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Xiilasa

Todgiqat isinin asas magsadi riska moruz doyarin (RMD) Azorbaycan bank sistemi
ticlin hesablanmasidir. Todgigatda RMD-nin miixtolif metodologiyalar1 (parametrik,
tarixi simulyasiya vo Monte-Karlo simulyasiyasi) nozordon kegirilmisdir. Iki hipotetik
bank misalinda mazonns riski iizro RMD hesablanmisdir. RMD-nin naticalari mazanns
riskinin kigik oldugunu géstarir. Mazanna riski nozars alindiqda bels, kapital adekvatligi
omsali Azorbaycan Moarkazi Banki torafindon tolob edilon minimal haddon yiiksokdir.
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Abstract

Main purpose of the research is to estimate Value at Risk (VaR) model for
Azerbaijan banking sector. Different methodologies of VaR (parametric, historical
simulation and Monte-Carlo simulation) were reviewed. VaR for currency risk was
estimated for two hypothetical banks. VaR results for currency risk indicated that
currency risk was lower. Even with the currency risk being taken into account, the
capital adequacy ratio remains above the minimum capital requirement of the Central
Bank.
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Giris

Son qlobal maliyyo bohran1 maliyys institutlarinda risk menecment
sisteminin shomiyyatini bir daha artirdi. Belo ki, maliyys institutlarimin balansinda
xarici valyutamn moévcudluguna gora (Uzun va ya qisa agiq valyuta movgeyina
sahib olmalarindan asili olaraq) moazonno doyismoalori risk yarada bilor. Eyni

zamanda aktiv vo passivlorin miiddot strukturundan asili olaraq faiz dorocalorinin
doyismosi faiz riski yarada bilor. Risk menecerlori bu tip risklori



qiymatlondirarken miixtalif alotlordon istifado edirlor ki, bunlardan biri do Riska
Moaruz Dayardir (RMD).

Todgigatda RMD-nin  miixtolif metodologiyalart (parametrik, tarixi
simulyasiya vo Monte-Karlo simulyasiyas1) nozardon kegirilmis vo iki hipotetik
bank misahnda moazonns riski {izro RMD hesablanmigdir.

RMD (VaR) anlayisimin izah

Bazar risklorini 6lgmok vo prognoz vermok iicliin on genis yayilmis
metodlardan biri Riska Moruz Doyar (RMD) metodudur. Bu metod maliyya
institutlar1 vo geyri-maliyys korporasiyalar1 torafindon genis istifado edilir. Eyni
zamanda RMD bir ¢ox markazi banklar/bank nazarati organlart tarafindon gobul
edilir. Belo ki, RMD kommersiya banklarinin bazar riskindon irali goalon
zorarlorini 6rtmok mogsadi ilo irali siiriilon kapital talobinin asasini togkil edir
(Jorion, 2000). Ticari portfeldo bazar riskini 6 lgmok tigiin Avropa 6lkalori vo ABS
1990-c1 illorda genis sokildo RMD hesablamaga baslamislar.

Holo 1922-ci ildo Nyu-York sohm birjasina {izv olan firmalar kapital tolabi
ticlin RMD-don istifado etsalor do (Holton, 2002), bank sektorunda risklorin
Olgiilmasi aloti kimi RMD 90-c1 illords J.P. Morgan torafindon irali siiriilmiisdiir.
Bu bank 1994-cii ildo Illik Hesabatinda ticari portfel iizro 95%-lik ehtimal ilo 1

giinlik RMD-nin 15 milyon dollardan ¢ox olmayacagini gdstormisdir (Jorion,
2000).

Azorbaycan Moarkazi Bankinin  “Banklarda risklorin idars olunmasi
haqqinda qaydalar”ina asason: “Risko Moruz Dayar miioyyan miiddot arzindo,
owalcadon miisyyon edilmis aminlik doarocasi ilo ehtimal olunan zararin
maksimum mablogi” kimi miisyyan edilir. Digor sozlo desok, RMD verilmis
zaman miiddatinds an pis zorar gostorir Ki, faktiki zararin bu zorardon boyiik
olmasi ehtimali asagidir (Jorion 2000, sah 106). Masalon, agor hesablamalar
naticasindo 99% ehtimal soviyyssindo 1000 manathq aktivin bir giinlik risko
moruz doyari 12 manat olmusdursa, bu, bazar konyukturunun meylinin
saxlanilmas: sorti ilo asagidaki monaya galir:

= Golocok 1 giin arzinds bizim 12 manatadok zoror etmo ehtimalimiz 99%-o
barabardir;

»  Golocak giinlor arzinds bizim zarorimizin 12 manatdan ¢ox olma ehtimal
1%-dir;



* 12 manatdan ¢ox olan zarar golacak 100 giin arzinds yalmiz bir dafs bas
vera bilor.

RMD cari vaziyyatds zararls tizlosmo riskinin statistik 6l¢iisiidiir. RMD-nin
asas Ustlinliiyli risklori sads va anlasiglt sokildo ragomlo ifado edo bilmasindadir.
Bu istiinlik RMD-ni an genis yayilmis risk menecment alstino ¢evirmisdir. Bu
alot sohmdarlara vo nozarot orgamina riskin no Soviyyado oldugunu
giymatlondirmays va uygun gorarlar gobul etmoys imkan verir.

RMD oasason banklarin investisiya foaliyyati, yani qiymotli kagizlarla bagh
amoaliyyatlar naticasindo yaranan bazar riskina hadoflonss do, Bazel II standartinin
ikinci stitunu (pillar 2) oanonavi bank faaliyysti ilo olagodar yaranan bazar
risklorinin doa 6l¢tilmasi talobini irali stirmiisdiir.

Qeyd etmok lazimdir ki, hesablanma metodologiyasindan asih olarag RMD
bu va ya diger doracados tarixi statistik miisahidolora asaslanir. Bu iso 0 demokdir
ki, RMD ke¢misdon istifado edorok golocoya prognoz verir. Bununla yanasi
tocriibo gostarir ki, bir sira hallarda ke¢misdo bas vermoyan hadisalor golacokda
bas vera bilor. Bebliklo, RMD ke¢mis tarixi miigahidoloro ssaslandigindan, bu
hadisolorlo baglh zororlor prognozlagdirila bilmoz.

Digor torafdon, RMD iizro miioyyan edilmis aminlik daracasindon konarda
Zorarin miqyasi va Kaskinliyini miioyyonlosdirmok miimkiin deyil (Blacha, 2009).
Masalon, 1 giinliik 99%-lik RMD 12 manatdirsa, bu, 0 demakdir ki, 1 giin arzindo
zorarin 12 manatdan ¢ox olma ehtimal 1%-dir, lakin zarorin 12 manatdan no
gadar ¢ox olmas1 hagda RMD moalumat vermir.

RMD metodologiyasi

Umumilikds, RMD hesablanmasim asagidaki morhalolors bdlmok olar
(Jorion, 2000):

= Portfelin cari mdvqgeyinin (dayarinin) miioyyanlosdirilmasi;

» Movqgeyin saxlama miiddatinin miiayyanlosdirilmasi (mas. 10 giin vo ya 1
ay) — bu miiddat arzinds risklorin kamiyyati olgtilocokdir;

= 9minlik doracasinin miiayyanlosdirilmasi (masalon, 99% vo ya 95%-lik
ehtimal);

» Risk amilinin dayiskanliyinin &lgiilmasi;



» Yuxarida miioyyonlosdirilmis parametrlor asasinda an pis hahin, yoni RMD-
nin Gl¢iilmasi.

Hedriks tadqigat isindo (Hendricks, 1996) qeyd edir ki, RMD modellarinin
on vacib komponentlori saxlama miiddati vo ominlik dorocosinin miioyyon
edilmasidir. Belo ki, bu komponentlorin se¢cimi RMD modelinin naticaloring
ohomiyyatli dorocado tosir edir. Bazel Komitasi torofindon miioyyon edilmis
komiyyat meyarlart RMD-nin giinliik, portfelin saxlanma miiddatinin minimum 10
giin, ehtimal saviyyasinin 99% olmasim, tarixi gostoricilorin 250 is giliniindon
(yoni 1 ildon) az olmamasini miioyyan edir.

Tocriibado aminlik doracasi 90-99.9% ehtimal arasinda doyigir vo on genis
istifada edilonlor 95% va 99%-lik ehtimallardir. AMB-nin tovsiyyalarina asasan,
“istonilon riska moruz doyar modeli totbiq edilorkan, ominlik daracasi kimi
minimum olaraq 99% gotiiriilmoalidir”. Niderland Morkozi Bankina goéro iso
“dlzgiin” bir ehtimal saviyyasi miiayyan etmok c¢otindir. Belo ki, 95% vo 99%
ehtimal saviyyssinin hor birinin 6z stiinliiklori vardir. 95%-lik ehtimal ona
asaslanir ki, yliksok moblogda zorar hordon bas vera bilor. Bu ehtimal saviyyasi
hesablanmis RMD naticalorinin faktiki zororlorlo miiqayisosine imkan verir. 99%-
lik ehtimal iso yiiksok moblogdo zororlorin yalniz nadir hallarda bas vers
bilocoyino osaslanir. Bu ominlik doracasi ilo hesablanmis RMD zorarlorin
maksimal hoddi kimi gebul edilmalidir (Danmark's Nationalbank, 2004).

RMD metodologiyasinda forz edilir ki, cari portfel zaman intervalinda
dondurulub va bitiin risk amillarindoki geyri-miiayyanliklor son tarixa olan
portfels totbiq edilir. RMD-ni miioyyanlosdimoak tigiin {i¢c metoddan istifado edilir:
parametrik (analitik), tarixi simulyasiya vo Monte Karlo simulyasiyalari. Bu
metodlarin har birinin 6z Ustiinliiklori Vo ¢atismazliqlart mévcuddur. Eyni
zamanda, hor bir gostorilon metod daxilindo miixtolif yanasma vo alotlordon
istifado etmok miimkiindiir.

RMD-nin hesablanmasi metodlarinin oxsar cohoti onlarin demak olar Ki,
hamisimin bu vo ya digor doracado tarixi statistik bazadan istifadasidir. Tarixi
statistik bazadan istifado zaman1 gobul edilir ki, goalocok kegmisi oks etdirir. Buna
baxmayaraq hor bir metodun forglondirici xilisusiyysti onlarin tarixi statistik
bazadan forqli sokildo istifado etmosi vo proseslorin galocokda necs inkisaf
edacoayi hagda fargli baxislarin olmasindadir (Hendricks, 1996).

Parametrik (delta normal) metod



Sados parametrik metod

Bu metod risk amillorinin parametrik paylanma olan normal paylanmaya
uygun doyisdiyini forz edir (Berry, 2008 a). Morkozi limit teoremino osason
miisahidalorin say1 artdigca (onlarin mistaqil vo eyni paylanmaya uygun olmasi
sarti ilo) onlarin statistik paylanmasi normal paylanmaya yaxinlasir. Bu metod
ona goro parametrik adlanir ki, bu zaman standart konarlagsma va riyazi orta kimi
parametrlordon istifads edilir. Bu metodu riyazi olaraq asagidaki kimi tasvir etmok
olar:

RMDg.o) = - (4 + > ©) X P (1)

RMD3.4: 100 x (1 - )% ominlik daracasi ilo qiymatlondirilmis RMD;
Z,. standart normal paylanma ssasinda aminlik daracasi iizro amsal;

oi: volatillik (standart konarlasma);

n: paramertlorin tizro doyismolorin ortasi;

P: portfelin doayari;

Standart normal paylanmanin totbiqi ona goro olverislidir ki, bu
paylanmanin hor bir aminlik doracasine uygun z, omsalt avvaldon malumdur vo

statistik codvoallordo verilir.
CoDVOL 1. OMINLIK DOROCOSI OMSALI

90 10 -1.282
95 5 -1.645
99 1 -2.326
99.9 0.1 -3.09

ogor giinliik standart konarlasma hesablanibsa, onun asasinda 10 giinliik
standart konarlasma asagidaki kimi miioyyon edilacokdir:

O-per = O-g[]n * z-per (2)

oper — IStifado edilocok periodda doyiskonlik;
64in — glinlik doyiskanlik;
Tper — perioddaki glinlorin sayi
Prognoz miiddatini riskoe moruz doyar il olagalondirarkon zaman
miiddotinin (perioddaki giinlorin sayinin) kokalti ifadesi gotiiriilir. Bu olago,
“Geometrik Brownian Motion” nazariyyasindan irali galir. McKinsey 2011-ci ildo
18 maliyys institutu tizra apardigl sorguda molum olmusdur ki, bu banklarin 62-



%-i 1 giinlik RMD hesablayir vo nozarst orqaninin talabi ilo onu 10 giinlkiya
cevirtr.
Sado parametrik metod ilo hesablama asagidaki addimlardan ibaratdir:

. Sec¢ilmis zaman periodunda bazar parametrlorinin doyismasi (r;) miioyyan edilir;

. Standart konarlasma (o) vo doyismoalorin ortasi (n) hesablamr. RMD hesablanan
zaman giinliik risk 6l¢iiliirso, bu zaman doyismolorin ortasindan istifado edilmir.
Belo ki, giinliik doyismalorin ortas1 “0”-a yaxin bir rogqam olur va naticalors tosiri
clizidir.

. (1) disturu vasitasilo RMD hesablanir: Standard konarlagma tapildiqgdan sonra
aminlik daracasi miioyyanlosdirilir va cadval 1-do gostarilon z, dayarina vurulur.
Moasalon, 99%-lik aminlik doracasinds standart konarlasma 2.33-2 vurulur.

Bir portfel tigiin iki vo ya daha ¢ox aktiv izro RMD hesablanan zaman hor
aktiv lizro ayriligda hesablanmis RMD-ni toplamagla comi portfel {izro riski
gostormok diizgiin deyil. Bu zaman aktivlor arasinda korrelyasiya nozoro
alinmalidir (bax: (3)). Umumiyyatlo, agor aktivlor iizro ayrihqda hesablanmis
RMD toplanarsa, bu zaman RMD portfel iizro varians-kovarians metodu ilo
hesablanan RMD-dan boyiik olacaqdir. Belo ki, bir nego aktivdon ibarst portfel
tizro RMD {igiin o hesablanarkon, aktivlor arasinda korrelyasiya nozors alinaraq
asagidaki diisturla hesablanir:

Oy = Oy | W
ol=fy - w] i Pl [EwWEw
0'nl GM wn (3)
Burada,

W — aktivlorin ¢okilori lizra vektordur, c¢okilor uygun olaraq Wy Ws ...

> — varians-kovarians matrisidir. Diagonal elementlori uygun olaraq i-ci aktivin varianst,
6ik—I-Ci aktivlo Kk-ciaktivin kovarianst;, (i=1,2,3,...n; k=1,2,3,...n)

w —w vektorunun transponira ediimosi naticasindo almmis vektordu.

Bir neco aktivdon ibarot portfel {i¢iin orta hesablanarkon hor bir aktiv iizro
bazar doyorinin doyismesinin ortas1 tapithr vo uygun olarag uy8un olaraq
porfeldoki ¢okiya vurulur:

Hp= Wi [1 +Wa po+.. Wy o = Y Wi i (4)



Qeyd edok ki, standart konarlasma (o) Vo doyismolorin ortast (u)
hesablanarkeon tarixi miisahidoalora barabar ¢oki verilir.

Eksponensial ¢okili doyiskon orta asasinda parametrik metod

JP Morganin RiskMetrics sistemi parametrik metodun digor névii olan
standard-eksponensial ¢okili doyiskon orta (EWMA) asasinda hesablanan RMD-ni
daha da inkisaf etdirdi (Berry, 2008 b). Yuxarida qeyd edilon sado parametrik
tarixi metoddan forqli olaraq bu metod tarixi miisahido periodlar1 arasinda
volatilliyi nozoro ahr. EWMA ! osasinda volatillik (varians) asagidaki diistur
vasitosilo hesablanr:

0%= A 6?1 + (1-1) 1% (5)
6% - standard konarlagma;
A - “yumsalma (arimo, decay)” faktoru (0 <A <1);
r; - parametrlor tizra doyismolor

EWMA modeli vasitosilo volatilliyin proqnozlagdiriimas: ilk dofo J.P.
Morgan torafindon istifado edilmis vo “Risk Metrics” sistemi kimi tanminmsdir.
“Risk Metrics” sistemindo A parametrinin qiymoti 0.94 vo 0.97 gotiirilmisdiir.
EWMA modelindan istifado edilon zaman son tarixo olan miisahidaloro daha ¢ox
coki verilmoklo avvalki dovriin miisahidalori ilo miigayisado son miisahidalorin
daha ¢ox tosirinin oldugu gostorilir.

Eksponensial ¢okili doyiskon orta asasinda parametrik metod osasinda hesablama
asagidaki morhalalordon ibaratdir:

= Parametrlor iizro doyismolor (r;) hesablanir;

= Hor bir tarixe eksponensial ¢okili doyiskon orta (EWMA) vasitasilo standart
konarlasma (5) disturu ilo hesablanmir vo son tarixo hesablanmis standart
konarlagsmalar osasinda varians-kovarians matrisi qurulur;

= Matris asasinda portfel iizro standart konarlasma (3), hom¢inin doyismalorin
cokili ortasi (4) dusturlar1 ilo hesablanir;

= Ugiincii morholodo hesablanmis parametrlor (1) diisturunda yering yazilaraq
RMD hesablanir.

Tarixi simulyasiya metodu

1 EWMA modeli GARCH modelinin xiisusiformasidir.



Sadbs tarixi (barabar ¢akili) simulyasiya

Maliyys bazarlarinda bir ¢ox doyisonlorin statistik paylanmasimin quyrug
hissasi normal paylanma ilo miiqayisedo boyiikdiir. Bu o demokdir ki, bu bazar
doyisonlori {izro ekstremal hallarin bas vermo ehtimah normal paylanmaya asason
forz edilon ehtimaldan daha yiiksokdir. Buna goro do, risk menecerlori normal
paylanmaya osaslanan parametrik metoddan daha g¢ox “tarixi simulyasiya”
metodundan istifadoys tstiinlikk verirlor. Perignon vo Smith (2010) gostorir ki,
RMD metodogiyasindan istifade edon maliyys institutlarinin 73%-i tarixi
simulyasiya metodundan istifads edir.

Tarixi simulyasiya metodunda miioyyon zaman periodunda bazar
amillorinin giindolik (ayliq) doyismolori {izro statistik baza formalasdirihr. ik
simulyasiyada nazardo tutulur ki, bazar amilinin doyoarindoki doyisma tarixi
statistik bazadaki ilk miisahidays, iKinci simulyasiya iss ikinci tarixi miisahidoya
uygun golir. Bu simulyasiyalar noticosinda portfelin  doyarinin doyismasi
hesablanir va statistik paylanma formalasdinhr. Bu paylanmaya oasason RMD
miioyyan edilir. Masalon, statistik baza 1000 miisahidodon ibaratdirss, 1%-lik
RMD 10-cu an pis naticays uygun golocokdir.

Bu metod RMD-nin hesablanmasi ii¢iin an sado metoddur, simulyasiyalari
Va ya analitik modelin islonib hazirlanmasini tolob etmir vo asagidakilara asaslanir
(Piroozfar, 2009):

e Secilmis miisahido periodu aktivin xisusiyyatlorini  (volatillik  va
korrelyasiyalar) diizgiin oks etdirir;

e Kec¢misdoki proseslorin galocokds do tokrarlanmasi ehtimah vardir vo buna
g0ra galocayi prognozlasdirmaga imkan vardir;

Tarixi simulyasiya metodu ilo hesablamalar asason asagidaki morhalolordon
ibarot olur:

1. Secilmis zaman periodunda bazar parametrlorinin doyismosi miisyyan
edilir.

2. Bu doyismolor bugiinkii portfelo totbiq edilir vo noticods uygun monfoot vo
ya zarar Olgiiliir;

3. Ahnmis monfoot/zorar ndvbati addimdaki¢ikdon boyiiye diiziiliir;



4. Misahido edilmis noticalorin 99%-dan (vo ya 95%-don) pis olan zorar
secilir vo bu, portfel izro RMD hesab edilir (vo ya 1% (5%)-don yaxs1 olan
ZOrar).

Riyazi olaraq tarixi metodu asagidaki kimi gostormok olar (Berry, 2008):
RMD;_q=u(R)— R, ()

Burada:

1-a: ehtimal edilon ominlik daracoasi;

RMDji.4: 100 % (1 - a)% ominlik dorocosi ilo gqiymatlondirilmis RMD;

1 (R): bazar parametrlorinin doyismolorinin (vo ya monfost/zorarin) ortasi;

Rq: miisahids edilmis zororlorin a%-don asagi olan zoror, digor s6zlo 0% ominlik
doracasing uygun zarar.

Hibrid metod (eksponensial va ya iistlii ¢akili tarixi metod)

Tarixi metodun yuxarida qeyd edilmis catismazhqlarin1 aradan qaldirmaq
ticlin on sado metodlardan biri tarixi miisahidoloro ¢oki vermokdir. Bu metod
hom¢inin hibrid metod da adlandirihr. Qiymatlondirmalor gostorir ki, tarixi
miisahidalora sada ¢oki vermoklo modelin yeni informasiyaya hossashgini atirmaq
miimkiindiir (Boudoukh et al. 1998). Bu metoda asasan an yaxin kegmisda olan
miisahidalora yiiksak ¢akilor verilir vo miisahidalor indiki dévrden uzaqglasdiqca
onlarin ¢okilori azalir. Cokilorin hesablanmasi metodologiyas1 Boudoukh,
Richardson vo Whitelaw (1998) torofindon toqdim olunmus vo {stli
(eksponensial) ¢oki verma texnikasina osaslanir. Eksponensial ¢okili tarixi metod
vasitasi ilo RMD-nin hesablanmas1 asagidaki morhalbolordon ibaratdir (Bodoukh,
Richardson, & Whitelaw, 1998):

. t-1 tarixindon t tarixinadok bazar parametrinin doyismasini — r(t)-ni 6lgmok.
. K sayda doyismo varsa, hor bir r(t), r(t-1),.. r(t-K+1) icin uygun olaraq

A .
,1K nishoti ¢akilorin

/1"”[1 AK]A [1 AK]AK 1 cokilori vermok. Burada

Cammm 1 olmasi ti¢iin vacibdir;
. Dayismoalori ki¢ikdon bdyiiys diizmok;

. a%-ci RMD-ni tapmaq magsadi ilo an kigik doyismodan baslayaraq dayismalorin
¢okilarini (1- a)%:-o catanadok toplamaq. Kumulyativ (1- a)%-c1 ¢aki qarsisinda
duran dayismo mablogi RMD-dir.
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Yuxaridaki metodologiyada A “yumsalma (arima)” amilidir. A=1 olduqda
biitiin tarixi miisahidalora borabor ¢oki verilir ki, bu halda ¢okili metodla sada
tarixi metod eynilosir. Basqa sozlo, sado tarixi metod gokili tarixi metodun xiisusi
halidir ki, bu zaman biitiin tarixi miisahidalora barabar ¢aki verilir. A=0.90 olduqda
bu o demokdir ki, hor bir tarixi miisahidonin ¢okisi Oziinden oavval galon
miisahidonin ¢akisinin 90%-no borabor olacaqdir. Beloliklo, tarixi miisahidalor
ke¢miso uzaqlasdiqda onlarin ¢akilori kigilocokdir. Masalon, ager sonuncu tarixi
miisahidonin ¢akisi f-dirsa, onda sonuncudan avval golon miisahidenin ¢akisi 0.9
S, ondan da avval golon miisahidonin ¢akisi isa 0.81 f olacaqdir.

Volatillik nazars alinmagla hibrid metod

Bu metod Hull vo White (1998) torafindon irali siiriilmiisdiir. Bu metod sado
hibrid metodun tstiinliklarini saxlamagla barabar RMD naticalorinds sigrayislari
aradan qaldirir. Bu zaman ¢oki vermok {igiin volatillik doyismoalorindon istifado
edilir. Volatillik iss GARCH vo ya EWMA modeli vasitasi ilo giymatlondirilir.
Metoddan istifads asagidaki marholalordan ibarat olur (John Hull va Alan White,
1998):

I'- tarixi miisahidoalor asasinda parametrlor tizro doyismo hesablanir;
o—parametrlorin giinliik dayismasi tizra volatillik (5) diisturu ilo hesablanir:

Tarixi miisahidalor iizro doyismolor volatillik asasinda korrekts edilir. Volatillik
lizra (son dovra hesablanmis volatillik sabit qalaraq) vo parametrlor tizra doyismo
nozoro ahinaraq hesablama asagidaki qaydada aparihr:

X=rt * o7 /O't (7)
burada, o1 - son dovra hesablanmis volatillik;
;- hor bir tarixa hesablanmus volatillik;

X - volatillik nozora alinmis faiz doyismasi;

e Tarixi simulyasiya metodunun 3 vo 4-cii addimlarina uygun olaraq dayisonlor
kigikdon boyiiys diziiliir vo aminlik daracasine uygun zarar giymotlondirilir.

McKinseynin apardigi arasdirmaya asasen banklarin 75%-i barabar ¢okili
tarixi simulyasiya, 10%-i iso hibrid metoddan istifado edarak risklorini
giymoatlondirirlor. Homg¢inin 18 maliyys institutunda aparilmis sorgu noticasinda
molum olmusdur ki, maliyys institutlarimin oksoriyyati (40%-i) 1 illik miiddstdo
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barabar ¢akili tarixi metoddan istifado edorok RMD hesablayirlar (McKinsey &
Company, 2012).

Monte-Karlo metodu

RMD-nin digar metoduna tarixi miisahidolor asasinda hesablanan Monte-
Karlo simulyasiyas1 aiddir (Manfredo, 1997). Bu metod iizro RMD hesablanmas1
tosadiifi segimlor vo portfelin yenidongiymatlondirilmasi asasinda hoyata kegirilir.
Cadval 2-do gostarilon g¢atinliklorlo olagedar az sayda banklar (banklarin 15%-1)
bu metoddan istifados edir (McKinsey & Company, 2012).

Monte-Karlo simulyasiyas1 zamam bir ne¢a ssenari (tadgigatda valyuta riski
tizra 1000 ssenari yaradilmisdir) eyni anda yaradihr. Simulyasiya aparmaq lgiin

ilk vo vacib addim modelin secilmasidir. Osas isitifado olunan model kimi
geometric brownian motion (GBM) modelini géstarmok olar (Jorion, 2000, sah

307). GBM modeli asagidaki kimi hesablanir:
ASi= Su1 (uAt+ o eNAY) (8)
Burada,
S;— portfelin dayari;
At = (T-t)/n
¢ — ortast sifir vo varians1 bir olan standart normal tesadiifi doyisondir. Bu
prosesdoorta E(AS/S)=uAt, varians iso V(AS/S)= oAt

Bir doyigon osasinda GBM modeli hesablanarkon tosadiifi doyigonlor iizro
soklar arasinda korrelyasiya nozoro alinmur. Iki doyison iizro simulyasiya
aparildiqdaiso onlar arasinda korrelyasiya da nozoro alinir.

CoDVvoL 2. RMD HESABLANMASI UCUN ISTIFADO® OLUNAN METODLARIN
USTUNLUKLORI VO CATISMAZLIQLARI

Ustiinliiklori Cansmazhqlar

e Boyiik hacmds tarixi miisahido tolob
edir;

e Miixtolif zaman periodlarmda
volatilliyin  doyismasi nozors alnmur;

e RMD-nin giymatlondirmalarinda
sicrayiglar olar bilor;

e Keemis tacriibays asaslanib
prognozlasdirmaq 6ziinii dogrultmaya
bilor

e Normal paylanma talob etmir;

e Hesablanmasi (kegmis tarixo olan verilonlor
osasinda) daha asandir;

e RBiitiin nov risklorin hesablanmasi
mimkiindiir;

e Portfelin miixtolif aktivlori arasmda
korrelyasiyalarm (variance-covariance
matrisinin) hesablanmasma ehtiyac yoxdur

Sada tarixi metod
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Hibrid metod
(cakili tarixi
metod)

e Sado tarixi metodun ustiinliklori;

e Yeni molumatlarm shomiyyatini nozors ala
bilmok iigiin yeni tarixlora daha yiiksok
¢oki vermakls hesablanr;

e RMD giymatlondirmalorinds sigraysslari
aradan qaldirir

e Boyiik hocmdo tarixi miisahido tolob
edir;

o Tarixi miisahido periodlarmmn
volatilliyi dolay1 yolla vo geyri-effektiv
sokilda nazors alir

Volatillik nazara
alinmagqla hibrid
metod

e Sado tarixi metodun ustinliklori;
e Miixtolif zaman periodlarmda volatilliyin
doyismasini nazars alir

e Boyiik hocmdo tarixi miisahido tolob
edir;

e Kecmis tocriibays osaslanib
prognozlasdirmaq 6ziinii dogrultmaya
bilor

Sada parametrik
metod

Korrelyasiyani nozars alr

e Risk amili tizra normal paylanmanmn
olmasi farz edilir;

e Tarixlora barabar goki vermoklo
hesablanir vo volatilliyin doyigsmoasini
nozars almir

Standard-
eksponensial ¢akili
dayiskan orta
asasinda
parametrik metod

Korrelyasiyani nozors alir;
e Tarixi miisahido periodlarmda volatilliyin
doyismoasini nazors alir

e Risk amili iizro normal paylanmanmn
olmasi forz edilir;

Monte Karlo
metodu

e Normal paylanma {izro tolobin olmamast,

e Daha ¢evik metod hesab olunur;

e Qeyri-xotti asiliiglar G¢ilin do totbiq edilo
bilor.

Daha ¢ox hesablama vo spesifik program
tominat1 tolob edir;

Digor metodlarla miigayisado daha gox
vaxt tolob edir;

Tosadiifi doyisonlordon asili olaraq natico
doyisir.

Valyuta riskinin tahlili

Valyuta riski banklarin xarici valyutada balans vo balansdan kenar aktiv vo
passivlorinin olmasi1 sobobindon meydana golir. Banklarin valyuta riski tahlil
edilorkon, bank balans1 vo balansdan konar hesablar iizro valyutada aktiv va
passivlor nozora alinmagla hor bir valyuta {iciin a¢iq valyuta mévqgeyi (AVM)
miioyyan edilir,

Ag¢iq valyuta movqeyi

(AVM) — banklarin ayri-ayr1 xarici valyutalarda

toloblorinin  vo o6hdoliklorinin (o ciimlodon, hesablasmalar1 tamamlanmamis
omoaliyyatlar tizro balansdankanar toloblorin vo 6hdaliklorin) mabloglori arasinda
miibadilo mozannasinin alverissiz doyismoasi soraitinds itkilor riski yaradan

forqdirt.

Yuxarida gostorilmis metodlardan istifado edorok iki hipotetik bank tizra
valyuta movqgeyi asagidaki kimi forz edilmisdir:

! Azorbaycan Respublikas1 Miivokkil Banklarmin Ag¢iq Valyuta Movqgeyi Limitlorinin Miioyyan Edilmoasi vo
Tonzimlonmosi Qaydalar
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CobDVvoL 3. KAPITALANISBOTDO ACIQ VALYUTA MOVQEYI

UN1D)
EUR
GBP
JPY
CHF
RUB
CAD

Bank A Bank B
AVM kapitala Uzun movqe Qisa movqe AVM Uzun Qisa movqe
nisbatda, % kapitala nisbatdo, kapitala kapitala movqe kapitala
% nisboatda, % nisbatda, % kapitala nisboatdo, %
nisbatda, %
6.74 6.74 0.00 -5.01 0.00 5.01
4.26 0.00 4.26 -2.55 0.00 2.55
0.25 0.00 0.25 0.02 0.02 0.00
0.001 0.001 0.00 -0.000001 0.00 0. 000001
0.02 0.02 0.00 -0.26 0.00 0.26
2.26 2.26 0.00 0.05 0.05 0.00
0.001 0.001 0.00 0.00 0.00 0.00

Valyuta mozonnalorine baxdigda, son illords xiisusilo ABS dollarina qars1

manatin mozonnasinin sabit oldugunu gors bilorik (Sakil 1). Beloliklo, A vo B
bankinin AVM-da dollarin payinin ¢ox olmasi bu banklarda valyuta riskinin az
olmasim gostarir.
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JPY == CAD

Cadval 4-don do molum olur ki, qeyd edilon valyutalar tizro moezoannalor

arasinda yiiksok korrelyasiya movcuddur. ABS dollar1 vo avro arasinda monfi
korrelyasiyanin olmasi, bu valyutalardan birinds zarar edon zaman diger valyutada
monfaatin oldo edilmasini gostarir. Bu da risklorin diversifikasiyasi ti¢lin alverisli
hal hesab edilir. Oksins, ogor valyutalar arasinda yiiksok korrelyasiya
movcuddursa, bu daha riskli hal hesab olunur.

CoDVvoL 4. MOZONNOLOR ARAS INDA KORRELYAS IYA

14




uSsbh EUR GBP RUR CHF JPY CAD
usD 1 -0.40 0.53 0.58 0.04 0.82 0.79
EUR -0.40 1 0.13 0.01 0.74 -0.35 -0.16
GBP 0.53 0.13 1 0.33 0.58 0.76 0.75
RUR 0.58 0.01 0.33 1 0.23 0.46 0.74
CHF 0.04 0.74 0.58 0.23 1 0.22 0.31
JPY 0.82 -0.35 0.76 0.46 0.22 1 0.85
CAD 0.79 -0.16 0.75 0.74 0.31 0.85 1

RMD-nin hesablanmasi

Valyuta riskinin hesablanmas1 {igiin istifado olunan osas parametrlor
asagidaki codvalds oks olunmusdur:

CoDVOL 5. VALYUTA RISKI UCUN RMD-NIN HESABLANMASINDA ISTIFAD® OLUNAN
9SAS PARAMETRLOR

Parametr Valyuta riski
ominlik daracasi 99%
Miiddot 1 giinliik
Tarixi miisahidalorin say1 250

Mozonnos riski iiciin RMD hesablanmazdan oavval A vo B banki {izra
verilonlor tizro paylanmaya baxilmigdir. Malum olmusdur ki, verilonlor normal
paylanmaya tabe deyildir. Belsliklo, normal paylanma farziyyasino osaslanan
parametrik (delta-normal) metodun tatbigi magsodouygun sayilmamisdir. Normal
paylanma talob etmoyan metodlar olan tarixi vo Monte-Karlo simulyasiyalari
Azorbaycan bank sektoru li¢iin daha optimaldir. Tarixi simulyasiya metodlarinin
novlorino baxdiqda iso son tarixloro daha ¢ox c¢oki vermays imkan veron
cksponensial ¢okili tarixi simulyasiya, homg¢inin ke¢mis dovrlorin volatilliyini
Nozora almaga imkan veran volatillik {izro korrekts edilmis tarixi simulyasiya
metodlar1 daha effektiv hesab edilo bilor.

Metodologiya bolmasinds geyd edilon tarixi simulyasiya metodunun 3 novii
Vo Monte-Karlo simulyasiyasi lizro RMD hesablanmisdir. Hesablanma iizro
addimlar metodologiya bdlmasinds oldugu kimi aparilmisdar.

Moazanna tizro riskin kicik olmasi iso manatin digor valyutalara qarsi,
xiisusilo, dollara qars1 mozannasinin sabitliyindan irali galir.
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CoDVvoL 6. 10 GUNLUK, 99%-LIK EHTIMAL SOVIYYOSINDO MOZONND RISKI UZRO
RMD-NIN KAPITALA NISBOTI, %-LO

Metod A banki B banki
Sado tarixi simulyasiya (barabar ¢okili) 0.174 0.13
Hibrid metod (eksponensial ¢okili tarixi simulyasiya) 0.172 0.12
\olatillik nozoro alinmagqla hibrid metod 0.139 0.11
Monte-Karlo simulyasiyasi 0.176 0.10

Qiymatlondirmoalar gostorir ki, 99%-lik ehtimal saviyyasindo banklarin 10
giinlik RMD-i kapitala nisbatdo mazanna riski tizra ciizi (0.1%-0.76%) olmusdur.

Valyuta riski tizro RMD modelini yoxlamaq tgiin "backtesting"
hesablanmuisdir.

SOKIL2. VALYUTA RISKIUZRD "BACKTESTING"INNOTICOLARI (1 GUNLUK MONFODT/ZOROR)
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Molum olmusdur ki, A bankinda konarlagsmalar (faktiki monfoat/zararin model
lizro hesablanmis monfast/zararden ¢ox oldugu hallar) 8, B bankinda isa 7 dofo
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olmusdur!. Bu da valyuta riski iizro hesablanmis RMD modelinin olverisli
oldugunu gostarir.

Hesablanmig RMD naticolori kapital adekvathgi omsalinda bazar risklorini
nozors almaga imkan verir. Belo ki, Bazel II standartlarina (BCBS, 1996) asasan
bazar riski tlizro kapital tolobini hesablamag moqgsadi ilo 2 yanasmadan istifado
edilo bilor: standart metod vo bazar risklori lizro diversifikasiyani nozoro almaga
imkan veran daxili modellasma metodu.

Standart metod osasinda valyuta riski tizro kapital talobini hesablamagq
moqsadi ilo uzun va ya qisa?ag1q valyuta movqeyi 8%-o hasil edilir.

Daxili modellosdirma metoduna géra isa bazar riski tizro Kapital talabi
asagidaki diistura uygun hesablanir:

t-60
KszaxLRMDt_l;k-i RMD,J; (1)
605
burada, KT—kapital tolobi; RMD,,— (t-1) giiniinds hesablannis RMD;
k — multiplikator faktoru3, k =3+ o
1 t—60
~ S'RMD,
60 = - son 60 is glinii ti¢lin giinlik RMD-nin orta giymatidir.

Valyuta riski tizro RMD-o asaslanan yuxaridaki (1) diisturu vasitasi ilo
kapital adekvathig omsalimi hesabladigda molum olur ki, banklarin kapital
adekvathgr tolob edilon hoddon yiiksok qalmaqdadir. Qeyd edok Ki,
standartlasdirilmis metod daha konservativ yanasma oldugundan vo risklor
arasinda qarsiliqh olagani nozors almadigindan daha yiiksok kapital talobi irali
siriir. Bununla olagodar risk asash kapital tolobini formalasdirmaq mogsadi ilo
daxili modellosdirmo yanasmasi daha miitoraqqi vo effektivdir. Galocokdo daxili
modellosdirma metodunun Azorbaycan bank sisteminds totbiqi ti¢ciin RMD
modellorinin hazirlanmas1 vacibdir. Movcud tadqiqat isi bu sahodo goriilmiis
islorin baslangic1 kimi ¢ixis edir.

1 Konarlasmalarm 10 dofodon ¢ox olmas1 modelin diizgiin olmadigmi oks etdirir

2 Bu zaman hans1mévqe dahauzundur hesablanma onun iizarinds aparihr.

8 Miioyyon edilmis k multiplikatorunun minimum doyari 3-0 barabordir, lakin modelin diizgiinliiyiindon asih olaraq
onun iizarina carimo (8) olaves edilir. Bu carimo 0-1 intervalinda doyisir.
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CobpvaL 7. RMD 9SASINDA HESABLANMIS KAPITAL ADEKVATLIGI

A banki B banki
Talob edilon kapital adekvathg: 12% 12%
Faktiki kapital adekvathgi 15% 20%
Valyuta riski, % 14.1% 18.5%

Natico

Azorbaycan Morkozi Banki Glkonin bank sektorunda risklorinin idars
edilmosi sistemlorinin inkisaf etdirilmoasi li¢iin bir sira normativ xarakterli aktlar
gobul etmisdir. Bu normativ aktlarda bazar risklorinin 6l¢iilmoasi {i¢iin totbig edilon
metodlardan biri kimi RMD gostarilmisdir. Eyni zamanda, Bazel Komitasi
risklorin 6l¢iilmasi iiciin RMD modelini tovsiyya edir.

Bunu nozoro alarag, Azorbaycan bank sektoru soraitindo RMD-nin
hesablanmasina ehtiyac yaranmisdir. RMD hesablanmas1 zamani ii¢ metoddan
(parametrik, tarixi vo Monte-Karlo) istifado edilmis vo har bir metod {iciin
Ustiinliik vo c¢atismazhqlart qeyd edilmisdir. Qeyd edilon metodlardan tarixi
simulyasiya va Monte-Karlo metodu daha magsadeouygun hesab edilmisdir.

Azorbaycan bank sektoru iizro reprezentativ iki hipotetik bank misalinda
valyuta riski RMD vasitasi ilo qiymatlondirilmisdir. Bu banklar {igiin aparilan ilkin
sado tahlil vo RMD naticalari valyuta riskinin ki¢ik oldugunu gostarmisdir.

Eyni zamanda, hesablanmis RMD naticalori kapital adekvatlgi amsalnda
valyuta riskini do nozoro almaga imkan vermisdir. Hesablamalar gostormisdir ki,
valyuta riski nozor ahindigda belo, kapital adekvathg: omsalh AMB tarafindan
talab edilon minimal haddan yiiksak olmusdur.

Nozors almaq lazimdir ki, RMD risklorin hesablanmasi ti¢iin faydah bir alot
olsa da menecment qaydalari vo limitlarls miisayiat edilmalidir.
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