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Son illorda xiisusan neft ixrac edan déviatlorda valyuta mozonnalarinin kaskin
doayismasi 6lkalorin Vo milli sirkatlarinin taSarriifat faaliyyatini pislasdirmisdir. Galacakda
do valyuta moazaonnasinin dayismasi hagqinda etibarli prognoziarin olmamast valyuta
risklorini daha da aktuallagdirir. Bu risklordon sigortalanmagq iigiin awoala onlarin
xarakterinin, ikincisi iso amala galma sabablarinin todqgiqini zarurilosdirir. Magalada
valyuta risklorinin néviorinin arasdwrilmast ilo yanagsi, onlarin yaranma manbalori
sistemlagsdirilir.

Agar sozlor: valyuta riski, valyuta moazonnasi, valyuta mazannasinin
determinantlari

Giris

Faiz dorocasi va inflyasiya ilo yanasi miibadilo moazonnasi do 6lkonin iqtisadi
durumunu miiayyanlosdiron miithiim makroiqtisadi gostaricidir. Xiisusan globallasan diinya
soraitinds va asason do diinya iqtisadiyyatina intensiv sokilds inteqrasiya etmis vo Xxarici
ticaroti UDM-no nisbaton yiiksok olan 6lkolordo (Malayziya vo Almaniya vo s.) bu
indikatorun shomiyyati ¢ox boyiikdiir. Azorbaycanda bels risklorin olmasi hali da istisna
deyildir vo xiisusilo do son devalivasiya proseslorindon sonra bu maslolora diggotin
artirtlmasi 6z vacibliyi ilo ¢ixis edir.

Valyuta risklarinin mahiyyati va tasnifati

Valyuta risklori beynolxalq iqtisadi miinasibatlorin istirak¢isi olan subyektlorin
kommersiya riskinin torkib hissoasi, homginin valyuta moéhtokirliyi ilo masgul olan
subyektlorin asas riskidir. Valyuta mozannoalarinin doyismasi naticasinds pul itkilori ilo
naticalonan istonilan faaliyyat valyuta risklarinin manbayi hesab oluna bilar:

¢ Bank amaliyyatlari bazarinin beynalmilallogsmosi;

¢ Xarici igtisadi alago subyektlarinin beynolxalq maliyys-tosorriifat foaliyyati;

¢ Transmilli korporasiyalarin, o ciimlodon banklarin siiratli ekspansiyasi vo
onlarin foaliyyatlorinin diversifikasiyasi;

@ Miistorok miiassisolorin siiratli artimu.

Valyuta riskinin daha konstruktiv olan konsepsiyasinin asagidaki modifikasiyasi
moveuddur: valyuta riski valyuta mozonnalorinin doyismosi vo ya dovlat hakimiyyati
organlarinin faaliyyati ilo olagodar olaraq avvaldon daqiq prognozlasdiriimasi miimkiin
olmayan bir ne¢o hadisenin (ssenarinin) reallagsmasi ehtimalidir, belo ki, riskin subyekti
sahibkarliq faaliyysti moasgul olan hiiquqi va ya fiziki saxs, riskin obyekti isa bu subyektin
xarici valyutada nominallagsmis aktiv vo passivloridir (1). Aydindir ki, bu vo ya digor
ssenarinin reallagsmasi naticasindo subyektin xalis aktivlori arta vo ya azala bilor. Valyuta
mozonnasinin ¢oxamilliliyi vo tozahiirlorinin miixtolifliyi valyuta riski anlayiginin
konsepsiyasina diqqoatli yanasma tolob edir. Bu sahads ciddi todqiqatlarda (1) gostorilir ki,
valyuta riskinin dolgun torifinin arsaya getirilmasi ii¢iin riskin miibahisali, eyni zamanda
ayrilmaz dualist xiisusiyyatinin otrafli yronilmosi zoruridir Umumeon riskin, o ciimlodan
valyuta riskinin iqtisadi odabiyyatda olgatan olan toriflorinin boyiik oksariyyati riskin asas
xususiyyati Kimi tohliikoni vurgulayir ki, bu da yalniz monfi tasirlor hagqinda tosovviir
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yaradir. Lakin, risk ham do miisbat naticanin, yani slave manfast alds etmok imkaninin bas
vermasi demokdir vo buna gors do risks dualist kateqoriya kimi baxilmasi da toklif edilir.

Valyuta riskinin mahiyyatinin dork olunmasmin miihiim istigamoti onun diizgiin
tosnifatlagdirilmasidir. Elmi osaslandirilmis tosnifat valyuta risklorinin effektiv idars
olunma metodunun se¢imi ti¢lin etibarli fundament yaradir. Valyuta risklarinin slamotlori
va tiplari haqqinda biliklor risklarin idara olunmasi {izra foaliyyatin asasini togkil edir (2).
Hazirda valyuta riskinin genis yayilmis tosnifati (3) da mévcuddur.

Valyuta amaliyyati riski — valyuta moazannasinin pul vasaitlori axinina bilavasita tosiri
noticasindo meydana ¢ixan maliyys itkisi risklori kimi miisyyan olunur (1). Boazi
odabiyyatlarda movge, aqd vo ya tranzaksiya riski terminlorindon do istifade olunur.
Valyuta riskinin bu névii asason ticarot omoaliyyatlari, homg¢inin maliyys investisiyasi v
dividendlarin va faizlorin 6danisi tizro pul aqdlori ilo baglidir. Pul axinlarina tasir etmoklo
amoliyyat riski son hesabda moanfaat soviyyasine do tasir gostarir. Belalikla, omaliyyat riski
dedikdo miibadilo mazonnasinin dayismasinin bilavasito tosiri ilo monfostin azalmasi
nozords tutulur. Satilmis mohsula gbro xarici valyuta alan ixracat¢r xarici valyutanin
mMozonnasinin azalmasindan uduzdugu halda, xaricdon aldigi mohsula gors Xxarici valyutada
Odonis edon idxalatgr hamin valyutanin mazonnasinin artmasindan itirir. Buna goéro do
xarici ticarat miiqavilasinds 6donisin xarici valyutada hoyata kegirilmasi nozards tutulursa,
bu, milli idxalatg1 vo ixracat¢ida galocokds alda edilacok monfaatin milli valyuta ifadoesinds
geyri-miioyyanlik yaradir.

Daxili ragiblar oldugu halda, yani oxsar moahsul daxilds istehsal olundugu hallarda
idxalgilarin problemi daha da dorinlosir. Masalo ondadir ki, mazonna doyismasi daxili
istehsalgilara tosir etmir (sozsliz ki, ogor 0, osas xammali idxal etmirsa). Bu, xiisuson
tolobin qiymoto goro elastikliyi yiiksok olan, yani giymot doyismasino hassas olan
mohsullara aiddir. Tobii ki, xarici valyutanin devalvasiyas1 oks effekt verir, bu halda
idxalgilar daxili istehsalgilar qarsisinda qiymat dstiinliiyii oldos edir, ixracatgilar isa aksina,
xarici valyutanin doyordon diismosi naticasindo hamin valyutanin emitenti olan 6lkanin
daxili istehsalgilar1 qarsisinda olave qiymot rogabati ilo {izlasirlor. Valyuta miibadilasini
nozords tutan xarici ticarst omoliyyatlari ilo bagli risklorin idaro olunmasi asason giymat
siyasati vasitasilo - bir torofdon giymot saviyyasinin, diger torofdonss hesablasma
valyutasinin seg¢ilmosi vasitosilo hayata kegirilir. Pulun 6donilmasi miiddatinin do boyiik
ohamiyyati vardir ki, bu da bu sévdalogsmolorin miithiim parametri kimi ¢ixis edir.

OMmoaliyyat riskinin azaldilmasinin genis yayilmis iisullarinda biri 6donis valyutasi
ilo xorc valyutasmin eyni olmasidir. Ixracatei iigiin bu o demokdir ki, o satdig1 mohsula
goro giymoti milli valyutada toyin edir. Bu halda riski tamamilos aradan qaldirmaq Gi¢iin ya
Odonisi ya 6z milli valyutasinda tolob edir, ya da O6donis basqa valyutada nozordos
tutuldugda 6doms vaxtinda bu valyuta ilo milli valyuta arasinda mozonnays baglayir.
Aydindir ki, toraf-miiqabil do 6z riskini azaltmaq ti¢lin qiymat vo hesablagsmalarin 6z milli
valyutasina yonoltmoys calisarsa, bu halda oqd bas tutmaya bilar. Tobii ki, etibarlt hedc
monbayi olmayan valyutalarla 6danis alinmasi, nainki riski artirir, beynalxalq praktikada
belo omaliyyatlar tohliikoli hesab olunur. (©goar forvard miiqavilasi baglanarkan galocokda
olverissiz mazonna doyismasini neytrallasdiracaq sigorta imkani olmadigi halda bels
miigaviloslori baglamamagq tovsiya olunur).

Translyasiya valyuta riski xarici valyutada ifado olunan vo icmal hesabat tortib
olunarkan yenidon giymatlondirmasi tolob olunan aktiv vo 6hdsliklarin balans dayorinin
doyigmo riski kimi miioyyan olunur. Bu riskos icmal risk, hesablasma va ya balans riski do
deyilir. Riskin monbayi miixtolif 6lkolorin valyutalarinda ifads olunan aktiv va passivlor
arasinda uygunsuzluqdur. Bels Ki, Azarbaycan sirkotinin Avrozonada téroma sirkoti varsa
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Vo ogar bu sirkatin avroda ifads olunan aktivlarinin bu valyutada kifayst godor passivi
yoxdursa, bu tohliikkoa monbayidir. Hamginin, agor avro manata nozoron devalvasiyaya
ugrayarsa, onda ana sirkotin balansi manatla ifado olundugundan, toéroms sirkatin
aktivlorinin bu balansda doyari azalacaqdir. Eyni gayda ilo avronun manata nozaron
revalvasiyast da risk monbayidir - passivi aktivindon artiq olan téroms sirkotin {imumi
balansa manfi tasirino sabab olacaqdir.

Biitiin bu yanagmalarla yanasi qeyd etmok lazimdir ki, translyasiya riskinin
ohamiyyatli olmadigi hallarda onun sigortalanmasina ehtiyac yoxdur. Masalo ondadir ki,
tosvir olunan aktiv vo passivlorlo slagsli translyasiya riski miiassiSonin balansinin
pislosmasi ilo olagodardir ki, bu da sirf miihasibat xarakterli riskdir. Miimkiindiir ki,
avronun manata nazoron devalvasiyasi torama sirkatin asas foaliyyatino vo manfootine avro
ilo ifadodo monfi tosir gostormasin. Qeyd etmok lazimdir ki, bu yanasma moazonno
doyigmasinin prognoz olunan stabil soviyyadon miioyyan yayinmasi hallarinda 6ziinii
dogruldur. Lakin, mozonno miitomadi olaraq bir istigamotdo doyisirso (bir mozonna
otrafinda stabil qalmirsa), onda son hesabda bu tomayiil shomiyyat kosb edos bilor.
Translyasiya riskinin doracasinin giymatlondirilmasi cohdlori fikir ayriligina sabab olur ki,
bunun da monbayi uzun illar arzinds tatbiq olunan forqli yanasmalardir. Biitiin bunlara
baxmayarag bu istigamatdo iimumi mdvqge baxiglarii asagidaki kimi sistemlasdirmok
miimkiindiir:

O Ana sirkat 6z toroms sirkatinin valyuta mazonnasinin doyismasi il sortlonon xalis

aktivlorinin dayigmasi riskinoe moaruz qalir.

U Translyasiya riski aktiv vo passiv arasinda xarici valyutada ifado olunan

disbalansin naticasidir.

U Riskin doracasi bu disbalansla diiz miitonasibdir.

Igtisadi valyuta riski hom do bazar riski kimi tosniflosdirilir, bu tip risk valyuta
Mozonnasinin doyismosinin sirkatin iqtisadi voziyyatino monfi tosiri ilo olagodardir.
Osason asagidaki neqativ effektlori nazordo tutur:

& OMtoo dovriyyosinin azalmast;

& Istehsal amillorinin giymotinin artmast;

&= Sirkatin mohsulunun giymatinin azalmasi.

Bu tasirlorin asasinda miixtalif sobablor durur: eyni va ya slagali (avazloyici vo ya

tamamlayic1) mohsullar {izra ragabotin siddatlonmasi, istehlakgilarin zévqlarinin doyismasi
Vo basqa mohsul vo ya markalara istiinlik vermosi, valyutanin giymotdon diismasi
naticasindo meydana golo inflyasiyaya rogmon amok haqqinin asagi soviyyado qalmasi.
Miiassisonin igtisadi riskin minimal tasirine maruz gqalmasi tigiin, on azi, asagidaki ti¢ sortin
6danilmasi zaruridir:

<> Miiassisanin xarclori milli valyutada olmalidir;

<> Milli valyutanin hor hansi xarici 6lko valyutasina géro moazonnasinin doyismasi

miiassisonin asas istehsal amillorinin milli valyutada giymatinin artmasina sabob
olmur;
< Miiessiso mohsulu milli valyutada (ssasen daxili bazarda) reallasdirir.

Biitlin bunlarla yanasi hotta belo sirkatlor do valyuta mazannasi doyismasinin manfi
tasirlorindon sigortalanmayiblar, milli valyutanin revalvasiyasi naticasinds onlar idxal
olunan analoji vo avazloyici mallarin qiymat rogabati ilo tizlesirlor. Eyni zamanda, milli
valyutanin devalvasiyasi, nainki bels sirkotlorin daxili bazarda rogabot gabiliyyatini artirir,
onlarin xarici bazarlara ¢ixis imkanlarini da asanlasdirir. Xarici 6lkada térama sirkati olan
sirkotlor do valyuta mozonnasinin doyismasi tasirine maruz galir. Belo ki, Azorbaycan
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manatinin dollarla miiqayisado nisbi mohkomliyi dovriinds (2015-ci ilo godor) bir ¢ox
Azorbaycan sirkatlori Giirciistan, Tiirkiys vo Qazaxistan kimi 6lkalords térama sirkatlor va
uygun istehsallar yaratmisdilar vo Giirciistan larisinin nisbi ucuzlugu homin miiassisalarin
mohsullarinin Azarbaycana idxalin1 olverisli edirdi. Lakin, kegon dovr arzindo manatin
dollara, o ctimlodon lariys nazaran iki dofodon ¢ox ucuzlasmasi bu imkanlart xeyli
azaltmigdir.

Gizli (dolay1) risklora ilk baxisdan nozors g¢arpmayan omoliyyat, translyasiya vo
igtisadi risklor aid edilir. Hor hanst miiossiso 6z mohsulunun istehsalinda idxal
resurslarindan istifado eds bilor. Yuxarida geyd edildiyi kimi, belo miiassisalor bilavasito
igtisadi valyuta riskino moruz qalirlar. Eyni zamanda belo miiassisalorin xidmot vo ya
omtooasindan istifado edon sirkatlorin do amoliyyat xorclori artir, lakin bu xarclorin ilkin
sobabinin mozonns doyismosi olmasi gizli qalir. Gizli amoliyyat vo translyasiya risklori
transmilli sirkotlords, homginin xarici 6lkodo téromo miiossisasi olan sirkatlordo xiisusilo
qabariq sokilds tozahiir edir. Ogor yuxarida geyd edilon Azarbaycan sirkotinin Giirciistan
filiali 6z mohsulunu igiincii 6lkoys, Rusiyaya ixrac edirss, onda larinin rubla nozoron
mozonnasinin doyismasi dolayi yolla Azarbaycan sirkatine manfi tasir gdstara bilar: larinin
revalvasiyast bas verarss, Rusiyaya ixrac azalar, bu iso ana sirkatin monfoatinin
azalmasina, onun sohmlarinin kotirovkasinin asagi diismasina sabob olar.

Valyuta mazannasinin determinantlari

Valyuta mozonnalarinin doyismasi mixtalif amillorin tosiri ilo bas verir. Onlarin,
demak olar ki, hamisi iki 6lko arasinda ticarat alagolori ilo baglidir. Nozars almaq lazimdir
ki, miibadilo mazannalari iki 6lkenin valyutasinin nisbi giymatini oks etdirir vo bu manada
moazannoanin doyisma istiqamoti 6nam kasb edir. Valyuta mazannasina tasir edon amillar iki
qrupa boliiniir (4):

A Struktur amillor. Bu tip amillor valyuta mazannasine uzunmiiddotli dévrds tosir

edir.

A Konyunktur amillor. Bu tip amillor valyuta mozonnasini qisa miiddoato doyisdirir.

Onlar 6lkadoaki siyasi vaziyyat, biznes aktivliyi vo mazannanin gézlantilarindan
asilidir.

Valyuta mozannasini sortlondiran struktur amillors asagidakilari aid etmok olar (1):

V Olko mohsullarinin diinya bazarlarinda rogabat gabiliyyati.
V Igtisadiyyatin agiqliq doracasi.
V Tadiyys balansinin vaziyysati.
V Pul vahidlarinin aliciliq gabiliyyati vo inflyasiya dorocasi.
V Miixtalif 6lkalords faiz doracalorinin miixtalifliyi.
V Valyuta mazonnasinin tonzimlonmasi rejimi.
Konyunktur amillor asagidakilardir:
V Bohranlar, harbi amaliyyatlar, tobii folakatlor.
V Valyuta bazarlarindaki vaziyyat.
V Mohtokir valyuta samaliyyatlariin miqyasi.
V Olkado biznes foalliginin dovrilik intensivliyi.
V Verilon prognozlar, yayilan sayialor.

Digor tosnifatda valyuta mozonnosino tosir edon xarici vo daxili amillor
forglondirilir. Xarici amillora subyektin iradasindon asili olmayan amillor aid edilir. Bu,
asason valyuta mozonnasinin doyismosi, dovlotin valyuta ilo slagodar siyasati vo digor
amillordan ibaratdir. Daxili amillar riskin subyekti vo obyektinin xarakterik xiisusiyyatlori
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ilo slagadardir. Miibadilo moazonnasine tasir edon ¢oxsayli determinantlarin miihiimlori
forglondirilmalidir:

% Miioyyoan saboblordon daxili bazarda xarici valyutaya olan talobin artib-azalmas:.

% Xarici valyutanin 6lkoys axininin doyismosi haticosinds onun toklifinin  artib-

azalmasi.

% Olko rezidentlorinin xarici valyutalarla spekulyativ omoliyyatlara colb olunma

Saviyyasi.

% Inflyasiya templorinin miixtalifliyi.

Nisboton asag1 saviyyali inflyasiyaya malik olan 6lkonin valyutasinin mazonnasinin, bir
qayda olaraq, yiiksalmasi tendensiyast miisahido olunur, onun aliciliq qabiliyyati isa digar
valyuta ilo miiqayisods artir. Buna gors do daha yiiksok inflyasiya tempins malik olan 6lka
miiloyyon dovrdon sonra Oz valyutasimi torofdas Olkolorin  valyutalarina noazoran
yumsaltmaq macburiyystinds galir. Bu ham do adoton yiiksok faiz doaracalori ilo miisayiot
olunur. Bu tendensiya adoton orta vo uzunmiiddotli dovrdo tozahiir olunur. Valyuta
mozannasinin stabillogsmasine - onun aliciliq gabiliyyati paritetino uygunlagmasina, orta
hesabla, iki il talob olunur (1). ©mtas, Xidmat va kapitalin beynolxalq miibadilasi yiiksok
olan 6lkalarda valyuta mozannasinin inflyasiya templarindon asililigi daha yiiksak olur.

Faiz doracolorinin miixtalifliyi. Valyuta mazonnasi, inflyasiya vo faiz doracoalori
arasinda six olago var. Faiz doracasini doyismoklo moarkazi bank valyuta moazonnasi va
inflyasiyaya tosir gostarir. Kreditor 6lkalor digar 6lkalorlo miigayisads daha yiiksok faiz
(yoni yliksok galirlilik) toklif etmokls xarici valyutalar1 6lkaya calb edir va belaliklo, milli
valyutanin mozonnasinin yiiksolmosino imkan yaradir. Eyni zamanda faiz doracalori
valyuta bazarlar1 vo borc kapitali bazarlarindaki omoliyyatlara da tosir gostorir. Bu
omoaliyyatlar1 hoyata kegirarkon banklar monfoot oldo etmok magsadilo milli bazarlarla
diinya bazarlarindaki faiz forgini nozoro alirlar — ogor daxili bazarda faiz dorocasi nisbaton
yiiksokdirsa, onlar xarici borc bazarlarinda daha ucuz kredit calb edib, bu kreditlori daxili
bazarda yerlosdirmoyo calisirlar. Olkado inflyasiya tempi torafdas olkoloro nisboton
yiiksokdirss, onda yiiksok faizin revalvasiya effekti yumsalir, yoni revalvasiya tempi
nisboton zoifloyir. Oksina, faiz dorocssinin azalmasindan milli valyutanin yumsalmasi
mexanizmi kimi istifads olunur.

Tadiyys balansinin voziyyati valyuta moazonnasine bilavasito tosir edir. Bizim aktiv
todiyys balansimiz xaricilorin biza borcu demokdir. Bu halda bizim qarsimizdaki
ohdosliklorini 6domok ticlin onlarin bizim valyutaya tolobi artir, bu iso milli valyutanin
Mazonnasinin artimina sobab olur. Passiv balans iso oksino, bizim Xxarico borclu
olmagimiza va bunun naticasi olaraq bizim xarici valyutaya tolobimizin artmasina dolalot
edir. Bu iso milli valyutanin devalvasiyasina sabab olur. Todiyys balansinin valyuta
Mozannasina tasir giicli 6lks iqtisadiyyatinin agiqliq deracasindon asilidir. Bels ki, ixracin
timumi milli mohsulda xiisusi ¢okisi no gadar yiiksokdirsa, mazonnanin todiyys balansinin
doyigmasine hassasligl bir o qadar yiiksokdir. Belaliklo, todiyys balansinin komponentlori
(cari balans va kapitalin harokati balansi) {izra dovlst tonzimlomasi valyuta mozannasine
tosir edon miihiim amildir. Bu komponentlars ayriliqda digqoat yetirmok magsedouygundur.

Cari hesabin voziyyati. Cari hesabin defisiti gostorir ki, 6lko ixracdan qazandigindan
cox idxala xorcloyir. Bu isa 0 demokdir ki, 6lko bu catismazligi o6rtmok {igiin xarici
monbalardan kapital olds etmolidir. Belsliklo, xarici valyutaya tslob artir, bu isa onun
mozonnasini artirir. Noticado, Xarici aktivlorin doyori artir, milli mohsullarin dayori iso
azalir.

Kapitalin harokati balansi. Burada da tasir cari hesabla eynidir. Lakin, bir magami da
nazors almaq lazimdir ki, xarici kapital 6lkays axim pul kiitlesini artirmaqla inflyasiyaya
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sobab ola bilar ki, bu da, yuxarida gostordiyimiz kimi milli valyutanin zaiflomasing sobab
olar.

Dovlat borcu, 6lkonin borc reytingi. Dovlat sektorunda irimiqyash layihalor hoyata
kegiran dlkalordo dovlat borcunun artmasi meyli miisahido olunur. Dévlatin bu faalligi bir
torofdon milli iqtisadiyyatin dir¢almasina (multiplikativ effekt v istehsal infrastrukturunun
tokmillogmasi hesabina) xidmat etsa do, dovlat biidcasinda boyiik kasirlor xarici investorlar
ticiin 6lkonin calbediciliyini azaldir. Boyiik borc inflyasiyaya sabob olur ki, bu da borcu
daha da artira bilor. Son hesabda bu, milli valyutanin zaiflomasi ilo naticalonir — tizon
mozonna rejiminds bu, bazar qiivvalorinin tosiri ilo avtomatik bas verir, doyismoz
mozonnads isa dovlat milli valyutani zoiflotmoklo milli valyutada nominallagmis biidco
kosirini daha az miqdarda xarici borcla baglamaga ¢alisir. Biidco defisitinin baglanmasinin
bir yolu da slavs pul emissiyasidir. Lakin, pul kiitlasi arttminin zaruri naticasi inflyasiyanin
yiiksalmasidir. Biidco kasirinin daxili ehtiyatlar hesabina (pul emissiyast vo daxili
istiqrazlarin satig1) baglamaq miimkiin olmayanda dovlot Xarici bazarlarda yerlosdirilon
giymatli kagizlarin emissiyasini artirir ki, bu da onlarin giymatlorinin diismosine sobob
olur. Belalikla, boyiik hacmds dovlst borcu xarici investorlarda 6lkanin defolt tohliikasi ilo
tizlosmasi (1998-ci ildo Rusiyada, 2010-cu ildo Canubi Kiprds oldugu kimi) tasavviiriinii
yarada bilor. Bu halda homin dovlatin giymatli kagizlarina maraq da azalmig olur vo
defoltun hagigaton do ger¢oklosmasi tohliikasi meydana galir. Deyilon sabablor {iziindon
6lkonin borc reytingi miibadilo mozonnasina tasir edon mithiim amildir.

Ticarat sorti. Ixrac qgiymatinin idxal giymatlorilo miiqayisesi, ticaret sorti, cari
balans vo todiyys balansi ilo olagslidir. Ogor 6lkonin ixrac giymotlori idxal giymatlorilo
miiqayisado daha siiratlo artirsa, ticarat sorti yaxsilasir. Ticaratin artimi ixraca tolobin
artimina isara edir. Bu, 6z novbasinds, ixrac galirlorini artirir vo naticada milli valyuta
mohkomlonir. Oks halda iso oks proses bag verir.

Siyasi stabillik vo iqtisadi effektivlik. Xarici investorlar1 6z kapitallarinin
yerlosdirilmosi tigiin giiclii igtisadi gostaricilora malik olan stabil 6lkolor axtarirlar. Siyasi
tolatiimlor milli valyutaya etibar1 azaldir vo xarici valyutalarin belo 6lkodon ¢ixarilib daha
stabil Olkolors axmasina sobob olur. Milli valyuta yumsalir, rezidentlorin galirlorinin
aliciliq gabiliyyati vo kapital artimi agagi diisiir. Bundan olavo devalvasiya inflyasiya vo
faiz doracaloring, hatta daxili giymatli kagizlarin galirliliyino do tosir gostorir.

Milli galir. Milli galirs tosir edon amillor valyuta mozonnasini do doyisdirir. Olkado
mohsul toklifi milli valyutanin mozonnasini artirir, tolobi artimi iso onu azaldir. Daha
yiiksok milli golir qisamiiddotli dovrdo milli valyutanin devalvasiyasini, uzunmiiddotli
dovrda isa revalvasiyasini sortlondirir (1).

Valyuta bazarlarinin faaliyyati vo spekulyativ valyuta omaliyyatlari. Ogor hansisa
valyutanin mozonnasinin azalma meyli vardirsa, onda sirkatlor, o climlodon banklar
oncadoan bu valyutant nisbaton stabil valyutaya satir, bu iso zaif valyutanin mévqgeyini daha
da pislosdirir. Qeyd etmok lazimdir ki, valyuta bazarlari iqtisadiyyat vo siyasotdoki
doyisikliklora ¢evik reaksiya verarok, moazonnani doyisdirirlor. Oz névbasinds bu, valyuta
mohtakirliyi imkanlarini artirir vo “qaynar” pullarin kortabii harokotini stimullagdirir (4).

Istehlak soboti. Toassiif ki, bu sobatin miioyyonlosdirilmosinin {imumi iisulu yoxdur.
Miixtalif 6lkalords istehlak sabatini formalasdiran amtas va Xidmatlarin tarkibi va strukturu
kifayat godoar forgli va onlarin miiqayisasi Kifayat qodar sortidir (1).

Olka rezidentlorinin milli valyutaya vo xarici valyutanin emitenti olan dovloto etibar
doracasi. Oz novbasinds hor hansi subyektin xarici valyutaya etibari asagidaki olavo
amillarls toyin olunan miirokksb fenomendir:
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Emitent 6lkanin siyasi rejimina inam;
Emitent 6lkonin agiqliq daracasi;
Emitent 6lkonin iqtisadiyyatinin liberalliq saviyyasi;
Emitent 6lkanin tadiyys balansi, hamg¢inin ticarat balansinin vaziyyati;
Emitent 6lkonin osas makroiqtisadi gostaricilari;
Subyektin rezidenti oldugu 6lkada totbig olunan valyuta mozannasi rejimi;
Investorlarin subyektin rezidenti oldugu o6lkado golocokds stabilliyin tomin
olunmasina inam.
Qeyd etmok lazimdir ki, dilerlor bu amillorin yalniz cari vaziyystina fikir vermirlar,
onlarin galacok dinamikasini da nazars alirlar. Bozon hatta ticarat vo todiyys balansinin,
seckilarin naticalarinin rosmi prognozu da milli valyutanin talobi va toklifino vo naticads
valyuta moazannasina tasir edir. Belalikla, goriindiiyii kimi miibadilo mozannasi ¢oxlu sayda
miirokkab amillorin tasiri altinda formalasir. Bu fenomen an tacriibali igtisad¢ilart mazonna
prognozundan ¢okinmaya macbur edir. Eyni zamanda, potensial investorlar 6z gorarlarinda
miibadilo mozannasinin manfoot normasina tasirini nazars almagq macburiyystindadirlor.

Natica

Son iki ol arzindo konyunktur amillorin tosirine moruz galan Azorbaycan yiingiil
mozanna soku yasamisdir. Lakin, 6lka ti¢iin daha tohliikali olan struktur xarakterli valyuta
risklori mévcud ola bilor ki, bunlara da ilk ndvbads todiyys balansinin va onun tarkib
hissasi cari hesabinin vaziyyatini, dovlat borcunu, iqtisadi effektivlik vo milli golirin
azalmasini aid etmok miimkiindiir.
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Caoup baopaooun o2ny I'ynyzaode
Baniommnuwie pucku u 63214001 ux npoucxoicoenue
Pe3tome

B nocneonue 200vl pe3koe uzmenenue 8ANOMHBIX KYPCO8 8 CMPAHAX-ICNOPMEPAx
Heghmu yxyouuna Xo3saucmeeHHy0 0esameibHOCHb CMpaHbl U HAYUOHAIbHLIX KOMNAHUL.
Omcymcmeue Ha0eNHCHbIX NPOSHO308 00 USMEHEeHUU BANIOMHBIX KYPCo8 8 0yoyujem ewje
bonvule akxmyanusupyem antOmHvle pUcKku. /[isi cmpaxosauus om dmux pucKko8 8aiCHO
onpeoenumnv, B0-NEPBLIX, UX XAPAKMEP, 60-6MOPLIX, NPUUUHBI UX BO3HUKHOBEHUS. B
cmamve Hapsaoy € UCCIe008aHUeM MUN08 GaIIOMHLIX PUCKOS, CUCMEeMAMUIUPOBAHDL
NPUYUHBL UX BO3ZHUKHOBEHUSL.

Knroueswie cnosa: santomuulil puck, 8antomHulil Kypc, 0emepmMuHanmol 8ait0OmMHO20

Kypca

Sabir Badraddin Guluzade
Currency risk and their origin views
Abstract

In recent years sharp change of exchange rates in the oil exporter countries have
worsened economic activity of the country and the national companies. The lack of reliable
forecasts about change of exchange rates in the future actualizes currency risks even more.
For insurance upon these risks it is important to reveal, first, them a nature, secondly, the
reasons of their emergence. In article along with a research of types of currency risks, the
reasons of their emergence are systematized.
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