiniin
potensial suratda maruz qaldig1 iqtisadi va maliyya soklar asasanda
dovlatin borc alatlari portfelinin miintazom stress-testlari.
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Prinsip 5. Dovlatin maliyya ohdaliklarinin yerina yetirilmasi
miiddatlari galdikca hamin ohdoaliklorin icrasini tamin edon pul
vasaitlarinin igtisadi cohatdon samoarali va effektiv idara olunmasi
siyasatinin hayata kegirilmasi.

Suveren borc risklorinin idars olunmasi sisteminin asas
elementlori qgisminde asagidaki altsistemlor c¢ixis edir:
institusional altsistem (infrastruktur); hiiquqi altsistem
(hiiquqi teminat); borcun parametrlarinin tenzimlanmasi alt-
sistemi (iqtisadi operativ tonzimlonms); ticaret altsistemi
(texnologiyalar); borcun tanzimlsnmaosi altsistemi.

Indi ise institusional altsistemi daha miifessal suratde
xarakterizo edoak. Hamin sisteme daxildir: dovlst qiymati
kagizlarin yaxud sekyuritizlasdirilmamis borclarin emitent-
lari; qiymotli kagizlar bazarinda dovletin agentlari; yerlagdir-
mo va anderrayerlarin yerlasdirilmasi tizra agentlar; maliyya
maslohatcilari; borclarin 6denilmasi fondlarinin zaminlari,
sigortacilar1 ve himayadarlary; ticarat teskilatgilari, eloco de
diger ticarat gebsakoalari ve meydangalary;, geydiyyatcilar ve
depozitarilar; qiymatli kagizlar bazarinin istirakgilar: ve diger
ticarat agentlori. Dovlst borcunun idare olunmasmin
institusional altsisteminin tam saciyyavi strukturunun tesviri
mohz beladir.

1990-c1 illarda bir ¢ox dlklarda borc shamiyyatli dl¢iilara
catanda borcun idare olunmasi tizre dovlst orqanlar
yaradilmisdir. Bels ki, Isvecda dovlat borcunun idars olunmast
ofisi (Debt Management Office) 1789-cu ilden markeazi bank ve
hokumetlo parallel olaraq fealiyyet gosterir. Irlandiyada
hamin orqan miistaqil tagkilat gisminde movcuddur,
Danimarkada bu, markezi bankin bahresi, 6lkslarin boyiik
aksariyyetinda isa - xozinadarligin yaninda departamentloardir.
Ingiltorads dovlat istiqrazlarmin (gilts) emissiyasi funksiyasini
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Dovlat borcunun idars olunmas: tizra agentlik (UK Debt
management Office) yerina yetirir. Ingiltora Banki ise dovlat
qiymeatli kagizlar tizra tediye agenti funksiyalarmi yerins
yetirir. Agentlik dovlat borcuna xidmatlarin gostarilmasi tizra
acar elementdir ve asagida sadalanan asas funkisyalar1 yerina
yetirir:

e orta va uzuniiddatli perspektive borcun idars olun-
mas1 lizra hokumeat proqraminin islenib hazirlan-
masy;

e dovletistiqraz veraqgalarinin buraxilis1 ve investorlar
arasinda yerlasdirilmasi;

e dovlet istiqraz kagizlar1 bazarnda amsliyyatlarin
yerina yetirilmasi;

e dovlet istiqraz kagizlar1 bazarmmin istirakclar: ils
qarsiliqh fealiyyat;

e investorlarin informasiya tominati, ayhq
biilletenlarin hazirlanmas: ve buraxilmasi, gits
bazarinda gozlenilon hadisalar haqqinda xsberdar
etmo

Birlosmis Kralligin dovlet istiqraz veraqgslari bazarinda

son daraco mithiim va ohamiyyatli infrastruktur elementi
CREST depozitar-klirinq sistemidir. Homin sistem qiymsatli
kagizlar tizra saxlanilma, ugot vo hesablama islorinin yerina
yetirilmasini temin edir. Biitiin dovlet qiymsati kagizlarin 98
faizi elektron sokilde bazar istirakgilart ticin CREST-da
acilmis hesablarda noazare alnir (adli sertifikatlar buraxilmis
gilts-larin imumi hacminin 2 %-i tagkil edir). CREST-da apa-
rilan hesablamalar real zaman rejimindes aparilir, dovlet istiq-
raz varaqpalari lizrs hesablagmalarin asas formasi — “6demaye
qarst tachizat” formasidir. CREST-do hesablar hom dovlet
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istiqraz vereagalerinin sahiblari, hem ds miilkiyystgilarin
maraqlarinda faaliyyat gostoron nominal sahiblari ti¢iin agilir.

Almaniyada dovlet borcunun idars olunmas:
Almaniyanin maliyye agentliyi (Deutsche Finanzagentur)
torofindon hayata kecirilir. Qeyd etdiyimiz bu agentlik
miistaqil tagkilatdir ve Almaniyanin Maliyye nazirliyinin
nazareti altida faaliyyst gosterir. Agentlik 19 sentyabr 2000-ci
il tarixde yaradilmis veo avvallor Maliyye Nazirliyi, eloco da
Morkazi Bank (Bundesbank) torsfinden icra olunan bir sira
funksiyalar1 {izarina gotiiriib. Almaniyanin doévlst borcunun
idars olunmasi zamani asagidaki asas masoalalar hall olunur:

e biidconin icrasinin tomin edilmasi;

e borclanma dayarinin asag1 salinmasi ve dévlst borcu

strukturunun yaxsilagdirilmasi;

e dovletistiqraz veragelari bazari likvidliyinin yiiksek

seviyyesinin qorunub saxlanilmasi;

e dovlat giymatli kagizlara investisiyalarin yatirilmas:

ticlin alverisli soraitiin yaradilmas:.

ABS-da dovlet istiqraz vearagelarinin buraxilisinin
komayi ile vesaitlorin borclanmasmin iimumi hacmi bédcaya
daxil edilir. Homin mablag hiidudlarinda borclanmalar hayata
kecirildiyi teqdirde Birlegsmis Statlarin Maliyye Nazirliyina
(Xazinadarhigina) Kongresin icazesi tolob olunmur. Dovlat
borcunun idare olunmasi Xoazinadarliq terafinden yerine
yetirilir. Olko biidcesi ilo miisyyan olunmus limitler
gorcivasinde Xoazinadarliq borcun strukturunu miistaqil
suratda teyin etmak hiiququna malikdir. Xezinadarligin dovlst
borcunun idars olunmasma gore cavabdehlik dasiyan osas
struktur bolmasi Biidce-vergi xidmati blirosudur (Bureau of the
Fiscal Service). Homin biiro 7 oktyabr 2012-ci ilde Dovlat borcu
blirosunun ve Maliyyo menecmenti iizre xidmsatin
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birlagdirilmasi yolu ils yaradilmisdir. Biiro asagida sadalanan
asas masalalarin halli ile masgul olur:

e xozinadarliq istiqraz varageslerinin, veksel va
notlarin buraxilisi, buraxilmis qiymoatli kagizlarin
geydiyyata alinmasi;

e qgiymotli kagizlarin auksionlarda yerlagsdirilmasi,
kecirilmis auksionlarin naticalarinin darc olunmasi;

e dovlst borcu reyestrinin aparilmasi, borcun ugotu;

e giymatli xezinadarliq kagizlarinin onlayn rejiminda
alde olunmasi ile bagh xidmsatlarin investorlara
toqdim edilmasi;

e dovlet qarsisinda miiddasti kegmis borclarin
y1gilmasi;

e federal hokumatin yigimlarinin idars olunmasi va
hacmi 89 milyard dollardan ¢ox olan giindalik pul
vasaitlerinin axinlar1 iizerinds nezarstin hayata
kecirilmasi.

Dovlat borcunun parametrlarinin tonzimlonmasi altsistemi
ozlindo asagidakilar1 ehtiva edir: borcun hacminin vo asas
makroiqtisadi gostericilor arasinda nisbetin tenzimlenmasi;
borcun calb olunmasi ve ona xidmatlorin gostarilmasi
dayerinin miisyyanlasdirilmasi; dovlst (bsladiyye) borcunun
struktur xarakteristikalarinin monitoringi — daxili ve xarici
barazlar arasinda bdéliisiirms, instrumental struktur (alstlor
strukturu) (borcalan terafinden emissiya olunmus mdiixtalif
borc alatlori arasinda borcun bolisdiirtilmasi), chdoliklarin
zaman strukturu (middstli struktur).

Suveren borc milli igtisadiyyatin veziyyetine shamiy-
yotli deracads tasir gostaran son daraca giiclii makroiqtisadi
amil kimi nazarden kegirilmslidir. Dovlat borclar1 bazar1 6lka
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daxilinde iqtisadi veziyyatds, eloco ds diinya maliyys bazar-
lar1 tendensiyalarmin bas veran doyisikliklars reaksiya verir.
Dovlet borcunun idare olunmasi zamarn asagidak: asililiglar
miitlaq sokilde nazars alinmalidir: sabit qiymat va investisiya
miihitinde iimumi mehsulda daxili borcun paymin isteniloan
artim1 istehsal hacminin azalmasma gatirib ¢ixarir: normal
igtisadi veziyyatda dovlat borcu yarandig: taqdirds ancaq arta
bilor; moasalonin mahiyyoeti ise hemin artimin templarinden
ibarat olacagq.

Xarici borc probleminin kaskinlesma seviyyesi ona gore
ytiksalir ki, 6lkalor eyni zamanda hom kéhna borclara xidmat
gostarmak macburiyystinds qalir, hem dea yeni borclar
gotiiriir, yoni yeni borc mablaglari amals galmaya baslayir. Bu
zaman avvalki borclarla bagli 6demalar yeni alinmis borclar
hesabina hayata kegirilir, yoni borclarin remaliyyslosmasindan
istifada olunur, bu ise o demakdir ki, yeni istiqraz veragsleri
buraxilir. Olke sirf istiqrazlar hesabma yasamaq igtidarmnda
deyil, lakin borc vasaitlerinden istifade etmak kifayat qoadar
sorfalidir, ¢linki suveren istiqrazlar iqtisadi artimin tomin
edilmasi kimi olduqca miihiim bir funksiyani yerinas yetirmis
olur. Daim ddévlatin nazarasti altinda galmali olan suveren
xarici borcun hessaslhiq ve kovraklik gostaricilari Cadval 4.5-da
imumilasdirilmis formada taqdim olunur.

Bu va ya diger 6lkede borc probleminin veziyyatini
giymoatlondirmays imkan yaradan keyfiyyat xarakteristikasi
gisminds borcun idars olunmasi seviyyasi va, har seyden
avval, heamin borca xidmat gostermek baximindan mdévcud
olan maliyys imkanlar: ¢ixis edir. Borca xidmat gosterilmasi
imkanlarim1 qgiymatlendiren inteqral gostaricilor iss oOlka
borcunun onun UDM-ne nisbeati, eloco do homin borca
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xidmeotlarin gosterilmasine

xarclari hacmindaki payidir.

sorf olunan masraflarin biidcs

Coadval 4.3

Gostarici

Xarakteristika

1. Dovlatin qisamiiddatli xarici
borcunun vas beynalxalq
ehtiyatlarin hacminin nisbati

Iqtisadi vo maliyye soklart
miinasibatinda hassaslig1 aks
etdiran qisamiiddatli xarici borcun
hacmi ilo bagh olan gostarici

2. Xarici borcun va ixracin
hacmlarinin nisboti

Dovlastin 6z 6hdsliklarini
garsilamaq imkanlar1 ve gabiliyyati
ila s1x gokilda bagli olan borc
hacminin dinamikasinin gostaricisi

3. Xarici borcun ve UDM-in

hacmlarinin nisbati

Olkenin resurs bazasina
borclanmanin nisbatini xarakteriza
edan gosterici, dovlstin 6dema
qabiliyystinin ytiksealdilmasi
moagqsadils istehsalin istigamatinin
ixracyoniimliilitys dogru dayismasi
va ya idxalin avezlanmasi
potensialini aks etdirir.

4. Xarici borc tizra orta faiz
doracesi

“Xarici borc / UDM”, “xarici borc /
ixrac” gostaricilari ils yanasi
iqtisadi artim templarinin prognoz
giymaotlari kimi hem da dovlstin
borc dayaniqliginin agar gostaricisi
dos xidmat edir.

5. Odonilmanin orta miiddati

Bu indikator remaliyyalesmanin
borc riskinin monitoringi iigiin
lazimdir

6. Macmu xarici borcun
hacminds xarici valyutada ifads
olunmus xarici borcun pay1

Bu indikatordan valyuta
moazannasinda bag veran
toraddiidlerin borcun hacmina
gostardiyi tasirin monitoringi
moagsadils istifads olunur.
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Suveren borc risklarinin idars olunmasi sisteminin
ticarat altsistemi dovlat gqiymatli kagizlarin ticarstinin birja ve
birjadan kenar seqmentlarini, ticarat mexanizmlarini, standart
vo qaydalari, buraxilis sistemlari ve istirakgilar1 shate edir.
Avropa olkalarinin boyiik oksariyyetinde daha ¢ox birjadan
kenar sektorun faaliyyet gosterdiyini gors bilarik. Fransa,
Almaniya, CAR, Boyiik Britaniya kimi 6lkaler tam gokildas birja
bazarina malikdir. Birja bazarinda dovlat qiymatli kagizlarin
auksion (toklif yaxud talebin an yaxsi giymsatlerinin segimi),
makler mexanizmi (ticarat istirakg¢ilar1 arasida vasitagilordan
istifade olunur), kotirovka mexanizmi (market-meykerlor
kotirovkalar1 teqdim edir) ve bu kimi diger ticarat mexanizm-
lori tatbiq edilir.

Dévat borcunun tanzimlanmesinin altsistemi. Dovlat
borclarmin idars olunmas: sistemi bazar ve qeyri-bazar kimi
borcun tanzimlenme metodlarmnin tatbigini nezerds tutur.
Onlar dovlat biidcasine borc yiikiiniin asag1 salinmasi, dovleat
borclanmalarin effektivliyinin yiiksaldilmasinae istiqamatlenib.
Bazar metodlarina, xiisusen, qiymoatli kagizlarla aparilan
amoliyyatlar daxildir: borcun borclu 6lkanin istiqraz veragole-
rina dayismasi (yenica buraxilmis istiqraz varagalarina borcun
tokrar olaraq rasmilesdirilmasi); dovlst borcunun 6zsllasdi-
rilon milli miiassisalorin sehmlarine bazar mezennasi ile
konversiyast (deyismosi); Olke terafinden Oziiniin borc
ohdaliklarinin satin alinmasi; borcun unifikasiyasi (bir nega
istiqraz veragasinin birlasdirilmasi ve onlarin yenice buraxil-
muis istiqrazlarin birine miibadilasinin heayata kecirilmasi yolu
ilo buraxilmis istiqraz veragelorinin saymin azaldilmasi);
borcun konsolidasiyas1 (deyisikliklerin aparilmasi, yeni cox
vaxt istiqraz veragesinin miiddatinin uzadilmasi, misal tigiin,
qusamiiddatli istiqrazlarin orta- ve uzunmiiddetli istiqraz
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varagelarine ¢evrilmasi). Hazirda diinya tecriibasinde miixtalif
konversiyalarin aparilmasi yolu ils xarici borclanma saviyyasi-
nin agag1 salinmasi tisulu kifayst goader genis yayilmigdir.
Konversiya proqramina uygun olaraq, investor borc talablorini
yerli valyutaya nominal tizra doyisir ve pul vesaitlerini
layiholore yaxud da sehmlars investisiya soklinda yatirir. Qeyd
etdiyimiz bu proses krediti toqdim etmis xarici kreditorun
diger kreditora borcun 6denilmasi sartlarinds bu ve ya digar
doyisikliklorin aparilmamas: sortilo deyismasini ifads edir.
Konversiya hamginin nominal faizin saviyyesinin asagi
salinmasi baximindan istiqrazin (borcun) ilkin sartlarinds hor
hansi korrektalarin yerina yetirilmasini nazards tutur.

Qeyri-bazar metodlarma adaton asagidakilar aid olunur:
borcun 6danilmasine moratorium (6daniglerin aparilmasinin
miivaqqeti  dayandirilmasi);  6denislerin  aparilmasinda
mohlotin nozardoa tutulmasi; borc tizro defoltun elan olunmasi
(borca xidmatlorin gosterilmasi ilo bagli imtina olunmasi).
Tacriibade son zamanlar c¢ox vaxt suveren borclarin
tonizmlanmasi istigamatinde mahz bazar metodlarina tez-tez
usttinliik verilir. Lakin borclanma seviyyasinin yiiksek oldugu
olkalor (ve ham da kicik hacmli gelirlora malik 6lkalar), bir
qayda olaraq, qgeyri-bazar yanasmalardan istifade etmoak
macburiyystinde qalir. Hamin yanasmalar kreditorlarin
istirakin1 nazerds tutur ki, bu kreditorlar bels voziyyatds
borclanmani tonzimloemakdas yardimgi olmalidir.

Suveren borc risklarinin idara olunmasini ham da dovletin
borc ohdaliklari ilo amsaliyyatlar1 heyata kegiren beynaxlalq
investorlarin noqteyi-nezarden dayarlondirmak miimkiin
olur. Investorlar {iiciin suveren borc riskinin indikatorlar:
gisminda dlkenin UDM-na miinasibatds faizls ifads olunan
suveren borcun miqdari, shalinin sayina miinasibstds suveren
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borcun faizls ifads olunmasi (shalinin adambasmna diisen
borcun miqdari), suveren borc Ohdaliklarinin (istiqraz
veragalerinin) galirliliyi ve onun spredi, UDM-a miinasibatdo
dovlet biidcesinin kesirinin faizle ifade olunmasi kimi nisbi
parametrlor ¢ixag edir. Qeyd etdiyimiz va beynolxalq kredit
reytinglorin deyismasi dinamikasinda ve uzlasmasinda homin
gostoricilor suveren giymatli kagizlara 6z vesaitlorini yatiran
investorlar iigiin bir oriyentir kimi xidmat edir. Investorlar
arasinda kredit tegkilatlari, sigorta sirkstlori, beynalxalq
maliyyo toskilatlar1 kifayet qoder miithiim ve shamiyyatli yer
tutur. Malumdur ki, 6lke na qoadar varh olarsa, eloco do onun
shalisinin hayat saviyyesi na daracads yiiksak olarsa, onun
sahib oldugu dovlst borcunun hacmlari da bir o gadar boyiik
olacaq. Bu, onunla izah edilir ki, sosial 6hdaliklarin yerina
yetirilmasi ve iri miqyasli makroiqtisadi proqramlarin hayata
kecirilmasi alave maliyys resurslarinin cslb olunmasin talsb
edir ki, bu da biidce hiidudlarindan kenara ¢ixir vo milli,
yaxud da diinya borc bazarlarinda calb oluna bilar. Belalikls,
Olkenin borc risklari giiclonmayo baslayar.
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