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GIRIS

Movzunun aktualhigl. Fovgolado hallarda kompleks sosial-igtisadi gorarlarin
qobulu problemlori miiassisonin idarsetmo sisteminin  qeyri-mitkommoalliyi,
investisiya resurslarinin ¢atismazligi, mohsul istehlak¢ilarinin 6domolori ilo daha
da miirokkoblosir. Elmi-texniki toraqqinin rolunun laziminca qiymsotlondirilmoe-
masi, yeniliklorin kifayst dorocodo olmamasi, dovlst torofindon iqtisadiyyatin
saholorinin elmi potensialinin nisbaton passiv dostoklonmaosi bazar iqtisadiyyatinin
biitiin strukturlarinda risklorin idars edilmasi problemini 6n plana ¢okir.

Bu giin artmaqda olan rogabeot soraitinds biitiin biznes-proseslor siiratlonir,
cold reaksiya tolob edon geyri-miioyyonlik riski artir. Maliyya riski hor hansi
miiassisonin faaliyyatinin, o ciimladon do miivoqgati sarbast pul vasaitlorinin
soforbor edilmasi, onlarin kapitala cevrilmasi, miilkiyyot formasindan asili
olmayaraq biitliin miiossiso vo toskilatlarin, hiiquqi soxslorin, ohalinin-fiziki
soxslorin kreditlosdirilmosi, kredit pullarin buraxilmasi vo s. funksiyalar1 hoyata
keciron kommersiya banklarinin foaliyyotinin torkib hissslorindon biri sayilir. Bu
risklor hor hansi foaliyyatlo mosgul olan miiassiso va toskilatlara xas risklorden,
eloco do homin faaliyyatin 6ziino moxsus xiisusi risklordon formalasir. Risklorin
tohlili vo qiymotlondirilmasi masalalari iqtisadiyyatin sferalarini, idaroetmaoni, hotta
ekologiyan1 vo siyasati ohato edir.

Olks iqtisadiyyatinmn haor hansi bir saho miiassisasinin faaliyyat qabiliyyati
itkisinin artan riskini dastyan amillordon biri ondan ibarotdir ki, son illor
Azaorbaycan Respublikasi igtisadiyyatinin hom real, hom do maliyys sektorunun
biitliin miiassisalorinin faaliyyati beynslxalq standartlara uygunlasdirilmalidir.
Homin standartlara uygun golmoyom miiossisalor effektli rogabot apara bilmozlor.
Yeni standartlara ke¢id imkani ir1 kapital qoyuluslar: ilo baglidir, miiassisalorin
coxu 189 bu ciir programlarin maliyyalosdirilmasi {i¢iin lazim olan vosaitlors malik
deyillor. Oz vosaiti ¢catismadig: halda miiassisays 6z layihalorini maliyyalosdirmok
iclin xarici monbolori axtarmaq macburiyystindo qalir. Xarici maliyyslosdirma
hom borc gétiiron {iciin, hom do investor vo ya kredit veran {igiin yiliksok risklo

baghdir. Belo soraitdo maliyys risklorinin qiymaotlondirilmosi vo idaro edilmosi
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problemlori idaroetmo holgosi {iclin daha vacib shomiyyst kosb etmoyo baglayir.
Belo ki, investor layiho c¢orcivasindo onun moruz qalacagi risklori doqiq dork
etmadon toklif olunan layihanin halline cohd etmir.

Problemin 6yranilma saviyyasi. Xarici todris vo elmi odobiyyatda risklorin
qiymotlondirilmosi vo 1idaro edilmosi mosalolorino xeyli diqqget yetirilir.
V.A.Abguk, I.A Blank, I.T.Balabanov, L.P.Qongarenko, B.S.Brayovig, Dj.Pikvord,
A.N.Fomicev, A.S.Sapkin, V.M.Qrageva, K.V.Baldin vo basqalarinin osorlorindo
geyri-miioyyanlik vo risk soraitindo miiassisonin faaliyyati maliyya-tasarriifat, risk
nozariyyasi vo metodologiyasi, risklorin ugotu vo tohlili, eloco do korporativ
menecment corcivosindo risklorin idaro edilmosi ilo bagli mosalolor genis
aragdirilmisdir.

Azorbaycanda iso bu problem A.B.Abbasov, S.H.Haciyev, R.A.Quliyev,
V.M.Sirsliyev, M.M.Bagirov, ©.X.Nuriyev, X.H.Kazimli, M.X.Hoasonli, E.R.So-
moadova va basqalar torafindon miixtalif aspektlords tadqiq edilmisdir.

Tadgigatin maqgsad vo vazifolori. Dissertasiya iginin asas moqsadi maliyya
biznesinds risklorin idars edilmosinin nozari-metodoloji masalalarini tadqiq edib
Ooyran-mok va risklorin tokmillogdirilmasi istigamatinds tokliflor hazirlamaqdan
ibaratdir.

Qarsiya qoyulmus mogsads catmaq tgiin dissertasiya isindo asagidaki
vozifalor garsiya qoyulmus vo hall edilmisdir:

- risklorin idaro edilmasinin togkilino konseptual nozori yanagmalar1 todqiq
etmok;

- maliyya risklorinin tasnifati metodlarini imumilasdirmak;

- risk soraitindo idaraetma gorarlarinin gobulu metodlarinin nazori-metodoloji
aspektlorinin miioyyonlogdirilmasi;

- maliyya risklorinin qiymatlondirilmasi metodlarinin tohlil edilmasi;

- miiossisonin maliyya-tasarriifat foaliyystinin riskliliyini  tohlil edib
qiymatlondirilmasi;

- maliyya risklorinin neytrallagdirilmasi mexanizminin tokmillagdirilmasine

dair toklif vo tdvsiyalar isloyib hazirlamagq;
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- maliyya risklorinin sigortalanmasi sisteminin totbiqi zoruriliyinin vo
ohomiyyatini asaslandirilmasi;

- maliyyo risklorinin effektiv idaroetmo sistemini isloyib hazirlamag.

Tadqgiqatin predmet vo obyekti. Todqgigatin predmeti maliyys biznesindo
risklori-nin effektiv idaroetmo sisteminin qiymatlondirilmosi vo tokmillosdirilmosi
masalalarinin dyranilmasi, obyekti iso miiasir soraitdo maliyys biznesinds yaranan
risklordir.

Tadqiqat isinin nozori vo metodoloji asaslarint Azorbaycan Respublikasinin
miivafiq qanunlar;, Azarbaycan Respublikasinin Prezidentinin forman va
soroncamlari, Nazirlor Kabinetinin qorarlari, miiasir dévriin taninmis milli vo
diinya 6lkolorinin igtisad¢ilarinin elmi osorlori vo todqiqatlan toskil edir.

Tadqiqat prosesinda sistemli yanagma, iimumilosdirma vo miigayisa, tohlil vo
sintez metodlarindan istifado edilmisdir.

Tadqigat isinin informasiya bazasim Azorbaycan Respublikast Dovlat
Statistika Komitosinin, Iqtisadiyyat, Maliyys va Vergilor nazirliklorinin, konfrans
materialla-rindan ibaratdir.

Tadqiqatin elmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir.

- maliyya risklorinin agiglanmasina miiasir yanasmalar timumilasdirilmisdir;

- risklorin qiymatlondirilmasi metodlar1 vo maliyya risklorinin tasnifati
meyarlar1 imumilosdirilmisdir;

- risk soraitindo idaroetmo qorarlarin osaslandirilmasi metodlarinin nozori-
metodoloji aspektlori miioyyonlosdirilmisdir;

- milassisonin maliyya-tosorriifat foaliyystinin riskliliyi tohlil edilmis va
qiymatlondirilmisdir;

-maliyya risklorinin neytrallagdirilmast mexanizmlorinin tokmillogdirilmasing
dair toklif vo tovsiyalor islonib hazirlanmisdir;

- maliyyao risklorinin sigortalanmasi sisteminin totbiqi zoruriliyi vo ochomiyyati
asaslandirilmigdir;

- maliyya risklorinin effektiv idaroetmo sistemi islonib hazirlanmisdir.



FOSIL 1. MALIYYO BiZNESIi MUSTOQIL SISTEMLOSDIRILMIS
ELMI-PRAKTIKI iISTIQAMOT KiMi

1.1. Maliyys biznesi anlayis1 vo onun subyektlori

Miiasir bazar iqtisadiyyat: miirokkaob sistem olub, 6ziinds bir ¢ox element-
lori birlosdirir. Ev tosarriifatlari, firmalar, bu subyektlor arasinda olago yaradan
resurs vo moahsul bazarlari, hokumat qurumlar1 6ziinomoxsus funksiyalar yerino
yetirorok vahid iqtisadi sistemi omolo gotirirlor. Bu iqtisadi sistemdo bozi
iqtisadi subyektlor sorbost pul vosaitlorino malik olurlar, bazilorinin iso olava
pul vosaitlorino ehtiyaclar1 yaranir. Belo ki, comiyyatin illik golirlarinin bir
hissasi (boyiik hissosi) istehlak xorclorinog, qalan hissosi iso yigima yonaldilir.
Adoton, sarbast pul vosaitlorine malik olanlarla bu vasaitlora ehtiyaci olanlar
bir-birlorindon farglonirlor. Bu baximdan, iqtisadiyyatda maliyya aktivlarinin
yaranmasi votondaslarin, firmalarin vo hdkumoatin yigiminin onlarin real
akivlora investisiya qoyuluslarinin hacmindan farqlonmasi ils alagadar olur [34,
s.34]. Belo soraitdo iqtisadiyyatin normal inkisafi iiclin fiziki vo hiiquqi
soxslorin miivaqQoti sarbast pul vasaitlorinin kommersiya asasinda soforbor edil-
mosi vo onlarin iqtisadiyyatin miixtalif sektorlar1 arasinda boliisdiiriilmosi vo
yenidon boliisdiiriilmasi talob olunur. Bu baximdan iqtisadi sistemin somarali
inkisfinin tomin edilmoasinda sarbast pul vasaitlorine malik olanlarla bels vosait-
lara ehtiyaci olanlar arasinda olago yaradan tokmil maliyys bazarimin moévcud
olmasinin mithiim shomiyyati vardir.

Maliyys bazari sarbast pul vosaitlorino malik olanlarla, pula ehtiyaci olan-
lar arasinda maliyyo alotlori vasitasilo vo maliyys qurumlarinin istiraki ils alago
yaradan mexanizmdir. Onun toyinati - yigimin son istehlakgilar arasinda
boliisdiiriilmosindon ibaratdir [34, $.35]. Yoni bir sahodo maliyys vasaitlorinin
artiqhig, digor sahodo ¢atismazlig1 varsa, vasaitin bir sahodon (subyektdon) bas-
qa sahoys axini bas verir. Bu axin maliyys vasitogiliyi vo maliyys bazari va-
sitasilo hoyata kegcirilir [12, s. 9]. Qeyd etmok lazimdir ki, shalido, miiasSisa vo

toskilatlarin kassasinda, homginin bank hesablarinda olan omtos vo xidmatlarin
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alqi-satqi1 oqdlorino xidmot edon, kapital kimi istifado edilmoyon pul vosaitlori
maliyya kapitalina aid edilmir [54, 5.329].

Professor R.C.Cobiyev geyd edir ki, 6z iqtisadi mahiyyatino goéro maliyyo
bazar1 roqabot asasinda kredit resurslarinin 6ziinomoxsus bir formada yigilmasi
vo regionlar, iqtisadi saholor vo subyektlor arasinda boliisdirilmosi
mexanizmidir, bu zaman meydana golon miioyyon iqtisadi miinasibatlor
sistemidir. Maliyyo bazari1 kapitalin tolob vo toklifin qarsiligli tosiri osasinda
vasitogilorin komoyilo kreditorlarla borc goétiironlor arasinda yenidon bdolgiisii
mexanizmidir [20, s.37]. Ona goro do maliyys resurslari maliyyo qurumlari
vasitosilo miiddatlilik, gaytarilmaq vo ovozi 6donilmok prinsiplori asasinda borc
alanlara verilir.

Maliyyo bazarlarinin mahiyyatino qlobal miqyasda yanagsaq, qeyd etmoliyik
ki, maliyyo institutlar1 regionlar, 6lkalor vo diinya miqyasinda pul vosaitlorini
soforborliyo alib toplayaraq, onu ssuda (borc) kapitalina ¢evirir. Bu iso kredit
(investisiya) mexanizmi vasitasilo regionlar, Olkolor arasinda bolisdi-riiliir,
bununla da boylik orazi miqyasinda menfost normalarinin barabarlogsmasina va
diinya iqtisadiyyatinin inkisaf tsiklinin sinxronlasmasina sorait yaradir.

Ogor tosarriifat subyektlori 6zlori maliyys vasaitlorini gonaot edorok inves-
tisiya qoyuluslar1 hoyata kegirsoydi, onda iqtisadi inkisafi maliyys bazarlari
olmadan da tomin etmok miimkiin olardi. Lakin tosorriifat subyektlorinin in-
vestisiya qoyuluslari ila onlarin yigimlar1 (gonastlori) arasinda forq na qadar bo-
ylkdiirse, 6lkado yaranan yi1gim vasaitlorinin son istehlak¢ilar arasinda boliis-
diiriilmasi ii¢clin somarali maliyys bazarlarinin mdvcudluguna bir o qadar cox
zorurot yaranir. Somoroli maliyys bazarlarinin movcudlugu sorbost kapitalin
miivafiq hacminin vo ddvlatin iqtisadi artiminin tomin olunmas: ti¢iin miitlaq
sokildo zoruridir [34, $.35]. Tasarriifat subyektlorinin gonast etdiklori godor
investisiya qoyuluslar1 hoyata kegirmasi, onlarin bir ¢ox investisiya layihalorin-
don imtina etmasina sobab olar. Bu baximdan, maliyys bazarinin inkisafi boyiik
moblogdo maliyys vositlorinin soforbor edilmasi osasinda iri investisiya

layiholorinin hoyata kecirilmosino imkan verir.



8

Bazar miinasibatlorine asaslanan iqtisadi sistemdo maliyyo bazarlar1 mak-
roigtisadi tarazligin tomin edilmasinin, xiisusilo maliyys sabitliyinos nail olunma-
sinin miihiim alotidir. Olkodo somorsli maliyye bazarinin formalasmasi diinya
omtoo vo maliyyo bazarlar torofindon yaranan monfi tosirlorin zoiflodilmosinin
asas sartlorindan biridir.

Olkonin iqtisadi sistemindo maliyys strukturlarmin yaranmasi tosorriifat
subyektlorinin borc 6hdaliklari calb edorkon informasiyanin oldo edilmosi va
sovdoalosmoalorin hoyata kegirilmasi tigiin sarf etdiklori masraflorls slagadar olur.
Maliyya strukturlar1 investisiya layihalorini, menecerlorin ixtisas saviyasini,
emitentlorin iqtisadi voziyysotini todqiq edorok vo riskin azaldilmasi vo sov-
dolosmalorin asanlagdirilmasi {i¢lin tadbirlor gorarok xorc ¢okir. Belo xorclorin
hacmi borc gotiironlorin miistaqil sokilds maliyys vasaitlorini alds etdiklari za-
man sorf etdiklori xorclora nisbaton ¢ox olarsa, onda maliyys strukturlarina da
tolobat qalmir [55, s. 93]. Oksino olduqda iso, yoni maliyyo strukturlarinin
movcudlugu sorbast pul vasaitlorinin yerlosdirilmosi vo borc vasaitlorinin oldo
edilmasi ilo alagadar ¢oakilan xarclori (onlarin sarbast aldo olunmasina nisbaton)
asag1 salirsa, onda maliyyo strukturlarinin yaranmasi ii¢iin zomin yaranir. Belo-
liklo, maliyys bazarlart1 vo qurumlarinin yaranmasi sarbast pul vosaitlorinin
kommersiya asasinda yerlogsdirilmosi zaman1 ayri-ayr1 subyektlor haqqinda in-
formasiyanin aldo olunmasi vo sévdsalogmolorin baglanmasi ilo olagodar yaranan
xarclorin minimumlasdirilmasi ilo alagoedar olur. informasiyanin toplanmasi va
omoliyyat xorclorinin miixtalif olmasi maliyys kontraktlarini, bazarlarin1 vo
qurumlarint bir-birindon forglondirir. ©moliyyat vo informasiya xorclarinin
samaraliliyini artirmaq maqgsadile yaranan maliyya sistemlarinin ilkin funksiyasi
doyiskon miihitdo miioyyon zaman vo mokan daxilinds resurslarin bolgiisiiniin
asanlasdirilmasi ilo olaqadardir [59, s.12]. Amerika iqtisadgisi R.Levin bu
movqgedon ¢ixis edorok maliyyo sisteminin bes asas funksiyasini miioyyon edir
[58, s. 691]. Bunlar asagidakilardir:

- ticarati, divesifikasiyani, riskdon qorunmani asanlagdirir;

- resurslar1 boliisdiirtir;



- menecerlora nozarst edir vo korporativ nazarati tomin edir;

- y1igimi (qonasti) soforbor edir;

- omtoa vo xidmotlorlo miibadiloni asanlasdirir.

Maliyys bazarinin todqiqinde miithiim masalalorden biri onun strukturunun
miioyyon edilmosidir. Bu baximdan maliyys bazarinin torkibino dair iqti-sadg¢1
alimlor arasinda miixtolif yanasmalar mdévcuddur. Masalon, rus iqtisad-¢isi
L.N.Krasavina maliyys bazarini borc (ssuda) kapitallar1 bazarinin torkib hissosi
kimi gobul edir [41, s. 387-389]. Digor rus iqtisadg¢ilart A.A. Kilyagkov vo
L.A.Caldayeva maliyys bazarina kredit bazarinin torkib elementlorindon biri
hesab etmisdir [38, s.19]. Amerika iqtisad¢is1 C.K.Van Xorn qeyd edir ki,
maliyys bazarlarinin tosnifatt maliyys alstlorinin dovriyyasinin miixtalif mid-
dotlorino osaslanir. Bu baximdan da, o, maliyys bazarini pul bazarina vo kapital
bazarina boliir [34, s.56-57]. Fikrimizca, bu yanasma diizgiindiir vo iqtisad¢i
alimlorin oksariyyati bu mévqgedon ¢ixis edirlor.

Beloliklo, maliyys bazar1 6z torkibi etibar1 ilo pul bazarina vo kapital baza-
rina boliiniir. Pul bazar1 qisamiiddstli kredit omsliyyatlarini ohats edir vo tor-
kibina ugot, banklararasi vo valyuta bazarlar1 daxildir. Ucot bazarinin osas
alotlorino xozino vo kommersiya veksellari, yliksok likvidli vo mobilliys malik
qisamiiddatli 6hdaliklorin diger novleri aiddir. Banklararasi bazarda kredit tos-
kilatlarinin miivoqqati sarbast olan pul vasaitlori banklarin 6zlori torfindon calb
edilorok onlarin arasinda asason qisamiiddatli banklararas1 depozit formasinda
yerlogdirilir. Banklararas1 kredit bazar1 hor bir 6lkonin maliyyo bazarinda on
onomli yers malikdir. Dovlotin mithiim makroiqtisadi tonzimlomo orqgani olan
Morkozi Bank (Milli Bank) bu bazar vasitasils iqtisadi vozifalorinin bir hissosini
hoyata keg¢irir. Banklararasi kredit bazar1 qisamiiddatli likvid artig1 olan bankin
digor banka borc verarak golir oldo etmasini, borc alan bankin iso qisa miiddotli
likvid ehtiyacin1 uzunmiiddotli aktivlorindon istifado etmodon 6donmasini tomin
edir. Makroiqtisadi baximdan banklararasi pul bazari iqtisadiyyatda qisamiid-
dotli dovrdo pul qithginin yaranmasi vo olavo pul emissiyasina zoruroti

ohomiyyotli sokildo azaldir. Valyuta bazarlart miixtalif 6lkslorin fiziki vo hiiquqi



10

saxslorinin pul 6hdsliklorinin 6donilmasi ilo slagodar olaraq beynalxalq 6donis
dovriyyesino xidmot edir. Beynolxalq hesablasmalarin xiisusiyyati ondan
ibaratdir ki, belo amoliyyatlarda biitiin 6lkslor torafindon gobul olunmus vahid
0danis vasitasindon istifads edilmir. Buna goro do xarici iqtisadi amsliyyatlarda
hesablagsmalarin zoruri sorti kimi valyutalarin bir-birino miibadilosi ¢ix1s edir.
Valyuta bazarlarinda tolab va toklif asasinda valyutalarin alqi-satqisi bas verir.

Kapital bazarina iso orta vo uzunmiiddotli kreditlor vo homg¢inin sohmlor vo
istiqrazlar bazar1 daxildir. Kapital bazari hokumot vo kommersiya toskilatlari
ticlin uzunmiiddatli investisiya resurslarinin asas monbalarindondir. ©gar pul
bazar1 asason qisamiiddotli tolobatlari 6domok iicilin yiiksok likvidli vasaitlori
ohato edirso, kapital bazar1 maliyys resurslarina olan uzunmiiddatli tolabati
tomin edir.

Maliyys bazarinin mithiim seqmentlorindon biri do qiymatli kagizlar ba-
zaridir. Qeyd etmok lazimdir ki, qiymatli kagizlardan hom kapital bazarinda,
hom do pul bazarinda istifads edilir. Bu baximdan, funksional -institutsional ola-
moto gora maliyys bazarlart kredit sistemi, valyuta bazar1 vo qiymatli kagizlar
bazarindan ibarat olur [42, s. 8]. Qiymatli kagizlar bazar1 ilkin vo tokrar bazar-
lardan ibaratdir. Ilkin bazar qiymotli kagizlarin emisiyas: zaman1 yaranir vo bu-
rada maliyya resurslar1 soforbor edilir. Ilkin bazarda giymotli kagizlarin yerlos-
dirilmasi iki yolla — investorlara birbasa miiraciot vo vasitogilik yolu ilo hoyata
kecirilir. Inkisaf etmis Olkolordo qiymotli kagizlarin yerlosdirilmosi osas
etibarilo investisiya banklar1 torofindon tomin edilir. Investisiya banklariin bu
foaliyyoti anderrayting xidmati adlanir. Anderrayting biitlin emissiya olunan
qiymoatli kagizlarin yerlosdirilmasi tizro maliyys masuliyyatinin 6z tizorine go-
tiirtilmasi demokdir.

[lkin bazarda artiq yerlosdirilmis qiymotli kagizlar tokrar bazarda alqi-satqi
obyektina cevrilir. Tokrar bazarda bu resurslar bir vo ya bir ne¢a dofo yenidon
bolusdiiriiliir. Tokrar bazar birjadankenar bazara vo fond birjalarina boliiniir.
Birjadankonar bazarda fond birjasina daxil olmayan sirkotlorin qiymatli

kagizlar1 satilir. Fond birjas1 qiymotli kagizlar bazarinda ticaratin toskilatgisi
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kimi c¢ixis edir. Somoroli tokrar bazarin movcudlugu soraitindo maliyyo
alotlorinin likvidliyi tomin olunur, yoni ogor alici golocokdo aldigr qiymotli
kagiz1 satmaq istoyirsa, onun bunu etmoyo imkani olur. Biitovlikdos, inkisaf etmis
tokrar bazarin olmasi pul veosaitlorinin onlarin sahiblorindon son istifadogilors
horokat etdiyi ilkin bazar1t méhkomlondirir [34, s.36].

Maliyyo bazarlar1 pul vosaitlorinin y1gim sahiblorindon borc alanlara axinin
bas verdiyi ¢oxlu sayda miixtalif kanallardan ibaratdir [36, s.16-17]. Bu kanallar
iki asas qrupa boliindir.

Birinci qrupa birbasa maliyyalosma kanallari, yoni belo kanallar vasitasilo
vosaitlor yigim sahiblorindon borcalanlara birbasa horokot edir. Birbasa ma-
liyyolosmo tisullart iki altqrupa boliiniir. Birinci altqrupa daxil olan iisullara
firmanin onun miilkiyyatindon pay hiiququnun investora verilmosi miiqabilindo
investisiya qoyulusunu hoyata ke¢irmok liclin pul vosaitlori colb etmosi ilo
olagodar bagladigi biitiin miigaviloalor aiddir. Birbasa maliyyalosma {iisullarinin
ikinci alt qrupuna iso borc almaqla maliyyslosmo daxildir. Bu halda firma
investisiya hoyata ke¢irmok tigiin maliyys vasaitlorini golocokds miiayyon faizlo
0domak Ohdaliyi miigabilinds alda edir.

Maliyya bazarlarimin ikinci qrup kanallar1 dolayr maliyyalosma kanallaridir.
Dolay1 maliyyslosmo zamani pul vasaitlori ev tosorriifatlarindan firmalar istigamo-
tindo xilisusi institutlar (qurumlar) vasitasilo horokot edir. Bu institutlart maliyys
vasitagilari adlandirirlar va bunlara banklar, sigorta sirkatlori, pensiya fondlari va s.
aiddir. Masalon, banklar hiiquqi vo fiziki soxsloro miioyyan faiz 6domok sortilo
onlarin miivaqqati sarbast olan pul vasaitlorini saforborliys alaraq, nisbaton daha
yiikksok faiz oldo etmok mogsadilo miioyyon miiddato kredit soklindo borc
axtaranlara verirlor. Belo halda, pulun bank torofindon soforbor edilmosi onun
sahibini borc alan torofindon qaytarilmasi risqindon azad edir vo banklar yiliksok
likvidli oldugundan, o, 6z pulunun istonilon vaxt geri gotiiriir (tam vo ya hisso-
hissa). Bundan olavo, banka vosait qoyulusu nisboton asan oldugundan kigik
moablogdo pul vesaitlorine malik subyektlor do 6z pulunu banka qoya va ondan

faydalana bilorlor.
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Qeyd edilonlori nazors alaraq maliyys sisteminda pul vasaitlorinin axinini
asagidaki sokildoki kimi gostormoak olar [60, s. 39].

Miiasir maliyys bazarlarinda maliyys vasitogilori xiisusi rol oynayir. Maliy-
ya bazarinda maliyys vasitagilori ayri-ayr1 subyektlorin sorbast pul vasaitlorini
soforboar edorok, onlar1 borcalanlara yonoaldir. Lakin maliyys vasitagilarinin
iqtisadiyyatda rolu tokco bununla mohdudlasmir, onlar ayri-ayriligda mévcud

olan ki¢ik hocmli pul

Dolay1 maliyyslosdirma

Maliyyo
vasitagilori

Borc veranlor: Borc alanlar:
1. Ev tosarriifatlar ) 1. Biznes firmalari
2. Biznes firmalari Pul Maliyyo Pul 2. Hokumot
3. Hokumot vosaitlori bazarlari vosaitlori ) | 3. Ev tosorriifatlar:
4, Xaricilor 4. Xaricilor

Birbasa maliyyalosmo

Sakil 1.1. Maliyya sistemindd pul vasaitlorinin axini

yigimlarini safarbar edarak iri hacmli layihalara calb edir vo miixtalif sahalarin
aktivlorini portfellorino daxil edorok risklori diversifikasiya etmoklo timumi
maliyyo risklorini asagi1 salmis olurlar. Maliyyo vasitogilorinin funksiyalarindan
biri do onlarin pegokarligi ilo baghdir. Maliyys bazarinda pesokar foaliyyat

onlara igtisadiy-yatin miixtalif sahalori haqqinda genis vo hortorafli informasiya
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oldo etmoyas imkan verir. Bu baximdan maliyys vasitogilori hom do maslohatei
qurumlar kimi foaliyyot gostorirlor. Beloliklo, maliyyo vasitocilorinin inkisafi
maliyyo omoliyyatlarinin somarsliliyinin yiiksaldilmosine sabob olur ki, bu da
asagidaki yollarla bas verir [60, s. 162]:

1. Migyasdan gonaot hesabina. Belo ki, maliyyo qurumlar ki¢ik amanotg¢i-
lorin vosaitlorini toplamaqla nisboton boyiikk moblogdo pul vosaitlorini iqtisa-
diyyatin miixtolif istigamotlorino investisiya edir ki, noticods, sdvdolosmo
(transaksiya) xorclori azalir. Maliyya bazarlarinda miqyasdan qonaotin mov-
cudlugu maliya vasitogilorinin inkisafinin sabablarini vo onlarin maliyys baza-
rinin 9sas elementi olmasini izah etmoys imkan verir.

2. Sovdalogma xorclorinin asagi salinmasinda boytlik tacriiba va biliyin
olmasi. Maliyyo vasitogilori hom do sdvdologsmo xorclorini minmumlasdirmaq
liclin zoruri bilik vo tocriiboyo malik olduqlar i¢lin inkisaf edirlor.

Investisiya banklari birbasa maliyyalosma kanallarida miihiim rol oynayur.
Belo ki, firmalar ¢oxlu sayda investorlara satis1 nozordo tutan qiymatli kagizlar
buraxilisini hoyata kegirorkon adaton investisiya banklarimin xidmaotlarindon
istifads edirlor. Bu banklarin asas funksiyasi qiymatli kagizin biitiin buraxiligini
almaq vo onlar1 sonradan investorlara satmaqgdan ibarstdir. Firmalarin in-
vestisiya banklarinin xidmatlorindan istifado etmalori onlarin bu sahads tacriibe-
lorinin az olmasi ilo olagodardir. Ciinki firmalarin oksoriyysti agiq fond bazarina
cox az-az hallarda cixirlar. Digor torofdon, investisiya banklari bu sahads
ixtisasli miitoxassislors, zoruri alagalors, boylik tocriiboys vo s. malik olur.

Maliyys bazarmin dolayr maliyyslogsma kanalinda istirak edon maliyya
vasitagilori 6zlarinin maliyyas alatlorini sataraq pul vasaitlori olde edir vo onlar
istifadacilora toqdim edir. Bu qrupa daxil olan vasitociloro maliyys bazarinin
institutsional strukturlari olan banklar, sigorta toskilatlari, pensiya fondlari, kre-
dit ittifaglari, investisiya fondlar1 vo s. aiddir. Maliyys institutlar1 maliyyo
ohdoliklori buraxaraq onlar1 omlak kimi pula satir vo bu yolla oldo etdiyi

vosaitlora digar sirkotlorin aktivlorini alds edir [52, s. 9].
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Biitovliikds, maliyya bazari inkisaf etdikca vo bu sahado amok bolgiisii do-

rinlosdikco miixtolif maliyyo vasitogilorinin formalagsmasi prosesi bas verir.

1.2. Biznes faaliyyatindo istifads edilon maliyya alatlori vo onlarla
aparilan amoliyyatlar

Biznes foaliyyoatindo tosorriifat subyektlori hom maliyys resurslarina tola-
batla, hom do 6zlarinin sarbast pul vasaitlorini somoarali yerlosdirilmasi problemi
ilo qarsilasirlar. Miiossiso 0z 6hdoliklorini 6domok, cari biznes foaliyyotini
maliyyalosdirmak vo biznesini genislondirmok mogsadilo maliyys bazarindan
pul vosaitlorini colb edir. Bu zaman o, maliyys bazarindan pul vosaitlorini calb
etmok ticilin ¢cox sayli maliyys alatlorindon istifads edir.

Umumilikdo maliyys bazari coxsayli maliyya alotlorinin alqi-satqis1 vo
maliyyo vasitogilorinin foaliyyotini 6ziinde birlosdirir. Inkisaf etmis bazar
igtisadiyyatli 6lkolordo maliyys bazarlarinin bir-birino oxsar vo forqli novlori
var. Asagidaki gostorilon olamotlora géro maliyys alotlori forqlonirlor [48, s.
521-522]:

1. Odonmo miiddoti. Maliyye alotlori bir-birinden 6denmo miiddatine gora,
yoni onlarin doyorinin 0donilmosi vaxtina goro forqlonirlor. Aydindir ki,
maliyya alotinin 6donmo miiddati artdiqca onun galirlik soviyyasi do artir.

2. Risk. Bozi maliyya alotlori risksizdir, digorlori iso boazon mohtokirlik
xarakterino malikdir. Investorlar riskli aktivlora pul sorf etmok istodikdo onlar
daha ytiksok golir tolab edirlor.

3. Likvidlik. Maliyyas alatlorinin likvidlik soviyyssi, onlar1 pul vasaitlorine
tez vo maliyyo itkilori olmadan ¢evrilmosi imkanin ifads edir. Aydindir ki, lik-
vidliyi yiiksok olan maliyyo alatlorinin qiymati do digor alamotlor sabit olduqda
yliksok olacaqdir.

4. Izibati xorclor. Bu maliyys alotlorinin horokoti, onun haqqinin édonilmo-
si vo s. ilo olagodar xorclordir.

Maliyys bazarlarinda gozlonilon galirin mablogi ayri-ayr1 maliyys alstloring

tolob va toklifi tarazlasdiran ilkin mexanizmi formalasdirir. Borc 6hdaliyinin (mo-
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solon, istigrazin) gozlonilon galirlik soviyyssi artdigca onun toklifi azalir, tolabi
ISo artir. Oksino olduqda iso toklif artir, tolob iso azalir. Faiz daracasi maliyys
alatinin dayarini miiayyan edan asas amillardan biridir. Masaloan, 5 illik istiqrazin
ilik faiz dorocesi 10 faiz miioyyon olunubsa, 6lkodo faiz doracasinin asagi
diismasi, istiqraza olan talobi artirir. Ciinki bu zaman gozlanilon galirlik saviyyasi
yiiksok olur. Buna goro do tolob vo toklifin tarazliq soviyyesi orta golirliyin
Saviyyasini tomin edon istiqrazin yeni bazar giymotinds formalasir.

Maliyya alatlorina tolobin soviyyasina asagidaki amillor tosir gostorir  [60,
s. 98]:

- 0lkads sarvotin (golirlorin) artmasi omlaka olan tolobin artmasina miisbot
tosir gostorir;

- omlakdan gozlonilon golirlorin alternativ omlaklara nisbaton yiiksok
olmasi omlaka olan tolobin artmasina miisbat tosir gostorir;

- omlakdan olds edilocak golirlora gors riskin soviyyasi alternativ omlakla-
ra nisbaton yiliksok olmasi omlaka olan tolobin artmasina monfi tosir gostorir;

- omlakin likvidliyinin alternativ emlaka nisbaton yiiksok olmasi omlaka
olan tolobin artmasina miisbat tosir gostarir.

Maliyyas alatlorinin toklifina isa investisiya imkanlarinin gézlonilon galirli-
yi, gdzlonilon inflyasiya vo hokumotin foaliyyati tosir gostorir. Investisiya qo-
yuluslarinin gozlanilon golirliyinin yiliksok olmasi firmalar1 borc vasaitlorini
colb etmoyo stimullasdirir vo bu da onlarin borclarint artirir. Biitovliikds igtisa-
diyyat yiliksok templo inkisaf edondo, biznes foaliyyoti genislonondoa qiymatli
kagizlarin (masalon, istiqrazlarin) toklifi artir. Molumdur ki, calb edilmis borce-
larin (mosalon, istiqrazlarin satilmasindan) real doyori 6donilon (nominal) faiz
doracolori ilo inflyasiya soviyyasi arasindaki forq asasinda miioyyon olunur. Bu
baximdan, miioyyon faiz doracasinds inflyasiyanin artma ehtimali varsa, onda
borclarin calb edilmasinin real doyari azalir ki, bu da maliyys alatlorinin toklifi-
nin artmasina gatirib ¢ixarir. Maliyys alatlorinin toklifine tosir gdstoron mithiim

amillordon biri do hokumotin foaliyysti ilo olagodardir. Belo ki, hokmatin
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xorclari artdigca vo bununla slagadar olaraq yaranan biidco kosrinin ¢oxalmasi
adoton maliyyo alotlorinin toklifini artirir.

Tokmil rogabatli igtisadiyyatda riskin vo inflyasiyanin olmadigi soraitdo
kapitalin golirlik normas1 vo faiz dorocasi bir-birino borabor olur [48, s. 293].
Lakin real soraitdo maliyyo bazarinda miixtolif maliyyo alotlorino 6donilon faiz
daracalori ciddi sokilde bir-birindon forqlonirlor. Belo miixtaliflik homin maliy-
yo alotinin 6donmo miiddati, borcun moblagi, riskin soviyyasi, vergi dorocosi,
maliyyo bazarinda rogabatin soviyyasi ilo miioyyan edilir.

Risk maliyyas alatinin qiymatini miiayyan edan asas amillardon biridir. Bela
ki, borcveran borc alanin 6z 6hdoliklorini yerino yetirmomasi ehtimalini na
qodor yiiksok qiymsotlondirirss, kreditordan bir o godor yiliksok faiz doracosi
tolob edir. Bu baximdan, maliyys alstinin qiymati tokco onun ndviindan deyil,
hom do emitentindon do asilidir.

Digor sortlor barabor qaldigda uzunmiidotli borc 6hdsliklarine gora ddani-
lon faiz dorocosi qisamiiddatli borc 6hdsliklorine nisbaton yiiksak olur. Ciinki
borcun miiddati artdiqca, maliyyo alotinin bazar qiymotinin do doyismosi ehti-
mali artir vo bu alatlo slagadar risklor yiiksolir. Bu baximdan, borc veran
uzunmiiddatli dévrds pul vesaitlorindon alternativ istifade imkanlarini qiymot-
londirmokds c¢otinlik ¢okir vo bu da miioyyon maliyys itkilorinin yaranmasi
ehtimalin1 artirir. Noticodo, uzunmiiddotli maliyys alstlorinin alinmasi {i¢iin
alicilar bu risklorin miigabilindo miioyyon olave golir olds edirlor.

Alinan borcun moblagi artdigca 6danilon faiz doracasi do azalir. Bu asason
borcun verilmosi ilo alagodar inzibati xorclorin naticosindo bas verir. Kigik borc
mablogi va iri borc mablaginin verilmasi ilo slagadar inzibati xarclor miitlaq ifa-
dodo ¢ox vaxt barabar oldugu halda, nisbi baximdan az olur. Maliyya alatlorinin
faiz dorocosino verginin soviyyasi do tosir gostorir. Maliyyo alotlorindon golon
golirlordon tutulan verginin soviyyasindon asili olaraq faiz doracesi do doyisir.
Maliyys bazarinda roqabstin soviyyasindon asili olaraq ayri-ayri faiz deracale-

rinin diferensasiyast boylik olur. Belo ki, kigik gohords yerli pul bazarinda bir
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bank foaliyyat gostorirss, onda burada verilon kreditlora goro faiz doracasi ro-
qabatli soraito nisbaton yiiksak miioyyan edilir.

Qeyd edilonlori nozora alaraq maliyyo alotino goro 6donilon faiz doracasini
risksiz faiz doracesi ilo riska gore miikafatin comi kimi miisyysn etmak olar. Bu
faiz dorocasi normal faiz doracasi hesab edilir. Maliyys bazarinda maliyya alatinin
qiymati adoton gozlonilon golirlorlo normal faiz doracasinin nisbatindon formalasir.
Adoton borc 6hdoliklorini tosbit edon qiymotli kagizlarin hamisinin giymoti bu
amillorin tosiri omlak hiiququ veran qiymatli kagizlarin qiymati iso digor amillorlo
yanas1 bu amillarin shamiyyatli sokilds tasiri naticasinde formalasir.

Miiassisonin istehsal tosarriifat faaliyyatinin maliyyalosdirilmasi somaralilik-
lo risk arasindaki se¢imlo olagodar olur. Bu baximdan miiossiso pul vasaitlorini
daha somorali istiqgamoatlordo sorf etmoklo borc vasitlori hesabina 6ziinlin cari
faaliyyatinin maliyyalosdirmoasi formasi genis yayilmisdir. Borc vasaitlorindon is-
tifado etmok miiossisonin cari foaliyyotinin g¢evikliyini artirir. MiiosSiso adoton
Oziiniin pul vasaitlori gatismadigi halda tochizatgilarla (saticilarla) veksel vasitasi-
la hesablasir. Veksel - tosorriifat hoyatina ilk daxil olan maliyys alatidir. Kredit
aloti kimi veksel bir sira kredit 6hdsliklorini: aldo olunmus omtoonin vo gostoril-
mis xidmoatin kommersiya kreditiylo ddonilmesini, alinmis borcun geri gayta-
rilmasini, kreditin miistoriys toqdim edilmasini, o ciimlodon slava dovriyys kapi-
talinin colb edilmasini qeydiyyata alir. Bu sobobdon veksel nogd pula olan
tolobati minimuma endirir, eyni zamanda todiyyo vasitogisi kimi ¢ixis edir.
Kommersiya banklar1 veksellorin u¢otunu apardigina gors onlarin likvidliyinin
saviyyasi artir. Yerina yetirdiyi funksiyalar vo borcun yaranmasi sababina gora
veksellarin asagidaki novlori ayird edilir:

- kommersiya (amtaa);

- maliyys;

- tominat.

Pulun borc formasinda bir torofdon digor torofo vekselin ovozindo

Odonilmasi maliyys vekselinin funksiyalarina daxildir. Maliyys veksellarinin



18

emitentliyini adoton dovlotin maliyys qurumlari vo banklar hoyata kegirirlor. [38,
s. 190].

Praktikada veksel dovriyyasinin osas hissosini kommersiya (omtoo) vekseli
toskil edir. Kommersiya vekseli kredita verilon omtoonin alqi-satqist lizra real
saziso asaslanir vo ticarat omoliyyatlarinin kreditlosdirilmasi tigiin istifads edilir.
Veksel kommersiya kreditinin aloti kimi tosorriifat dovriyyasinin fasilasizliyinin
tomin edilmasindo vo siiratlondirilmosindo miihiim rol oynayir. Veksel osasinda
maliyyo vasitogilori olmadan birbasa kreditlosdirmo hoyata kegirilir. Lakin
bununla yanas1 amtaa torkibi olmayan veksellarin emissiyasi naticosinda 6lkada
pul kiitlasi siini olaraq artir vo noticods inflyasiyanin artmasina gotirib ¢ixarir.
Daha dogrusu, bozon bir mohsul bir ne¢a dofo veksells satila bilor ki, bu da qeyd
edilon meylin yaranmasina gotirib ¢ixarir [44, s. 43].

Kommersiya vekseli sado vo kdgiirmo formasinda olur. Sado veksel (solo)
vekselveronin, vekseldo gostorilmis pul mablogini tolob edildiko vo ya miioyyon
edilmis digor bir vaxtda vekselsaxlayana sortsiz 6doyacayi barads 6hdaliyini
ifado edon qiymatli kagizdir. Sads vekselin ilizerinds yalniz todiyyani 6domaoya
masul soxsin bir imzasi olur. Kogiirmo vekseli (tratta) vekselveranin (trassantin)
odayiciyo (trassata) vekseldo gostorilon moblogin vekseli toqdim edons (re-
mitenta) vekselda gostorilon miiddatds sortsiz 6donilmasini nozards tutan yazih
sonaddir. Sado vekseldon forqli olaraq kogiirmo vekselindoa iki toraf deyil ii¢ vo
daha artiq torof istirak edir.

Sados vekselo do onun mahiyyatine zidd olmamagq sortilo kdgiirmo veksello-
ro totbiq edilon qaydalar samil edilir. Sada veksel {izro vekselveran, koglirmo
veksel iizro akseptant kimi mosuliyyot dasiyir.

Miiassisalor 6z cari foaliyystini maliyyslosdirmok iigiin bank kreditlorindon
genis istifado edir. Qeyd etmok lazimdir ki, biitovlikdeo kredit bazar1 bank-
lararas1 vo porakondosatis kredit bazarilarina boliiniir. Banklararasi kredit
bazarinda kreditlosmo banklararasinda bas verir vo burada banklararasi faiz
normast miloyyon olunur. Porakondo satis bazarinda banklar torofindon

miistoriloro kreditlorin verilmasi hoyata kegirilir. Miiossisonin colb ediyi bank
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kreditlori adoton tomin olunmus vo tomin olunmamis kreditlora béliiniinr. Bank
kreditlorinin tominatini miiossiso qiymotli kagizlarla repo omoaliyyat1 formasinda
vo ya omlakin girov qoyulmasi asasinda hoyata keciro bilor. Bank torofindon bir
cox hallarda miiessisonin kommersiya foaliyyotini maliyyslosdirmok {i¢iin kredit
xotti do acilir. Kredit xotti bankla miistori arasinda miioyyon miiddot orzindo
istifade edacayi kreditin maksimal moblogini miioyyan edir. Belo miigavilalorin
miiddoti bir ildon ¢ox olmur vo hor ilo miiossisoyo xidmot edon bankla onun
arasinda cari foaliyyatinin maliyyalosmasi li¢lin zoruri maliyys vasaitlorinin calb
edilmasi liclin miiqavile baglanir.

Firmanin istehsal tosorriifat-foaliyyoti noticosindo oldo etdiyi monfoot,
amotizasiya ayirmalar1 vo s. hesabina miivoqqoti sorbast pul vosaitlori forma-
lasir. Bu vosaitlordon somaorali istifado etmok ili¢lin ¢cox vaxt pula tez g¢evrilo
bilon pul maliyys alatlorine vo dovlat qiymotli kagizlarina investisiya edilir.

Pul biznesin maliyyslosdirilmosi aloti kimi miithiim funksiyani yerino
yetirir. Dolayr maliyyo alotlori igorisindo pul alqi-satqi prosesindo todiyyo
vasitosi kimi asas yeri tutur [53].

Maliyys bazarinin alatlorinden biri do Milli Bankin qisamiiddatli notlaridir.
Bazarda notlarla repo amoliyyatlari da aparilir. REPO amaliyyati qisamiiddatli
notlarin sahibi torofindon qisamiiddstli notlarin digor soxso satis1t vo eyni
zamanda alicinin homin qisamiiddatli notlar1 saticiya satmagq, saticinin iso onlari
alicidan geri satin almaq 6hdsliyini rosmilogdiron maliyys amoliyyatidir.

Dovlatin pul bazarindan vasait colb edilmasinin asas alatlorindon biri do
dovlat qisamiiddatli istiqrazidir. Dovlat qisamiiddatli istiqraz1 Maliyya Nazirliyi
torofindon buraxilan vo istiqraz sahibinin miioyyon edilmis dévrdon sonra
istiqgrazin nominal doyorini emitentdon almaq hiiququnu tosbit edon emissiya
qiymatli kagizdir. Istigrazlarin miiddati bir ildon artiq olmamagq sorti ilo ayri-
ayr1 buraxilislarla adli, sonadlosdirilmomis formada buraxilir vo nominal doyari
emitent torofindon miioyyon edilir. Istigrazlar iizro golir istiqgrazin nominal

doyori ilo satig qiymati arasinda forq (diskont) kimi miioyyonlosdirilir [9].
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Kapital bazarinda yalniz uzunmiiddotli, yoni miiddsti bir ilden artiq olan
maliyyo alotlorilo omoliyyatlar hoyata kegirilir. iqtisadiyyatin inkisaf soviyyasi
ilk névbado, kapital bazarinin inkisafindan asilidir. Ciinki kapital bazar1 inves-
tisiyalarin maliyyalogdirilmaSinin asas monbayidir.

Kapital bazarimin maliyys alotlorinin on genis yayilmis ndévii sohmdir.
Yalniz sohmdar comiyyotlorin sohm buraxmaq hiiququ vardir. Sohmdar
comiyyatlori adi vo imtiyazli sohmlor buraxa bilorlor.

Maliyyo bazarinda omoliyyat gostoron asas qiymatli kagizlarla yanasi son
illorde meydana golon toromo qiymsotli kagiz novlorindon ds istifade edilir.
Toromo qiymatli kagizlara fyligers, opsion vo varrant aiddir.

Opsion - qgiymotli kagizin digor noviidur. Sahibino miioyyan olunmus
miiddotdo baza aktivinin avvalcodon razilasdirilmis qiymatlorlo alinmasi vo ya
satilmas1 hiiququnu veran miigavilo opsiondur. ©gar baza aktivinin (mosalan,
sohmin) opsionda miioyyon olunmus qiymoti bazar qiymatindon asagidirsa,
onda onun sahibi opsiondan istifado edir, oks halda iso istifado etmir. Qeyd
etmok lazimdir ki, opsionun slamatlorine malik olan ¢cox sayda kontrakt novlori
vardir. Lakin bunlardan ikisi tosorriifat praktikasinda genis yayilmisdir. Bunlar
«kol» opsion (call option) vo «put» opsion (put option) novloridir.

Belolikla, biznes foaliyyatindo hom olava pul vasaitlorinin colb edilmasi,
hom sorbast pul vasaitlorinin yerlogdirilmosi, hom do risklordon qorunmaq

maqsadilo miixtalif maliyys alstlorindan istifads edilir.

1.3. Biznesin inkisafina maliyyo bazarinin tasir mexanizmi

Olkonin iqtisadi inkisaf tempi haoyata kecirilon investisiyalarm hocmi ilo
miioyyon olunur. Investisiyanin hacmi na qader ¢oxdursa, igtisadi inkisaf tempi do
bir o qodor yiiksok olur. Bu baximdan comiyystdo mdévcud yigimin (qonaatin)
investisiya resurslarina ¢evrilmasinin miihiim ohamiyysti vardir. Belo ki, miiasir
dovrds firmalar iri kapital qoymadan, yalniz manfaatlori hesabina biznes layihalarini

maliyyalosdirmoklo 6zlarinin ragabot qabiliyyatlorini artira bilmozlor. Macmu milli
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yigim (gonast), o ciimlodon sigorta sirkotlorinin, pensiya fondlarmin, investisiya
fondlarinin vo s. maliyya qurumlariin vosaitlori iqtisadiyyatin inkisafi ii¢iin zoruri
olan investisiya qoyuluslarinin maliyysllosdirilmasi monboloridir. Maliyyo bazari
on samarali investisiya gorarlarinin gobul olundugu markoz olaraq gostarilon y1gim
vosaitlorini soforbor edorok onlar1 investisiyaya ¢evirir. Bundan basqa, inkisaf
etmis maliyys institutlarinin mévcudlugu daxili yigimin artmasina vo onun milli
igtisadiyyatin inkisafina somarali istifado edilmasino komok edir.

Iqtisadiyyata sarbost pul vesaitlorinin béliisdiiriilmosi onlardan istifado
naticasindo gozlonilon galirlorin mablogi asasinda hoyata kegirilir. Pul vosaitlo-
rino tolabati yaranmis bazar subyektlori bu vasaitlora gors ragabot aparirlar. Ev
tosarriifatlar1 investisiya liclin pul veasaitlorininin toklifini, firmalar 1so inves-
tisiya resurslarina tolobi formalasdirir. Molumdur ki, qiymot iqtisadiyyatda
boliisdiiriicii funksiyasi rolunu oynayir. Faiz doracasi do miixtalif firmalar va
investisiya layihalori arasinda pul vasaitlorinin bolusdiiriilmasi funksiyasini
hoyata keg¢irir. Belo ki, investisiyanin hacmi faiz doracasindan, basqa torafdon
do onun somarsliliyindon bilavasito asilidir. Bu baximdan pul vosaitlorine an
yiiksok giymati 6dayan bazar subyektlori bu vasaitlori alds edir, yoni kapitali ilk
ndvbodo daha semarsli istifadocilor oldo edirlor. Istonilon firma reallasdirmaq
istadiyi bir ¢ox layihalora malik olur. Firmalar yalniz investisiya qoyulusu
naticasinda oldo edilon golir normasinin faiz daracasindon yiiksok olmasini
tomin edon investisiya layihsloring tstiinliik verirlor. Noticodos faiz doaracasinin
yiiksok oldugu soraitdo investisiya layihalorinin ¢ox az bir hissasi, faiz
dorocasinin asagi oldugu hallarda iso bdyiik hissasi hoyata kegirilir. Bu
baximdan faiz daracasinin saviyyasi 6lkodo iqtisadi foalliga ciddi tosir gostorir.
Yoni asag1 faiz doracosi firmalarin investisiya qoyuluslarini maliyyalosdirmoak
ticlin kreditdon istifado etmoya stimullasdirir va naticads iqtisadiyyatda macmu
xarclarin hocmi artir ki, bu da sarbast resurslarini tosarriifat dovriyyasinae calb
etmoklo mohsul istehsalinin artmasina sobob olur. Yiiksok faiz dorocosi iso
firmalarin borc voasaitlorina olan talobini azaldir vo naticods investisiya

qoyuluslarinin hocmi azalir. Inkisaf etmis bazar igtisadiyyatia malik dlkolordo



22

faiz doracasinin soviyyasi iqtisadi foalligi tonzimloyon osas vasitodir. Belo Ki,
pul toklifinin artmasi faiz daracasinin asagi diismasina, onun azalmasi iss faiz
doracasinin yiiksalmasinoe sobab olur. Bu da investisiya goyuluslarinin hacmina
Vo mohsul buraxilisina birbasa tosir gostoron amillordir. Milli Bank adoton
iqtisadi foalligin asagi diisdiiyli hallarda faiz dorocosinin azaldilmasi igiin,
inflyasiyanin artdigi hallarda iso faiz dorocosinin artirilmasi ii¢lin todbirlor
goriir. Iqtisadiyyatda faiz dorocosi iki funksiyani yerino yetirir: o, Kapital
qoyulusuna toklifi normalasdirir vo an golirli saholords istifado edilmasina
gotirib ¢ixarir; homg¢inin insanlar1 kapital ehtiyatinin artirilmasi tg¢iin cari
istehlakin bir hissasindon imtina etmasina sévq edir [48, s. 293]. Bu baximdan
maliyys bazarlari ev toSorriifatlarinin pul vosaitlorini soforbor edorok onlari
somarali yerlogdirmoklo hom faiz dorocasinin asagi salinmasina, hom do
onlardan daha samorali istifado edilmasina imkan verir. Tocriiba gostorir ki,
inkisaf etmis bank sistemino vo fond birjasina malik 6lkalords bu sahslarin zoif
inkisaf etdiyi 6lkolora nisboton iqtisadi artim tempi yiliksok olur. Ciinki, inkisaf
etmig bank sistemins vo qiymotli kagizlar bazarlarina malik 6lkolords firmalarin
0z bizneslorini inkisaf etdirmok {clin zoruri maliyys vasaitlori olds etmok
imkanlar1 yliksok olur. Digor torofdon, ev tosorriifatlarinin yigiminin (emanot-
larinin) dovriyyaya colb edilmasi va investorlara catdirilmasi asanlasir. Bu da
calb edilan vasitlorin doyarini xeyli azaldir vo firmalarin faaliyyatlorinin igtisadi
samaraliliyina ciddi sakilds tasir gdstarir.

Biznes foaliyyatindo miithiim maosalolordon biri investisiya haqqinda gorar-
larin gobul edilmasidir. Belo gorarlar investisiya qoyulusu naticosinds golocokdo
oldo edilacok golirlarin cari dovra gotirilmis doyorinin investisiyanin hocmi ilo
miiqayisasi osasinda verilir. Ogor xalis cari doyar gostoricisi investisiyanin
hocmindon yiiksokdirso, onda investisiya qoyulusu haqqinda qorar qobul edilir
[45, s. 617]. Xalis cari doyar gostaricisi asagidaki kimi hesablanir:

! 1
XCD_;‘(PDI—Kt)x(lJr—En) (1.1)
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Burada, PD; — t ilindo pul daxil olmalart;

t — xalis cari doyorin hesablandigu il.

T — investisiyanin hoyata kecirildiyi miiddat;

K; — t ilinds investisiya qoyulusunun moblogi;

E, — diskontlasdirma omsall.

Firma vo ya fordi investor iigiin XCD > 0 oldugda investisiya qoyulusu
hagqinda qorar mogosoduygun hesab edilir.

Investisiya qoyuluslarinin hoyata kecirilmasindo miihiim mosalolordon biri
diskontlagsdirma omsalinin miioyyon edilmosidir. Bu omsal pul vasaitlorinin
alternativ istigamotlora qoyuluslarinin somoraliliyindon asilidir, yoni kapitalin
alternativ xorclorini gostorir. Eyni zamanda diskontlasdirma omsalina investi-
siyanin yonaldiyi investisiya layihasinin reallagmasi ilo alagodar riskin saviyyasi
do tosir gostorir. Belo ki, investisiya qoyulusunun risk saviyyasi no qadar yiik-
sokdirsa, gbzlonilon galirlarin saviyyasi da bir o qodar yiiksak olur [45, s. 617].

Normal monfastin miioyyan edilmosi kapital aktivlerino qiymotin omolo-
golmasi modelina asaslanir ki, bu da investisiyanin golirliyinin risksiz soviyyoe-
don no godor ¢ox oldugunu goéstorir. Masolon, sohmlori fond birjasinda to-
daviildo olan sehmdar comiyyati tigiin taloab olunan golirlik normasi asagidaki

kimi hesablanir:

R'=R,+ 7 (E(R,)- R,), (1.2)

Burada, R - tolob olunan golirlik normast;

R — risksiz aktivlora goro golirlik normasi;

& — qiymatli kagizin #-omsalidir ki, bu da firmanin sohmins investisiyanin
riskinin bazar portifelinin riski ilo miiqayisosini oks etdirir;

Rm — bu aktivin galirliydir;

E — riyazi gézlomonin qiymatidir.

E(Rm)-Rs risko goro bazar miikafatidir. Masalon, Diinya bankinin hesab-
lamalarina goro Rusiyada 1995-ci ildo risko goro miikafatin (inflyasiyan1 da

nozars almaqla) illik saviyyasi 100 faizo barabar olmusdur.
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Konkret investisiya ii¢iin galirlik normast qiymotli kagizin bazar dayarine
fond bazarinin konyukturasinin doyismasinin na doracado tosir gdstarmoasindon
ohomiyyatli doracodo asilidir. Ogor qiymotli kagizin kursu bazar konyuk-
turasinin vo fond indeksinin doyismasino zoif reaksiya verirso, (bu halda # gos-
toricisi 1-don kigikdir), tolob olunan golirlik soviyyosi asagi, oks halda iso (bu
halda & gostaricisi 1-don boyiikdiir) tolob olunan golirlik normasi yiiksok olur.
Diinya praktikasinda normal monfoot firmanin xiisusi (0ziino moxsus olan) ka-
pitalina tolob olunan golirlik normasi osasinda hesablanir. Bu baximdan fir-
manin normal monfaati asagidki amillordan asili olur:

- risksiz qoyuluslarin golirliyi;

- risko gora orta bazar miikafati;

- konkret firmanin sshmlorins investisiyanin qoyulusu ilo alagadar riskin
Soviyyasi;

- firmanin imumi kapitalinda xiisusi vo borc kapitalinin xiisusi ¢okisi.

Beloliklo, maliyys bazarinin inkisafi gézlonilon golirlik normasinin (nor-
mal monfaatin) soviyyasini asagl salmaga imkan verir ki, bu da faiz doracasinin
sabit qaldig: soraitdo O0lkads investisiya foalligini artirir vo biznes layihalorinin
hoyata ke¢irilmosini asanlasdirir.

Iqtisadiyyatda maliyya vesaitlorinin bélgiisiinii tomin edon bazar tarazlig
tokca gozlonilon galirlarin hacmindon asili deyil, ham do maliyys vasaitlorinag
xas olan riskin soviyyasindon do asilidir. 9gor maliyys alatlorinin hamisi eyni
risk saviyyasino malik olsaydi, onda onlarin galirliyi do rogabst naticasinds bo-
rabar olardi. Bu galirlik saviyyasi do faiz doracasina boarabardir. Lakin, riskin
doaracasinin, likvidliyin, 6donma miiddatinin, nominal golirlik normasinin, on-
lardan 6danilan vergi daracalorinin miixtalifliyino géra maliyys alotlori miixtolif
daracali riska moruz qalir vo buna goroa do investorlara miixtalif moblogds galir
tomin edir.

Maliyyo bazarlar1 olmadig1 soraitds, ev tosorriifatlar: 6z vosaitlorini yalniz
likvid olmayan aktivlora (istehsala) investisiya etmok imkanlarina malik olurlar.

Lakin 6z vasaitlorini itirmok tohliikasi onlarin bir ¢coxunun 6z vasaitlorini galirli,
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lakin yiiksok geyri-likvidliyo malik aktivlora investisiya etmokdon g¢okindirir.
Maliyyo vasitogilori belo hali aradan qaldirmaga komok edir. Onlar omanatgi-
lorin vosaitlorini soforbor edorok somorsli investisiya lahiyslorino ydnaldir.
Noticodo maliyya vasitogilori ayri-ayri omanotgilorin risklorini 6z {izarine
gotiirorok vo onlar {i¢clin maliyyo alatlorinin likvidliyini artiraraq biznesin ma-
liyyoalosdirilmasi ii¢lin maliyya resurslarinin haocmini artirmis olurlar. Amerika
igtisad¢ilar1 V.R.Bensivenga vo B.D.Bryus vurgulayirlar ki, maliyys vasitagilori
maliyyo vasaitlorini bdylik miqdarda likvid olmayan vo mohsuldar aktivlora
yatirtmaqgla vo bununla da logv edilo bilon somorali investisiya layihalarinin
sayi azaltmaqla kapitalin mohsuldarligini vo bununla da iqtisadi artim tempini
artirmis olurlar [56, s. 203].

Maliyys bazarlarinin zaif inkisfi soraitinds miqyasin artmasi ilo slagoadar
alds edilon gonast hesabina somarali investisiya layihalorinin hoyata kegirilmasi
ciddi mohdudiyyatlorle {lizlosir. Maliyya vasitocilori maliyys alotlori vasitasilo
ki¢ik hocmli pul vesaitlorinin soforbor edorok onlar1 birlasdirir va iri layihalorin
reallagmasina calb edir. Bu da istehsalin va kapitalin tomorkiizlosmasina tasir
gostorir. Belo maliyys alotlori ev tosorriifatlart iigiin  mixtalif maliyyo
aktivlorindon ibarat portfeli formalasdirmaga, iri firmalarda pay sahibi olmaga
vo aktivlarinin likvidliyini artirmaga imkan verir. Bu noqteyi-nazardon maliyyo
vasitogilori torofindon 6lkado sorbast pul vesaitlorini soforbor etmosi resurslarin
boliisliriilmasinin  somaraliliyini artirir. Digar torofdon, fordi omanstgilor 6z
vosaitlorini samarali yerlosdirmak iigiin firmalar, iqtisadi konyuktura va s.
haqqinda zaruri informasiya toplamaga va onlari tahlil etmoya na vaxtlari, no do
bacarigli olmaya bilor. Zoruri vo etibarli informasiyalarin sldo edilmomasi son
noticodo onlar1 investisiya qoyulusunu hotta kecirmok fik dasindira bilor.
Demaoli, informasiyanin toplanmasi ils slagadar xarclorin yiiksok olmasit y1gim
vosaitlorinin an somarali biznes lahiyalorinin maliyyslogmasina yiinaldilmasinin
qarsisint ala bilor. Maliyyo vasitagilori amanotgilorin bu xorclorini 6z iizorine
gotiirmokla, coxlu omanatginin sorf edacayi xorclori azaltmaga imkan verir.

Digor torofdon maliyyo vasitogilorinin bu saho {izro ixtisaslagsmasi daha genis
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informasiya bazasi yaratmaga vo molumatlar1 dorin tohlil etmays kdomok edir.
Olkonin iqgtisadi artimu ii¢iin informasiyanin oalda olunmas! vo emalinin miihiim
ohomiyyati vardir. Ciinki maliyys bazarinin inkisafi noinki, informasiyanin aldo
olunmas: ilo bagh xorclori azaldir, hom do yigim vosaitlorinin somorali
layiholoro yonoldilmasini, yoni somorsli istifado olunmasinmi tomin edir vo
noticads y181im vasaitlori somarali boliisdiiriliir.

Qeyd etmok lazimdir ki, 6lkodo bazarin somoraliliyi investorlarin golocoya
dair proqnoz vermasi ilo alagadar cari informasiyanin pulsuz aldo etmok imkan-
larindan, informasiyani tohlil etmok qabiliyyotindon vo bazar qiymotlorini
diqqgatls 1zlomok bacarigindan, bas veron doyisilikloro miivafiq reaksiya vermok
qabiliyyatindon asilidir. Belo soraitdo maliyys alotinin qiymoti onun investisiya
doyorina borabar olur. Investisiya doyeri giymatli kagizin zongin informasiyaya
malik vo informasiyanit otrafli tohlil eds bilon analitik torofindon onun
perspektiv qiymaot soviyyosini va golocokdo oldo edilocok golirlori nozors al-
magqla hazirki qiymotini oks etdirir ki, bu da onun adalatli qiymati kimi gabul
edilo bilor [52, s. 108]. Demoli, miitloq sokildo somorali bazarlarda istonilon
maliyys aloti onun investisiya doyarina barabar olur. Somarali bazarlarda inves-
torlar yalniz normal monfaot oldo edirlor. Olkado maliyye qurumlarinin inkisaf
etmoasi, maliyys bazarlarinin somaraliliynin artirir ki, bu da resurslarin somorali
bolgiisiinii tomin edir.

Maliyys bazarlarinin inkisafi biznes foaliyyatino nozarat sisteminin forma-
lasmasina gotirib c¢ixarir. Belo ki, firmalar kredit colb edorkon, onlarin sohmlori
fond birjasinda todaviildo olarkon 6z foaliyyetlori hagqqinda zoruri informa-
siyalar1 toqdim etmolidirlor. Belo informasiyalarin verilmosi omanatgilorin
informasiyanin aldo olunmasi ilo olagadar xorclorini azaldir. Digor torafdon
bank torofindon kreditin verilmosi vo ya fond birjasinda firmanin soshmlarinin
todaviilii bu firmanin faaliyyotinin soffafligini tomin etmokls korporativ noza-
rotin somaraliliyinin artmasina gatirib c¢ixarir. Masalon, bank kredit verarkon
kredit almaq {iclin miiraciot etmis firma haqinda informasiya toplayir, bu in-

formasiyanin emal1 asasinda onun krediti qaytarmaq qabiliyyati qiymotlondirir
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vo kreditin verilmosi vo ya verilmomasi haqqinda gorar gobul edir. Qeyd etmok
lazimdir ki, kredit almaq istoyon firma haqinda informasiyanin toplanmasi va
emal1 nisboton boyiik xorc tolob edon isdir. Bu xorcin soviyyosi firma iigiin no
qodar boyiikdiirse, kreditin verilmosi xarclori do bir o godor artir. Odur ki, inkisaf
etmis maliyyo bazarinda firmalar 6zlorinin foaliyyatlorinin soffafligini tomin
etmok vo buna inam yaratmaq mocburiyyatindo qalirlar. Firmalarin maliyyo
bazar1 ilo olagolorinin qurulmasi onlarin davranis intizamini artirir vo biznesin
somoraliliyinin yiiksaldilmasini zoruri edir.

Maliyys amoliyyatlarinin hoyata kegirilmosinds bir sira risklor yaranir ki,
bunlardan biri do likvidliklo olagodar risklordir. Likvidlik amlakin razilasdiril-
mis qiymatlorlo aliciliq qabiliyyatins (pula) ¢evrilmosi asanligini va siiratini ifa-
do edir. Masoalon, dasinmaz omlak qisa miiddatli dovlet istiqraz varaqlorina nis-
boton daha az likviddir. Likvidlik riski miibadilo sferasinda aktivlorin todaviilii
ilo olagodar olan inamsizliqgdan yaranir. Informasiyanin mohdudlugu vo
omoliyyat xorclori likvidliyi azalda vo likvidlik riskini iso yliksolds bilor. Bu
ziddiyyat maliyys bazarlarinin yaranmasi tli¢iin stimul yaradir. Likvid kapital ba-
zar1 maliyya alotlori ilo ticarati ucuzlasdirir vo ticarotin hoyata kegirilmo vaxti
vo yeri ilo olagodar cotinliklori aradan qaldirir. Likvidliklo iqtisadi inkisaf
arasinda miiayyan alage vardir. Clinki bir ¢ox investisiya layihalorinin hoyata
kegirilmasi zamani kapitalin 6donmo miiddoti nisboton uzun vaxt tolob edir,
sarbast pul vasaitlorina malik subyektlor iso adston 6z vasaitlori lizorinda
nozarati uzunmiiddato itirmak istomirlor. ©gor, maliyys sistemi uzunmiiddatli
investisiyalarin likvidliyini artirmirsa, uzunmiiddotli layihalorin reallagdiriima-
sina investisiya qoyulusu c¢otinlogir ki, bu da iqtisadi inkisafa monfi tosir gos-
torir. Ingilis iqtisad¢is1 Con Xiks yazir ki, likvidlik riskinin asag1 diismosino ga-
tirib ¢ixaran kapital bazarmin tokmillosmosi, Ingiltorads sanaye inqilabinin ilkin
sobablorindon olmusgdur [57, $.143-145]. Onun fikrinco, sonaye ingilabinin
birinci on illiyinds istehsal edilmis momulatlar bundan ¢ox avval icad olun-
musdu. Lakin bu kasflorin monimsonilmasi bdyiik investisiya qoyuluslart tolab

edirdi ki, bunlar1 da kapital bazarinin inkisafi naticosinda aldo etmok miimkiin
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oldu. Likvid kapital bazarimin mévcudlugu sarbast pul vasaitlorine malik olan-
larin 6z vosaitlorini asan satila bilon sohm, istiqraz vo s. kimi maliyys alotlorino
cevirmoklo geyri-likvid istehsal proseslorino investisiya qgoymaga imkan verir.
Beloalikla, sohmloarls ticaratin asanlagsmasi naticasinda firmalar sshmdarlarin va-
saitolorini investisiya layiholorino yonoldo bilirlor. Maliyys bazarlar ticarati
asanlasdirmaqla hom do likvidlik riskini azaldir. Likvidliyin artmasi1 is9 iqtisa-
diyyatda y1gim normasini artirir.

Y.Sumpeter geyd edirdi ki, somarali foaliyyat gostoron banklar innovasiya
mohsulu vo proseslorini miivoffoqiyystlo hoyata kegirmok iigiin oan yaxsi im-
kanlara malik sahibkarlart miiayyan edorak vo onlari maliyyoalosdirarok texno-
loji yeniliklorin yaradilmasi vo yayilmasini stimullagdirir [53, s. 136]. Ingilis iqg-
tisadgist J.Robinson deyirdi ki, maliyyo miiossisonin liderliyini miioyyon edir,
iqtisadi inkisaf maliyyo todbirlorinin spesfik tipino tolob yaradir vo maliyyo
sistemi avtomatik olaraq bu tolablors cavab verir [61, S. 89].

Bazar iqtisadiyyat1 soraitindo maliyya-kredit institutlar1 istehsal miiosSisa-
lori arasinda vasitogi olmaqla yanast maliyys kredit institutlarinin dévriyyasinda
aparic1 rol oynayaraq biitiin kommersiya foaliyyotinin katalizatoru kimi ¢ixis
edirlor. Sigorta kompaniyalari, investisiya fondlari, kommersiya banklar
maliyya-kredit resurslarinin tomorkiizlosmasine vo bu resurslarin daha cox
somara veran va krediti 6doma qabiliyyati yiiksok olan iqtisadiyyatin sahalarine
yonaldilmasina imkan yaradir [20, s.46].

Firmalar adoaton maliyye bazarinda sorbast pul vasaitlorinin asas istifads-
c¢ilorindon biri sayilir. Onlar dovriyyo vosaitalorini tamamlamaq vo investisiya
qoyuluslari tigiin maliyys bazarindan pul vasaitlori colb edirlor. Firmada dovriy-
yo vasaitlarinin vo qisamiiddatli kreditor 6hdsliklorinin zoruri soviyyasi firma-
nin aktivlorinin likvidliyi vo onun borclarinin 6donilmasi novbaliliyindon asi-
lidir. Belo ki, dovriyye vesaitlorinin torkibinds likvid aktivlorin pay1 no godor
azdirsa, firmanin biitiin vasait qoyuluslarinin golirliyi do bir o gadar yiiksokdir
[34, s. 224]. Qisamiiddoatli maliyyslogsmonin xorclori uzunmiiddatli maliyyolos-

monin xorclorino nisboton asagi olur. Maliyyo bazarinin inkisafi biznes
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foaliyyatinin cari maliyyalogmasini yaxsilasdirir vo naticado biznesin somora-
liliy1 yiiksolir. Miiossisonin dovriyyo vasaitlorino tolobat dovri olaraq artib aza-
lir. Lakin, uzun miiddotli dévrdo dovriyyo vasaitlorinin miioyyon soviyyasi sabit
qalir, yoni dovriyys vasaitlorinin zamana gors doyison hissasi bu mablogdon ¢ox
olan hissosidir. Mosolon, firmanin birinci riibdo dovriyys vosaitlorinin orta
doyori 100 mln. manat, ikinci riibdo 150 miIn. manat, igiincii riibdo 120 mlin.
manat, dordiincii riibdo iso 130 mln. manat olmusdur. Bu halda il boyu dovriyyo
vosaitlorinin sabit hissasi 100 mln. manata, doyison hissasi iso 50 mln. manat
haddindo olmusdur. Belo halda miiossiso biznesin somaraliliyi baximindan
dovriyyo veasaitlorinin 100 mln. manatini1 xiisusi vosaitlori vo ya uzunmiiddotli
borc Ohdoliklori hesabina maliyyslogdirmali, galan hissosini iso qisamiiddatli
borc 6hdaliklari hesabina tomin etmalidir.

Beloliklo, aparilan arasdirmalar goéstorir ki, 6lkodo maliyys bazarinin so-
viyyasi biznesin inkisafina shomiyyatli deracads tasir gostarir va iqtisadi foalligi
sortlondiron asas amilloridon biridir. Maliyys bazar1 6lkads istehsalin vo ticarot
dovriyyasinin artmasina, yigim vosaitlorinin investisiya qoyuluslarina cev-
rilmasing, elmi-texniki taraqqinin siiratlonmasing, asas kapitalin yenilogsmasina

olverisli sorait yaradir.
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Fasil 2. MALIYYO RiSKLORININ iDARO OLUNMASI MEXANIZMi

2.1. Maliyya risklarinin mahiyyati, yaranma sabablari va tasnifati

Maliyys risklori pul todaviiliiniin vo “borcalan-kredit veron” miinasibatlo-
rinin meydana ¢ixmasi ilo bir vaxtda 6ziinii géstormoyo baslamisdir. Adam Smit
ilk dofo olaraq sahibkar golirinin strukturunda sahibkarliq foaliyyati ilo bagh
miimkiin riskin 6donilmosi soklinds “risko gors haqqr” ayirmigdir.

Iqtisadi kateqoriya kimi riskin qeyri-formal, keyfiyyat anlayis1 iimumi halda
ondan ibaratdir ki, risk miioyyan hadisolorin bas vermasi naticasinds subyektin
itkiya moruz galdig1 tohdiddir [43]. Bozon “risk” sozii “ehtimal” soziiniin sinonimi
kimi istifados edilir [28; s. 94, 105].

Igtisadg1 alimlor I.A.Lyutiy vo R.A. Quliyevin fikrinco, risk-nozords tutulan
moqsada nail olunmasi ehtimalinin qiymatlondirilmosi imkanina malik olan geyri-
mioyyonliyin aradan qaldirmasi ilo bagli kateqoriyasidir [40, s.82]. Rus alimi
V.I1.Ceksinin do fikri bundan ovvelkilorinden demok olar ki, heg no ilo farqlonmir
[51, s.37].

Igtisadi odobiyyatda risk anlayisinin sorhino dair fikirlor bizo belo bir
gonasto golmoyo asas verir ki, homin miiddoealar1 iimumaon ii¢ qrupda birlosdirmoak
olar:

- Ehtimallar nazoro alinmaqla ol¢lilon miimkiin zararlor hasilinin mablagi
kimi qiymatlondirilir;

- Qorar gobul olunmasindan alinan risklorin vo xarici mihit risklorinin
(bizim gararlarimizdan asili olmayan) comi kimi qiymatlondirilir;

- Monfi hadisonin baslanmasi ehtimali monfi noticolorin doracosino hasili
kimi miioyyan edilir.

Iqtisadi odobiyyatda «risk» vo «qeyri-miioyyonlik» anlayislarmin sinonimliyi
barado miixtalif baxiglar mévcuddur. Bozi mislliflor [32, 104] tosdiq edirlor ki,
«risk» vo «geri-miioyyanlik» anlayislart eyni anlayislar deyillor. Risk miimkiin

hadisalorin ehtimal olunan qiymatlondirilmasini nazords tutur. Qeyri-miisyyanlik
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sortlori hadisalorin miimkiin naticolorinin ehtimallarini qiymatlondirmays imkan
vermir.

Maliyys riski — idarsetmo qgorarinin gobul edilmosino uygun olaraq onun
istirak¢ilar1 forofindon ovvalcodon planlagdirilan son naticolarin (mosalon, iqtisadi,
maliyy9, sosial, ekoloji) alinmamasi (oldo edilmomasi) ehtimalidir.

Miiassisalorde material ehtiyatlari, masin vo avadanhqlar, qiymatli kagizlar,
yeni texnologiyalar, kredit vo borclar almaq, hazir mohsulu istehsal edib vo satmaq
vo s. tasarriifat maliyya foaliyyati ilo alagadar har bir omoliyyat sahibkar {i¢iin risk
hesab olunur. Sahibkar da 6z novbasindo etdiyi risk miigabilinde maksimum
monfoot oldo etmoyo calisir vo onun ¢okdiyi xorclorin no zaman vo no qodor
monfoot  vo ya zoror gotirocoyi do qeyri-miioyyandir. Insan comiyyatinin
inkisafinin  biitlin maorhoalslorinde iqtisadi yliksolis rohborlor, sahibkarlar vo
investorlarin risko getmosi ilo alagodar olmusdur. Bazar miinasibatlori soraitindo
menecerlor har bir edocoyi risk miigabilindo daha ¢ox monfoat oldo etmoyo
caligmalidir. Risk ilo golir bir-birindon asili olan maliyys kateqoriyalaridir. Risk
dedikds, hor hansi bir adamin vo ya miassisonin tobii hadisadon, faaliyyot
noviindan irali golon miimkiin itki qorxusudur. Riskdon uzaqlasmaq sahibkar ticiin
qazana bilacoyi miimkiin monfootdon daha da uzaqlasmaq demokdir. Ciinki harada
daha ¢ox risk varsa, bir o godar do gozlonilon galirin miqdart yiikksokdir. Amma
aydindir ki, sahibkarin golir alds etmasi zomanatli deyil, yoni onun torofindon sorf
edilmis vaxt, aziyyat vo bacariq ham manfaat, hom da zarar gotirs bilor [27, 5.15-
18]. Sakil 2-do monfaatin riskdon asililiq qrafiki gostorilmisdir.

Burada P- monfoot, R- risk kimi gostorilmigdir. Qrafikdon goriindityl kimi,
ogor biz riski 0-a dogru azaltsag, onda monfoot gostoricisi do Pl-o dogru
yaxinlasacaqdir.

Bazarda roqiblorlo iqtisadi miibarizo apararkon miiossiso mohsullarini
(xidmatlorini) kreditlo satmaga mocbur olur ki, bu da 6z ndvbesindo pul
vosaitlorini  geri ala bilmomok riski, yaxud miioyyon zaman miiddstinds

miiossisado toplanmis nogd pul vosaitlori depozit qoyulusu vo ya qiymatli
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kagizlarin alinmasina yonoldilo bilor. Beloliklo, inflyasiya tempino uygun olaraq
gozlonilon faiz golirlorinin alds edilmomosi riski yarana bilar [52, S.9].

Sirkot vo firmalarin oksoriyyoti o zaman daha ¢ox ugur qazanir vo
roqabotqabiliyyatli olur ki, onlarin foaliyyotlorinin osasini innovasiya toskil edir.
Yoni on yeni texnika vo texnologiyadan istifado edorok mohsul istehsali vo xidmaot
toklifi zamam1 bazarda bir név digor rogiblordon iistiin mdévqe oldo edilir ki, bu

zaman sirkotin foaliyyoti zamani1 qarsilasdig risklor digorlorine nisbotdo az olur

[52, 5.9].

A Moanfaot

»

Risk

Sakil 2. Manfaatin riskdan asilhig:

Igtisadi foaliyyat zamani risklor qagilmaz oldugu kimi do, ham do onlarin
idars edilmasi vo minimuma endirilmasi do miimkiindiir. Risk idars oluna bilen bir
prosesdir, daha dogrusu miixtolif todbirlordon vo metodlardan istifade edarak,
riskin hor hansi basg vermo morhalosindo onun doracosini asagi salmaq olur. Riskin
idara edilmasinin togkilinin effektivliyi risklorin tosnifati zamani1 daha aydin olur.

Risklarin igtisadi adobiyyatlarda on ¢ox istifads olunan miimkiin naticadon

asilligina gors tosniflosdirmo sxemi sokil 3-do verilmigdir.
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Miixtalif slamatloring gors biz yalniz risklori tosniflogdirdik. Yuxarida qeyd
etdiyimiz kimi risklorin on osas novlorindon sayilan maliyya risklori do 06z

novbasindo miixtalif névds vo formada tosniflosdirilir.

Risklor
|
v l
Xalis risklor Spe',(UIyatlv
Irlsklar
' !
v v v v v
Tabii Noagqliyyat Omlak Istehsal Ticarat Maliyya
risklor risklori risklori risklori risklori risklori
Ekoloji [¢! L] Siyasi Kommersiya
risklor risklor risklori
Pulun alicihq . -
- . Investisiya
qabiliyyati risklori
ilo alaqpoli risklor ! !
l l
' . ; }
inflyasi g . s rere . o Birbasa
nilyasiya . Oldan verilmis Golirliliyin asag malivve
Vo Valyuta Likvidlik xeyir risklori diismosi risklori | mamyys
deflyasiya risklori riski itkilori rlslklerl
risklori v ¥ v v v
Faiz riski Kredit Birja riski Miiflislosmd
riski riski
Selektiv
risklor

Sokil 3. Risklorin tosnifati
Maliyya risklorini asagidaki asas alamatlorina gors tosniflosdirmok olar (sokil 4).

1.Maliyys risklorinin névlorino gors. Maliyys risklorinin idars olunma-
sinda bu olamoto gors tosnifat daha cox forglondirici mahiyyst dasiyir. Maliyya
risklorinin tasnifat sistemindo név miixtslifliyl daha genis nozors ¢arpir. Bunu da
xtisusilo vurgulamaq lazimdir ki, yeni maliyys texnologiyalarinin yaranmasi, yeni
maliyya rigaglarindan istifado olunmasi vo digor innovasiya xarakterli amillor
maliyys risklorinin yeni ndvlorinin yaranmasinda shomiyyatli deracads doyisik-
liklor edocokdir. Novlorino goro maliyys risklorinin tosnifatt vo sokil 5-do

gostorilmisdir.




34

Maliyya risklorinin tasnifati

Noviing gora

Sokil 5-o bax. Maliyyas risklorinin osas névlori

Xarakterizo edilon
obyektd gors

> Ayri-ayr1 maliyye omaliyyati riski
> Miixtalif ndv maliyys amaliyyati riski
> Miiossisonin biitiin maliyyo foaliyyati riski

Tadqiq edilon alatlarin

macmuusuna gora

> Fordi maliyyo riski
> Portfel maliyyo riski

Kompleksliliying > Sada maliyya riski
gors > Miirokkab maliyya riski
Bas verma > Xarici vo ya sistematik maliyya riski

moanbaving gors

> Daxili vo ya geyri-sistematik maliyyo riski

Zamana nisbaton
0zuni gostarmo
xaraktering gora

> Daimi maliyya riski
> Miivaqgeti maliyya riski

Bas vermo ehtimalinin
daracasing gord

> Bas verma ehtimali asag1 doracali maliyya riski
> Bas vermo ehtimali orta doracali maliyya riski

> Bas vermo ehtimal1 yiiksok daracali maliyya riski
> Bas verma ehtimal1 gqeyri-miiayyan maliyya riski

Maliyya itkisinin
miimkiin
daracasing gora

> Miimkiin olan maliyya riski
> Kritik maliyya riski
> Katastrofik maliyya riski

ogvvalcadan tayin
edilma
miimKkiinliyiing gor

> Prognozlasdirilan maliyya riski
> Prognozlasdirila bilinmayon maliyya riski

Sigorta edils bilma
gabiliyyating gora

> Sigorta olunan maliyya riski
> Sigorta olunmayan maliyya riski

Sakil 4. Isas slamatloring gors maliyyo risklorinin tasnifati
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Maliyyas sabitliyinin Odomo gabiliyyati Investisiya riski
asag1 dlismosi riski olmama riski
Digor név maliyya Inflyasiya riski

risklori \ /

Maliyyd

Faiz riski

A

Kriminogen risk |« risklorinin
novlari

Innovasiya maliyyo / \ Valyuta riski
riski
Vergi riski Kredit riski Depozit riski

Sakil 5. Maliyya risklorinin asas novlori

Sokil 5-don goiindiiyii  kimi, maliyys risklorinin ndvlorina maliyya
sabitliyinin asag1 diismosi riski, 6domo qgabiliyyotinin olmamasi riski, investisiya
riski, inflyasiya riski, faiz riski, valyuta riski, depozit riski, kredit riski, vergi riski,
innovasiya maliyya riski, kriminogen risk va digar nov maliyya risklori aiddir.

Bu risklorinin ¢ox hissosi hagqinda biz ovvalds genis molumat vermisik.
Indi iso novbati risklor barads agiglama verak.

Maliyyo sabitliyinin asagir diismosi riski (ve ya maliyys inkisafinin
tarazligimin pozulmasi riski) kapitalin strukturunun natamam olmas1 halinda ( borc
vasaitlarinin payinin haddon artiq yliksok olmasi) generasiya edir vo hacming gora
miiossisonin  pul vosaitlorinin  miisbot vo monfi disbalansina sobab olur.
Tohliikoaliliyino goro maliyys risklorinin torkibindo bu risk ¢ox miihiim vo aparici

rol oynayir [30, s.17] .
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Odomo qabiliyyatinin olmamasi1 riski dovriyye aktivlerinin likvidliyinin
asagl diismosi ilo miisayiot olunur vo vaxta goro miiossisonin pul vosaitlorinin
miisbat vo monfi disbalansina gatirib ¢ixarir. Bu risk do maliyys risklorinin
torkibinds daha cox tohliikali risklordon sayilir.

Depozit riski depozit qoyuluslarinin 6donilmomosini oks etdirir. Cox az
hallarda rast golinon bu risk bankin depozit siyasotini diizgiin se¢gmomasi vo
miuassisonin amokdasliq etdiyi banki qeyri-diizgiin se¢mosi halinda bas verir.

Vergi riski maliyya riskinin bir névii olmagqla asagidaki hallarda tozahiir edo
bilar: yeni vergi va yigim novlorinin xalq tesarriifatinin miixtslif sahslorinds qliv-
voyo minmasi ehtimali; vergi doracalorinin artmasi ehtimali; vergi 6domoslorinin
vaxt etibarilo doyismasi ehtimali; xalq tosorriifatinin faaliyyat sahosindon asili
olaraq bu sahaya totbiq olunmus vergi giizostlorinin aradan qaldirilmasi ehtimali.

Innovasiya maliyys riski yeni maliyys texnologiyalarinm totbiqi vo yeni
maliyya alstlorindan istifads ilo slagodar olaraq yaranir.

Kriminogen riski miiossiso foaliyyotinin maliyyo sferasinda fiktiv
miiflislogsma, sonadlorin saxtalasdirilmasi, qarsi toraflorin pul vo digoer aktivlori
monimsamasi, $axsi heyat tarafindon aktivlorin ogurlanmasi zamani tozahiir edir.

Digor nov maliyys risklori yuxarida gostorilonlordon daha ¢oxdur, lakin bas
verma ehtimalina vo maliyys itkisinin saviyyesina gore onlardan xeyli azdir.
Bunlara tobii folakatlor, fors-major hallar kimi risklor aiddir.

2. Xarakterizo edilon obyekts gors maliyys risklori asagidaki qruplara
boliintir:

a) ayri-ayr1 maliyys omoliyyatlan riski. Bu maliyys risklori kompleksinda

olan biitlin novlori ohato edir vo miisyyon bir maliyyo omoliyyati zamani bas
veracok riski xarakterizo edir. Masalon, hor hansi bir sohmi aldo edorkon yaranan
maliyya riski.

b) miixtolif név maliyya faaliyyati riski. Masalon, miiassisonin investisiya vo

kredit foaliyyati ilo alagoadar olan riskloar.

¢) miiassisonin biitiinliikdo maliyye foaliyyati riski. Bu miiasissonin toskilati-

hiiquqi formasindan vo kapitalin strukturundan asili olaraq gostordiyi maliyya
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faaliyyati sahasinda garsilasdig: biitiin maliyys riskloridir.
3.Tadqiq edilon alotlorin mocmuusuna gors maliyys risklori asagidaki
qruplara boliiniir:

a) fordi maliyyo riski. Bu risk ayri-ayr1 maliyys alatlorine aid mocmu

maliyya risklorini xarakterizo edir.

b) portfel maliyys riski. Bu risk investisiya portfelindo (miiossisonin kredit

portfeli, kredit portfeli vo s) comlosmis birfunksiyali maliyys alotlorinin
kompleksina aid risklorin macmuusunu xarakterizo edir.
4. Kompleksliliyina gora maliyyas risklari asagidaki qruplara boliiniir:

a) sado maliyys riski. Bu risklor altqruplara vo névlora boliinmoyon maliyyo

riskloridir. Sado maliyys riskino inflyasiya riskini misal gostormok olar.

b) miirokkob maliyys riski. Bu risko miixtalif altqrup vo ndvlora boliinan

maliyyo risklori aiddir. Miirookob maliyyo risklorino investisiya risklorini misal
gotirmok olar(masalon, investisiya layihasinin riski).

5. Bas vermd monbayina gora maliyya risklori asagidaki qruplara boliintir:

a) xarici, sistematik vo ya bazar riski (qeyd edilon terminlorin hamist bu
maliyya riskinin miiassisa faaliyyatindon asili olmadigini gostarir). Bu risk biitiin
nov maliyyo foaliyyati ilo mosgul olan miiossisalor iiclin xarakterikdir. Bu risklor
igtisadi ~ tsiklin ~ miixtolif morhololorinin  doyismosi, maliyyo bazarinin
konyukturasinin doyigsmasi kimi proseslorin bag vermasi naticosindo amolo golir vo
miiossiso 0z foaliyyati zamani bu proseslors tosir edo bilmir. Bu maliyys riskloring
inflyasiya riski, faiz riski, valyuta riski, vergi riski vo s aid edilir;

b) daxili, geyri-sistematik va ya spesifik risk (Qeyd edilon terminlarin hamisi
bu maliyys riskinin birbasa miiossiso foaliyyatindon asililigin1 gostorir). Bu riskle-
rin amalogalma sabobi kimi maliyys idaraetmosinin geyri-profesionalligi, kapitalin
va aktivlarin geyri-effektiv strukturu, yiiksak manfast normali maliyys amsliyyat-
larina haddon artiq meyillilik kimi hallar gostarila bilar.

6. Zaman corcivasinds 6ziinii gostormo xarakterind gors maliyyo risklori

asagidaki qruplara boliiniir:
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a) daimi maliyys riski. Bu risk maliyys amoaliyyatlar1 aparilan biitiin dévrii
ohato edir vo daimi amillordon asilidir. Ona faiz vo valyuta risklorini misal
gostormok olar;

b) miivaqqgoti maliyys riski. Bu risk miivoqqgeati xarakter dasiyir vo yalniz
maliyyo omoliyyatlar1 aparilan bir ne¢o morholoni ohato edir. Ona 6domo
qabiliyyati olmama riskini aid etmok olar.

7. Bas vermd ehtimalimin doracasna gora maliyyo risklori asagidaki
qruplara boliintir:

a) bagvermo ehtimali asag1 dorocoli maliyyo riski. Bu név maliyys riskino
adoton variasiya omsal1 10 %-1 kegmoayon maliyys risklori daxildir;

b) bagvermo ehtimali orta doracali maliyys riski. Bu név maliyya riskine
risk-menecment praktikasinda variasiya amsali 10-25% arasinda doyison maliyya
risklori aid edilir;

c¢) bagverma ehtimal yliksok doracali maliyys riski. Bu nov maliyya riskina
variasiya omsal1 25%- 1 kecon maliyya risklori aid edilir;

d) basvermo ehtimali geyri-miioyyon doracoli maliyys riski. Bu név maliyyo
risking bagvermo ehtimali miioyyoan oluna bilinmayoan va geyri-miiayyonlik
soraitindo ortaya ¢ixan risklor aiddir.

8. Maliyy» itkisinin miimkiin doracasina gora maliyyo risklori asagidaki
qruplara boliiniir:

a) miimkiin olan maliyys riski. Bu risk maliyys amaliyyati zaman1 nozarda

tutulan hoyata kegcirilon manfost mablogini agsmayan maliyys itkisi ilo naticolonan

maliyya riskidir;

b) kritik maliyys riski. Bu risk maliyys amaliyyati hoyata kegirilon zamani
nozordo tutulan imumi golir moblogini agsmayan maliyys itkisi ilo naticolonan
maliyya riskidir;

c) katastrofik maliyyo riski. Bu risk maliyys omoliyyati hoyata kegirilon

zamani soxsi kapitalin bir hissaesinin vo ya hamismin itirilmasi ilo naticelonsnan

maliyya riskidir.
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9. 9vvalcadon tdyin edilmd miimkiinliiyiine gors maliyyos risklori
asagidaki qruplara boliiniir:

a) prognozlasdirilan maliyyo risklori. Bu nov risklor iqtisadiyyatin tsikli
inkisafi, maliyyo bazarinin konyukturasinin doyisilmosi, rogabatin giiclonmasi ilo
xarakterizo olunur;

b) prognozlagdirilmasi miimkiin olmayan maliyys risklori. Bu ndv maliyyo
riskino bagvermosi vaxtinin prognozlasdirilmasi miimkiin olmayan risklor aiddir.
Belo risklors fors-major, vergi vo digor risklor aid edilir.

10. Sigorta edilmo qabiliyyatino gora maliyyo risklori asagidaki qruplara
boliiniir:

a) sigorta olunan maliyys risklori. Bu név maliyys risklorino miiossisadon
konarda sigorta togkilati torafindon sigorta oluna bilan risklor aiddir;

b) sigorta olunmayan maliyys risklori. Bu nov maliyya risklorino sigorta
bazarinda sigortalanmasi1 miimkiin olmayan risklar aiddir.

Beloliklo, risklorin miioyyon edilmosino miixtolif yanasmalar1 Gyronorok
aydinlasdirdiq ki, risk faaliyyetlo, se¢imla olagedar olub, qarsiya qoyulan
mogsaddan konarlagmadir. Qeyri-miioyyonlik vo ehtimalliq riskin xarakterik

cohatlori kimi ¢ix1g edirlor.

2.2. Maliyya risklorinin idars olunmasimin konseptual asaslari

Maliyys risklorinin idars edilmasinin nazori-metodoloji osaslarinin Gyranil-
masi bu problemin hoallinde miioyyon natamamlig1 askara ¢ixardi. Bu iso 6ziinii
homin todqiqatlarin mikrosoviyyads, yoni ayri-ayri miiossisolor iizro mohdud
dairads aparilmasinda vo bununla da istifads edilon kateqorial vo metodiki aparatin
bu problemin nozori asaslarindan shomiyyatli doracods ayrilmasinda gostarir.

Maliyys riskinin formalagmasinin ssaslandirilmis ¢oxamilliyi vo miirokkab
struktura malik olmasi onun giymsotlondirilmoasi vo idaro edilmosinin metodoloji
osaslarmin islonib hazirlanmasina nozori-konseptual yanasmani qurmaga imkan

verir. Bu yanagma ona osaslanir ki, iqgtisadiyyatin innovasiya inkisaf vektoruna
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yonaldilmis keyfiyyatli transformasiyasi xeyli dorocado ayri-ayri tesorriifat
subyektlorinin vahid tam kimi birgo toskilindon (o ciimlodon, maliyys) daxil olan
sinergetik effektin Ol¢iisii ilo miioyon edilir. Azorbaycan ohalisinin hayat
soviyyosindo, istehsal gdstoricilorinin vo investisiya miihitinin dinamikasinda
regionlararasi forqlorin artmasinda meydana ¢ixan shomiyyotli differensiasiyasi bir
torofdon investisiya resurslarinin orazi cohatdon yenidon boliisdiiriilmasinin gizli
kanallarinin noticosi sayilir, digor torofdon maliyyo proseslorinin vo onlari
miloyyon edon amillorin bas vermosi lizro spesifik soraiti formalasdirir.

Maliyyas riskinin idars edilmasinag iki torafdon baxilmalidir: idarsetma obyekti
movqgeyindon vo idaroetmo subyektinin xarakterik cohati ndqteyi-nozaorindon.
Idaroetmonin spesifik cohoti ondan ibaratdir ki, bir torofdon maliyys riski idara-
etmo obyekti kimi («maliyys riskinin idars edilmasi» anlayisina osaslanmaqla),
digor torofdon, iqtisadi sistemin ayrilmaz bir hissosi kimi ¢ixis edir. Bundan basqa,
maliyya riskinin parametrlori riskin idare edilmasi prosesinin hoyata kecirilmasi

zamani 0zli-6zliiylindo mogsadli sayilir.

Maliyys riskinin idara edilmasinin asas saciyyavi xiisusiyyatlori sokil 6-da

verilmisdir.

Riskin idars edilmasinin spesifik xiisusiyyati

A

A 4

A 4

Idaroetmo obyekti Moasods o5 idaroct -
torofinden ogsada gora araetmonin
subyekti
torafindon
A 4
Riskin “dasiyicis1”
4 Golirliyin Riskin miimkiin —
torofindon idaroetmo o . Strategiya vo
verilmis parametrlorinda Ktk Sk
parametrlori galirliyin ta tl]]?'lljllgéns °
v zamani riskin maksimumlagdi meytiircdon
. minimumlas- rilmasi astliligt
Idaretmo
ST dirilmasi
obyektinin riski

Sakil 6. Maliyya riskinin idars edilmasi xiisusiyyatlori
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Idaroetmo subyekti torofindon maliyyo riskinin spesifik xiisusiyyati menec-
ment riskinin strategiya vo taktikasinin gorar qobul edon soxsin (QQS) maliyys
riskine ragmoan meylliliyindon asilidir. Riskin eyni parametrlori miixtolif idarsetma
subyektlori torofindon miixtolif cilir gobul edilo vo miivafiq olaraq, maliyyo riski
obyektinin idars edilmasi lizra kaskin forqlonon harokatlori gasdon térads vo ya
onun tasabbiisciisii ola bilarloar.

Maliyys riski idarsetmo obyekti kimi onun omals galdiyi torkiblor noqteyi-
nozorindon vo ifado edon tosirin hoyata kecirilmosi baximindan miirokkab sayilir.
Bu onunla slagodardir ki, maliyys riskinin idars edilmasi prosesi vasitoli xarakter
dasiyir, yoni obyekt kimi maliyys riskino bilavasito tosir imkan1 yoxdur. Beloliklo,
hor hansi iqgtisadi sistemin «onanavi» idaraetmasini hoyata kegirorkon idaroedici tosir
bilavasito idaroetmo obyektino diisiir, maliyys riskinin idaro edilmosi zamani tosir
iqtisadi sistemo, daha cox iso risko tosir moagsadilo bu riski «doguran» konkret
altsistemo edilir.

Maliyys riskinin idaro edilmosi sistemi subyekt-obyekt yanasmasi
kontekstindo, bir torofdon, limumi idarsetmonin bir hissasini ohato edir, digor
torofdon miioyyon hallarda daha yiiksok soviyyados yerlosir ki, buun tigiin do timumi
idaroetmo miioyyon doracads tabeli sayilir. Ogor iqtisadi obyekt risk voziyyotindo
yerlosirsa vo onun idars edilmasi lizro gorar gobul edilirss, onda riskli voziyyst
miixtolif noticolora gotirib ¢ixarar ki, bu da hom miisbat(manfost), hom do monfi
(zarar) kimi qiymatlondirilo bilar.

Maliyyas riskinin idars edilmasi obyektinin miirakkabliyi, onun bilavasits real
igtisadi obyektdon (regionun) fiziki vo konseptual olaraq ayrilmasi {iziindon
idaraetma tosirinin reallasdirilmasi prosesi do miirokkob xarakter dasiyir. Hom do
miirokkablik doracesi investisiya riski «istehsal edon» iqtisadi sistemin
strukturlagdirma dorocasino miitonasib sayilir.

Maliyyo risklorinin idaro edilmosi zamani idaroetmo qorarlarinin gobulu
prosesi ononavi xarakter dasiyir: idaroetmo subyekti mogsadli informasiya, yoni,

riskin arzuolunan parametrlori haqqinda informasiya alir; homin informasiya
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osasinda obyektin maliyys riskinin xarakterik cohatlorinin doyismosina gatirib
cixaran idaroedici tosir hazirlayir. Bu doyisiklik idarsetms subyekti torsfindon
nozordo tutulan trayektoriya lizro idaroetmo obyektinin, yoni maliyys riskinin
harokotini ifado edir. Eyni zamanda edok ki, idarosetma subyekti idarsedici tosir
naticasinds  doyison risk parametrlori haqqinda nozarst informasiyast alir.
Idaroedon hissodo maliyyo riskinin faktiki xarakterik cohatlorinin arzuolunan
trayektoriyalarla miigayisosi aparilir vo konarlasma askara c¢ixarildigi halda
idaroetmo subyekti yeni tosir yaradir ki, bu da riskin idarsetmo obyektini
arzuolunan trayektoriyaya qaytarir. Demsoli, maliyys riskinin idars edilmosi
iterasiya xarakteri dasiyir. Bu prosesdo idaroetmonin planlasdirma, toskil,

motivasiya vo nozarat kimi osas funksiyalari reallagdirilir (sokil 7).
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Maliyyas riskinin soviyyasi Maliyya riski
ilo bagl altsistem <:> parametrlori -
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Sokil 7. Maliyya riskino idaraedici tasirin hayata kecirilmosi prosesi
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Igtisadiyyatin iimumi idarsetmo sisteminin elementi kimi maliyyo risklorinin
effektiv osaslarla idaro edilmosi bu prosesi daha obyektiv edon bozi risk
gostaricilori sistemino osaslanmalidir.

Maliyyo risklorinin idaro edilmosi gorar gobul edilon soxslorin arzuolunan
noticoyo nail olunmasi prosesino, yoni firma torofindon yiiksok golir oldo
olunmasina, riskin monfi noticolorinin azaldilmasi iizro ekspertlorin praktiki
foaliyyotidir. Maliyya risklorinin idara edilmosi konsepsiyasi li¢ asas sorti 6ziindo

birlosdirir [46, 5.197-198]:
- risk soraitindo tosorriifat subyektinin miihiim foaliyyst naticolorinin agkara

cixarilmasi;

- bu ciir faaliyyetin miimkiin neqativ naticalorina reaksiya vermak bacarig;

- gobul edilocok maliyys qgorarinin ehtimal olunan monfi naticolorini logv
etmok vo ya azaltmaq giiciindo olan metodlarin, yoni, maliyys risklorinin
azaldilmas1 metodlarinin islonib hazirlanmasi.

Proffesor A.B.Abbasovun fikrinca riskin idara edilmasi “...riskli hadisalorin
ortaya ¢ixmasini mioyyan doracade prognozlagdirmaq veo onlarin manfi
naticalorinin istisna edilmosi vo ya azaldilmasi ti¢lin todbir gérmoys imkan veron
tisul, fond va tadbirlorin macmusu kimi...” saciyysalondirilmisdir [14, 5.292].

Bazar iqtisadiyyat1 soraitindo idaroetma tocriibasi olan gorb 6lkolsrinin siiratli
inkisafinda gbzocarpan nailiyyatlor siibut edir ki, risklori idara etmok miimkiindiir.
Lakin miixtolif idareetmo strukturlarinda foaliyyot gdstoron miiassisolords bir-
birino uygun golon va golmayon, tokrar olunan vo olunmayan xeyli sayda miixtalif
naticali risklar olur. Bu sabobdon do onlar miixtslif metod va tisullarin kdmayi ilo
tohlil edilir va idars olunur.

Miiasir menecmentin asas istiqgamatlorindon biri kimi, tesorriifat subyektlori-
nin risklorinin idars olunmasi problemlorini dyronan risk menecmenti gostormak
olar.

Risk menecmentin nozoriyys vo praktikasinda 3 osas istiqgamot gostorilir.
Birinci istigamot risklorin qarsisinin alinmasi vo profilaktikasina yonoldilmis

todbirlor sistemindon ibarotdir. Ikinci istiqamat tosorriifat subyektinin qarsilasdig
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risklorin monfi noticolorinin minimuma endirilmasi ilo olagedardir. Ugiincii
istigamot iso risk soraitindo miimkiin qodor olavo golirlor vo kommersiya
tistiinliiklorinin oldo olunmasi il alagadardir [50, s 31].

Risk menecmentin asas mogsadi tosorriifat subyektinin risklorinin maksimum
doracads effektiv idars olunmasinin toskilindon ibaratdir.

Risk menecmentin effektivliyini miioyyon etmok {i¢iin miisssisonin risklorin
idara olunmasindan oldo etdiyi timumi golirlorindon onun risklorin idaro olunma-
sina ¢akdiyi xarclarin ¢ixmaq (bu zaman risklorin idare olunmasi effekti tapilir) vo
bu noticoni risklorin idaro olunmasina ¢okilon xorcloro bélmok lazimdir. Risk
menecmentin effektivliyinin asan hesablanmasi iiclin bu riyazi omoliyyat doyor
gostaricisi 1lo hesablanilir.

Gostarilon mogsada ¢atmagq liciin risk menecmentds asagidaki masalalori hall
edilmoali vo miivafiq vazifolor yerino yetirilmoaldir:

-Risklarin bag vermasinin gabaqcadan garsisinin alinmast va profilaktikasi;

-Risk noticosindo bas vermis ziyanin aradan qaldirilmasi vo vo minimuma
endirilmasi;

-Risklorin idaro olunmasi ilo olagodar oldo olunan olave monfostin
maksimumlasdirilmasi.

Birinci masala 6z hallini risklerin prognozlagdirilmasi vo neytrallasdiriimasi
yolu ilo tapir. Tkinci mosalonin holli daxili va xarici sigorta vo ehtiyat fondlarinin
yaradilmas: yolu ilo hoyata kecirilir. Ugiincii mosolonin hollino iso risk
hadisosindon rasional yollardan istifado edilorok monfootin artirilmasi ilo nail
olunur.

Risk - menecment konkret funksiyalari yerino yetirir. Onun iki funksiyasini
ayird edirlor:

- Obyektin idars olunmast;

- Subyektin idaro olunmasi.

Obyektin idars olunmasi funksiyasina asagidakilari aid etmok olar:

- Yol verilan risk;

- Kapitalin riskli qoyulusu;
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- Riskin saviyyesinin agagi salinmasi tiglin goriilon faaliyyat;

- Risklorin  siortalanmasi1 prosesi; Sahibkarliq foaliyyotindo subyektlor
arasinda olan iqtisadi miinasibat va alagalar;

Risk-menecmentds subyektin idars olunmasi funksiyalar1 agagidakilardir:

- Prognozlagdirma;

- Toskil;

- Tonzimlomo;

- Koordinasiya;

- Stimullagdirma;

- Nozarat.

Risk-menecmentdo prognozlasdirma obyektin tam vo onun ayri-ayri
hissolorinin maliyys vaziyyatinin doyismasinin goalocok tiglin  prognozlas-
dirtlmasii birlogdirir. Prognozlasdirimanin vacib xiisusiyyati obyektin maliyya
voziyyatinin inkisaf etdirilmoasi ticiin maliyyio gostoricilorinin vo parametrlorinin
qurulmasinin  alternativliyiidir. Prognozlasdirmada riskin  dinamikasi iKi
yolla:doyismo tendensiyasinin ekspert qiymotlondirmasi vo bas vera bilacok
doyisikliklarin qabaqcadan goriilmasi yolu hoyata kegirilo bilor. menecerds Belo
doyismoloarlo idaraetma cald gorar vera bilmok qgabiliyyatinin, eyni zamanda bazar
mexanizmlarinin va intuisiyanin yetigdirilmasini tolab edir.

Bazar miinasibatlori soraitindo maliyyo risklorinin effektiv idaro olunmasi
problemlori halo do boyiik aktualliq kosb edir. Bu idaroetmo miiossisonin maliyyo
foaliyyatindo ugurlu naticalors nail olunmasini tomin edorok maliyys menecmenti
sisteminda aktiv rol oynayir.

Maliyyo risklorinin idaro olunmasinin osas mogsadi miiossisonin inkisaf
prosesindo maliyys tohliikosizliyinin tomin etmok vo onun bazar doyarinin
azalmasmin qarsisini  almaqdan ibarotdir. ©Osas moqsadin reallagdirilmasi
prosesindo miiossisonin maliyya risklorinin idars olunmasi agsagidaki asas vozifalori

qarsisina qoyur (sokil 8):
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Maliyya
risklarinin
idars olunmasinin
3sas maqsadi

Isas ma(sadin reallasdirilmasi ii¢iin
maliyyad risklorinin idars olunmasinin
bashca voazifalori

1. Miisssisonin maliyyas foaliyysti zamani
maliyyo tohliikasizliyini tohliiko altina alan
yiiksok riskli sferalarin miioyyan edilmasi.

2. Ayri-ayri risk hadisalarinin bagverma
ehtimallarinin vo bununla slagoli miimkiin
maliyys itkilorinin hortorafli obyektiv
qiymatlondirilmasi.

olunmasi
vd onun bazar doyarinin asagi
diismasinin qarsisimin alinmasi

3. Maliyyo amoaliyyatlarindan alds olunacaq
goliro nisbatdo maliyya risklorinin saviyyasinin
minimuma endirilmasinin tomin edilmasi.

4. Risk hadisosinin bas vers bilocayi anda
yaranan miimkiin maliyys itkilorinin minimuma
endirilmasinin tomin edilmasi

Miiassisonin inkisaf prosesinda
maliyyd tohliikasizliyinin tomin

Sakil 8. Maliyya risklorinin idars olunmasinin 3sas maqsadinin
reallasdirilmasi iiciin hayata kecirilon bashca vazifalor sistemi
1. Miiassisonin maliyys foaliyysti zamani maliyyo tohliikasizliyini tohliiko
altina alan ytiksok riskli sferalarin miioyyon edilmasi.
2. Ayri-ayn risk hadisolorinin basvermo ehtimallarinin vo bununla olagoli
miimkiin maliyya itkilarinin hartarafli obyektiv qiymatlondirilmasi.
3. Maliyyo omoliyyatlarindan oldo olunacaq goliro nisbotdo maliyyo
risklorinin saviyyasinin minimuma endirilmasinin tomin edilmasi.
4. Risk hadisosinin bas vera bilocoyi anda yaranan miimkiin maliyyo
itkilarinin minimuma endirilmasinin tomin edilmasi [11, $.532].
Maliyys risklorinin idars olunmasmin yuxarida gostorilon vazifolori
(masalalari) bir- birile six alagadardir vo kompleks sokildo hall edilir.
Iqtisadi, isgiizar va bazar miihitinin bank riskinin profilina, onun likvidliyina,
monfootliliyino vo xalis balans doyorino tosirinin imitasiyasit vo tohlili moagsadilo

miqdar modellosdirilmosi metodlarinin islonib hazirlanmasina ehtiyac vardir.
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2.3. Maliyyo risklorinin qiymatlondirilmasi metodlar:

Diinya tocriibasindo oksagentlorin maliyyo voziyyatinin qiymotlondirilmoe-
sinin miixtalif metodikalan totbiq edilir ki, bunlardan da an mohsuru CAMELS
amerika sistemi sayilir. Bu metodikalarin osasinda sec¢ilmis meyarlar lizro bankin
maliyyo voziyyetinin giymotlondirilmasi dayanir ki, bu da son noticods kapitalin
kifayatliliyinin, likvidliyin, aktivlerin keyfiyyatinin tohlili, riskin vo idarsetmonin
keyfiyyotinin qiymatlondirilmosi demokdir. Lakin Azorbaycan tocriibasindo xarici
metodikalarin totbiqi he¢ do homiso miimkiin deyil vo 6ziinlii dogrultmur. Bu iso
Azorbaycanin vo xarici Olkolorin maliyys bazarlarmin foaliyyatinin spesifik
cohatlori ilo baghdir.

Bu boélmads banklarin  maliyys vaziyyatinin tohlilinin  Azarbaycan
metodikalar1 todqiq edilmis, onlarin iistlinliiklori vo ndgsanlar1 askara ¢ixarilmisdir.
Onlar banklararasi 6hdoliyin gobulu riskini giymatlondirmadiyino vo oksagent-
bankin maliyya vaziyyatinin monitoringi lciin qabul edilmoz olduguna gors,
moqalodo islonib hazirlanmis vo praktikada aprobasiya edilmis banklararasi
omoliyyatlara limitin hesablanmasi1 metodikas1 toklif edilmisdir. Metodikanin
vozifosi banklararasi maliyyo bazarinda vo qiymotli kagizlar bazarinda
omoliyyatlarin aparilmasi zamani meydana ¢ixan bankin kredit riskinin komiyyat
va keyfiyyat qiymaotlondirilmasi sayilir. Riskin komiyyat qiymatlondirilmasi kredit
omoliyyatlar1 vo geyri-kredit xarakterli omoliyyatlar - valyuta, omoaliyyat, bazar vo
s. lizro oksagent bankin pul 6hdsliklorinin gobulunun iimumi (mocmu) limitinin
hesablanmasin1 nozords tutur. Keyfiyyst qiymsatlondirilmasi isa risk qrupunun
miisyyan edilmasini nazards tutur.

Riskin idara edilmosi prosesi riski minimulasdirmaq tiigiin onun tohlili,
miivafiq todbirlorin islonmosi va qebulu iiciin sistematik is hesab olunur. Iqtisadi
odobiyyatda bozon bu prosesin 5 morholodon (riskin agkara ¢ixarimasi, riskin
qiymotlondirilmasi, riskin idaro edilmasi iisullarinin secilmosi, secilmis iisullarin
reallagdirilmasi, naticolorin qiymotlondirilmasi) ibarat oldugu [52, 5.280], bazon iso

8 morholodon (maliyyo risklorinin idaro edilmosinin informasiya bazasinin
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formalagmasi, maliyya risklorinin identifikasiyasi, maliyys risklorinin saviyya va
doyorinin giymotlondirilmosi, maliyys risklorinin ilkin soviyyasinin vo doyorinin
asag1 salinmasi imkanlarinin qiymatlondirilmasi, riskli gerarlarin gqobul meyarlar
sisteminin miioyyanlosdirilmasi, riskli gorarlarin gobulu, maliyya risklorinin
mimkiin neqativ naticolorinin neytrallasdirilmasi metodlarinin = se¢gimi  vo
reallagdirilmasi, maliyya risklorinin monitoringi va nozarat) toskil olundugu [29,
s.51-60] iddia edilir. Hesab edirik ki, sonuncu variantt daha ohatoli vo
asaslandirilmis olduguna gors asas kimi gobul etmak olar.

Risklorin idars olunmasi prosesinda riskin soviyyasinin miioyyon edilmasi an
vacib problemdir. Bu prosesi hayata kegirtmok iiglin obyektiv meyar va iisullardan
istifado etmok lazimdir. Riskin saviyyesini aydinlagdirmadan onun haqqinda
obyektiv garar gobul etmok olmaz.

Miixtolif odobiyyatlarda riskin soviyyasi vo onlarin mozmunu miixtalif ciir
sorh edilir. Masalon, “bohran riski”, “folakeotli risk” vo “yol verilon risk”
anlayislar1 arasindaki hiidudlar1 homisa vahid bir meyarla miioyyon etmok olmur.

Firma va sirkatlordo problemlorin mozmunu vo xarakteri miixtolif olur. Bu,
birinds plan 6hdsliklarinin kasirle yerina yetirilmasi, iflasa ugrama, digerinda satis,
kadr mosalasi ilo olagodar ola bilir. Buna gora do ilk 6nco problemin konkret
sobabloari askara c¢ixarilmall vo vaxtinda hall edilmalidir.

Bozon iqtisadi odobiyyatda riskin tohlili modeli asagidaki morholslordon
ibarat olaraq toklif edilir [15, s.108]:

-riskin 6l¢iilmasi;

- riski amalagatiran amillarin qiymatlondirilmasi;
- riskin qiymatlondirilmasi;

- risko gora gorarin gobul edilmasi.

Risklorin operativ tohlilinin asas moagsadi naticolorin qiymatlondirilmasidir.
Miixtolif tosorriifat subyektlorinds ¢oxlu migdarda asas va olava risklor olduguna

g0oro naticolorin gqiymoatlondirilmosindo miixtolif {isullardan istifads edilir.
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Risk — ehtimal olunan kateqoriyadir vo bas vers bilocok zorarin elmi yollarla
qiymotlondirilmasi osaslandirilmigdir. Ehtimal olunan askarlanmis noticonin bas
vermasi imkanidir.

Azorbaycanin kommersiya banklarinda risklorin idaro edilmosi prosesi
hagqinda danismazdan ovvol onu qeyd edok ki, ilk ndvbado bankin iimumi
strategiyas1 nozoro alinmaqla risk kateqoriyalarimi ohato edon risklorin idaro
edilmosi siyasoti miioyyon olunmalidir. Risklorin idaro edilmosi siyasoti risklorin
idaro edilmasi lizro bankin osas prinsiplorini 6ziindo ehtiva etdiron sonoddir.
Risklorin 1dara edilmasinds asagidakilar miitlaq nazars alinmalidir:

- bankin {izlogo bilocayi risklorin, onlarin xiisusiyystlorinin hartorafli izahi vo
har riskin idars edilmasinda asas moaqsad;

- bankin 6z strateji mogsadlorine ¢atmaq tigiin tizorino diison risk ¢okisi vo
gobul olunmus risklor iizro zororlorin maksimal hocmi;

- bankin faaliyyot istigamotlori, osas omoliyyatlari, biznes sistemlori vo
proseslori iizro risklorin aydinlasdirilmasi, monitoringi, 6lgiilmasi vo minimuma
endirilmasi metodlari;

- yeni proseslor, faaliyyat istigamatlori, amoliyyatlar vo sistemlorin bankda
tatbiqi prinsiplori;

- risklor hagqinda molumatlarin bankda vo ictimaiyyotdo agiglanmasi
siyasoti;

- risklorin idara olunmasi sisteminin yoxlanilmasi siyasati.

Azorbaycan Respublikasinin  kommersiya banklarinda risklorin  idaro
olunmasi prosesi risklorin askarlanmasi, idars edilmasi vo monitoringini 6ziinds
birlogdiran proses kimi togdim olunur. Bu marhalalari nezardon kegirak.

Azarbaycanin kommersiya banklarinda miixtolif omosliyyat vo proseslar,
habelo struktur bolmalar iizra risklor miioyyan edilir vo onlarin aradan qaldirilmasi
liclin lazimi tadbirlor aparilir. Movcud olan va yaxud yeni bank mohsulu, proses
vo tariflora risklorin idars olunmasi bdlmosi terofindon gayda, proseduralar,
foaliyyot istigamolori RIK torofindon baxilir vo onunla bagl risklorin aradan

qaldirilmasi1 {igiin lazimi todbirlor aparilir. Risklorin idars olunmasi bdlmasi
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torofindon miioyyan edilmis risklor miivafiq risk kateqoriyalar1 vo alt kateqoriyalar
{izro qruplasdirilir, naticolor sonadlosdirilir vo bu barodo RIK-o hesabat verilir.
Risklorin miioyyon edilmosi Risk tohlili cadvali, sorgular, empirik tohlillor vo
ssenari tohlillori metodlar: vasitasilo aparila bilor.

Risklorin  miioyyon  edilmosi zamami oldo  olunmus  naticalor
sanadlosdirilmali, bu barads hesabat hazirlanmali vo RIK-o taqdim olunmalidir.

Kommersiya bankimin rohborliyi risklorin 6l¢iilmasi vo giymatlondirilmasi
liclin effektiv sistem qurmalidir. Risklorin gqiymotlondirilmasi risklorin miioyyan
edilmasi prosesinin noticosinds aldo olunmus noticalorin asasinda aparilmalidir. Bu
proses zamani komiyyat va keyfiyyat gostaricilorindon istifado olunmagla bankin
golocokdo moruz qala bilacayi ayri-ayri risklorin hacmi miioyyon olunur. Bank
risklorin 6l¢iilmasi {igiin istifade olunan miixtalif metod vo modellorin qurulmasi
zamani strukturu vo hocmi, bankin omoliyyatlarinin miirokkobliyini; metod vo
modellorin istifado edilmasinin shomiyyati vo magsadini; metod vo modellords
istifado  olunan  forziyyolori; istifado olunacaq molumatlar  bazasinin
movcudlugunu; informasiya sistemlarinin uygunlugunu; is¢ilorin bilik saviyyasi vo
tocriibasini miitloq nozors almalidir.

Risklorin 6lgiilmasi onlarin miisyyan edilmasi marhalasinds oldo olunmus
naticolorin tohlili ilo do aparila bilor. Risklorin miioyyon edilmosi metodlarinin
naticalarindon istifado olunmagla bankin moruz qala bilacayi risklorin hacmi
miisyyanlogdirils bilar.

Bank zorurat yarandiqda hor bir risk kateqoriyasinin qiymatlondirmok {igiin
maxsusi metodlardan istifads eds bilar.

Qiymotlondirma zamani istifado olunan biitiin modellor “oks yoxlama”
prinsipina tabe olunmalidir. Bu proses ehtimal olunan naticalorin faktiki naticalarlo
miiqaisa olunmagla totbiq olunan modelin uygunlugunun miisyyan edilmosi {igiin
aparilir. Ovvolcadon hesablanmis ehtimal edilon notico faktiki noticodon koskin
forglonon zaman modellors miivafiq doyisikliklorin olunmasi vo cari makro vo
mikro iqtisadi soraito uygunlugu tomin edilmolidir. Bu yoxlamanin yekun

naticalori RIK-2 togqdim olunmalidir.
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Rus alimi A.N.Fomicev risklorin idare olunmasi metodlarin1 asagidaki yeddi
qrupda birlosdirmayi toklif edir [50, s.116]: hiiquqi; inzibati; iqtisadi; sosial;
psixoloji; istehsal; elmi-tatbiqi.

Bozon iso bu metodlar asagidaki kimi qruplasdirilir [27, s$.183-184]:
diversifikasiya; limitlogdirmo; xecirlomo; sekyuterlosdirmo; 6z-6ziinii sigortalama;
sigortalanma.

Rus iqtisadcist A.S.Sapkin iso yuxarida sadalananlardan yalmiz {giinii-
diversifikasiya, xecirlomo vo sigortalanmani riskin idaro olunmasi metodlart kimi
qobul edir [52, 5.286-334].

Kommersiya banklar1 torofindon gobul olunmus model, ssenari vo
metodlarin totbigindon oldo olunmus noticolor haqqinda RiK-o hesabat verilir.
Risklarin effektiv idaro olunmasi ii¢iin RIK naticolori tohlil edorok onlarin qobul
olunmasi, azaldilmasi, Otiirtilmosi, eloco do riskdon qagma kimi todbirlorinin
aparilmasi ilo bagli risklarin idars olunmasi bolmasina miitomadi tapsiriglar verir.
Risklarin idara olunmasinda asagida gostorilon metodlardan istifads oluna bilar:

- proseslorin optimallagdirilmasi. Bu metod miixtalif proseslordo bas veran
pul, vaxt, motivasiya va digar itkilorin minimumlasdirilmasi ti¢iin istifads olunur.

- nozaratin giiclondirilmasi vo ya tokmillosdirilmasi. Bu metod risk miioyyan
edilmis saholordo nozaratin guclondirilmasi vo ya yeni nozarst mexanizmlorinin
totbiqiylos riskin minimumlasdirilmasidir.

- limitlorin totbiqi. Hor bir bankda omaliyyat vo solahiyyatlor tizro limitlor
miioyon olunmalidir. Limitlor risklorin daim miioyyon soviyyado saxlanmasi iigiin
alotdir.

- sigorta. Miioyyon omoliyyatlara moxsus risklorin minimallagdirilmasi
sigorta vasitosi ilo hoyata kegirilir.

- hecinq. Bazarda olverissiz qiymat doyismolori zamani yarana bilacok
zororin qarsisini almagq tiigiin istifado olunan strategiyalardir. Hecinq alatlorindon
olan svop kontraktlari, opsionlar, fiicers vo forvard osason bazar risklorinin idars

edilmosindo genis istifado olunur.
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Yuxarida gostorilon metodlardan basqa bank risklorin idars olunmasi {igiin
digor iisullardan da yararlana bilar.

Azorbaycanda foaliyyot gostoron hor bir bank {iciin Morkozi Bank torofindon
kapitalin minimum miqdarina qarsit tolob miioyyon olunmus vo bu kapitalin
adekvatliq omsaliyla Olgiiliir. Risklorin gobul olunmasi zamani bankin yetorli
kapitala malik olmagla borabor bank kapitalinin adekvatliq soviyyasino riayot
etmolidir.

Bankda movcud olan har bir risk néviine miitomadi nazarat edon monitoring
sistemi moveud olmalidir. Oncodon miioyyon edilmis limitlor gorgivesinde har bir
risk noviiniin saxlanilmasi tomin olunmali vo buna nozarst edilmolidir. Limitlor
pozulan zaman sabablor bank rohborliyi torofindon miioyyon edilmoli vo lazimi
tadbirlor hoyata kegirilmalidir.Risklorin daimi monitoringini aparmaq lcilin erkon
xabardarliq alatlorindon istifade oluna bilor. Bank faaliyystinds istifado olunan bir
sira omsal vo faktorlarin miioyyon olunmus limitloro yaxinlagsmasi erkon
xobardarliq alotlorine daxil olmagla miixtslif tohliikolorin yaranma ehtimallar1 vo
risklor hagqinda molumatlarin verilmasi va risklora nozarat vasitesidir. Bankda
RIK torafindon miioyyonlosdirilmoli olan erkon xobordarliq alotlori (emsallar va
faktorlar) Miisahido Surasi torofindon tosdiq olunmalidir. Erkon xobordarliq alotlori
ila risklorin miloyyon edilmasi bankin risklorin idars olunmasi bolmasi tarafindon
aparilmalidir.

Asagida gostorilon iglori hoyata kegirmok iiglin kommersiya banklarinda
adekvat menecment informasiya sistemi (MIS) tosis edilmolidir. Menecment
informasiya sisteminda asagidaki meyarlar nozaors alinmalidir:

- hor giin ti¢lin risklorin miiayyanlasdirilmasi, izlonmasi, dl¢iilmasi va onlara
nazarat edilmasi;

- miloyyon olunmus prosedurlara vo limitlora riayst edilmasinin
yoxlanilmast;

- risk gostaricilorindoki meyllors miitomadi nazarat;

- normativ tolobloro uygun vo bankdaxili gaydalarla miioyyon olunmus

formatda hesabatlarin hazirlanmasi;
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- stress testlorin aparilmasi.

Gostorilon meyarlart izlomok vo hor hansi bir gostorici kritik hoddo
yaxinlagsdigda bank rohborliyino molumat vermok imkani yaranir. Menecment
informasiya sistemi torafindon hazirlanan hesabatlar bankin Miisahido Surasina,
Idaro Heyotino, RIK-o vo miivafiq omokdaslara toqdim olunur.

Risko Moaruz Doyor (RMD) verilmis miiddst orzindo, miioyyan aminliklo
ehtimal olunan zororin maksimum moblogidir. Homin mablog miiossisonin
miixtalif risk névlori lizro ehtimal olunan on yiiksok zororin moblogini oks etdirir.
RMD metodu risk doracosinin hesablanmasi iiglin ¢ox doyorli, foqot yetorli
deyildir. RMD nin biitiin istiinliiklorino baxmayaraq hesablamalarda istifado
olunan metodlarla bagli olaraq bu gostoricinin aldadict ola bilmasi, modellarin
hoddan artiq bas vermis hadisolordon ortaya ¢ixa bilacok risklori diggato almamasi
gozdon qacirilmamalidir. RMD gostaricisi vasitasilo osason bazar riski, portfel

riski, faiz riski, valyuta riski qiymatlondirilir.
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Fasil 3. MALIYYO RiSKLORININ iDARO OLUNMASININ
TOKMILLOSDIRILMOSI

3.1. Maliyya risklorinin azaldilmas1 mexanizminin tokmillosdirilmasi yollari

Maliyyo risklorinin idaro olunmasi metodlar1 sistemindo osas rol onlarin
neytrallasdirilmasinin  daxili mexanizmlorine maxsusdur. Maliyyos risklorinin
neytrallagdirilmasimin daxili mexanizmlori onlarin miiossisonin 06z ¢orgivosindo
secilon vo hoyata kegirilon negativ noticolorinin  minimumlasdirilmast {izra
metodlar sistemindon ibarstdir. Neytrallagdirilmanin daxili mexanizmlorinden
istifadonin asas obyekti, bir qayda olaraq, ehtimal edilon maliyya risklorinin biitiin
novlori, kritik qrup risklorinin xeyli hissasi, eloco do obyektiv zorurat {iziinden
miiassisa torafindon gobul edilon sigortalanmayan folakatli risklor sayilir. Miiasir
soraitdo neytrallagdirmanin daxili mexanizmlori miiossisonin maliyyo risklorinin
daha boylk hissosini ohato edir. Mohz bu baximdan onlarin tonzimlonmaosi
masalalorinin 6n plana ¢okilmosi ham noazori-metodoloji, ham do praktiki cohatdon
miihiim ochomiyysto malikdir.

Maliyya risklorinin idara edilmasinin asas magsadi riskls bagl olan itkinin
azaldilmasidir. Itki pul ifadesinde qiymotlondirilir vo onun garsismin almmasi
yollart miiayyan edilir. Maliyys meneceri riskin azaldilmasi {i¢iin bu iki gostaricini
qiymatlondirmali va planlagdirilmalidr.

Umumiyyatlo, maliyya risklorindon qorunmagq metodlar1 obyektin tosirindon
asili olaraq 2 novo ayirmaq olar: fiziki miidafia, igtisadi miidafia. Fiziki miidafio
zamani signalizasiya, seyflorin oldo edilmasi, mohsulun keyfiyyotinin yoxlanmasi
sistemi, qadagan olunmus verilonlors girisdon miidafia, muzdlu miidafis vo s.-don
istifads olunur.

Iqtisadi miidafio zaman1 alavo xarclorin saviyyasi prognozlasdirilir, miimkiin
ola bilon riskin agirligi hesablanir, risk tohliikkesinin vo ya onun naticosinin
likvidliyi {i¢iin biitiin maliyys mexanizmlorindon istifads edilir.

Sahibkarliq fealiyyotinin davamli, effektiv inkisafi stabilliyinin yasamasi vo

osas1 onun doziimliilitytindon asilidir. Doziimliiliiyli asagidaki sorhadlora boliirlor:
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imumi, qiymat, maliyys vo s. maliyys doziimliliiyli sahibkarligin {imumi
doziimliilityliniin asas komponentloridir. Sahibkarligin maliyys doziimliliyi — bu
soxsi golir hesabina sahibkarliq foaliyystinin inkisaf etdirilmasi zamani onun
maliyyo resurslarinin voziyyaeti, boliisdiiriilmasi vo istifadoasi, homginin yol verilon
maliyyo risklori zamani kapitalin 6domo gabiliyyotinin vo kredit gabiliyyotinin
artmasidir.

Bozon biznes foaliyyotindo riskin azaldilmasi yollar1 kimi sigorta, vosaitlorin
toplanmasi, diversifikasiya vo millilosmo asas gotiiriiliir [14, s.298]. Sigorta onun
istirakcilart arasinda pul paylari hesabina magsadli sigorta fondunun yaradilmasi
vo zarorin Odonilmasi, sigorta mobloginin ddonilmosi {iciin istifado olunmasi ilo
bagl iqtisadi miinasibatlorin comi kimi toqdim edilir. Diversifikasiya investisiya
qoyulusunun bir-birilo bilavasito bagli olmayan miixtolif yatirim obyektlori
arasinda paylagsma prosesi, millilogmo 1so risk dorocosinin azalmasina sorait
yaradan hom yuxaridan, hom do asagidan mohdudiyystlor sisteminin qurulmasi
kimi verilir [14, s.301].

Risklorin idare edilmosi oslindo onlar olverisli soviyyoya qodor azaltmaq
istiqgamatinda asaslt sokilda tovsiya va tadbirlarin islonib hazirlanmasi ve hoyata
kegirilmosindan ibaratdir. Iqtisadi odobiyyatda riskin idara edilmosi iisullarmimn
tosnifatin1 asagidaki kimi timumilogdirmok olar:

l.Riski seyroltmok:

- ¢oxnovlii foaliyyot vo tosarriifat zonalarina kegmak;
- alig-satis yerlorinin sayini artirmag;
- investisiyanin shats dairssini genislondirmak;
- masuliyyati istehsal heyatinin omokdaslar1 arasinda boliisdiirmak;
- vaxt amili nazars alinmaqla riski boliisdiirmok
2. Riskdon gagmagq:
- etibarsiz torofdaglardan imtina etmok;
- tominat axtarmag;
- tosarriifat risklorini si§ortalamag;

- riskli layihalordon gagmaq
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3. Riski lagv etmok:
- vengur miiossisolori yaratmag;
- riskli layiholori icra etmok {iciin xiisusi bolma yaratmagq.

4. Riski kompensasiya etmok:

- sosial-igtisadi vo hiiquqgi-normativ miihitin monitoringini aparmag;
- xarici goraiti planlagdirmaq;

- ehtiyat sistemlori yaratmag;

- foaliyyati strateji planlasdirmag;

- mogsadyonlii marketing tadqiqatlar yerina yetirmok.

Aparilan sistemli tohlil gostorir ki, maliyyo sferasinda iqtisadi maraqlarin
uygunsuzlugu daxili vo xarici sebablar liziindon bas vermisdir. Xarici sobablor
maliyys foaliyyatinin subyektlorindon asili deyildir vo xeyli deracado dovlat
saviyyasindo (lazzmi ganunverici bazanmn yoxlugu) vo ya makrosoviyyado
(maliyya-kredit mexanizminin lazimi vaziyyati, inflyasiyanin yiiksok saviyyasi,
investisiya tolabinin asag1 diismosi) aradan galdirtlmalidir [51, s. 202].

Bu halda riskin aradan galdirilmasi vo ya asagi salinmasmin islok metodu
layihalarin idara olunmasi prinsipi, yani, maliyya sisteminin yaradilmasi olacaqdir
ki, bu da homin sistemo daxil olan subyektlorin somoraliliyini tomin edocokdir.
Burada sohbot keyfiyyot vo komiyyat gostoricilori arasinda balans haqqinda, yoni
miiossisonin vo torofdaslarin iqtisadi cohatdon osaslandirilmis maragi hagqinda
gedir.

Idaroetmo tacriibasinds riskin azaldilmasinin ii¢ iisulu mévcuddur [39, s. 176]:

- istirakg¢ilar arasinda riskin boliisdiirtilmosi;

- sigorta;

-qabagcadan goriinmoyon mosroflorin  Ortiilmosi  liclin - ehtiyat vasaitin
saxlanmasi.

Bir grup iqtisadgilar riskin azaldilmasi {igiin asagidaki yollar1 iddia edirlor [16,
s. 138-139]:

- sistemsiz risk segmok;

- riski layihonin istirak¢ilar: arasinda boliisdiirmok;
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- sigortalanmaq vo sigortalamag;

- diiriist, , vacib vo tam informasiya aldo etmok;

- kapitalt mohdudlasdirmag;

- ehtiyat vosaiti yigmag.

Digoar qrup iqtisadgilar iso riskin idara olunmasinin asagidaki iisullarini toklif
edirlar [32, s. 337-338]:

- istirakcilar arasinda riskin boliisdiiriilmosi;

- sigorta;

- qabagcadan goriinmoyon moasraflorin Ortlilmosi {iclin ehtiyat vasaitinin
saxlanmasi;

- xuisust risklorin neytrallasdirilmasi;

- maliyyalogdirmo zamani risklorin asagi salinmasi.

Miiassisonin maliyys risklorinin idars olunmasi metodlar: sisteminds asas rol
onlarin neytrallagdirilmasinin daxili mexanizmlori asas rol oynayir.

Iqtisadi odobiyyatda qeyd edildiyi kimi, maliyya risklorinin azaldilmasimin
osas metodlarina kapital qoyuluslarinin diversifikasiyasi, vosaitlorin limitlosdiril-
mosi  vo chtiyatda saxlanmasi risklorin  sigortalanmasi, sdvdolosmolorin
hecirlosdirilmosi, eloco do 0Ozlorini gostormoyindon asili olaraq maliyys
resurslarinin  azaldilmasinin daha spesifik metodlar1 aiddir [49, s.198-199].
Mosalan, ssudalarin verilmasinin limitlogdirilmosi, girov vo ya kredit zomanoti
bank risklorinin azaldilmasinin spesifik metodlar1 kimi ¢ixis eds bilar.

Sarmayolorin diversifikasiyasi dedikdo, miixtalif investisiya novlari, sirkatlor,
mistorilor, saholor vo regionlar arasinda kapitalin boliisdiiriilmosi sayilir. Belo
hallarda bir investisiya lizro golirin miimkiin aldo edilmoyon hissosi miioyyon
doracado digor investisiyalar lizro golirlorin alimmasi ilo kompensasiya edilir.
Sormays qoyuluslarinin an vacib sorti kapital qoyulusu obyektlorinin qeyri-asililig
sayilir. Homginin nazors almaq lazimdir ki, diversifikasiya sistematik (Xarici)
deyil, geyri-sistematik riskin azaldilmasi iiciin istifado edilir.

Limitlogdirma dedikds, risk doracosinin azalmasina kdmok edon hom yuxari,

hom ds asag1i hadd mohdudiyyatlorinin miisyyon edilmasi basa diisiiliir. Hom do
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limitlogdirmo {isullarini miiddsto goro (mosslon, borc vosaitlorinin qaytarilmasi),
struktura goro (mosolon, mohsul istehsali vo reallagdirmasina biitiin xorclorin
imumi komiyyotindo sabit xorclorin pay1); somaronin soviyyasino goro (masalon,
layihonin golirliliyinin minimal soviyyoasinin miioyyon edilmosi) forqlondirirlor.

Maliyys risklorinin azaldilmasi lisulu kimi vasaitlorin ehtiyatda saxlanmasi
tosarriifat subyektlorinin 6z vasaitlori hesabina sigorta fondlarinin yaradilmasi yolu
ilo hoyata kecirilir. Sahibkarlar risklorin azaldilmasinin bu metodunu yalniz o vaxt
segmoyo meylli olurlar ki, vosaitlorin ehtiyatda saxlanilmasi xorclori sigorta
haglarma nisboton az olsun. Buna goéro do vasaitlorin ehtiyatda saxlanilmasi
sifortaya alternativ kimi nozorden kegirilo bilor. Iqgtisadi odobiyyatda ehtiyatda
saxlanilan vasaitlorin ziyanin 6donilmasine yonaldilmasini 6z-6ziinii sigortalanma
adlandirilir.

Dovlatin vozifosi sahibkarin 6z tlizorine maliyys risklorini gotiirmasing
hazirlamaga komok gostorilmosindon ibarotdir. Onun gorarina investisiya
foaliyyetinin stimullagdirilmasi, xiisusilo do xarici investisiyalari colb etmak, doqiq
va sabit vergi qanunvericiliyinin islonmasi, ganunvericiliys “riskin hiiquqauygun-
lugu kateqoriyasi”’mi daxil etmok hesabina nail olmaq olar. Dovlotin rolu sabit
makroiqtisadi soraitin tomin edilmasinds xiisusilo ohomiyyatlidir ki, bu da
biuitovliikdo bazar konyukturuna tosir gostoron sistematik (xarici) risklorin asagi
salinmasina komok edir. Bu iso 6z ndvbasindo sahibkarin makroiqtisadi soviyyado
maliyya risklorini 6z tizarine gobul etmak hazirligin1 va cohdini yiiksaldir. Hom do
dévlet moveud bazar olagolorini pozmadan struktur siyassti aparmalidir. Beloliklo,
maliyys risklorinin idaro edilmasi baximindan dovlot siyasoti effektivdir. Bu,
makroiqtisadi gostoricilori yaxsilasdirir vo sahibkarin maliyya risklorini qobul
etmak hazirligina komak edir.

Miiossiso daxilindo secilon vo hoyata kecirilon, neqativ noticalori
minimallagdiran metodlar sistemi maliyys risklorinin neytrallagdirilmasimin daxili
mexanizmi ifads edir [29, $.267]. Risklorin neytrallasdirtlmasinin  daxili
mexanizmlarinin istifadesinin asas obyektina biitiin nov yol verilon risklor, Kritik

risklar, eloco do sigorta olunmayan katastrofik risklor aiddir. I.A. Blanka goro
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maliyya risklorinin neytrallasdirmagq tigiin daxili mexanizmlor sistemindo asagidaki
metodlardan istifado olunur (Sokil 10).

Riskdon qacmaq. Maliyya risklorinin neytrallasdirmagq ii¢iin istifado olunan bu
metod maliyys risklorinin miioyyon olunmus noviinii tamamilo istisna edon
miulassisadaxili xarakterli todbirlorin islonib hazirlanmasindan ibaratdir.

Riskin tomarkiizlosmasinin limitlosdirilmasi. Maliyya risklorinin tomorkiiz-
logsmosinin limitlogdirilmosi mexanizmi adoton ¢ox agrili, yaxud facioli risk
zonasinda hayata keg¢irilon maliyys omaliyyatlari iizraistifads olunur.

Kommersiya banki iizro mohdudiyyatloro asagida gostorilonlor daxil ola

bilar:
- bank xidmatlori vo biznes bolmalari lizra riske moaruz qalan doyer limitlori;
- boylik kredit tohliikolori;

-yliksok soviyyads olan kredit comlogmasi tizro limitlar.

Riskin tomoarkiizlosmasini
mohdudlasdirmaq

A

Riskdon yanke¢mok Hedc amoliyyati

o Risklorin i e
Oziinii P .| Diversifikasiya
B < neytrallasdirilmasi >
sigortalama mexanizmi

. ; Limitlomo
Rikin boliisdiiriilmasi

Sakil 10. Maliyys risklorinin neytrallasdirilmasi mexanizmi
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Hecirlomo (heaging — qorumaq). Hec omoaliyyat1 birja, bank vo kommersiya
praktikasinda valyuta risklorinin sigortalanmasinin forqli metodlarini miioyyon
etnok tgilin istifado edilir. Bu termin genis monada ke¢mis sovet olkolori
odobiyyatinda ovvolcodon baglanmis miigavilolor {izro reallagdirilacaq mal-
material doyorlilorinin qiymotinin hoddon artiq qalxib diismosindon bas vers
bilocok risklordon sigorta edilmosi kimi basa diisiiliir.

Maliyyo risklorinin tonzimlonmosi morholasi banki riskdon qorumaq maqsadi
ilo istifado edilon metodlar1 6ziindo birlosdiron risklorin idars edilmosi prosesinin
torkib hissasidir. Risklorin tonzimlonmasi marhslosinds asagidaki istigamatlor
movecuddur:

-riskin gobul edilmosi;
-riskin minimallasdirilmasi;
-riskin Otliriilmosi;
-riskdongagma.

Risklorin tonzimlonmasi marholasindo bank asagidaki metodlardan istifado
eda bilar:

-proseslarin optimallasdirilmasi — optimallagdirma miixtslif proseslorde bas
veran vaxt, pul, motivasiya va digor itkilorin azaldilmasi {liciin istifado edilir;

-nozarotin - gliclondirilmosi  vo  ya  tokmillosdirilmesi —  risklorin
miioyyanlasdirildiyi vo qiymoatlondirildiyi saholorde nozaratin giiclondirilmasi vo
ya yeni nazarat mexanizmlorinin totbiqi ilo riskin azaldilmasidir;

-limitlor — bankda biitiin amaliyyat vo solahiyyatlor iizra limitlor miioayon
olunmalidir. Limitlor risklorin daim miioyyon soviyyado mohdudlasdirilmas: {igiin
alotdir;

-sigorta — bir sira omoliyyatlara xas risklorin sigortalama wvasitosi ilo
minimallasdirilmasidir;

-diversifikasiya — risk faktorlar1 nazara alinmagqla portfellorin, xidmatlorin vo

mohsullarin tosniflogdirilmosi vasitosi ilo riskin tonzimlonmaosidir;
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-hecinq — bazarda olverissiz qiymot doyismolori zamani yarana bilacok
zororin qarsisint almaq tgilin istifado edilon strategiyalardir. Forvard, fyugers,
opsionlar, svop kontraktlar1 kimi hecinq alotlori osason bazar riskinin idaro
edilmosinds genis istifado edilir.

Yuxarida sadalanan metodlardan basqa, bank risklorin idaro edilmosi {i¢iin

digor tisullardan da istifado edo bilor.

3.2.Maliyy» risklorinin sigortalasdirilmasi bank faaliyyatinin effektiv

idaro edilmasinin mithiim amili kimi

Daxili mexanizmlor hesabina neytrallasdirilmas: miimkiin olmayan risklarin
0z maliyyo naticolorino géro daha miirokkob vo tohliikolori sigortalanmaya moruz
qalirlar. Maliyya risklorinin sigortalanmasi 6ziinds sigorta olunanlardan sigorta
mikafat1 (sigorta haqglar1) almaq yolu ilo formalasan pul fondlar1 hesabina xiisusi
sigorta sirkatlori torofindon (sigortagilar torafindon) sigorta hadisosinin baglanmasi
zamani milassisanin amlak maraqglarinin miidafissini birlosdirir.

Iqgtisadg1 alim V.Zeynalovun fikrinco, siorta dedikdo, “...miloyyon
hadisolorin (sigorta haqglarmin) baslanmasi zamani fiziki vo hiiquqi soxslorin
ohdaliklori sigorta haglarindan (miikafatlarindan) yaradilan pul fondlar1 hesabina
itkilorin gismon vo ya tam sokildo Odonilmosi formasinda homin soxslorin
miilkiyyat maraqglarinin miidafio olunmasi...” basa diisiiliir [25, s.215].

Azorbaycanda sigorta fiziki vo hiiquqi soxslor torofindon O0donilon sigorta
haqlarindan (si1gorta miikafatlarindan) formalasan pul fondlar1 hesabina miisyyon
hadisalorin (sigorta haglarinin) baslanmasi zamani onlarin omlak maraglarinin
miidafiasi iizra iqtisadi miinasibatlori oks etdirir [26, $.58].

Sigortalanma prosesindo miiossisoys onun maliyya risklorinin biitiin novlori
sistematik vo geyri-sistematik risklor iizro sigorta miidafiosi tomin edilir. Bu zaman
sigortacilar torofindon maliyya risklorinin neqativ noticolorinin 6doma hacmi

mohdudlagdirilmir, daha dogrusu, o, sigorta obyektinin real doyori (onun
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qiymoatlondirilmo sigortasinin Olgiisii il9), sigortanin moblogi vo 6donilo bilon
sigorta miikafatinin 6lgiisii 1lo miioyyon edilir.

Sigortacilarin xidmaotlorindon yararlanarkon, miiossise ilk ndvbado sigorta
obyektini miioyyon etmolidir. Daha dogrusu, maliyys risklorinin o ndvlorini ki, o,
bunlar iizro xarici sigorta miidafiosini tomin etmok niyyotindo olur. Maliyyo
risklorinin bels torkibi bir sira prinsiplorlo miisyyan edilir ki, bunlardan da asaslari

asagidakilar sayilir (Sokil 11).

Miisssisonin maliyya risklorinin sigortalanmasi
prinsiplori

Maliyyas riskinin

Riskin sigorta edilonliyi sigortalanmasinin miitlagliyi

Risk iizra sigorta
miidafiasinin magbul

dovari

Miisssisado sigorta riskinin
movcudlugu

Miiossisa gargivasindo

riskin prognozlasdirila
va tonzimlona
bilmomazliyi

Xiisusi maliyya resurslari

hesabina risk iizro maliyyo

itkilorinin icrasinin qeyri-
mimkiinliyli

Maliyya riskinin
meydana ¢ixmast
ehtimalinin yiiksok
daracasi

Sakil 11. Miiassisonin maliyya risklorinin sigortalanmasinin 3sas prinsiplori

1.Riskin si1gorta edilonliyi. Qanunvericilik maliyya risklarinin istonilon
novlarinin sigortalanmasina sorait yaratmasina baxmayaraq, bu risklor lizro sigorta
mohsullart bazart miiayyan deracade mshduddur. Bu mohdudiyyst 6lkenin qeyri-
stabil iqtisadi inkisafi soraitindo ayri-ayri risklor iizro sigorta halinin baglanmasinin
prognozlasdirila bilmayon ehtimalindan, bazar miinasibatlorina ke¢id prosesinda

bir sira maliyys risklori iizra sigorta hadisasinin meydana c¢ixmasmin yiiksok
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ehtimalligindan 1roli golir. Ayri-ayr1 maliyya risklorinin sigortalanmasindaki
miloyyon mohdudiyyatlor maliyyo foaliyyotinin ayri-ayri aspektlori {izro bir sira
miiossisolor torofindon son doroco tovaziikar maliyys siyasotinin hoyata
kecirilmasilo olagodar yarana bilor. Odur ki, miiossiso 6z maliyys risklorinin
sigortalanmas1 imkanlarint miioyyonlogdirorkon, bazarin toklif etdiyi sigorta
mohsullarin1 nozoro alinmalidir.

2. Maliyyo risklorinin sigortalanmasinin miitlogliyi. Miiossisonin tosorriifat
foaliyyotinin dovlot tonzimlonmosinin soraitino uygun olaraq bir sira maliyyo
risklori miitloq sigortaya moruz qalirlar. Bu clir maliyya risklori izra onlarin torkibi
baximindan idaraetma qorarlarinin alternativi yoxdur.

3. Miiossisado si1gorta maraginin mévcudlugu. Miiassiso 6z maliyyo risklorinin
ayri-ayri1 ndvlorinin sigortalanmasinda onun maliyya maragi ilo xarakterizo olunur.
Belo maraq miiessisonin maliyya risklorinin torkibi ils, daxili mexanizmlor
hesabina onlarin neytrallagdirilmasi miimkiinliiyii ilo, risk hadisosinin meydana
cixmasi ehtimalinin soviyyasi ilo, ayri-ayr1 maliyya risklori {izro miimkiin zororin
Olcuisii 1lo miioyyon edilir. Miiassisanin-maliyys risklori sigortacilarinin tam va
qisman sigorta maragini forqlondirirlor.

4. Xiisusi maliyys resurslart hesabina risk iizro maliyye itkilorini tam
O0domoyin  geyri-miimkiinliiyii. = Bu, miiessisonin  maliyyo  maraginin
formalagsmasinin osas sortlorindon biridir. Bu sorto uygun olaraq sigorta
miidafiasing, ilk ndvbado, miimkiin maliyys itkisinin hacmina gors falakatli siraya
aid edilon miiossisonin maliyyo risklorinin ehtiyaci vardir. Homin sorti nozoro
almaqla miiossisa sigorta olunan falakatli risklorin biitiin ndvleri iizra ona xas olan
maliyys foaliyyatinin tam va ya qisman sigortalanmasini tomin etmalidir.

5. Maliyys riskinin meydana ¢ixmasi ehtimalinin yiiksok deracasi. ©gor
maliyya risklorinin neytrallasdirilmas1 daxili mexanizmlor hesabina tamamilo
tomin olunmursa, onda bu sort ayri-ayr1 vo kritik maliyya risklorinin qruplar tizra
sigorta miidafiasinin zaruriliyini tomin edir. Bu halda miiossisads, bir qayda olaraq,

yalniz qismon sigorta marag1 yaranir.
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6. Miiossiso ¢or¢ivosindo riskin prognozlasdirilmasi vo tonzimlonmasninin
miimkiinliiyli. Tocriibonin vo yaxud kifayot qodor informasiya bazasinin olmamasi
bozon miiossiso ¢orgivasindo ayri-ayri maliyyo risklori tizro risk hadisosinin
baslanmasinin ehtimali doracasini miioyyan etmoys vo ya onlar iizro maliyya
zororinin miimkiin Ol¢iisiinii hesablamaga imkan vermir. Hotta maliyya riskinin
novil lizro doqiq eynilosdirilib, lakin onun soviyyasi qiymatlondirilmoyibso, onda
bu, maliyyo menecerini homin riski effektiv idaroetmo imkanindan, ilk névbado
1s9, onun daxili mexanizmlor hesabina neytrallagdirilmasinin alternativ tadbirlor
secimindon mohrum edor. Belo hallarda iistiin idaroetmo qorart maliyys riskinin
sigorta edons verilmosidir.

7. Risko goro sigorta miidafiosinin qobul edilon doyori. Bu sort maliyyo
risklorinin sigortalanmasinin effektivliyinin tomin olunmasinda miihiim shomiyyot
kosb edir. Ogor sigorta miidafiosinin doyori maliyys riskinin soviyyasino vo ya
miiossisonin maliyys imkanlarina uygun golirss, onda daxili mexanizmlor hesabina
onun neytrallasdirilmasinin miivafiq todbirlorinin giiclondirib, homin sigorta
miidafissinin doyorindon imtina olunmalidir. Bozi hallarda, xarici sigortalanma
doyorinin  yiiksaldiyi vo maliyys risklorinin neytrallagdirilmasinin ~ daxili
mexanizmlorinin  somoarasizliyi sababindon onun hayata kegirilmasinin geyri-
miimkiinliiyli zamani miiassisea miivafiq maliyys amosliyyatlarinin aparilmasindan
imtina etmolidir. Xiisusilo do bu sort miiossisonin folakotli maliyyo risklorine
aiddir.

Miiossisonin  maliyys risklorinin  sigortalanmasinin  tosnifatt asagidaki
slamatlor tizra aparilir [29, 5.286-290]:

-S1gorta formalarina gore (miitloq vo koniillii).

-Sigorta obyektlorina gora (amlak sigortasi, masuliyyatin siortasi, heyatin
sigortasi).

-S1gorta hocmloring goro (tam va qisman).

-Sigortalanmanin istifado olunan sistemlorino goro (proporsional mosuliyyat
sistemi iizro sigorta, birinci risk sistemi iizro sigorta, sortsiz fransizanin istifadosi

ilo s1gorta, sorti fransizanin istifadosi ilo sigorta).
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-Sigortanin novlorino goro (omlakin sigortasi, kredit risklorinin sigortasi,
depozit risklorinin sigortasi, investisiya risklorinin sigortasi, dolayr maliyyo
risklorinin  siortasi, maliyys tominatlarinin sigortasi, maliyys risklorinin
sigortalanmasinin digor névlori).

Maliyya risklorinin sigortalanmasinin asas sortlori asagidakilardan ibaratdir:

1. Sigortacinin sigorta masuliyyatinin hacmi. Bu element miioyyan sigorta
obyekti iizro sigortag1 torofindon qobul edilon risklorin soviyyosini xarakterizo edir.
Risklorin bu siyahisinda sigorta hadisosinin baglanmasinin miimkiin variantlari
qabaqcadan sortlondirilir ki, bunun da naticosindo sigortaci sigortaliya sigorta
hagqim1 6domoys borclu olur. Sigortacinin sigorta mosuliyyatinin hacmi onun
torofindon miiassisoya maliyya risklorinin konkret novleri iizra verilon sigorta
miidafiosinin tam vo ya qismon soviyyasini miioyyon edir.

2. Sigortalanin omlakinin sigorta qiymstlondirilmosinin Sl¢iisii. Bu element
omlak sigortasinin sortloring daxil edilir. O, miivafiq aktivlorin qiymotlondirilmo-
sinin (balans doyari {izra, real bazar doyari {izro va s.) onun naticolorinin hoyata
kecirilmasi metodunu xarakterizo edir. Belo qiymotlondirmonin hoyata
kecirilmasino zoruri hallarda konar ekspertlor-omlak qiymatlondiricilori calb
olunur. Sigortalanin amlakinin sigorta qiymsatinin 6l¢iisii sigortalanma sisteminin
hoqiqi doayeri, proporsional masuliyyati vo s. iizro istifadesi zamani sigorta
mobloginin toyin edilmasi bazasi sayilir.

3. Sigorta mobloginin dl¢iisii. Olko ganunvericiliyino géra, sigorta mablogi
sigorta olunmus risklora gors sigortaginin 6hdsliyinin son haddidir (madds 904.1).
Odonilocok  moblog  qanunvericiliklo vo yaxud sigorta miiqavilosiylo
miioyyonlosdirilir.  Sigorta moblogi sigortaginin  sigorta miiqavilosine goro
mosuliyyat dasidig1 hodlordo pul vosaitlorinin hacmini xarakterizo edir. Iqtisadi
mozmununa gora sigorta mablagi 6ziinds sigortalanan maliyys risklorinin konkret
novlori lizra miiassisonin sigorta miidafiosinin maksimal hacmini aks etdirir.

4. Sigorta tarifinin Olglisii (tarif doracasi). O, siorta miinasibatdo sigorta
xidmatinin xiisusi doyorini vo yaxud riskin miivafiq noviiniin sigortalanmasinin

xilisusi qiymatini xarakteriza edir. Tarif doracslorinin hesablamalarimon movcud
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metodikalar1 onlarin soviyyosini miioyyon edilmosino variativlik yanagmalarin-
sigorta hadisosinin baslanmasi ehtimalinin riyazi miioyyon edilmosi, ekspert
qiymotlondirmo, analoq metodu vo s. osasinda yanagsmagi nozordo tutur. Tarif
doracasi va ya brutto-doraco sigortagi torafindon konkret sigorta vo yiikloma 6l¢iisii
izra netto-doracasinin moblogi kimi hesablanir:
ST=ND+SY,

Burada ST-konkret sigorta novii lizra sigorta tarifi vo yaxud brutto-doraca;

ND-homin risk novii tizra netto-doraca;

SY-homin risk novii lizro sigortaginin yiiklonmosi.

Netto-doraco sigortagiya homin risk novii izra sigorta hadisosinin baglanmasi
ehtimali nozora alinmaqla sigorta 0donis fondunun formalagsmasini tomin edir.
Yiiklonmo sigortacinin sigorta omoliyyatlariin hoyata kegirilmosi, ehtiyat
fondunun formalagsmasi, onun rentabelliyinin normativ soviyyasi iizra xiisusi
xorclorini va s. birlogdirir.

5.S1gortanin  (6donis haqqmnin) Olglisii. Sigorta miikafati sigortalanin
sigortaciya sigorta miiqavilosinin sartlorina gora 6domali oldugu tam pul mablagini
xarakterizo edir. Iqtisadi mozmununa géra sigorta miikafatinin 6lgiisii miivafiq
maliyya riski ilizro miiassisonin sigortalanmasinin tam qiymoatini miioyyan edir.
Sigorta miikafatinin Ol¢iisiiniin  hesablanmasinin asasinda miiqavilads nazards
tutulmus sigorta moblogi, sigortalanma miiddsti vo sigorta tarifinin Olciisti(tarif
doaracasi) durur,

6. Sigorta miikafatinin 6donilmosi gaydasi. Mdvcud praktikaya uygun olaraq
sigorta mikafatinin 6donilmasine iki prinsipial yanasmadan istifado edilir:
birdofalik vo cari 6donislor. Miiassiso mévgeyindon bunlardan daha somaralisi cari
Odonislordir.

7. Sigorta frangizinin Olgiisii vo xarakteri. Bu element sortli vo ya sortsiz
fransizanin istifado etmoklo sigortanin hoyata kecirilmasi zamani sigorta
miidafiosini  giliclondirmok  moqgsadilo  miiassiso  fransizanin  Ol¢iisiiniin
minimumlasdirilmasina vo daha ¢ox onun sortli noviino istiinlilk vermasino

calismalidir.
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8. Sigorta zororinin Olgiisiiniin miioyyon edilmoasi gaydalari. Siorta zorori
mohv edilmis vo ya qismon xorclonmis miiossiso aktivlorinin doyorini, eloco do
sigortalinin vo yaxud xeyrino siorta miigavilosinin baglandigi {i¢lincli soxsin
maliyys itkilorinin pul qiymotlondirilmasini xarakterizo edir. Sigorta zorori
miibahisosiz qaydada siorta sortlori ilo vo yaxud toroflorin razilifina goro
miisyyan edils bilar.

9. Sigorta ovozininn 6donilmasi gaydalari. Sigorta ovozi dedikds, sigorta
hadisosi basladigda sigortalanin maliyys ziyanini1 6rtmok tigiin sigortaci torofindon
O0donilmoali olan moblog basa diisiilir. Onun 6donis qaydalar1 hesablasmalarin,
onlarin formalarinin (6donis ndvii) son hadd miiddstini, ondan sigorta miikafatinin
odonilmayon komiyyatinin tutulmasi imkaninit miioyyon edir. Bu element hom do
sigorta ovozinin 6donilmodiyi hallardaki sortlori do miioyyon edir.

Miivafig hom do keyfiyyotco sigorta miidafiosino obyektiv tolobat xeyli
doracads risk vaziyyati ilo miioyyan edilir ki, bu da comiyyatin inkisafinin miiasir
morhoalasinin on vacib olamatlorindon birina gevrilir. Azarbaycanda risk voziyyati
iki qrup amilin: imumdiinya meyllorini ifado edon global vo Azarbaycan iliciin
spesifik amillorin tosiri altinda formalagir.

Qlobal amillar grupuna asagidakilar daxildir:

1.Tabii falakatlor vo digoar xosagalmoz hadisalorin tezliyinin vo agirliliginin
artimi.

2.Sonaye-texnoloji inglab texniki gezalarin saymnin vo agirliliginin artimu,
eloca do risk vaziyyatinin kaskinlogmasi ilo miisaiyat olunur.

Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macallasinin 50-ci fasili (madds 883-942)
sigorta mosalolorino hosr edilmisdir. Maocallonin  888-ci  maddasinin  4-cii
maddasindo gostorildiyi kimi, kredit risklorinin qarisiq maliyys risklorinin vo
investisiya risklorinin sigorta olunma obyektino géro amlak sigortasina aid olunur.
Qanunvericiliyino gora, amlakin sigorta olunmasinda vo omlaka vurulan zorors
géra miilki moasuliyyatin sigortasinda sigorta O6donisi siorta hadisasinin bas
vermasi noticosinda sigortaliya vo ya sigorta olunana, habelo zororgokon tigiincii

soxsd doyan real zororin miqgdarindan ¢ox ola bilmoz.
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Toroflor arasinda raziliq oaldo olundugdan sonra zororin miqdari hagqinda
omlak sigortasi lizro sigorta Odonisi siortaginin se¢imino oSason asagida
gostarilonformalarda hoyata kegirilo bilor:

-zorar mablaginin pul soklindo faydalanan soxso 6donilmasi;

- sigorta hadisosi noticosindo doyon zororin aradan gotiiriilmosi iiglin
sigortaliya gostorilon xidmotlorin vo ya satilan asyalarin bazar doyarinin xidmot
gOstorono vo ya saticitya 0donilmasi;

- sigorta predmeti olan, yaxud zoror¢cokmis iiglincii soxso moxsus omlakin
tomiri vo ya barpasi;

- sigorta miiqavilosindo nozords tutularsa, homin miigavilodo miioyyan olunan
sortlor osasinda sigorta predmeti olan omlakin doyisdirilmasi.

Sigorta mexanizminin riskin 6tiirilmasinin maliyys mexanizmi kimi istifadasi
miloyyon problemlorlo olagodardir. Birincisi, sigorta itkilorin tam maliyyo
kompensasiyasini tomin etmir. Ikincisi, ¢oxlu praktiki problemlor mévecuddur [52,
5.303].

Risklorin sigortalanmasi hom sigorta sirkstinin, hom do ayri-ayri1 sigorta
omoliyyatlarinin  maliyyo dayanighi@i anlayist ilo baghdir. Sirkotin maliyyo
dayanigligt (MD) sigorta edonin golirlorinin onun xorclorini 6tiib kegmaosini
gostoran diistur asasinda hesablanir [27, 5.323]:

MD=(GM+EF)/XM

GM- miioyyon dovr orzinds sigorta edonin golirlorinin moblagi; XM-homin
dovr arzindo sigorta edonin xorclorinin mablogi; EF- ehtiyat fondunda vasaitlorin
mablagi.

Sigorta yalniz miioyyan doqoq hadlordo golir axinini qorumaga vo ya
sabitlogsdirmays imkan verir. Buna gora do risklorin hansi tipinin sigortaya moruz
qalmas1 haqqinda masoalo meydana ¢ixir [47, $.219].

Vaxt getdikco cesidli bir sira sigorta mohsullar1 xeyli artsa da, korporativ
risklorin sigorta hodlori holo do mdévcuddur. Qismon bu tonzimlomo amillari ils,

qisman isa sigortanin 6ziiniin tobiati ilo baghdir.
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Qeyd etmok lazimdir ki, sigorta sirkotlorinin foaliyyoti xeyli doracodo sigorta
somorali togkilinin asilidir. Belo ki, sigortanin somoroli siforta sirkotlorinin
davamli inkisafi vo ohato dairasi ligiin olava istiinliiklor yaradir [17, 5.125]. Moahz
bu aspektdon sigorta sirkotlorinin se¢ilmosi vo sigorta miigavilosinin baglanmasi
hor bir sigorta sirkotinin somorali foaliyyoti, onun risklori vo 6domo faizi ilo

baghdir.

3.3. Maliyya risklarini nazars almaqla bankin inkisaf strategiyasinin

islonib hazirlanmasi

Bazar miinasibatlori soraitindo miiossisalorin hom sorbostliyi, hom do iqisadi
vo hiiquqi moasuliyysti artmisdir. Tesarriifat subyektlorinin maliyys sabitlyinin
ohomiyyoati xeyli yiiksolmisdir. Biitiin bunlar ochomiyyatli doracodo miiossisolorin
maliyys vaziyyatinin tohlilinin rolunu artirmis vo buna goro do miiossisonin
kompleks tohlili vo maliyys strategiyasi onun inkisafinin asas torkib hissasina
cevrilmisdir.

Bazar miinasibatlori soraitindo miiassisonin uzunmiiddatli foaliyysti, yiiksok
inkisaf tempinin tomin edilmasi vo rogabat qabiliyyatinin artirilmasi onun maliyys
foaliyyetinin strateji idars olunmasi saviyyoasindon shomiyyastli doracodo asilidir.
Risk soraitindo miiassisonin maliyys faaliyyatinin perspektiv idara olunmasinin
effektiv aloti kimi maliyys strategiyasi ¢ixis edir.

Miiassisonin maliyya resurslart risk soraitinde strategiyanin secilmasinda ¢ox
ohamiyyatli rol oynayir. Miiassisanin inkisaf istigamatindo har hansi bir doyisiklik
masalon, yeni bazarlara ¢ixmaq, yeni név vo ya ¢esid mohsulun istehsali, yeni bir
sahoyo investisiya yatirilmast vo s. bOyiik maliyys vosaiti tolob edir. Odur ki,
boylik maliyys vasaitino vo dostoyino malik olan miiossisolor risk soraitindo
strategiyant miioyyon edon zaman coximkanli variantlara malik olurlar. Bu
imkanlardan yetorinco yararlanmaq {g¢iin iso son doroco miikommol maliyya

strategiyasinin iglonib hazirlanmasi va reallagdirilmasi talob olunur.
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Strateji planlasdirma sahosindo ilk taninmis miolliflordon olan A. Candler
belo hesab edir ki, strategiya — miiossisonin osas uzunmiiddotli mogsad vo
vazifalorinin hayata kegirilmasi iiclin foaliyyat istigamotinin miioyyan olunmast vo
qarsida qoyulan bu moqgsodloro c¢atmaq iliglin resurslarin bu istigamotdo
boliisdiiriilmasidir. A.Candlerin strategiyaya verdiyi torifo foaliyyst isiqgamatlo-
rinin iqtisadi tolobi do olavo olunsa “Strateji alternativ iqtsadi imkanlar vo miimkiin
risk soviyyosinin ugotu ilo korporasiya resurslarinin miiqayisosi yolu ilo miioyyon
olunur”. Son noticodo iso miiossiso strategiyasinin formalagmasi bu {i¢ suala cavab
vermalidir: Tosorriifat foaliyyatinin hansi istigamotlori inkisaf etdirilmolidir?
Kapital qoyulusunun vo investisiyanin hansi taloblori var? Foaliyyst istiqgamoatlori
lizro miimkiin somara neca olacaqdir?

Prof. S$.9.Axundov planlagdirmant “...mogsodin, strategiyanin miioyyon
edilmosi, eloco do onlarin miioyyon miiddot orzindo icra edilmosi tigiin islonib
hazirlanmig todbirlorin hoyata kegirilmasi proses...” kimi saciyyalondirir [16, $.550].
Alimin fikrinco, strateji plani igloyib hazirlamaq vo onu tortib etmok maogsadilo
miioyyan togkilati struktur yaradilmasi vo homin togkilati struktur strateji plan isloyib
hazirlamalidir. Bu struktur bolmo iso marketing strategiyasi variantlarinin secilmasini

vo marketingin togkili vo planlagdirilmasini hoyata kecirmolidir [16, $.551].

Bozon iso miiasir dovriin toloblorino uygunlasdirilmaqla, strategiya
resurslarin uzlagdirilmas: vo boliisdiiriilmasi yolu ilo garsiya qoyulan mogsadlora
nail olmaq lcilin zoruri yanasma vo faaliyyatin timumilosdirilmis modeli kimi
tagdim olunur [35, $.68].

Strateji planlasdirma iso “...mogsad va prioritetlorin, eloca do 6lkanin sosial-
igtisadi inkisafinin uzunmiiddotli perspektive...asas, daha vacib istigamatlori tizro
iqtisadi gostaricilorin miiayyan olunmasi prosesidir” [19,5.18]. Basqa sozlo, strateji
planlagdirma ¢oar¢ivasindo uzunmiiddastli inkisaf oriyentlori vo mogsadlori, mogsada
catilmasi vo resurslarin  bolglisii  iizro uzunmiiddotli  foaliyyat  kursu
miioyyanlosdirilir [26,5.76].

Strateji idaroetmonin paradigmasinda homginin  miiossisonin  inkisaf

strategiyast novlorinin onlarin saviyyolarina gors differensasiyast miihiim rol
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oynayir. Bu idaraetmo sistemino strategiyanin 3 asas ndvii — korporativ strategiya,

funksional strategiya vo ayri-ayri tosorriifat vahidinin strategiyasi ayrilir.

Korporativ  strategiya biitévliikdo miiossisonin inkisaf perspektivlorini
miloyyon edir. Miiossisonin funksional strategiyasi onun funksional bdlmolori
corgivasinda foaliyyatinin asas novlari lizro formalasir vo korporativ strategiyanin
detallagdirilmasma yonaldilir. Bu strategiyanin siyahisina marketing, istehsal,
maliyy9, heyot vo innovasiya daxildir.

Miiossisonin tosorriifat vahidinin strategiyasi (biznes strategiyasi) adoton iki
osas mogsadin—biznes ndviiniin raqabot iistiinliiyliniin tomin edilmosi vo onun
monfaatinin artirilmasi magsadlarinin halline yonaldilir.

Miisssisonin maliyys strategiyast onun funksional strategiya novlarindon biri
olub, bu sistemds aparici yerlordon birini tutur. Maliyys strategiyast miiossisonin
effektiv inkisafinin tomin edilmasinds miistosna rol oynayir.

A.H.Abbasova goro, maliyys strategiyasi maliyys foaliyyoatinin uzunmiiddotli
mogsadinin  miioyyon edilmosini vo onlarin oldo edilmosinin daha effektiv
tisullarinin se¢imini nazards tutur [26, S.76].

Adoton risk soraitino uygun olaraq miiossisonin maliyys strategiyasinin
hazirlanmas1 prosesinde strateji maliyys qorarlarinin hazirlanmasi vo gobulu
prinsiplorindon istifado olunur. Homin prinsiploro asagidakilart daxil edirlor [11,
5.67-70]:

-Miiossisoya Oziinli toskil etmoyi bacaran agiq sosial-igtisadi sistem kimi
baxilmasi;

-Miisssisonin omoliyyat foaliyystinin baza strategiyasinin nozors alinmast;

-Maliyyos faaliyyatinin strateji menecmentinin sahibkarliq stilino {istiin
hadoaflonmasi;

-Strateji maliyys inkisafinin dominant sferalarinin ayrilmasi;

- Maliyyas strategiyasinin elastikliyinin tomin edilmasi;

-Strateji maliyyo se¢iminin alternativliyinin tomin edilmasi.;

- Maliyya foaliyyetinds yeni texnlogiyalarin totbiq edilmasi;
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-Strateji maliyyo gorarlarinin gobulu prosesindo maliyyo riskinin soviyyasinin
nazors alinmast;

-Maliyyo strategiyasinin reallagdirilmasi prosesindo maliyys menecerlorinin
pesokar aparatina osaslanmast;

-Risk soraitindo miiossisonin maliyya strategiyasinin maliyys foaliyyatinin
toskilati strukturuna va togkilati madeniyyats uygunlugunun tomin edilmasi.

Risk soraitino uygun maliyys strategiyasinin islonib hazirlanmasi prosesi
miiossiso  maliyyosinin  perspektiv  inkisaf  proqraminin  hazirlanmasi,
giymatlondirilmasi vo reallagdirilmasini tomin edon moqgsadyonlii idaroetmo
gorarlarinin formalasmasini nazords tutur. Maliyys strategiyasinin islonmasi vo
reallasdirilmasi prosesi asagidaki morhalslor tizra hoyata kegirilir:

- Maliyyas strategiyasinin formalagmasi miiddatinin miiayyan edilmasi;

- Xarici maliyys miihiti amillarinin todqiqi;

- Miiassisanin  maliyys foaliyyatinin giiclii vo zoif toroflorinin miayyan
olunmasi va giymatlondirilmasi;

- Miisssisanin strateji maliyys movqgeyinin kompleks qiymatlondirilmasi;

- Miiassisanin maliyys foaliyyatinin strateji mogsadlarinin formalasdirilmast;

- Maliyyas faaliyyatinin moagsadli strateji normativlarinin hazirlanmasi;

- Osas strateji maliyya gorarlarinin gobul edilmasi;

- Maliyyas stratgiyasinin qiymatlondirilmasi;

- Maliyys strategiyasinin reallagdirilmasinin tomin edilmasi;

- Maliyyas strategiyasinin reallasdirilmasina nazaratin toskil edilmasi.

Risk soraitino uygun miiassisanin maliyys strategiyasin1 hazirlayarkon
strateji maliyys tohlilinin naticalorindon istifado olunmalidir. Strateji maliyyo
tohlili  vasitasilo  perspektivdo  miiassisonin  inkisaf  xiisusiyyatlorini  va
istigamatlorini askara ¢ixarmaq moagsadilo maliyys foaliyystinin naticalorine xarici
Vo daxili miithit amillarinin tasiri dyranilir. Stateji maliyya tohlilinin son mohsulu
miiossisanin strateji maliyya movgeyinin modeli hesab edilir. Strateji maliyys
tohlinin asas obyektlori miiassisonin maliyys foaliyyotinin dominant sferalaridir

(istigamatloridir).  Strateji maliyys tohlilinin istigamatlori vo obyektlarinin
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moazmununu nazara almagla Oyrondiyi predmet miiassisonin foaliyyst gostordiyi
maliyys miihitidir. Maliyys miihiti dedikds, miiossisonin maliyys foaliyyatinin
toskili formalarina va naticalarina tasir edon amillar va sartlor sistemi basa diisiiliir.

Maliyys foaliyyatini hoyata kegirorkon ayri-ayri amillor vo sortlorin tasiri
xarakterindon asili olaraq timumi maliyys miihitinin torkibini 3 ayr1 hissoyo
ayirmagq olar:

- dolay1 tesir gostoaran xarici maliyys miihiti;
- bilavasits tosir gostaran xarici maliyys miihiti;
- daxili maliyys miihiti;

Dolay1 tosir gostoron xarici maliyys miihiti sortlorin  vo amillarin
makrosaviyyado miiossisaya tosiri  sistemini xarakterizo edir vo miiassisanin
maliyys foaliyyatinin naticalori uzunmiiddstli dovr arzindo Syranilir. Dolay1 tosir
gostoron xarici maliyys miihitinin formalasmasinda osas rolu dovlstin maliyys
siyasoti miiassisonin maliyys foaliyyatinin dovlat tonzimlonmasi durur. Dolayi tasir
edon xarici miihit amillorino siyasi-hiiquqi miihit, iqtisadi miihit, sosial-madani
miihit vo texnoloji miihit aiddir.

Bilavasito tosir gostoron xarici maliyys miihiti sortlorin vo amillorin
miiassisaya tosiri sistemini xarakterizo edir vo miiassisanin maliyys foaliyyatinin
naticolori maliyys omoliyyatlar1 iizro kontragentlorlo birbasa yaranan maliyya
miinasibatlori prosesi tizro formalasir.

Daxili maliyys miihiti birbasa miiassisonin rahbarlori vo maliyys
miitoxassislorinin nazarstinds olan maliyys foaaliyyatinin on yaxsi naticalar alds
emtok mogsadilo miiayyan edilon sartlor vo amillor sistemini xarakterizo edir. Bu
miihit strateji dovrde garsiya qoyulmus moQgsad vo vazifolora ¢atmaq iigiin
miiassisanin maliyys potensialini oks etdirir.

Strateji maliyys tohlilinin informasiya tominati sistemini formalasdirarkan
miiossisonin - saha  xiisusiyyatlori  vo toskilati-hiiquqi  formalari, maliyya
foaliyyatinin diversifikasiya dorocoesi vo bir sira basqa sortlor miitloq nozors
alinmalidir. Xarici informasiya monbalorindon alman gostaricilor dérd qrupa

ayrilir: 6lkonin iqtisadi inkisafin1 xarakterizo edon gostaricilor; maliyys bazarinin
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konyukturunu xarakterizo edon gostoricilor; kontragentlorin  vo roagiblarin
foaliyyatini xarakterizo edon gostaricilor; normativ-tonzimlayici gostaricilor. Daxili
informasiya monbolorindon alinan gostaricilora aiddir: miiassisonin - maliyys
hesabatinin gostoricilori; miiassisonin idaroetmo ugotu gostoricilori; miiassiso
maliyyasinin inkisafinin normativ-plan gostaricilori.

Strateji maliyys tohlilini hoyata kegirmok {igiin osas metodlar sistemindon
istifado olunur. Bu metodlar sistemindan strateji tohlilin miixtalif marhalalorinds
istifado olunur.

Strateji maliyya tohlili asagidaki ardicilliglar hayata kegirilir:

Birinci morhoalodo dolayi tasir gostoron xarici maliyys miihitinin tohlili aparilir.

Ikinci moarholoda bilavasito tosir gdstoron xarici maliyys miihitinin tohlili
aparilir.

Ucgiincii morhalado daxili maliyye miihitinin tohlili aparilir.

Dordiincti moarhaloda iso miiossisanin strateji maliyys movgeyinin kompleks
giymatlondirilmasi hoyata kegirilir.

1. Dolay1 tasir edon xarici maliyys miihit amillorinin tohlili asas strateji tohlil
metodu olan — SWOT-tohlilo asaslanir. SWOT-tohlil miiassisada strateji maliyya
tohlilin hayata kegirilmasinin asas metodlarindan biridir. SWOT-tahlil sisteminin
adi1 bu tohlili xarakterizo edon obyektlorin bas harflarindon gotiiriilmiisdiir:

S — Strenghts (miiossisonin giiclii cohatlori);

W — Weaknesses (miiossisonin zaif cohatlori);

O — Opportunities (miiossisonin inkisaf imkanlar1);

T — Tears (miiossisonin inkisafina yonolon tohliikalor).

Maliyys miihiti amillorinin tohlili prosesinin bu ndviinde makrosaviyyada
xarici alverigli imkanlar vo miisssisonin maliyys inkisafina yonslon tohliikalor
askara ¢ixarilir. ©Olverisli imkanlar strateji inkisaf prosesindo miiossisonin bazar
dayarini artirir, tohliikalor iso bu artima miisyyan manealor yaradir.

Belo bir tohlilin hoyata kecirilmosi tigiin ilk névbado dolay1 tosir gdstoron

xarici maliyys miihit amillorini ayri-ayri alamatlorine gora qruplagdirmaq lazimdir.
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Strateji maliyyo tohlilindo bu mogsadlo amillorin  qruplasdirilmasi
prinsipindon istifados olunur ki, bu da PEST-tohlil sistemi adlanir. PEST-tohlil

sisteminin adi tohlil obyektlorinin bas harflorini ifads edir.

P - siyasi-hiiquqi miihit;
E - igisadi miihit;

S - sosial-madani miihit;
T - texnoloji miihit.

Gostarilon bu dérd miihit PEST tohlil sisteminin torkib hissoalorini togkil edir
vo miiossisonin strateji inkisafinda ¢ox miihiim rol oynayir.

2. Bilavasito tosir edon xarici miihit amillorinin tohlili do SWOT-tohlilo
asaslanir. Aparilan todqiqatlar gostorir ki, bilavasito tosir edon xarici maliyys miihit
amillorinin strateji  tohlili prosesindo miiossiso ilo maliyyo miinasibatlori
subyektlarini alt1 asas qrupa ayirmaq magsadsuygundur:

- xammal, material vo yarimfabrikat gondaranlor;

- hazir mohsul alicilari;

- maliyyas kreditlorinin miixtalif formalarini taqdim edon kreditorlar;

- investorlar;

- sigortacilar;

- maliyya vasitagilori.

Maliyys miihitinin bu amillori asasen iqtisadi xarakter dasiyir, onlarin PEST
sistemi iizro qruplasdirilmasi hoyata kegirilmir.

Daxili maliyys miihit amillorinin tohlili tokco miiassisonin  maliyya
potensialinin hacmini deyil, hom do onun effektiv istifadasini xarakterizo edir.
Maliyys strategiyasinin hazirlanmasi prosesinda daxili maliyys miihit amillarinin
todqigi anonavi olaraq miiassisanin maliyys foaliyyatinin giiclii vo zaif toraflorinin
askara ¢ixarilmasina yonaldilon SWOT-tohlilo asaslanir.

Son illards iss miiassisonin daxili miihit amillarinin tohlilinds SWOT-tohlil 6z
yerini SNW-tohlilo vermisdir. SNW-tohlilin do ad1 onu xarakterizo edon cahatlorin
bas hoarflorindan gétiirilmisdiir:

S — giiclii movqe;
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N — neytral movqe;
W — zoif movge.

4. Miisssisonin strateji maliyys movqgeyinin kompleks qiymatlondirilmasi biitiin
nov maliyyo miihit tohlillorinin noticolorini 6ziindo birlosdirir. Bu qiymotlondirmo
180 miiossisonin 9sas xlisusiyyatlorini vo “maliyys simasini” askara ¢ixarmaga,
maliyyo foaliyyatinin noticolorini qiymstlondirmays vo maliyys inkisafinin
problemli zonalarini yronmoys imkan verir.

Doérdiincli - maliyys foaliyystinin on baglica strateji mogsadina ¢atmagi
tomin edon osas strateji mogsodlor sisteminin formalasdirilmast maorholosindo
adoton mogsadlor strateji  maliyyo inkisafinin dominant sferalart {izro
formalagdirilir.

Maliyyo resurslarinin formalasmasi potensialin1 xarakterizo edon birinci
dominant sferada osas strateji mogsod kimi miiossisonin xalis pul axinlarinin
maksimum artirilmasinin se¢ilmosi toklif olunur.

Miiossisonin maliyyo strategiyasinin moagsadino miixtalif tisullarla catmaq
olar. Homin {sullardan on somoaralisi strateji maliyys qorarlarinin qgabulu
prosesinda segilir.

Qabul edilan strateji maliyya qorarlarinin miiassisonin maliyya inkisafinin on
effektiv yollarinin se¢ilmasinde maliyys menecerlarinin {izoring yiiksok masuliyyat
qoyur. Maliyys menecerlori torofindon gobul edilon strateji maliyys gorarlari son
doraco miirokkobdir, belo ki, miisssissonin iqtisadi vo sosial inkisafinin bir ¢ox
amillorinin nozors alinmasi tolob olunur.

Maliyyo menecmenti sistemindo miiossisonin maliyys strategiyasinin
reallagdirilmasinin idara olunmast on miihiim vo miirokkob masoaladir. Strateji
menecment sahasinds diinyanin taninmis miitoxassislorinin fikrincs miiassisanin
strateji inkisaf programinin islonib hazirlanmasi prosesi onun reallasdirilmasi
prosesindon xeyli asandir. Mahz ona gors do miisssisanin maliyys inkisafinin
tamamlayict marhoalosi kimi maliyys strategiyasinin reallagdirilmasi morhalasing

daha ¢ox diqget yetirmok lazimdir.
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Maliyyo foaliyyotinin strateji doyisilmosi ilizro todbirlor kompleks sokildo
hoyata kegirilir vo miiossisonin strateji maliyyo inkisafinin biitiin mogsodlorinin
reallagdirilmasina yonsldilmalidir.

Bank sektorunda maliyyo sabitliyi siyasotinin kapital adekvathiginin
qorunmasina, optimal likvidlik soviyyosinin saxlanmasina vo restrukturizasiyasinin
hoyata kecirilmosino yonoldilmasi magsodouygun sayilir.

Riskin idaro edilmosi sisteminin qurulmasi zamani risklorin mohdudlasdiril-
masinin-bank limitlorinin imumi sisteminin islonib hazirlanmasi iizro morholo
bank omoliyyatlarinin biitlin morholalorindo maliyyo risklorini effektiv idaro
etmoya vo nazarati hoyasta kecirmoys imkan verir. Beynolxalq bank tocriibasino
uygun olaraq bankin moruz qalmaga hazir oldugu xosagoalmoz risk amillori halinda
onun komiyyotino limit toyin edilmoali vo bu, bankin real kapitalina
uygunlasdirilmalidir. Bu magsadls bankin kapitalinin itkilor riski hesablanmali va
xtisusi kapitalin miimkiin itkilor riskinin ortiilmosing hissasi miioyyan edilmalidir.

Maliyys foaliyyotinin strateji doyisilmasi iizro todbirlor kompleks sokildo
hayata keg¢irilir vo miiassisonin strateji maliyys inkisafinin biitiin mogsadlorinin
reallagdirilmasina yonsldilmolidir.

Maliyys strategiyasinin reallagdirilmasinin ayri-ayri morhslslorindo xarici
maliyys mithit amillarinin gozlonilmadan dayisilmasi miiassisanin maliyys inkisafi
lictin olavo tohliikolor, risklor yaradir. Maliyyo strateiyasinin reallagdirildigi
mokanda xarici miihit amillarinin diagnostikasinin aparilmasi miiassisonin maliyya
inkisafinin qarsisinda duran mogsadlore vaxtinda nail olunmasini tomin edon
effektiv idaroetmo qorarlarinin gobuluna imkan verir. Xarici maliyys miihit
amillorinin doyisilmosi xarakterini miioyyonlosdiron asas diagnostik alot maliyya
bazarinin monitorinqgidir. Monitorinq vasitosilo miiossisonin maliyys inkisafina
tosir gostoron amillor, yoni borc kapitalin faiz dorocosi, valyuta mozonnasi,
investisiyanin monfast normasi va sigorta tariflorinin saviyyasi atrafli dyranilir.

Diagnostikanin naticalorini nozors almaqla xarici maliyys miihit amillorinin
cari doyisilmasi xarakterino adekvat maliyys strategiyasinin reallasdirilmasinin

idaro olunmasi iiglin konkret metodlar se¢ilmolidir. Bu metodlara uzunmiiddotli
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maliyyo planlasdirilmasi, strateji maliyyo planlasdirilmasi, strateji mogsadlorin
idaro olunmasi, zoif signallarla idaro olunma vo qarsida duran mosalolorin idaro
olunmas1 metodlar1 aiddir.

Maliyyo strategiyasmnin reallasdirilmasit prosesi o zaman ugurla basa
catdirilmis hesab edilir ki, miiossisonin maliyys inkisafinin dominant sferalarindan

har biri lizro biitiin asas strateji mogsadlors nail olunsun.
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NOTIiCO

Todgiqat zamani timumilosdirmalor aparilaraq nozori vo tocriibi ohomiyyot
kosb edon asagidaki noticolor alinmisdir.

1. Miisssisonin maliyys risklorinin idars olunmasi agagidaki asas marhololor
lizro aparilmalidir: informasiya bazasimnin formalsdirilmasi; Maliyyo risklorinin
identifikasiyasi; Maliyyo risklorinin doracasinin qiymsotlondirilmosi; Maliyya
risklorinin azaldilmas1 imkanlarinin qiymotlondirilmasi; Riskli gerarlarin gobul
olunmasinda meyarlar sisteminin yaradilmasi; Maliyyo risklorindon dogan
miimkiin neqativ naticolorin neytrallagdirilmast metodlarinin se¢ilmasi va tatbiqi;
Maliyya risklorina nozaratin togkili vo monitoringin aparilmasi.

2. Risk-menecment sistemi bank risklorino rogmon metodoloji, analitik,
tonzimlayici, nazarat funksiyalarini yerina yetirir. Funksiyalarin yerina yetirilmasi
maliyys risklorinin idaro edilmosi morhalalori iizro reallagdirilir: riskin vo onun
meydana ¢ixmasi soboblorinin agkara cixarilmasi, riksin vo miimkiin itkilorin
qiymatlondirilmasi, riskin gebul edilmasi va ya ondan imtina hagqinda qorarin
qobul edilmasi, nozarot vo monitoring prosesinin toskili metodlarindan, istifado
edilmasi.

3. Maliyyo menecmentinin osas vozifosi bankin doyorini maksimum
artirmaqdir ki, bu da onun monfaatliliyl vo riskin soviyyesi ilo miioyyan edilir.
Maliyys menecmenti riskin idars edilmasini, xozinadarligin funksiyasini, maliyyo
planlagdirilmasi vo biidcalosdirilmosini, ugot vo informasiya sistemini vo daxili
nozarati ohato edir. Praktiki noqteyi nozordon maliyys menecmentinin asas aspekti
riskin idaro edilmoasi sayilir ki, bu da 6ziindo strateji planlasdirmani, kapitalin
planlasdirilmasini, akitv vo passivlorin idare edilmasini, bankin isgiizar vo maliyya
risklorinin i1dars edilmosini birlogdirir.

4. Azorbaycanin bank sistemi hom miitlog, hom do nisbi gostoricilora gora
inkisaf etmis bazar iqtisadiyyatli 6lkalorin soviyyasindon xeyli geri qalir.Davamli
vo slratlo inkisaf edon Azorbaycan iqtisadiyyatinin tolobati kifayot doracodo
6donilmir. Belo ki, Azorbaycanda banklarm kapitalinin UDM-2 nisbati 4,6% taskil
edir ki, bu da inkisaf etmis 6lkolorlo miiqayisodo 3-7 dofo azdir. Olkomizdo
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kreditlorinin UDM-o nisbati 18% olmusdur, halbuki ABS-da bu gostorici 40% v
Yaponiyada 64%-o barabordir. Bank aktivlorinin UDM-da pay1 gdstaricisind gora,
Azarbaycan homin 6lkalordon 7-10 dofa geri qalir.

5. Banklarin maliyys risklorinin idaro edilmosi siyasotindo asagidaki
masalalor nazors alinmalidir:

- bankin iizlogo bilocayi risklorin 6zlinomoxsus xiisusiyyatlori vo har bir
riskin idars olunmasinin asas moagsadi;

- bankin strateji mogsadlorine ¢atmagq iigilin lizorina gotiira bilocayi risk va bu
risklor Gizra zorarin miimkiin olan maksimal hoddi;

- bank omoliyyatlari, faaliyyoat dairasi, biznes sistemlori vo proseslori iizra
risklorin miioyyon edilmosi, monitoringi vo metodlart;

- yeni proseslar, faaliyyat istigamotlori, amaliyyatlar va sistemlorin bankda
totbiq olunmasi prinsiplori;

- risklor hagqinda molumatlarin bankdaxili vo ictimaiyysto agiglanmasi
siyasoti;

- risklorin idaro edilmasi sisteminin yoxlanilmasi siyasati.
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