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NOSR TARIXi: XULASO
Qobul edilma tarixi: ~ Teadgiqatin magsadi 2015-2024-cii illardo Azarbaycan manatinin ABS dollar1 va avroya qarsi
12.08.2026 rosmi moazonnalari iizra bazar riskini Risko Maruz Doyar (Value at Risk — VaR) yanasmasi ilo
Nasr edilma tarixi: miistoqil sokildo qiymetlondirmokdir. Azorbaycan Morkozi Bankinin giindslik rosmi
28.09.2026 mozonnolori asasinda 2 609 hoftoici tarix miisahidesi formalasdirilmis, loqarifmik golirlor
hesablanmisdir. Bir vo on is giinliikk dovrlor iiclin 99 faiz etibarliliq soviyyasinda tarixi vo
ACAR SOZLOR: parametrik VaR, homginin Expected Shortfall miioyyon edilmisdir. Paylanmanin normalligi
mozanno riski, Risko  Shapiro—Wilk vo Jarque—Bera testlori ilo yoxlanmis, modellorin prognoz keyfiyyati 250
Moruz Dayar, glinliik harakatli pancars vo Kupiec ortiilma testi ilo qiymotlondirilmisdir. Noticolor hor iKi
Expected Shortfall, valyuta tizro golirlorin normal paylanmadigini gostorir. USD/AZN seriyasinda 2015—2017-ci
geriys test, bank illorin rejim doyisikliklori ilo sonraki sabit mozonna dovriiniin bir niimunads birlogdirilmasi
sistemi parametrik VaR-1 haddon artiq konservativ, tarixi VaR-1 isa rejimdon asili edir. EUR/AZN

iizro istisnalarin gozlonilondon ¢ox olmasi sado modellorin quyruq riskini zoif tutdugunu
gostarir. Elmi yenilik vahid empirik ¢ar¢ivads istiqamoto hossas VaR, Expected Shortfall vo
geriyo testin Azorbaycan mozonnalorina totbiqidir. Banklara VaR-in stres-test, rejim
doyismosi va ayrica uzun/qisa valyuta movqeyi tohlili ilo tamamlanmasi tovsiys olunur.

GIRIS

Valyuta mazonnoasinin doyismaesi bankin xarici valyutada ifads olunan aktiv vo 6hdsliklorinin
manat ekvivalentini doyisdirir. A¢giq valyuta mdvqgeyi uzun olduqda xarici valyutanin ucuzlagmasi,
qisa olduqda iso bahalagsmas1 itki yarada bilor. Buna goro mozonno riski yalniz mozonnonin
doyiskonliyi ilo deyil, movgenin istigamoti, Olgiisii vo saxlanma miiddsti ilo birlikdo
qiymatlondirilmalidir. VaR miioyyon zaman iifiiqiinds va secilmis etibarliliq soviyyasinds gozlonilon
on boyiik itki haddini vahid 6l¢iido ifads etdiyino gors bank risk idaraetmasindo genis istifads olunur
(Jorion, 2007; Hull, 2015).

VaR-in sadoliyi onun osas istiinliiyli, paylanmanin quyrugunda VaR hoddindon sonraki
itkilorin Olciisiinii gostormomasi is9 osas moahdudiyyatidir. Tarixi simulyasiya empirik paylanmani
saxlayir, lakin sec¢ilmis misahido poncorosino hossasdir; parametrik yanasma iso hesablama
baximindan rahat olsa da normal paylanma forziyyasi keskin mazonna doyisikliklorini zaif oks etdira
bilor (Dowd, 2005; Brooks & Persand, 2000). Bu sobobdon VaR naticoalorinin Expected Shortfall vo
geriya testlorlo tamamlanmasi zoruridir.

Azorbaycan iizro movcud islor arasinda Hosonovun (2013) todqiqati tarixi simulyasiya vo
Monte Karlo tisullari ils bank sisteminin mazaonna riskini qiymatlondirmisdir. Homin ig 2013-cl ilin
molumatlarina vo o dovriin bank movqeloring aiddir. Hazirk: tadqiqat homin naticalori tokrar etmir
va gotlirmiir; 2015-2024-cii illorin glindalik rosmi USD/AZN vo EUR/AZN seriyalarini ayrica emal
edir, uzun va qisa movgelor ii¢iin istiqgamato hassas risk Olgtilori hesablayir vo 250 giinliik horokatli
pancarads modelin faktiki istisnalarini yoxlayir.

Tadqiqat suallar1 beladir: birincisi, rasmi USD/AZN vo EUR/AZN golirlori normal paylanma
forziyyasina uygundurmu; ikincisi, tarixi vo parametrik VaR naticolori valyuta vo zaman iifliqii tizro
na doracads forglonir; ticilinciisii, 99 faizlik VaR modellari ndvbati giin lizrs faktiki istisnalarin sayini
diizglin prognozlasdirirmi?

VaR modellorinin miiqayisesindo asas masalo yalniz daha boylik risk roqemi almaq deyil,
secilon modelin miisahido olunan itki tezliyino uygunlugunu miioyyon etmokdir. Tarixi simulyasiya
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paylanma formasi barado parametrik forziyyo tolob etmir vo asimmetriyan1 molumatdan birbasa
gotiirlir. Bununla belo, notico miisahido poncorasinin uzunluguna vo homin poncorodo bdhran
epizodunun olub-olmamasina hossasdir. Normal-parametrik VaR isa orta vo standart sapma ilo asan
hesablanir, lakin galin quyruglu va rejim doyismoali maliyya siralarinda hoaqiqi risk profilini tohrif edo
bilar (Brooks & Persand, 2000; Dowd, 2005).

Movgenin istigamati do model se¢imi godor oshomiyyatlidir. Giot vo Laurent (2003) uzun vo
qisa ticarot movqelorindo asagi vo yuxart quyruglarin eyni davranmadigini gostorir. Mozonno
bazarinda bu forq xiisusilo vacibdir: xarici valyutada uzun mévge mozonnonin enmoasindon, qisa
movge iso bahalagsmadan zoror goriir. Buna goéro yalniz bir quyruq iizro hesablanmis VaR bankin
biitlin ag1q valyuta riskini tomsil etmir. Hazirki moqalodos tarixi VaR-1n hor iki istiqgamot iigiin ayrica
hesablanmas1 bu metodoloji boslugu azaltmaga xidmat edir.

VaR hoddinin asilmasindan sonraki zaororin boyiikliiyii ayrica risk 6l¢iisii tolob edir. Expected
Shortfall on pis naticolorin gorti orta itkisini gostorir vo quyruq riskino dair VaR-dan daha dolgun
informasiya verir. Basel Komitasinin bazar riski {izro yenilonmis standartinda da daxili model
yanagmasinda Expected Shortfall asas 6l¢ii kimi qobul edilmisdir (Basel Committee on Banking
Supervision, 2019). Bununla yanasi, modelin giindalik istifadoys yararliligi geriyos testlo
yoxlanmalidir: Kupiec (1995) istisnalarin imumi tezliyini, Christoffersen (1998) iso tezliklo yanasi
onlarin miistaqilliyini qiymatlondiran ¢orgiva toklif edir.

Azorbaycan kontekstindo Hosonov (2013) bank sisteminin moazonno riskini tarixi simulyasiya
vo Monte Karlo yanagmalar ilo aragdirmisdir. Lakin 2015-ci ilds bas veran mozonno doyisikliklori,
sonraki sabit USD/AZN trayektoriyasi vo EUR/AZN-ds xarici ¢arpaz mazonnonin tasiri daha yeni
niimunanin ayrica qiymatlondirilmasini zaruri edir. Bu tadqigatin farqi 2015-2024 ddvrinl vahid,
tokrar hesablana bilon molumat bazasinda tohlil etmasi, istiqgamats hassas VaR-1 Expected Shortfall
va harakatli-pancara geriys testi ilo birlogdirmasidir.

MATERIAL VO METODLAR

Empirik baza Azorbaycan Morkozi Bankinin giindalik rosmi valyuta mozonnslorindon
formalagdirilmigdir. Tohlil 1 yanvar 2015-ci ildon 31 dekabr 2024-cii ilodok USD/AZN vo EUR/AZN
mazaonnalorini ohato edir. Vahid Excel toplusundaki gdstaricilor AMB arxivinin se¢gma tarixlori ilo
tutugdurulmusdur: USD/AZN 01.01.2015-ds 0,7844, 01.06.2015-ds 1,0494 vo 30.12.2015-ds 1,5594
olmusdur (Azorbaycan Markazi Banki, 2025). Sonbo va bazar giinlori ¢ixarildigdan sonra hor valyuta
tizro 2 609 soviyyo miisahidosi vo 2 608 birglinlik galir alinmisdir.

Maozanna S gostaricisi bir xarici valyuta vahidinin manatla giymatidir. Gindalik logarifmik
doyismo asagidaki diisturla hesablanmigdir:

St
re = ln(x)

Miisbat golir xarici valyutanin manata qarst bahalagmasini, moanfi galir iSo ucuzlasmasini
g0starir. On is giinliik galir taqvim gunlarinin kvadrat-kok qaydasi ilo mexaniki miqyaslasdiriimamas,
birbasa asagidaki kimi hesablanmigdir:

St

St—lO

)

Tt10 = In(

Bu secim yiiksok tezlikli golirlordo miistoqillik vo sabit dispersiya sortlorinin ¢ox vaxt
pozulmasi ilo asaslandirilir (Diebold et al., 1997).

Uzun xarici valyuta movgeyi lgiin tarixi VaR 99 faiz soviyyesindo golirlorin asagi 1 faiz
kvantilinin manfi isarali qiymati kimi hesablanmisdir:

VaR, = —Qo,01 (r)

Qisa movqe tiglin risk yuxar1 quyruqda yarandigindan asagidaki ifados totbiq edilmisdir:
VaRs = Qo,99(1)
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Parametrik uzun-movge VaR-1 orta goalir vo standart sapma asasinda miioyyan olunmusdur:
VaRp = —(u + 2p010)
VaR hoddindon konardaki orta itki Expected Shortfall gostaricisi ilo hesablanmisdir:
ESo99 = —E[r|r < Qo01(r)]

Normalliq forziyyoesi Shapiro—Wilk vo Jarque—Bera testlori ilo qiymotlondirilmigdir. VaR
geriya testi tiglin ilk 250 miisahido qiymatlondirma poncorasi kimi gotiiriilmiis, sonra pancors har is
giinii bir miigahido irali ¢okilmisdir. Faktiki golir prognozlagdirilmis monfi VaR hoddindon asagi
olduqda istisna geydo alinmigdir. 99 faizlik modelds uzun miiddstds istisnalarin pay1 toxminon 1 faiz
olmalidir. Bu sort Kupiec-in sortsiz ortiilma testi ilo yoxlanmisdir (Kupiec, 1995). Istisnalarin diizgiin
say1 modelin tam adekvathi§ini siibut etmir; onlarin zaman {izro qruplasmasi ayrica sorti Ortiilmo
testlorini tolob edir (Christoffersen, 1998).

NOTICOLORIN MUZAKIROSI
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Sokil 1. USD/AZN va EUR/AZN rasmi mazannalari, 2015-2024
Moanba: Azarbaycan Markazi Bankinin giindalik rasmi mazannalari asasinda miiallif hesablamalari.

Sokil 1 USD/AZN seriyasinda 2015-2017-ci illordoe kaskin soviyys doyismolorini, sonraki
dovrda iso 1,70 otrafinda sabitliyi gostorir. EUR/AZN hom manatin USD-ya gars1 rejimindon, hom
do EUR/USD c¢arpaz mozonnosindon tosirlondiyino goro biitiin dovrdo daha davamli doyiskonlik
niimayis etdirir. Birglinliik golirlor tizro Shapiro—Wilk statistikas1 USD Ugln 0.0298, EUR Ugun
0.3512 olmus, har iki halda p<0,001 alinmigdir. Jarque—Bera testi do normalligi rodd etmisdir (USD:
JB=189,301,010; EUR: JB=52,778,897; p<0,001). Demali, normal paylanmaya asaslanan parametrik
VaR naticalori ehtiyatla sorh edilmalidir.

Cadval 1. 99%-lik VaR va Expected Shortfall naticalari

Valyuta Ufiig Tarixi VaR | Tarixi VaR | Parametrik ES

uzun (%) qisa (%) VaR uzun (%) | uzun (%)
USD/AZN 1 gin 0.273 0.492 2.217 0.925
USD/AZN 10 gun 2.132 4.750 7.037 5.831
EUR/AZN 1 gin 1.992 1.838 2.624 2.825
EUR/AZN 10 gun 4.604 6.176 7.839 7.161

Qeyd: Faizlor mazanna golirina goro hesablanmisdir. Uzun movgeda manfi, qisa mévgeda miisbat
mazanna dayismasi itki yaradwr. Manba: miiallif hesablamalart.
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Cadval 1-0 gora USD/AZN {izra birgiinliik tarixi VaR uzun mévqgeds 0.273 faiz, qisa mévqeda
0.492 faizdir. Parametrik uzun-mévge VaR-inin 2.217 faizo yiiksolmasi seriyanin normal
paylanmamast vo 2015-ci ildaki bdyiik si¢rayislarin standart sapmaya giiclii tosiri ilo baghdir. Bu
notico parametrik modelin homiso daha “doqiq” deyil, bu niimunodo daha konservativ oldugunu
gostarir.

EUR/AZN iizrs birgiinliik tarixi uzun-movge VaR-1 1.992 faiz, ES iso 2.825 faizdir. ES-in VaR-
dan yiiksok olmas1 hadd asildigdan sonraka itkilorin oshomiyystini gdstorir. On giinliik tarixi VaR uzun
movgedo USD iigiin 2.132 faizo, EUR {i¢iin 4.604 faizo catir. Qisa mdvqe liglin uygun gostoricilor
miivafiq olaraq 4.750 va 6.176 faizdir. Asimmetriya bankin agiq mdvqeyinin istigamatinin ayrica
nazors alinmasini tolob edir.

Cadval 2. 250 giinliik pancarada birginlik 99%-lik uzun-mévge VaR geriya testi

Valyuta | Model Istisna SP;;lanZ %cs,/t: )sna PV Kupiec p
USD/AZN | Tarixi 21 2358 0.891 0.5864
USD/AZN | Parametrik |3 2358 0.127 0.0000
EUR/AZN | Tarixi 41 2358 1.739 0.0011
EUR/AZN | Parametrik | 45 2358 1.908 0.0001

Qeyd: Ho — faktiki istisna ehtimali 1%-dir. p<0,05 oldugda sortsiz ortiilma hipotezi radd edilir.
Moanba: miiallif hesablamalar.

USD/AZN iizrs tarixi modelds 21 istisna vo 0.891 faizlik istisna pay1 alinmisdir; Kupiec testi
modeli radd etmir (p=0.5864). Parametrik modelds iso comi 3 istisna qeyds alinmis vo model haddon
artiq konservativ olmusdur (p<0,001). Bu forq 250 giinliik poancarays daxil olan kaskin doyisikliklorin
standart sapmani uzun miiddat yiiksok saxlamasi, sonraki sabit mozonno dovriinds iso faktiki itkilorin
azalmasi ilo izah olunur.

EUR/AZN iizrs tarixi modeldo 41, parametrik modelds 45 istisna qeydo alinmigdir. Miivafiq
istisna paylari 1.739 vo 1.908 faiz olmaqla nozori 1 faizdon yuxaridir; Kupiec testi hor iki modeli rodd
edir. Bu natico EUR/AZN riskinds doyison volatilliyin vo agir quyruqlarin sades tarixi vo normal-
parametrik modellarlo tam tutulmadigini gostorir.

Oldo edilon naticolor VaR modelinin Azorbaycan banklarinda mexaniki deyil, mozonna
rejimino uygun totbiq edilmoli oldugunu gostorir. Eyni seriyada boyiik devalvasiya epizodlar ilo
uzunmiiddatli inzibati sabitliyin birlogdirilmosi parametrik modeldo dispersiyani sisirds, tarixi
modelds iso secilmis pancoradon asili olaraq riski ya az, ya da ¢ox gostora bilor. Hosonovun (2013)
daha avvalki dovr ticiin agagi RMD/kapital nisbatlori miiayyon etmasi homin dovriin forqli mazonno
dinamikasina vo bank mdvqelorina aiddir; buna gérs o naticolorin 2015-2024 dovriine kogliriilmasi
diizglin olmazda.

Tarixi VaR-mm USD/AZN iizra geriys testdon ke¢mosi onun biitiin risklori tutdugu monasina
golmir. Istisnalarin {imumi say1 uygun olsa da, koskin doyisikliklorin miioyyon dévrlardo qruplasmasi
miimkiindiir. Christoffersen (1998) gostorir ki, diizglin sortsiz Ortiilmo ilo yanasi istisnalarin
miistoqilliyi do yoxlanmalidir. Bundan slavo, VaR hoddon konardaki itkinin Slgiisiinii géstormodiyi
ticiin ES vo stres ssenarilori osas idaraetmo paketine daxil edilmalidir.

Praktiki baximdan banklar uzun va qisa aciq valyuta movgelari ticlin ayr1 limitlor miisyyan
etmoli, mozonnos rejimi doyisdikdo model pancorasini va ¢akilari yenidon kalibrasiya etmoli, USD vo
EUR movgelorinin korrelyasiyasini portfel soviyyasindo nozaore almalidirlar. Model naticolori faktiki
aclq movqgenin manat ekvivalentino vurulduqgda pul ifadssinds potensial itki alinir. Masalon, 10
milyon manat ekvivalentindo uzun EUR moévqeyi liclin 1 giinliik tarixi VaR toxminon 199,2 min
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manat, ES iso 282,5 min manatdir. Bu hesab yalniz bazar riskini gostorir; likvidlik xorci, bazar spredi
vo mdvgenin baglanma imkan1 ayrica qiymatlondirilmalidir.

Toadqgiqatin mohdudiyyati banklar {izro moxfi agiq valyuta mévqelorinin istifado edilmomosidir.
Buna goro noticalor banklarin faktiki kapital itkisini deyil, bir manatliq uzun vo ya qisa valyuta
movqgeyina diigon nisbi bazar riskini 6l¢iir. Digoar mahdudiyyat rosmi mazannonin banklarin faktiki
alig-satis qiymotlorindoki spredi tam oks etdirmomosidir. Golocok todqigatlarda bank soviyysli
anonimlogdirilmis movqgelor, GARCH osash filtrasiya, ekstremal doyarlor nozoriyyosi vo
Christoffersen sorti ortiilmao testi totbiq edilo bilor.

NOTICO

2015-2024-cii illorin 2 609 is giinii lizro aparilan miistoqil hesablamalar USD/AZN va
EUR/AZN golirlarinin normal paylanmadigini tasdiglomisdir. USD/AZN-da rejim doyisikliklori ilo
sabit dovriin yanast movcudlugu tarixi vo parametrik VaR arasinda boyiik forq yaratmisdir.
EUR/AZN iizro geriyo testdo istisnalarin nozori 1 faizdon ¢ox olmasi sado modellorin doyison
volatilliyi vo quyrugq riskini kifayat godar tutmadigini gostormisdir. Buna gora “bir model — bir limit”
yanagmast etibarli deyil.

Banklar {igilin ii¢ osas toklif irali siiriiliir. Birincisi, VaR uzun va qisa mévgeler iizra ayrica
hesablanmali vo miitloq moblago cevrilorkon faktiki aciq valyuta movqeyi ilo slagoslondirilmalidir.
Ikincisi, VaR miitloq Expected Shortfall, devalvasiya/revalvasiya streslori vo likvidlik diizalislori ilo
tamamlanmalidir. Ugiinciisii, modelin parametrlori sabit saxlanmamali; mozonna rejimi, volatillik
klasterlogmasi va geriys test noticoloring gora dovri yenilonmalidir. Bels ¢or¢ive hom risk limitlsrinin

daha asaslt qurulmasina, hom dos kapital planlagdiriimasinda model riskinin azaldilmasina xidmaot eds
bilor.
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ABSTRACT

EXCHANGE-RATE RISK MANAGEMENT IN THE AZERBAIJANI BANKING SYSTEM:
AN EMPIRICAL VALUE-AT-RISK ASSESSMENT FOR 2015-2024

Marhamat Bayramov
Nakhchivan State University, Nakhchivan, Azerbaijan

This study independently evaluates market risk in the official USD/AZN and EUR/AZN
exchange rates from 2015 through 2024 using Value at Risk (VaR). A sample of 2,609 business-day
observations was compiled from daily official rates published by the Central Bank of Azerbaijan, and
logarithmic returns were calculated. Historical and parametric VaR and Expected Shortfall were
estimated at the 99% confidence level for one- and ten-business-day horizons. Distributional
normality was tested using the Shapiro-Wilk and Jarque—Bera tests. Forecast performance was
assessed with a 250-day rolling window and the Kupiec unconditional coverage test. Returns are
strongly non-normal for both currencies. Combining the 2015-2017 regime changes with the later
stable USD/AZN period makes parametric VaR excessively conservative and historical VVaR highly
dependent on the estimation window. For EUR/AZN, the number of rolling-window exceptions
exceeds the theoretical rate under both simple models, indicating inadequate capture of tail risk. The
paper contributes a direction-sensitive framework that distinguishes long and short currency positions
and combines VaR with Expected Shortfall and backtesting. Banks should complement VaR with
regime-aware calibration, stress testing, liquidity adjustments, and separate limits for long and short
open positions.

Keywords: exchange-rate risk, Value at Risk, Expected Shortfall, backtesting, banking system.

PE3IOME

YIIPABJIEHUE BAJTIOTHBIM PUCKOM B BAHKOBCKOI CUCTEME
A3EPBAMJUKAHA: DMITMPUYECKAS OIIEHKA VALUE AT RISK 3A 2015-2024
rOJbl

Mapxamar BbaiipamoB
Haxuwieanckuii 2ocyoapcmeennulii ynueepcumem, Haxuwviean, Azepbaiioscan

Llens wmccrnenoBaHUS — HE3aBUCHUMO OIICHUTh PHIHOYHBIH PHUCK O(UIIHAIBHBIX KypCOB
USD/AZN u EUR/AZN 3a 2015-2024 roaer ¢ npumenennem Value at Risk (VaR). Ha ocHose
€XXeJIHEBHbIX 0puIMaIbHBIX KypcoB LleHTpanbHoro 0anka Asepbaiiikana chopMupoBaHa BbIOOpKa
u3 2 609 naGmoneHuil 3a pabouue THU M PacCUUTAHbl Jorapupmuueckue uzMeHeHus. s
TOPU30HTOB OJWH U JlecsiTh paboumx JHEH MNpH JOBEPUTENbHOM YypoBHE 99% ompeneneHbl
ucropuueckuii u mapamerpudeckuii  VaR, a Ttakke Expected Shortfall. Hopmansaocts
pactipenenenusi nposepeHa Ttectamu Illanupo—Ywunka u JKapka—bepa. IlporHo3nas TOYHOCTH
MoJieNiell OlleHeHa C TMOMOIIBIO0 CKOJIb3sIIero okHa B 250 aHel u Tecta 0€3yCIOBHOTO MOKPBITUS
Kymuena. JoxogHocTn 00€MX BaIOT HE TOJYHHSIOTCS HOPMAIBHOMY pacClpeIeieHHIO.
O6beauHenue pexuMHbIX n3MeHeHni 20152017 rogoB ¢ mocieryonuM NepruoioM CTaOMIbHOTO
USD/AZN nenaer nmapamerpuyeckuii VaR 4upe3amepHO KOHCEpPBATHUBHBIM, a ucTopudeckuii VaR —
qyBCTBUTEIHHBIM K OKHY olleHKH. {15t EUR/AZN umcino ucKIIoYeHui MpeBbhIaeT TeOPETHUSCKHA
YPOBEHb B 00€UX MPOCTHIX MOJENSIX, YTO YKa3bIBae€T HAa HEAOCTATOYHBIA y4ET XBOCTOBOTO PHCKA.
[TpensioskeHO pa3/ieNbHO OIEHUBATH JJIMHHBIE U KOPOTKHE BAJIOTHBIE MO3ULMU U AONOIHATE VaR
nokazarenaem Expected Shortfall, ctpecc-rectupoBanuem, y4eToM JTHUKBHAHOCTH W ajarTallHei
napaMeTpoB K U3MEHEHHSIM BaTIOTHOTO PEXHUMA.

Knrouesvie cnosa: samommuwiii puck, Value at Risk, Expected Shortfall, 6sxmecmune,
bankoeckas cucmema.
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