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ONSOZ

Yazar1 oldugum bu ¢alismamin 6nséziinii yazmak benim igin biiyiik bir sorumluluk
ve diisiincelerimi ifade edecek her kelimenin dikkatle secilmesini arz etmektedir. Bu ¢alisma,
zorlu bir siire¢ ve yogun hazirligin sonucunda bilime katki sunmanin verdigi mutlulukla
birlikte, ayn1 zamanda bilim yolundaki uzun bir maratonun baslangicinda oldugumun
sorumlulugunu hatirlatmaktadir. Nitekim, o hedefe giden yolda bizlere inanan, ellerinden
gelen biitiin destegi esirgemeden yanimizda olan kisi ve kuruluslari gérmek en biiyiik
motivasyon kaynagimizi olusturmaktadir. Bu sebeple, calismamda bana yardimlarini temin
eden, her daim yanimda olan ve giivenen kisilere siikran ve tesekkiirlerimi sunarim.

Ozellikle, yasadigim biitiin sikintilarda zaman ve mekan fark etmeden yardimini
esirgemeyen, daima bana destek olan saygideger danismanim Dog. Dr. Levent Cinko hocama
tesekkiir ve minnettarlig1 kendime borg bilirim.

Basar1 adina en biiyiik adimin fedakarlik olduguna inanmaktayim. Bu basarimda da
her daim fedakarliklarini eksik etmeyen, bana giivenen, en kiigiik basarimda bile benimle
gurur duyan sevgili annem Gubadova Fatima hanimefendiye ve sevgili babam Gubadov
Eliyar beyefendiye benim ailem olduklar1 i¢in, bana her zaman giivendikleri i¢in, bugiine
kadar yaptiklar1 egsiz fedakarliklar i¢in ne kadar tesekkiir etsem bile kifayetsiz kalacagini
belirtmek isterim.

Kendi bilimsel calismalarinin vermis oldugu yogunlukta bile bana destegini
esirgemeyen, ¢aligmamin sikintili zamanlarinda yanimda olan saygideger esim Efsane
Gubadli hanimefendiye ve en ufak giiliimsemesiyle bile biitiin yorgunlugumu, sikintilarim
yok ederek beni inanilmaz motive eden canim oglum Ertugrul Gubadli’ya tesekkiirlerimi ve

sevgilerimi sunarim.

Bu ¢alismami canim oglum Ertugrul Gubadli’ya ithaf eder, kendisinin

gelecekteki bilimsel ¢alismalarinda ona motivasyon kaynagi olmasini temenni ederim ...

09.05.2018 Magsud Gubadli
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GIRIS

Bagimsizliginin ilan edilmesiyle serbest piyasa ekonomisine gegis siirecini baslatan
Azerbaycan Cumhuriyeti’nin ekonomik politikalar1 sermaye piyasasindan da Kkenarda
kalmamistir. Ulke sermaye piyasasinin olusturulmas: igin gerekli yasal ve piyasa
diizenlemeleri yapilmis, bunlarin yani sira gelistirilen mevzuat, kararnameler ve programlar
yabanci gelismis tilke ekonomilerinin ilgili alandaki tecriibeleri dogrultusunda hayata
gecirilmigtir. Azerbaycan {iilke bagimsizliginin ilk yillarim1 kapsayan stlirecde sermaye
piyasasiin olusum donemi olarak nitelendirilen donemden basariyla ¢ikmistir. Bu siire
zarfinda sermaye piyasasinin faaliyetinin temin edilmesi zemininde gerekli kurum ve
kuruluglarin faaliyeti i¢in ¢aligmalara baslanmis ve bu faaliyetlerin ¢ercevesini olusturan
gerekli diizenlemeler temin edilmistir. Daha sonraki donemde genel itibarile finansal
piyasalarda islem derinliginin arttirilmasi hedef belirlenerek gelisim donemi olarak
nitelendirilen siirece adim atilmistir. Ulke sermaye piyasasmin gelisimi giiniimiize kadar
devam etmekte, kiiresel diinyanin getirdigi piyasa yeniliklerini Azerbaycan’da da
gerceklestirmek i¢in daha 6ncesinde kabul edilen faaliyetler, program ve mevzuat maddeleri

bu yeniliklere uygun bir sekilde yeniden tasarlanmaktadir.

Sermaye piyasasi ekonomi i¢in fon kaynagi temin etmekle birlikte ayn1 zamanda
aktif piyasa faaliyetlerinden kenarda kalmis fonlarin piyasaya kazandirilmasini ve ekonomik
gelisime katki saglamayr hedeflemektedir. Sovyetler Birligi sonrasinda bagimsizligini
kazanarak serbest piyasa ilkelerini uygulayan Azerbaycan’da da sermaye piyasasi kanaliyla
finansal piyasalarin etkinlestirilmesini saglamaya yonelik politikalar gelistirmistir.
Ekonomik kalkinmay: temin etmek adina yabanci yatirnmeilarin iilke finansal piyasalarina
tesvik edilmesi ve sermaye piyasasi araciligiyla devletin ekonomik politikalar1 sayesinde fon

fazlasi olan piyasa katilimcilarinin ekonomik faaliyetlerde bulunmasi amaglanmaistir.

Yatirimlar: motive etmek, piyasanin etkinliginin saglanmasi disinda ayn1 zamanda
sermaye piyasasimin devletin ekonomik politikalarinin hayata gecirilmesinde arag¢ rolii

iistlendigi de goriilmektedir. Devlet finansal dalgalanmalara karsilik olarak hizli ve etkin



sekilde sermaye piyasasi araglar1 sayesinde piyasaya miidahale ede bilmekte, bununla da

yasana bilecek olumsuz ekonomik etkenler ortadan kaldirilmaktadir.

Bu c¢alismada ele alinan temel ama¢ Azerbaycan Cumhuriyeti’nin bagimsizligini
kazandigi ilk yillardan bu gilinlimiize kadarki gegen siirede sermaye piyasasinda yasanan
gelismeleri ve bu siirecte kat edilen mesafeyi ortaya koymak, sermaye piyasasi alaninda
yapilan caligmalari, yetkili kurum ve kuruluglar tarafindan gergeklestirilen faaliyetleri
incelemekle birlikte yillara gore sermaye piyasasi alt piyasalarinin verilerinin incelenmesi
sonucunda iilke sermaye piyasasinin gelisimi ile ulusal ekonomi i¢indeki konumu hakkinda

degerlendirme yapmaktir.

Calismamiz 4 boliimden olusmaktadir. Ik béliimde sermaye piyasasi hakkinda
temel teorik bilgilere yer verilmekte, finansal piyasalar ve onlarin tiirleri, isleyisi hakkinda

fikir olusturma adina gerekli bilgiler ifade edilmektedir.

Ikinci béliim, iilke sermaye piyasasinin daha iyi anlasilmasi ve ekonomi icindeki
yerinin belirlenmesi adina Azerbaycan ekonomisi, onun temel makro ekonomik gostergeleri

hakkinda bilgileri sunmaktadir.

Ugiincii  boliimde sermaye piyasasinin faaliyetlerinde gorev alan kurum ve
kuruluglar hakkinda detayl: bilgiler ifade edilmekte, ayrica devletin ekonomik politikalar
icinde sermaye piyasasinin yerinin belirlenmesi kanunlar, gelisim programlar1 ve yasal

mevzuatlar ¢ercevesinde degerlendirilmektedir.

Dordiincii boliimde ise Azerbaycan sermaye piyasasinin alt piyasa verileri yillara
gore belirtilmekte ve bu veriler 15181inda degerlendirilme yapilarak giiniimiize kadarki gelinen
mesafe incelenmektedir. Boylece bu ¢alismamizla Azerbaycan ulusal ekonomisinde iilke

sermaye piyasasinin gelecek perspektifleri hakkinda fikir olusturulmaktadir.



1 BOLUM
FINANSAL PiYASALAR, ISLEYIiSi VE TURLERI

Bu boliimde piyasa kavrami ve tiirleri hakkinda bilgi verilerek ardindan kisaca
finansal piyasa kavrami ele alinip giiniimiizdeki onemi, yapist ve kendi i¢inde boliinmiis
oldugu tiirleri ile para piyasasi, para piyasasi araclari olmakla ayn1 zamanda diger bir finansal
piyasa tiirli olan sermaye piyasasi, sermaye piyasast araclari, fonksiyonlari, onun ekonomik

katkilar1 ve para piyasasi ile sermaye piyasasinin arasindaki iliskiler incelenecektir.
1.1. Piyasa Kavram

Piyasa kelimesini kokeni itibarile inceledigimizde Italyan kokenli “Piazza”

kelimesinden meydana geldigi goriilmektedir.

Piyasa kavrami bir¢cok tanima sahip
olmaktadir. Bu tanimlar icerisinde en genis ve en yaygin olani “Piyasa, ticareti yapilan ¢esitli
mal ve hizmetlerle bunlar1 arz ve talep eden kisi ve kuruluslarin bir araya geldigi ticari ortam”
seklinde ifade etmek miimkiindiir.2 Taner ve Akkaya’ya gore bu tamim “pivasa, alici ve
satictlarin belirli bir fiyat iizerinde anlastiklari yer veya siire¢ olarak tammlanabilir”
seklinde ifade edilmistir.® Piyasada islemler bazen fiziksel mekanlarda yapila bilecegi gibi
diger taraftan da fiziksel mekanlara bagl olmasimna gerek yoktur. Alic1 ve satici taraflar
elektronik yolla ve ya dealing ve s. gibi yollarla iletisim kura biliyorlarsa bu da bir piyasa

olusumu demektir. Bu piyasalara 6rnek olarak uluslararasi doviz piyasalari gosterile bilir.

Nitekim bu piyasada da her iki taraf arasinda dealing ve ya telefon ag1 daha yaygindir.

Piyasalar bir tilke sinirlarinda ola bilecekleri gibi (“domestic market” seklinde ifade

edilir) ayrica bir lilkenin sinirlart disinda ve uluslararasi boyutta da mevcut ola bilmektedirler

! Haluk AYTEKIN, Ansiklopedik Bankacilik ve Finansal Terimler Sozliigii, 1. Baski, Ankara: Palme Yayincilik, 2008,
S. 681

2 Giiltekin RODOPLU, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi ve islemleri, 1. Baski, istanbul: Yaylim Matbaas1, 1993, s.1.

3 Berna TANER ve Cenk AKKAYA, Sermaye Piyasasi Faaliyet Alam ve Menkul Kiymetler, 3. Baski, Ankara: Detay
Yaymecilik, 2016, s.1



(“international market”).* Piyasann olumlu ve olumsuz olmak iizere cesitli 6zellikleri

mevcut olmaktadir. Olumlu 6zellikleri arasinda:

e Piyasada meydana gelen fiyatin taraflara uyar1 vermesi ve yeni secimlere olanak
tanimasi

e Katilmcilarin piyasada olusa bilecek kar/zarar faktoriinii kendi sorumluluklarinda
tasimasi

e Farkli beklenti ve yonler sebebiyle olusan cesitliliklere ait mal ve hizmetlerin
olusturulabilmesi

e Piyasa ekonomilerinde olugmus seffaflik
Olumsuz yonleri i¢inde ise:

e Piyasa taraflar1 arasinda ayni esdegerliligin olmamasi ve ya aradaki esitsizligi daha da
biiyilitme egilimi

e Bilgi manipiilasyonu olusturulmasi

e Kisa vadeli kazanc sebebiyle piyasada kisa vadeli islemlerin 6ne ¢ikmasi

e Enformasyon iletilmesindeki gayri-seffaflik ve ya gecikmelerin piyasa olusumuna engel

olmast seklinde nitelendirile bilir.°

Ancak glinlimiizde piyasa kavrami sadece mal ve hizmetler bakimindan arz ve talep
edenleri bir araya getirmekle kalmamaktadir. Bunun yani sira fon fazlasi olanlarla fon talep

edenleri bir araya getiren piyasa tiirleri de bulunmaktadir.
1.2. Piyasa Tiirleri

Piyasalar reel piyasa ve finansal yani mali piyasalar olmakla iki gruba ayrilmaktadir.
Reel (gergek) piyasalar dedigimizde belirtildigi gibi mal ve hizmetlerin bir arada bulustugu

piyasa tiirii diisiiniilmektedir.

4 AYTEKIN, a.g.e., s5.681-682
5 Selim SOYDEMIR ve Abdullah AKYUZ, Sermaye Piyasasi ve Borsa Ekonomik Analiz, Kurumsal ve Yasal Yapi,
Tarihge ve Tamiklar, 2. Baski, Istanbul: Scala Yayncilik, 2016, ss.29-30
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Rose ise ¢aligmalarinda reel piyasay1 iki ayr1 piyasaya ayirarak: faktor piyasasi ve
iirlin piyasasi seklinde nitelendirmistir. Faktor piyasasi, diger adiyla emek piyasasinda is
giicii, yonetsel beceriler ve diger kaynaklar en yiiksek fiyatlari sunan birimlere ve kuruluslara
satilmaktadir. Uriin piyasasinda ise nihai mallarin veya hizmetlerin tiiketiciler, isletmeler ve
kamu sektorii tarafindan satin alindigi piyasadir. Tamamlanmis mallarin satigina
odaklanmakta, ham ve ya diger ara malzemeleri kapsayan ticareti igermemektedir.
Tiiketici birimleri gelirlerinin gogunu faktor piyasalarindan iiriin pazarlarinda mal ve hizmet
satin almak igin kullamirlar.® Finansal piyasalar ise fon fazlas1 olan kisi ve kuruluslarin
yapmis olduklari tasarruflarini fon eksigi olan bireylerin ve ya kuruluslarin kullanimina

sundugu piyasa tiiriidiir.’

Uriin Piyasas:

Finansal Pivasalar

Fon Akis1
Finansal hizmet Tiiketim Birimleri

Uretim Birimleri |

Genel olarak
(Genel olar dhoni: e (Genel olarak

sirketler ve

devlet)

v

finansal talepler hanehalks)

Emek Piyasas:

Sekil 1. Ekonomik Sistemde Piyasa Tiirleri

6 Peter ROSE, Money and Capital Markets The Financial System in The Economy, 1. Edition, U.S: Business
Publications, 1983, s.5.6-7

7 IMKB, Sermaye Piyasasi1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 21. Baski, Istanbul: IMKB Yayinlari, 2011, s.4



Kaynak: ROSE Peter, Money and Capital Markets The Financial System in The Economy, 1.
Edition, U.S: Business Publications, 1983

1.2.1. Finansal Piyasa

Finansal piyasalar ekonomide her hangi bir finansal hakki temsil eden araglarin
ticaretinin yapildig1 piyasa tiiriidiir. Finansal piyasa fon fazlasiyla fon ihtiyacinin bir araya
geldigi piyasadir. Robinson’a gore finansal piyasalar, her bir ekonomik birimin, yatirim
kararindan elde edilen gelirden tasarruf kararini ayirmasina izin verir. Finansal piyasalarda
bor¢ verme, bir kisinin iiretime yatirim yapmak zorunda kalmadan tasarruf etmesini miimkiin
kilar. Bu nedenle finansal piyasada bor¢lanma, gelirden tasarruf etmek zorunda kalmadan bu
araglara yatirim yapmay1 ve onlar1 finanse etmeyi hedef olarak amaglamaktadir.®

Ekonomik olarak elde ettigi gelirden geriye tasarruf saglayanlar meydana
getirdikleri tasarruf fazlasim1 en yiiksek getiri sunan araclara yoneltirken bunun tam tersi
olarak bu tasarruflara ihtiya¢ duyan taraflar en diisilk maliyetle bu tasarruflar1 kendilerine
cekmenin arzusundadirlar. Iste her iki tarafin ortak fiyatta anlasa bildigi nokta finansal

piyasalarin denge noktasinda kesismesini gostermektedir.

Fon Fazlas1 Fon FINANSAL Fon Fon Acigs Veren
_ _
Veren Birimler Menlul Krymet PIYASAT AR Menkul Krymet Birimler
-— -—

Sekil 2. Finansal Sistemin Isleyisi
Kaynak: GUNAL Mehmet, Para Banka ve Finansal Sistem, 2. Baski, Ankara: Yeni Donem
Yayinlar1, 2007

8 Roland ROBINSON and Dwayne WRIGHTSMAN, Financial Markets: The Accumulation and Allocation of
Wealth, 2. Edition, McGraw-Hill Companies, 1981, s.4



Finansal sistemin stabil sekilde calismasi fonlarin daha efektif alanlara
yonlendirilmesini temin etmekte, bu sebepten giderek azalma gosteren risk primi sebebiyle
ekonomik gelisime ve biiylimeye biiylik katki saglamaktadir. Diger taraftan finansal sistemin
pargast olan kuruluslarin meydana gelmesi piyasa katilimcilarinin bunlardan yararlanarak
ellerindeki kaynaklar1 geleneksel sektorlerden daha yenilik¢i alanlara yonlendirmesi ve bu
sektorlerdeki yatirimlari tesvik etmesine olusum saglamaktadir. Gelisme siirecinde olan {ilke
ekonomilerinde bu denli finansal kuruluglarin yetersiz olma sebebi bu kuruluslarin vermis

oldugu hizmetlere talebin diisiik diizeyde olmasidir.®
Finansal piyasanin fonksiyonlarini asagidaki sekilde ifade etmek miimkiindiir:

e Fonun piyasa katilimcilar arasinda akisini temin etmek
e Menkul kiymetleri likiditeye ¢evire bilme
e Menkul kiymetlerin fiyatini olusturmak

e Ekonomik kaynaklar1 ve fonlar1 meydana getire bilmek
Sarikamis’a gore finansal piyasalarin ilaveten asagidaki 6zellikleri bulunmaktadir:

e “Tasarrufu 6zendirmek ve arttirmak, boylece sermaye birikimi saglamak”

e “Ulke fonlarinin etkin kullanimini olanakli kilmak”*!

Ancak fon akis1 bu kadar sade ve kolay yapida olmamakta, finansal piyasalarda
sadece fonu arz eden ve bu fona ihtiya¢ duyan kisimdan olusmamaktadir. Yatirimini dogru
degerlendirmek isteyenler bu fonlarin1 dogru yonde kullana bilmek, olusa bilecek risklerde

fonlarmi1 koruya bilmek amaciyla bu fonun akisina destek saglayan, risk ydnetimini

9 SOYDEMIR ve AKYUZ, a.g.e., $5.54-55

10 Necmettin OZARSLAN, “Tiirk Sermaye Piyasasinda Araci Kuruluglarm Rolii ve Etkinligi”,(Yaymlanmams Yiiksek
Lisans Tezi, Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2010), s.5.

11 Cevat SARIKAMIS, Sermaye Pazarlari, 3. Baski, Istanbul: Alfa Yayinlari, 1998, s. 20



profesyonel sekilde bilen uzman kurumlardan destek almaktadirlar.'? Iste bu noktada finansal
piyasalarin diizenli ve akici bir sekilde devamli ¢alismasi i¢in asagidaki unsurlara ihtiyag

vardir. Bu unsurlar bir biitiin olarak finansal sistemi meydana getirmektedirler'®:

e Tasarruf sahipleri: Bir bagka degisle fon arz edenler olarak ifade edilir. Bu unsurlarin en
onemlisi olarak diisiiniile bilir, ¢linkii tasarruf sahipleri olmadan finansal piyasalarin
varlig1 miimkiin olamaz. Tasarruf eden yani ddiing veren taraf hanehalk: olabilecegi gibi

ayn1 zamanda sirketler, devlet ve yabancilar da ola bilir.

e Yatirnmcilar: Diger bir ifadeyle fona ihtiya¢ duyanlar olarak nitelendirile bilir. Yine ayn1
sekilde fona ihtiya¢ duyan taraf bireyler ola bilecegi gibi devletler, sirketler ve yabancilar

da ola bilmektedir.

e Yatinim/finansman araglari: Finansal piyasalarda arag olarak kullanilan kiymetler olarak
tanimlanir. Finansal piyasa bu kiymetler iizerinde kurulmustur. Tasarruf sahipleri
yatirnm ve finansman araglari elde ederek fonlarini ihtiya¢ duyanlara yonlendirir,
yatirimeilar ise bu araglar yoluyla kendi finansal ihtiyaglarini kolaylikla karsilaya bilir.
Yatirim ve finansman araglarina 6rnek olarak para, sosyal giivenlik fonlari, tahvil ve

hisse senetleri gibi araglar gosterilebilir.

e Yardimcr kuruluslar: Fonlarin akimina aracilik yapacak olan kuruluslardir. Bunlara
ornek olarak bankalar, aract kuruluslar, menkul kiymet borsalari, yatirim ortaklart gibi
ve s. yardimel kuruluglar vardir. Bu kuruluslar fonlarin etkin ve hizli bir sekilde arz

edenlerle o fonu talep edenlerin bulugmasini saglarlar.

2 Yilmaz AYDIN, “Finansal Piyasalar”, Aysel GUNDOGDU (Ed.), Finansal Piyasalar ve Kurumlar Teori ve
Tiirkiye Uygulamasina Giincel Bakis i¢inde (49-78), Ankara: Seckin Yaymecilik, 2016, ss.49-50
13 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Finansal Piyasalar, istanbul, 2014, s.4



e Hukuksal ve idari diizenleme: Bu diizenlemeler finansal piyasalarin kusursuz ve etkin
caligmalarint saglayan temel ilkeler toplusudur. Her alanda hukuki diizenleme oldugu
gibi finans sektdriinde de islemlerin hukuki diizende saglanmasi gerekmektedir.

Hukuksal diizenlemelere 6rnek olarak denetim, tiiziikler, kanunlar ve s. gosterile bilir.
Yukaridaki belirttigimiz unsurlar1 da katarak genel bir tanimla finansal sistemi ifade edersek:

“Fona ihtiya¢ duyan kisilerlerle (ve/ve ya kuruluslarla) fonunu arz etmek isteyen kisilerin
(ve/ve ya kuruluslarin) bir araya etkin sekilde gelmesini saglamaya c¢alisan yardimci
kuruluslarla hukuksal ve idari diizenleme ile olusturdugu kurallardan meydana gelen yapiya

finansal (mali) sistem ad1 verilir”.1*

14 T.C. Milli Egitim Bakanligi, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri, 2011,
http://megep.meb.gov.tr/mte_program_modul/moduller pdf/Sermaye%20Piyasas%C4%B1%20Faaliyetleri.pdf
(14/02/2018) ss. 3-5



http://megep.meb.gov.tr/mte_program_modul/moduller_pdf/Sermaye%20Piyasas%C4%B1%20Faaliyetleri.pdf

MALI SISTEM SEMASI

TASARRLUF SAHIPLERI
(Fon Arz Edenler)

YATIRIM VE FINAMNSMARN YARDIMC| KURULUSLAR HUKLEK] VE IDARI
ARACLARI (Fon Akimina Aracilik DUZEM
Edenler)
1. Para (Makit) Cahsmay dizenleyen
2. Mevduat 1. Bankalar - llkeler
3. Banka parasi 2. Aracl kurumlar - kurallar
4. Kred 3. Yatinm ortakhklan - Denetim

5. Sosvyal givenlikfonlan 4 Yatinm fanlan
6. Kooperalf kaynakan 5. Menkul kiymetler borsasi

7. Tahviller 6. Sosyal glvenlik kuruluglan
8. Hisse senelleri ¥. Sigona girketleri

9. IpoteMi borc ve irat 3. Kooperatifier

senefled 9. Yatinm kuldpleri

10. Kamu hisse senetleri 10. Genel finans ortaklklan
11. Gelir ortakh g1 senedi 11. Risk semmayesi yatinm
12. Devetic borglanma ortaklidan

senefled (DIBS) 12. Derecelendinme (rating)

13 Varhda dayal menkul Sirketleri

kiymetler (VOIMED) 13. Takas ve saklama

14. Depo edilen menkul girketleri

kiymet serifikalan 14. Porffdy yénetim girketleri
15. Yatinm danigmanlidi
girketleri

16. Ipotede dayal menkul
kiymetler merkezi

YATIRIMCILAR-
TUKETICILER
(Faon talep edenler)

PARA PIYASASI | FAIZ ORAMNI | SERMAYE PIYASASI
Kisavadelifon arz ve Orta ve uzun vadeli fon
talebinin kargilastd arz ve talebinin kargilastd

piyasa piyasa

Sekil 3. Finansal Sistem Semasi . .
Kaynak: IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, 21. Baski Istanbul: IMKB
Yayinlari, 2011
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1.2.1.1. Para Piyasasi

Finansal sistem birimleri kendi iclerinde bor¢lanma sebepleri, bor¢lanma vadeleri
bakimindan g¢esitlilik igermektedirler. Bdylece finansal piyasalar kendi igeriginde
degisebilmekte ve cesitli alt bagliklarla konu ele alinmaktadir. Finansal piyasalarin alt bagliklt
bir piyasalarindan biri olan para piyasasi vade olarak bir yil ve ondan daha kisa siireleri
kapsayan fonlarin arz-talebinin karsilasildigi piyasa tiiriidiir. Para piyasasindan saglanan
fonlarin siiresi en fazla bir yila kadar siirebilmekte ve kurumlarin ¢alisanlarinin {icretlerinin
O6denmesinde, sirketlerin stoklarini yenileme islerinde, faaliyet giderlerinin karsilanmasinda

ve diger sermaye gereksinimlerinin giderilmesinde 6nemli katki saglamaktadir.

Para piyasast bunlarin yani sira gegici olarak nakit bollugu yasayanlarla gecici
olarak fon ihtiyaci olanlarin karsilasa bildigi ortamdir. Siire bir giin ola bilecegi gibi bu siire
bir yila kadar da ulasa bilmektedir. Para piyasasidan fonun giris-¢ikisi arasindaki boslugu
minimalize etmek, giderlerin gelirleri agtigi durumlarda kisa donemli krediler sayesinde bu
farklar1 kapatmak, ayrica nakit fazlaligi olusan zamanlarda da bu fon fazlasindan faiz geliri
elde etmek amaciyla kullanilmaktadir. Bu nedenle para piyasasinin temel kaynag: tasarruf
sahiplerinin bankalarda tutmus olduklar1 mevduattir. Para piyasasinda siire kisa olmasi
sebebiyle faizler ve risk oranlar1 diger piyasalara gore daha diisiik 6l¢ektedirler.!® Tyi calisan
para piyasast daha uzun donemleri igeren piyasanin olusturulmasinda 6n ayak roliinii oynar.
Ciinkii para piyasasi likidite durumu bir diger tabirle yatirim i¢in hazir fonun olmasi
durumunda bir deger-fiyat meydana getirir. Uzun donemli menkul kiymetler i¢in kisa
donemli faiz dereceleri 6nemli gosterge olarak diisiiniiliir. Bu sebeple para piyasasi daha likit
ve dolasimi yiiksek ise finansal piyasa katilimcilart uzun donemli islemler yerine kisa
donemli islemler yapma ihtimaline sahip olur ki bdyle oldugu takdirde uzun dénemlerde
yatirim oranlarinda diisiise sebebiyet olur. Aktif para piyasalarimin var olmamalari

durumunda ise piyasa katilimeilari, uzun dénemli faiz derecelerinin uygun olduguna giiven

5 TANER ve AKKAYA, a.g.e., s.6
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hiss etmez ve arzu ettiklerinde kendilerinde bulundurduklar1 finansal degerleri paraya

doniistiirebilmede siibhe icerisine girerler.'®

Para piyasasinin esas ekonomik islevi, ekonomik birimlerin likidite durumlarini
ayarlayabilmeleri i¢in efektif bir ara¢ roliinii olusturmasidir. Genel olarak her ortak birim,
finansal kurum, ticari sirket veya devlet kurulusu siirekli bir likidite yonetimi sorununa
sahiptir. Sorun, nadiren nakit girdilerinin zamanlamasi ve nakit harcamalarin muhtemel bir
sekilde senkronize olmasindan kaynaklanir. Para piyasasi araglari, ekonomik birimlerin nakit
gelirleri ve nakit harcamalari arasindaki ugurumu azaltarak likidite problemlerini ¢6zmelerini
saglar. Ornegin, bir isletmenin gegici nakit fazlasi vardir. Paray1 bir ¢ek hesabina birakmak
yerine, firma para piyasalarina 1 ila 30 giinliik bir siire boyunca ya da gerekirse daha uzun
slire yatirim yapabilir ve piyasa faiz oranin1 kazanabilir. Tam aksi bir durumda, bir banka,
ticari kurulus ve s. yasal rezerv sartlarin1 karsilamak igin gecici olarak nakit rezervlerinin
yetersiz kalmas1 durumunda, bu gegici ihtiyaci karsilamak igin para piyasasina gidebilir.!’

Para piyasasinda ihtiya¢ duyulan fon kaynaklar1 genellikle iilke iginden
karsilanmaktadir. Ancak bunun yani sira bu kaynaklar baz1 durumlarda yabanci kaynaklarla
da temin edile bilmektedir. Para piyasasi bir ¢cok durumlara gore degisiklik gostere bilir.
Bunlara 6rnek olarak tlkenin bulunmus oldugu konjenktiirel durum, politika, ekonomik
degiskenleri gostermek miimkiindiir.'®

Para piyasast menkul kiymetleri genellikle, daha uzun vadeli menkul kiymetlerden
daha yaygin olarak islem goérmektedir ve dolayistyla daha likit olma egilimindedir. Ayrica,
kisa vadeli menkul kiymetler, uzun vadeli menkul kiymetlerden daha kiigiik dalgalanmalara
sahiptir ve bu da onlar1 daha giivenli yatinmlar yapmaktadir. Sonug¢ olarak, sirketler ve
bankalar bu piyasay1 aktif olarak kullanarak, sadece gecici olarak bekletdikleri fazla fonlar

faiz elde etmek icin kullaniyorlar.®

16 Marc LEVINSON, Finansal Piyasalar Kilavuzu, Cengiz YAVILIOGLU, Tlhan EGE ve Giiliizar KURT (gev.),
Ankara: Liberte Yayinlari, 2007, ss.55-56

17 David KIDWELL and Richard PETERSON, Financial Institutions, Markets and Money, 4. Edition, Dryden Press,
1990, ss. 485-486

18 Ayfer Yildirrm OKUZCU, “Sermaye Piyasasi ve Tiirkiye’de Menkul Kiymetler Borsasinin Gelisimi”,(Yaymlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Hacette Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1994), s.11

19 Frederic S. MISHKIN, The Economics of Money, Banking And Financial Markets, 4. Edition, U.S: Harper Collins
College Publishers, 1995, s.26
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Para piyasalarinin ekonomik rolii gz oniine alindiginda - likidite diizeltmelerini
saglamak - para piyasasi araglarinin genel 6zelliklerini ve bunlar1 ¢ikarabilecek firma
tiirlerini anlamak zor degildir. Ozellikle, para piyasasi araglarina yatirrm yapan insanlar

miimkiin oldugunca az risk almak istemektedir. Dolayisiyla, bu araglar :

(1) diisiik temerriit (iflas) riskine,
(2) kisa vadeye ve
(3) yiiksek pazarlanabilirlige (likiditeye) sahip finansal alacaklardir.?°

Para piyasasi likiditesi yiiksek oldugundan bu piyasa araglarina ayni zamanda para
benzeri (near moneys) ifadesi de kullanilir. Bu piyasada katilimcilar bilgiye ¢esitli araglarla
(mesela telefon, internet ve s.) ulasa bildikleri i¢in rekabetin en fazla oldugu piyasa tiiriidiir.
Yatirimcilar ulusal diizeyde oldugu gibi uluslararasi boyutlarda da yatirim yapma imkant
elde ede bilmektedirler. Ancak uluslararas1 diizeyde yatirim kendiyle beraberinde faiz ve
doviz kuru riskini getirmektedir. Risklerin yanisira uluslararasi piyasa degisik faiz oranlari,
vergi muafiyyetleri gibi avantajlar sebebiyle gitgide yiikselmekte ve islem miktar
artmaktadir. Para piyasas1 araclar1 bireyler ve 6zellikle finansal kuruluslarca kar getirisi
saglamak amaciyla aym1 zamanda da likidite talebini karsilamak i¢in satin alinmaktadir.
Piyasada biiyiik oran itibarile kurumlar islem gerceklestirdigi i¢cin ortalama islem {ist

seviyededir, ayrica islemler iletisim ag1 yoluyla gerceklesmektedir.?

Para piyasasinda islem goren araglar genel itibarile hazine bonolari, mevduat
sertifikalari, finansman bonolari, repo sdzlesmeleri, banka bonolar1 seklinde siralanabilir.
Para piyasasinda finansal araclar sermaye piyasasinda ticareti yapilan aralara kiyasla daha

yiiksek likiditeye sahiptir ancak getiri itibarile daha diisiik diizeydedirler.??

20 KIDWELL and PETERSON, a.g.e., 5.486
2 Mehmet GUNAL, Para Banka ve Finansal Sistem, 2. Baski, Ankara: Yeni Dénem Yayinlari, 2007, s.24
2 GUNAL, a.g.e., s.20
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Tablo 1. Para Piyasas1 Araclari

PARA PIYASASI ARACLARI IHRAC EDEN KURULUSLAR

Hazine Bonolar1 Hiikiimetler

Mevduat Sertifikalar1 Bankalar ve Tasarruf Kuruluslari

Finansman Bonolar1 Bankalar, Finansman Sirketleri ve Diger
Sirketler

Eurodolar Mevduat Uluslararas1 Bankalar

Kabul Kredisi Bankalar

Merkez Bankasi Fonlar1 (Bankalararasi | Mevduat Kurumlari

Piyasa)

Repo Sozlesmeleri Firmalar ve Finansal Kuruluslar

Kaynak: GUNAL Mehmet, Para Banka ve Finansal Sistem, 2. Baski, Ankara: Yeni Dénem
Yayinlar1, 2007

1.2.1.2. Sermaye Piyasasi

Finansal piyasanin tiirlerinden bir digeri de sermaye piyasasidir. Sermaye piyasasi
pay senedi gibi ortaklik saglayan ve ya bono, tahvil tiirii alacaklik senedi olusturan yatirim
araglariyla tasarruf sahiplerinden fon ihtiyaci duyanlara kaynak temin eden piyasadir. Bu
piyasada da kaynaklar genel itibarile tasarruf sahiplerinin birikimlerinden olusmaktadir.?®
Sermaye piyasasinin temeli Italyada Floransa, Cenova gibi sehir devleti kuruluslarinin
cikarmis oldugu borglanma araglarina kadar gitmektedir. 12. yiizyilin sonlarinda savaslarin
finansmaninda kullanilan, ismine “prestiti”” adi verilen faiz 6demeli vadesiz senetleri 6rnek
gostermek miimkiin. Daha sonradan 14. yiizyilin sonlarina kadarki siire boyunca Venedik
sehir devleti tarafindan sorunsuz sekilde ddenen bu araglar uzun dénemi kapsayan yatirim
araclarina doniistii ve diger Avrupa iilkelerine kadar ulasti. Modern anlamda sermaye

piyasalar1 ise 18. yiizyilin baglarinda ilk borsa olarak kabul géren Amsterdam Borsasinin

2 Turgay MUNYAS, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasimin Yapisi ve Isleyisi, 1. Baski, Bursa: Ekin Yayn, 2015, 5.7
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kurulmast ile baslamistir. Boyle bir borsanin kurulmasinin en bilyiikk avantaji likiditenin
kolay saglanmasi ve fiyat belirlenmesinin yeknesak olarak olugmasini saglanmasi idi.
Sermaye piyasasinin ilerlemesinde bir baska esas olay da “Sanayi Devrimi” olarak
adlandirilan sanayilesme ve biiyiik boyutlarda tiretimin makinalar aracilifiyla yapilmasidir.
Bu durumda sermaye ihtiyaglari artmis, biiylik projelerin finansmaninda s6z konusu sirketler

menkul kiymetler arz ederek sermaye ihtiyaglarini karsilamaya ¢alismislardir.

Sermaye piyasasinin olusum ve gelisimi belirtilen durumlarla ilgili olarak orta ¢aga
kadar gitse de gelismis ve saglam altyapiya sahip sermaye piyasasinin dogusu 20. Yiizyilin
baslarina tesadiif etmektedir. ABD’de “Blue Sky Laws” adli kanunlarin kabul edilmesi ve
sermaye piyasasi araglarinin emisyonu icin iznin kabulu ve ayrica Biiyilk Buhran olarak
isimlendirilen 1929 krizi ardindan ylirtirliige konulan “Securities Act of 1933” kanunla izin

sisteminin yerine kamuyu aydinlatma ilkesinin benimsenmesi olmustur.

Giliniimiiz donemini kapsayan zaman zarfinda ise 2001 yili Enron krizi, 2008 yili
kiiresel krizinin yagsanmasi sermaye piyasasi alaninda yasal diizenlemelerin, yeni sistemlerin

gelistirilmesini beraberinde getirmistir. 24

Sermaye piyasas: bir yildan daha uzun donemi kapsayan ve devamli fonlarin
ticaretinin yapildig1 piyasalardir. Siiresi bir yildan daha az olan ve vadesiz fonlarin hareketi
sermaye piyasast ile ilgili goriillmemektedir. Para piyasasi ve sermaye piyasasi birbiriyle ¢ok
yakin piyasa olusturmakta, kredi arz1 ve talebine gore para piyasasina ait her hangi bir islem
sermaye piyasasina ve ya tam tersi sekilde sermaye piyasasinda ait bir iglem para piyasasina
gecis yapa bilmektedir. Boyle oldukta sermaye piyasasini orta ve uzun vadeli fonlarin arz ve
talebinin yardimci kuruluslar araciligiyla hareket sagladigi piyasa olarak nitelendirmek

miimkiindiir. %

Sermaye piyasasinin belirli faaliyetleri vardir. Belirlenmis olan bu faaliyetler

sermaye piyasasinda lisansi olan ve izne bagli olarak calisan kurumlar tarafindan

24 Tekin MEMIS ve Gokgen TURAN, Sermaye Piyasas1 Kanunu, 3. Baski, Ankara: Seckin Yayinlari, 2017, ss.19-22
25 TANER ve AKKAYA, a.g.e., s.6
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yiirtitiilmektedir. Bu faaliyetler ayrica sermaye piyasasi kanunuyla da belirlenmis ¢ergevede
olan faaliyetler biitiiniidiir, ayn1 zamanda esas ve yan faaliyet olmak tizere iki katergoride

degerlendirilmektedir.

Esas faaliyetler :
e Ulke sermaye piyasasi denetleyici otoritesinde kayda alian sermaye piyasasit menkul
kiymetlerinin halka arzina aracilik
e Onceleri ihrag edilmis sermaye piyasasi menkullerinin aracilik maksadiyla ticareti
e Portfoy yonetimi
e Menkul kiymetlerin taahhiitle alig-satist
e Yatinm damigsmanligi

e Ticaret sistemlerinin ve borsa disinda pazar yetlerinin isletilmesiZ®

Yardimci faaliyetler :
e Piyasayla ilgili danigmanlik sunmak
e Menkul kiymetlere dair islemlerle alakali yatirnm imkanlarinin arastirilmasi ve analizi
e Finansal aracilik hizmetleri

e Yatirim faaliyetleriyle ilgili ddiing/kredi verilmesi ve déviz islemleri sunma?’

Sermaye piyasasini diger piyasalardan farkli kilan ii¢ esas kriter bulunmaktadir.
Bunlardan ilki vade yapisidir. Bahsedildigi lizere sermaye piyasalarinda vade bir y1l ve daha
lizeri siireyi kapstyor. Ikinci kriter fon aktarim mekanizmasidir. Ciinkii sermaye piyasasinda
genel itibarile dogrudan aktarim hakimdir. Fon arz edenler bu fona ihtiya¢ duyanlar1 bilirler.
Pay piyasasinda finansman1 dogrudan aktarima 6rnek gostere biliriz. Son olarak ise kamuyu
aydinlatma kriteridir. Bu kural piyasa icerisinde en dnemli kural olarak kabul edilmektedir.

Ciinkii kamuyu aydinlatma kriteri diger kosullara 151k tutmakta, sermaye piyasasinda giiven

% IMKB, a.g.e., s.41
27 Ethem SANCAK, Sermaye Piyasasi Sozliigii: Onemli 101 Kavram, 1. Baski, Istanbul: Scala Yayncilik, 2014, ss.80-
81
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olusturmada onemli paya sahip olmaktadir. Ozellikle halka agik anonim sirketler igin bu

kural bir yiikiimliiliik olusturmaktadir. 2

Sermaye piyasasi menkul kiymetlerinin (ya da fonlarin) baslica tedarikgileri
sirketler ve hiikiimetlerdir. Bu menkul kiymetler i¢in hane halki en biiylik fon kaynagidir.
Daha uzun vadeleri géz Oniine alindiginda, bu araclar ticaret yaptiklari piyasalarda para
piyasasi araglarindan daha fazla fiyat dalgalanmalar1 yasarlar. Ornegin herseyin sabit oldugu
varsayildiginda, uzun vadeli bor¢lanma araclari, faiz oranlarindaki bir degisim i¢in kisa

vadeli bor¢lanma araglarindan daha genis fiyat dalgalanmalar1 yasamaktadir.?®

Sermaye piyasasinin gelisimi i¢in asagida gosterilen unsurlara ihtiyag vardir:

e Tasarruf seviyesinin yliksek diizeyde olmast

e Sirketlerin uzun vadeli fonlara gereksinim duymasi

e Anonim sirket sayisinin artmasi ve halka acilma

e Sermaye piyasasi katilimcisi olan kurumlarin iist diizeyde gelisme gostermesi

¢ Bualanda uzman yetismis kisi ve kuruluslarin mevcut olmasi

e Yeterli diizeyde hukuki diizenlemelerin olmasi

e Menkul kiymetlere ve diger sermaye piyasasi araclarina yatirimi miimkiin kilacak uygun

ortamin olusturulmasi*°

Sermaye piyasasinin genel araglari hisse senetleri ve tahvillerdir. Hisse senetleri,
diger adiyla pay senetleri, sirketler tarafindan ¢ikarilip sermayenin belirli kismin1 temsil
ederek sahibine kazang saglamay1 amaglayan menkul evrak iken tahviller 6zel ve ya devlet
kesiminin borglanarak orta ve daha uzun dénemde fon saglamayi amagladigi borg senedidir.
Tahviller, fon sahipleri acisindan pay senetlerine oranla daha az riske sahip olduklar1 i¢in

riskden korunmaya ¢alisan yatirimcilar i¢in daha cazip kabul edilmektedir. Fon talep edenler

8 SANCAK, a.g.e.., s. 75

29 Anthony SAUNDERS and Marcia CORNETT, Financial Markets and Institutions, 5. Edition, U.S: McGraw Hill
Publish, 2012, s.6

30 MUNYAS, a.g.e., s.7
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acisindan ise tahvil maliyetinin pay senedi maliyetlerine kiyasla daha diisiik diizeyde olmasi1
ve faiz 6demelerinin vergi matrahindan diisiilebilmesi, dolayisiyla fonlama maliyetinin de
diismesine sebep oluyor. Hususen enflasyonun yiiksek oldugu zamanlarda paranin satin alma
giiciiniin zayiflamasi sebebiyle daha da kazangli ¢ika bilmekteler.3! Sermaye piyasasi kendi
icerisinde islemlerine gore, belirli bir pazar yerinin olup olmamasina gore alt kategorilere

ayrilmaktadir.

Tablo 2. Sermaye Piyasasi Araglari

ARACLAR IHRAC EDEN VADE
Devlet Tahvilleri Hiikiimetler 1-30 y1l
Belediye Tahvilleri Belediyeler 10-30 y1l
Sirket Tahvilleri Sirketler 10-30 y1l
Ipotek Senetleri Bireyler ve Sirketler 15-30 y1l
Hisse (Pay) Senetleri Sirketler -

Kaynak: GUNAL Mehmet, Para Banka ve Finansal Sistem, 2. Baski, Ankara: Yeni Dénem
Yayinlari, 2007

1.2.1.2.1. Sermaye Piyasasi Tiirleri

Sermaye piyasasinda islemler fonlarin ve araglarin aktarilma sekillerine, ilk kez ve
ya tekrar alinip satilmasina, piyasanin oOrgiitlenme sekillerine gore cesitlilik gosteriyor.
Menkul kiymetlerin alim-satim islemleri agisindan sermaye piyasasini birincil piyasa, ikincil
piyasa, Ugiinciil piyasa ve son olarak dordiinciil piyasa seklinde kategorilere ayirmak

mumkiin.

Birincil piyasa - Menkul kiymetlerin fona ihtiya¢ duyanlar tarafindan ilk kez ihrag

edilerek fon arz edenlere satildig1 ilk el sermaye piyasasi tliriidiir. Birincil piyasalarda fon

3L Elif EREN, “Finansal Piyasalar Diizenlemeleri”, Aysel GUNDOGDU (Ed.), Finansal Piyasalar ve Kurumlar Teori
ve Tiirkiye Uygulamasina Giincel Bakis i¢inde (117-124), Ankara: Se¢kin Yayincilik, 2016, ss.122-123
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ihtiyac1 duyanlar ¢ikarttiklar1 menkul kiymetler aracilifiyla sermaye ihtiyaglarini gidermis
olurlar. Bu sebeple birincil piyasanin temel islevi, binalar, ekipman ve envanter gibi yeni
yatirimi  desteklemek icin sirketin finansal sermayesinin yiikseltilmesidir.> Birincil
piyasalarda fon arz edenlerle talep edenler arasinda bankalarin ve ya diger araci kuruluslarin
aracilik etmesi bu piyasanin birincil piyasa olarak kabul gormesine engel
olusturmamaktadir.®

Birincil piyasalar toplum agisindan fazla bilinen piyasa degildir. Bu piyasada
menkul kiymetlerin ticaretine yardimci olan en esas kurulus yatirim bankalaridir (investment
banks). Bu tiir bankalar bir isletmenin ihrag ettigi finansal varliga fiyat garantisi sunmakta ve
ardindan piyasada ticaretini yapmaktadir. Bu islem underwriting islemi olarak
adlandirilmaktadir.

Ikincil piyasa — Thrag sonrasi finansal varliklari satin alan sahiplerinin bu menkul
varliklar1 nakte ¢evirmek arzusunda olduklari zamanda basvurduklar likidite saglayici
piyasadir. Anlasildig1 lizere ikincil piyasalarda fonlar menkul kiymetleri ihrag eden sirket ve
kuruluglara degil, finansal varliklar1 bu kuruluslardan satin alarak sonradan satmak isteyi
duyan tarafla bu menkul kiymeti satin alanlar arasinda ger¢eklesen piyasadir. Boyle oldukta
ikincil piyasa, finansal varliklarin likiditesini arttirarak birincil piyasa icin talep olusturur ve
kalkinmasini saglar. ikincil piyasalarda en iyi teskilatlanmis kurulus borsalar olmaktadir.
Ikincil piyasalar, genis yayginlig: sebebiyle sermaye piyasasi iginde piyasa tiirii olmaktan
cikarak kendisi menkul kiymetler piyasasini meydana getirmistir. Ciinkii burada ticareti
yiiriitiilen menkul kiymetler bir anonim sirketin finansal araci olmaktan ¢ikmis, baslt basina
mal ticareti gibi yiiriitiilmektedir.>*

Birincil piyasa, ikincil piyasa tarafindan saglanan likiditeden biiyiikk oOlglide
yararlanmaktadir. Cilinkii yatirimeilar, ikincil piyasada daha sonra finansal varliklar

satamayacaklarin diisiindiikleri takdirde, birincil piyasada menkul kiymetler elde etmekten

%2 ROSE, a.g.e., $5.16-17

% Giiran YAHYAOGLU ve Murat KORKMAZ, “TC Merkez Bankas1, Sermaye Piyasas1 Kurulu ve Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun Kamu Kesiminde Finansal Piyasalara Miidahalesinin, Bankacilik Hukuku
Agisindan Degerlendirilmesi”, [Electronic Version] Akademik Bakis Dergisi, 2012, Sayr: 28, (24/12/2017), s. 4

3 Sudi APAK ve Engin DEMIREL, Finansal Yonetim Cilt 1. Sermaye Piyasalari, 1. Baski, Istanbul: Papatya
Yaymecilik Egitim, 2009, ss.23-24
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cekinmektedirler. Yani, aktif bir ikincil piyasa olmadan, birincil piyasadaki potansiyel hisse
senedi veya tahvil ihraggilari, dnemli likidite riski i¢in yatirimcilari tazmin etmek amaciyla
daha yiiksek bir getiri oran1 saglamak zorunda kalacaklardir.®®

Biitiin bunlar géz Oniline alindiginda ikincil piyasalarin 3 6nemli fonksiyonu
bulunmaktadir. Bunlar:

e Likidite Fonksiyonu : Finansal varligi elinde bulunduran tarafin acil nakit ihtiyacinda ve
ya elindeki varlig1 baska daha karli yatirnm araclariyla degistirmek istediginde bu
finansal varlig1 sata bilme imkaninin olmast

e Fiyatin Belirlenmesi Fonksiyonu : Birincil piyasada ticaret yapmaya baslayacak finansal
varligin fiyat1 belirlendikte ikincil piyasada ticareti yapilan menkul degerin fiyat1 da goz
oniline alinir. Clinkii birincil piyasadan alinan menkul degerin ikincil piyasada satist
zamani aldig1 fiyattan daha diisiik fiyatla satist imkant bu menkule olan ilgiyi
azaltacaktir.

e Vade Belirleme Fonksiyonu : Bor¢lanma araclarinin emisyonunda birinci piyasadaki
aracin vadelerini ikinci piyasada ticareti yapilan bor¢lanma aracinin vadeleri belirler.*®

Ugiinciil piyasa — Borsada kayith pay senetlerinin borsadan kenarda ticareti
yapilmasiyla olusan piyasadir. Bu piyasa tezgahiistii (over the counter) piyasa olarak da ifade
edilir. Ozel olarak Amerika Birlesmis Devletlerinde (ABD) genis kapsamda yayginlismis bu
tiir tezgahtistli piyasalar ticaret islemleri her hangi bir mekana bagli kalmaksizin esitli
araclarla mesela telefon, internet ag1 ve s. ile yapilmaktadir.®” Ugiinciil piyasalarda satici
kisminda borsa brokerligi lisans1 olmayan kurum ve kisiler olmaktadir. Bu kisi ve kurumlar
alicilar i¢in kayit tutma ve uygulama hizmetleri verirler. Bu piyasada saticilar kiigiik
komisyonla miisteri hizmetleri destegi saglayarak iiye aracilarla rekabet olustururlar.
Ugiinciil piyasanin yatirimet taraflari finansal arag ticaretinde fiyat hassasiyeti olan ve iiyeligi

bulunmayan broker kuruluslart arayan biiylik nitelikte kurumsal yatirimcidir.

35 Frank REILLY and Edgar NORTON, Investments, 6. Edition, Canada: Thomson South-Western Publish, 2003, s. 179
% MUNYAS, a.g.e., ss. 9-10

37 Meliksah YASIN, “Sermaye Piyasast Kurulu ve Islemleri”, (Yayimlanmams Doktora Tezi, Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2002), s.20
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Dordiinciil piyasa — Bir finansal varligin “yatirimcidan yatirimeiya” seklinde
dogrudan aktariminin yapildigi, taraflar arasinda iletisim sebekesi ile olusan bir piyasa
tiirtidiir. Burada yillik 6deme ve ya ¢ok diisiik komisyonlar s6z konusu oldugu i¢in aktarim
maliyetleri diisiik diizeyde kalmaktadir. Taraflar pazarlik usulii ile daha uygun fiyat belirleye
bilmekte bu da islemi hizlandirmaktadir. Bu piyasada da telefon ve ya internet agi oldukga
yaygindir. Sistemde taraflar bir-birlerinin kimliklerini 6grenmeden ticari islemlerini yerine
getirebilmektedirler. Bu piyasada islemler daha c¢ok iist diizey yani kurumsallagmis
yatirimeilar arasinda gergeklesmektedir.>®

Sermaye piyasasinda bir diger piyasa ayrimi piyasanin drgiitlenme durumuna gore
yapilanma seklidir. Bu tiir bir ayrima konu olan piyasalar organize piyasa ve organize
olmayan piyasa seklinde de ifade edilmektedir.

Organize piyasalar — Sermaye piyasasinda yapilan ticaretin belirli kurallar i¢erisinde
gerceklesdigi piyasadir. Bu piyasalarin belirli mekanlari, tiyeleri, genel kabul gérmiis kural,
yasa ve yontemleri mevcuttur. Orgiitlenmis piyasalarda piyasaya etki ede bilecek bilgiler fon
arz edenler tarafindan rahat bir bicimde elde edile bilmektedir. Tam rekabetin var olmasiyla
piyasa taraflarinin tek baslarina piyasaya etki edebilme iradesine sahip olmamasi
bulunmaktadir. Organize piyasalar sadece sermaye piyasasimi degil kendi icine para
piyasasint da almaktadir. Para piyasasinda organize piyasa olustura bilen kurumlara
bankalari, sermaye piyasasinda ise yatirim fonlarini, yatirim ortakliklarini ve borsalar1 6rnek
gostere biliriz. Bu kuruluslarda yapilan ticaret belirli kurallar ¢ercevesinde ve kontrol altinda
yonetilmektedir. Organize para piyasasi bankalararasi (interbank) para piyasasidir. Burada
temel islem alanlar1 iskonto senetleri, devlet tahvilleri ve doviz ile ilgilidir. Gelismis
haberlesme araclari ile daima likit akim1 olugsmaktadir. Bu piyasalarin en énemli fonksiyonu
finansal araglarin ticareti igin siirdiiriilebilir ve daimi pazarin olusturulmasidir.

Organize olmayan piyasalar — Organize piyasalarin belirlemis oldugu kurallarin,
belirli ticaret mekanlarinin olmadigi bir diger ifadeyle organize piyasalar disinda kalmis
piyasa tiiriidiir. Genel itibarile orgiitlenmis piyasalardan fon temin edemeyen, yeni faaliyete

geemis ve kiiclik isletmeler bu piyasada bulunmaktadir. Policeler, bonolar, ¢cekler ve borsada

3 TANER ve AKKAYA, a.g.e., ss. 42-43
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kote edilmemis finansal kiymetler organize olmayan piyasalarin genel araglaridir. Burada
fiyatlar pazarlikla belirlenir ve islemler iletisim agiyla yerine getirilir. Orgiitlenmemis
piyasaya ABD’de bulunan National Association of Securities Dealers (Nasdaq) 6rnek

gosterile bilir, 3

1.3. Sermaye Piyasasi ve Para Piyasas Iliskileri

Para piyasasi ile sermaye piyasasi her ne kadar finansal piyasalarin iki ayr tiirii
olarak kendilerine has 6zellikleri bulunsa da ayn1 zamanda bir birleriyle benzerlik iliskisi
icerisindedirler. Sermaye piyasasi kavramini genis anlamda ele aldigimizda para piyasasini
da kendi kapsamina almaktadir. BoOyle oldukta kredi arz/talebi iki piyasa arasinda
degisebilmektedir. Faiz oranlar1 hem sermaye piyasasinda hem de para piyasasinda fon
transferini belirleyen diizenleyici faktor ola bilmektedir. Fonlarini sunanlar yatirim isteklerini
ve umduklar1 kara bagli olarak bu piyasalardan biri ve ya her ikisine de yonelte bilirler. Bu
fonlara ihtiya¢ duyanlar da ayn1 sekilde her iki piyasadan fon borg ala bilirler. Bu sebepten
piyasada aracilar Ornegin bankalar hem sermaye piyasasinda hem de para piyasasinda
islemlerini gergeklestire bilmektedir. Piyasalar arasinda cari faiz oranlar1 degisik olmasina
ragmen, aralarinda iliski vardir. Boyle ki, fonlar genel itibarile az olan faiz derecelerinden
yiiksege dogru hareket eder. Para piyasasinda olusan faiz artisi sermaye piyasasini da
etkilemeye baslar. 4°

Sermaye piyasast ile para piyasasi genel olarak asagida gosterilen sebeplerle
yakindan birbirleriyle ilgili olmaktadir:

e Daha once de belirtildigi iizere baz1 kurumlar tarafindan hizmetler her iki piyasada da
sunulmaktadir.
e Gelirler yakin iliskidedir.

e lleriye ve geriye yonelik daimi bir fon transferi piyasalar arasinda devam etmektedir

3 MUNYAS, a.g.e., s.11

40 Yasemin YALTA, “Finansal Piyasalar ve Finansal Kurumlar”, 2011, Anadolu Universitesi, Agikdgretim Fakiiltesi,
http://www.acikders.org.tr/pluginfile.php/2307/mod_resource/content/4/bolum04-finansalpiyasa.pdf?forcedownload=1
(23/12/2017)
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e Fonlarini sunanlar faiz oranlarina gore bir ya da ikisine birden tasarruflarin1 yoneltmeyi

secge bilmektedirler

e Ayni sekilde fon ihtiyac1 duyanlar da bu ihtiyag¢larini her ikisinden temin ede bilmektedir

e Sermaye ve para piyasasinda bulunan piyasa katilimcilar1 olan unsurlar arasinda ortak

faaliyetler agisindan ortak noktalar mevcuttur.*!

Tablo 3. Sermaye ve Para Piyasasinda Faaliyette Bulunan Piyasa Taraflar

PARA PiYASASI

SERMAYE PiYASASI

- Hanehalki

- Merkez
bankalar1

- Finansal
olmayan
sirketler

- Devlet ve yerel

yonetimler

Finansal olmayan
sirketler

Hanehalk1

Finansal kuruluslar

Devlet

Yatirim ortakliklari
Yatirim fonlari
Sosyal giivenlik

kuruluslari

Arz Eden Taraf | Talep Eden Taraf Arz Eden Taraf Talep Eden Taraf
- Finansal Ticari bankalar Hanehalki - Isletmeler
kuruluglar Sosyal giivenlik Sigorta sirketleri - Hanehalki
- Ticari bankalar kurumlari Kredi kuruluslar - Devlet

Kaynak: ROSE Peter, Money and Capital Markets The Financial System in The Economy, 1.
Edition, U.S: Business Publications, 1983; TANER Berna ve AKKAYA Cenk, Sermaye Piyasasi
Faaliyet Alam1 ve Menkul Kiymetler, 3. Baski, Ankara: Detay Yaymcilik, 2016.

41 Serpil CANBAS ve Hatice DOGUKANLI, Finansal Pazarlar Finansal Kurumlar ve Sermaye Pazar1 Analizleri, 3.
Baski, Istanbul: Beta Yayinlari, 2001, s. 9
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Biitiin bu benzer 6zellikler olmasina ragmen, sermaye piyasasi ile para piyasasi arasinda

cesitli farkliliklar mevcuttur. Bu farkliliklar ise asagidaki gibidir :

e Para piyasasinda bulunan kaynaklar siireli/siiresiz mevduatlardir — Sermaye piyasasinda
uzun siireli tasarruflardir

e Para piyasasinda kisa donemli getiri oldugu i¢in faiz ve risk diistik diizeydedir — Sermaye
piyasasinda hem faiz oran1 hem de risk diizeyi yiiksektir

e Para piyasasinda kullanilan araglar ticari senetler -Sermaye piyasasinda araglar menkul
kiymetler olmaktadir

e Para piyasasmin genel kullanim amaci kisa siireli gegici ihtiyaglarin giderilmesi —
Sermaye piyasasinda ise daimi isletme sermayesinin ve sabit yatirimlarin finans
kaynagini olusturmaktir,*2

Biitiin bu farkliliklar: tablo halinde ifade edersek :

Tablo 4. Para Piyasasi / Sermaye Piyasasi Farklari

FARKLAR PARA PIYASASI SERMAYE PIYASASI
Kaynak Agisindan Vadeli/Vadesiz mevduat Uzun miiddetli tasarruf
Arag Agisindan Ticari senetler Menkul krymetler
Faizler Acisindan Diisiik diizeyli Yiiksek diizeyli
Stire Acisindan Kisa donemi kapsayan Uzun donemi kapsayan
Kullanim Acisindan Gegici nakit ihtiyaci/Doner | Sabit yatirnm/Duran varlik

varlik finansmant finansmant

Kaynak: YUKSEL Ali ve RODOPLU Giiltekin, Sermaye Piyasasi, 1. Baski, Istanbul: Formiil
Matbaasi, 1980

2 TANER ve AKKAYA, a.g.e., s.8-9
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1.4. Sermaye Piyasasi Islevleri ve Ekonomik Etkileri

Ekonomik biliyiime ve gelisme her bir lilke ekonomisinin en temel amag ve
hedeflerinden birisidir. Bu nedenle de bir iilkenin siirdiiriilebilir, etkin gelisimi i¢in saglam
finans sektoriine ihtiyaci vardir. Ciinkii finansal sistem yatirim imkanlarini kanalize eder,
dolayistyla fonlar1 ekonomiye kazandirir. Bu nedenle finansal piyasanin en 6nemli parcasi
olan sermaye piyasasinin lilke ekonomileri i¢in 6nemi biiyiik 6lgiidedir. Sermaye piyasasi
gelisme amaci olan ekonomilerde tasarruf diizeylerinin arttirilmasi ve o tasarruflarin verimli
yatinm sektOrlerine akimini saglar. Yani likidite imkanimi arttirarak ekonominin
canlanmasina, iiretim imkanlarinin artmasina yardimci olur. Ciinkii kiiclik boyutlu tasarruflar
sermaye piyasasi kanallartyla bir arada toplanarak biiyiik sermayeler meydana getirecektir.
Sermaye piyasasi, islemlerin maliyetini minimal diizeyde tutarak riski dagitarak likidite
imkan1 saglamakla yatirimlarin ve tasarruflarin artmasini temin etmektedir.** Ayn1 zamanda
hanehalkinin ellerinde tutmak yerine ekonomiye kazandirdiklar1 fonlar getirileriyle
enflasyon riskinden de korunmus olurlar. Dolayisiyla sermaye piyasasinda fon sahipleri igin
verimli yatirim olanaklari dogmakta, bu kaynaklari ara piyasalarda kullanmak yerine verimli
alanlara yatirim yapmaya ¢agristirmakta, sirketlerin finansman sorunlar1 giderilmekte ve ayn
zamanda toplumdaki gelir ve servet dagilimi sorununun ¢dziilmesinde yardimei olmaktadir.**
Sermaye piyasasinin gelisme gosteremedigi ekonomilerde fonlar yetersiz kaynaklar
sirasindadir ve faiz dereceleri yliksektir. Faiz derecesi ve risk diizeyi yliksek oldukta bu fonlar
uzun siireli yatirimlar i¢in rasyonel olmamaktadir. Sermaye piyasasinin geligimi risk
diizeyini indirgendirerek faiz oranlarini azaltacagi ve bolgesel piyasalarin yerine ulusal
piyasa olusturacagi i¢in sektor ve bolgesel piyasalardaki faiz dereceleri farkini1 da azaltma

egilimi gosterecektir.”®

Merkez Bankalar1 ayrica para politikasinin yiiriitiilmesinde etkili bir sermaye

piyasalarina da baghdir. Ekonomideki genel para ve kredi kosullarim1 rahatlatmaya veya

4 AYDIN, a.g.e., s.50-51

4 Neslihan KARACAM, “I¢ Borglanmanin Birincil ve Ikincil Sermaye Piyasalarina Baskis1”, Kamu-is Dergisi, Cilt:
XIV. Say1 2, 2015, 5.85

4 TANER ve AKKAYA, a.g.e., s.27

25



siklagtirmaya calistikca, Merkez Bankalarinin sermaye piyasalarinda menkul kiymet alim
satimindaki faaliyetleri para arzin1 arttirmakta ya da diisirmekte ve boylece kredi kosullarini
ekonominin tamaminda azaltmakta ya da arttirmaktadir.*®

Biitiin bunlarin yani sira fona ihtiya¢ duyan taraflar i¢in sermaye piyasalari
bankacilik sektoriiyle kiyaslamada ¢ok daha diisiik maliyete sahiptir. Hisse senedi piyasasi
faiz 6demesi ve vade zorunlulugu olmamasi, tahvil piyasasi ise uzun dénemli olmasi
acisindan ¢ok daha elverislidir. Diger yandan bankalardaki faiz oranlar1 diisiik olsa bile kredi
masraflarini da hesab ettigimizde maliyetler yiikselmekte, fona ihtiya¢ duyanlar i¢in sermaye
piyasas1 yine avantajli konumda olmaktadir.*’

Maddeler seklinde ifade edersek sermaye piyasasinin dolayisiyla finansal sistemin
ekonomiyi etkileyen asagidaki unsurlar1 bulunmaktadir:*

1) Sermaye birikiminin degisik kullanim sektorleri arasinda paylagimi

2) Sermaye birikiminin temin edilmesi

3) Islem maliyetlerinin diisiik diizeyde olmasi

4) Sektorler arasinda risk paylasimmin miimkiinliyi

5) Likidite riskinin diigtiriilmesi

6) Fon talep eden kuruluslarin kurumsallasma mecburiyyeti

7) Gelir paylagiminin iyilestirilmesi

8) Fon kaynaklarinin hareketliliginin temini

Ekonomik gelismede sermaye piyasasinin olagan katkilari ile ilgili birgok literatiir
ve c¢aligmalar bulunmaktadir. Ekonomik biiylime ile finansal gelisme arasindaki baglanti
hakkinda ilk arastirmalar Bagehot (1878), Schumpeter (1912), Hicks (1969) tarafindan
gerceklestirilmistir. Hicks ile Bagehot arastirmalarinda finansal ilerlemenin Ingilterede
endiistriel gelisimde biiylik lgekte katki sagladigini gostermislerdir. Ciinkli bu sektorde

faaliyet gosteren birgok isletme finansal fonlarla desteklenmektedir. Schumpeterse farkli

46 William WALLACE, The American Monetary System An Insider’s View of Financial Institutions, Markets and
Monetary Policy, 1.Edition, Switzerland: Springer International Publishing, 2013, ss.100-101

47 Révsen GARAYEV, “Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirimeinin Onemi ve Azerbaycan’da Sermaye Piyasasinin
Etkinliginin Saglanmasinda Kurumsal Yatirimeilarin Rolii”, (Yaymlanmams Doktora Tezi, Dumlupmar Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2002), .25

48 SOYDEMIR ve AKYUZ, a.g.e., $5.55-65
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acidan konuyu degerlendirmekte, finans kesiminin yiiksek karlilik saglayan sektorleri
fonlamay1 ve bu sektorlerin ¢ogunlukla inovatif sektorler oldugunu ifade etmistir. Boylece

ekonomik biiyiimeyii destek saglandig1 belirtilmistir.*°

Bu arastirmalardan birisi de Levine ve Zervos’a aittir (1996). 1976-1993 yillar
arasinda 41 iilkenin verilerini kapsayan regresyon analiziyle ekonomik biiylime ile finansal
derinlik 1iliskisi tlizerinde test gerceklestirmislerdir. Kullanilan Olgiitler arasinda sermaye
piyasasi kapitalizasyonu, risk cesitliligi ve likidite gostergelerini biinyesine alan sermaye
piyasast gelisimi endeksi yer almaktadir. Sonug¢ olarak gelinen bulgu sermaye piyasasi
gelismesinin ekonomik biiylimedeki etkisinin bagka finansal derinlik faktorlerinden daha

kuvvetli nitelikte oldugudur. *

Finansal piyasalar ayni zamanda c¢esitli bilgi araclari yoluyla da ekonomik
biiylimede rol almaktadir. Her hangi bir isletmenin pay senetleri ile ilgili bir enformasyon
firmanin daha karli sektorlerde yatirim imkanlarini genisletmekte ve dolayisiyla bu da

ekonomik biiyiime iizerinde etki olusturmaktadir.®

Konu ile ilgili aragtirmalardan bir digeri de Harris’in (1997) 1980-1991 donemi igin
49 iilkeye ait verilerle az gelismis iilkelerdeki sermaye piyasast gelisiminin ekonomik
bliylime faktorii iizerinde yapmis oldugu arastirmadir. Aragtirma sonucuna gore bu tilkelerde
diger arastirmalarin tam tersine sermaye piyasasi gelisiminin ekonomik gelisme iizerinde

etkisinin diigiik diizeyde ve yetersiz oldugu kanaatine gelinmistir.

49 Yusuf DEMIR, Erdogan OZTURK ve Mesut ALBENI, “Tiirkiye’de Finansal Piyasalar ile Ekonomik Biiyiime Tligkisi”,
Karamanoglu Mehmetbey Universitesi Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Say1 2, 2007, s.441

50 Cudi Tuncer GURSOY ve Aldvsat MUSLUMOV, “Stock Markets and Economic Growth: A Causality Test”, Dogus
Universitesi Dergisi, Cilt | Say1 2, 2000, s5.125-126

51 DEMIR, OZTURK ve ALBENI, a.g.m., 443
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Atje ve Jovanovich (1993) 1980-1988 yillarin1 kapsayan 39 iilke verilerinde genel
olarak sermaye piyasasinin kisi bagina milli gelir artisinda pozitif rolii oldugu kanaatinde

olmustur.>

Ayrica sermaye piyasasinda risk cesitlendirilmesi yoluyla ekonomik biiyiimeye
katki1 saglamak miimkiindiir. Yapilan bazi arastirmalar sermaye piyasasinda risk
cesitlendirme ile yiiksek riskli, ayrica yiiksek getiri vaad eden yatirimlarin finansal kaynak
edinmeye imkan sagladigi belirlenmistir. Ancak buna ragmen yiiksek riskin tasarruflari

diisiirerek ekonomik gelismenin yavaslaya bilecegi de ifade edilmektedir.>®

Finansal piyasalar ile ekonomik biiylime arasinda etkilesimin gergeklesmesi i¢in
bircok faktor dikkate alinmalidir. Levine gore bu faktorler piyasanin temel problemleri olan
bilgi ve islem maliyetlerinin diisiiriilerek fonlarin finansal piyasalar araciligiyla tasarruflari
yonlendirmesi, risk yonetimini kolaylastirmasi ile sermaye olusumu ve teknolojik yenilikler
gibi bliylime kanallartyla ekonomik biiylimeye etki ede bilmesidir. Bu faktorler hepsi bir
arada iken bir ekonomik biiyiime siirecini olusturmaktadir.>* Dolayisiyla, sermaye piyasasi
da dahil olmakla finansal piyasalarin ekonomik gelisimde basar1 elde ede bilmesi ig¢in bu
faktorlerin kusursuz ve birbirlerine bagli ¢aligmasi gerekmektedir. Aksi takdirde belirttigimiz
arastirmalarda da gosterildigi gibi elde edilen bulgular her bir ekonomiye gore farklilik

gostere bilmektedir.

52 {smail GOKDENIZ, Mahmut ERDOGAN ve Kahraman KALYUNCU, “Finansal Piyasalarm Ekonomik Biiyiimeye
Etkisi ve Tiirkiye Ornegi (1989-2002)”, Gazi Universitesi Ticaret ve Turizm Egitim Fakiiltesi Dergisi, Say1 1, 2003,
ss.4-5

53 Alovsat MUSLUMOV, Giiler ARAS, “Sermaye Piyasasi Gelismesi ve Ekonomik Biiyiime Arasinda Nedensellik
[ligkisi: OECD Ulkeleri Ornegi”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Cilt XVII. Say1 198, 2002, 5.92

54 Ross LEVINE, “Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda”, Journal of Economic
Literature,1997, Vol. 35, No. 2, http://www:.jstor.org/stable/2729790, (09/03/2018)
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11 BOLUM

AZERBAYCAN EKONOMISININ GENEL
DEGERLENDIRILMESI

Bu boliimde Azerbaycan Cumhuriyeti’nin tarihi hakkinda kisaca bilgi vererek
ardindan bagimsizlik sonrasi gegmis oldugu sosyo-ekonomik donemleri degerlendirecek, bu
stireglerdeki makroekonomik gostergelerine genel olarak deginerek, ardindan 6zellestirme
politikalari, yabanci sermaye yatirimlarinin miktar1 ve Azerbaycan ekonomisinin ge¢gmisten
bugiine kadarki siire zarfinda gelisimi incelenmis olacak. Azerbaycan ekonomisini kisaca
incelememiz bize lilke sermaye piyasasi hakkinda daha genis bakis agisi sunacak ve

dolayisiyla konumuzun etkinligine katki sunacaktir.
2.1. Azerbaycan Cumhuriyetinin Tarihi

Azerbaycan Cumbhuriyeti cografi konum olarak 44-52 dereceleri arasi dogu
uzunlugu, 38-42 dereceleri arasi kuzey dairesinde bulunan, bagkenti Bakii sehri olan ve Hazar
denizi kiyisinda yerlesen niifusu yaklasik 10 milyon kisi olan bir iilkedir. Azerbaycan biiyiik
bir tarihi ge¢mise sahipligiyle, yerlestigi stratejik konum ve zengin kaynaklar sebebiyle
gecmisten bugiine kadar biitiin diinyanin ilgi odaginda olmustur. 1918 yilinin 28 Mayis
tarihinde kurulan Azerbaycan Halk Cumhuriyeti var oldugu 23 aylik kisa donemde biiyiik
yeniliklere ve bagimsizlik yolunda unutulmayan islere imza atmis ancak bu siirenin sonunda
28 Nisan 1920 tarihinde bagimsizligin1 kaybetmistir. Bu tarih itibarile iilke, isgal sonucunda
Sovyet Sosyalist Cumhuriyetleri Birligi (SSCB) olarak tabir edilen ve 15 iilkeyi kapsayan
devletler birliginin igerisine katilmistir. 1922 yilindan 1936 yilin1 kapsayan siire zarfinda
Kafkasya Federatif Sovyet Cumhuriyeti’nin iiyesi olmus, 1936 yilinda bu ittifak iptal
edilerek Azerbaycan Sovyet Sosyalist Cumhuriyeti ismini almistir. Ardindan baslayan baski
politikalari, siirgiinler iilkenin sosyolojik yapisinin ve diislinen beyinlerinin yok olmasina yol
acmistir. Bu siirgiinlerde {ilkenin taninan isimleri, edebiyat¢ilari, bilim adamlar siirgiin

edilmis ve ya idama carptirilmistir. Bu olaylardan ¢ok uzun siire gegmeden 2. Diinya Savasi
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patlak vermis, bu siire¢ de iilkenin kalkinmasinda, sahip oldugu altyapilarin yok olma
derecesine gelmesine sebebiyet vermistir. 1980 sonrasi yillarinda yeni diinyanin olugmasi,
kiiresellesme olgusu, SSCB’nin bu yeniliklere ayak uyduramamasi ve yeniden insaetme
(“perestroyka” ve “glastnost” diye tabir edilen) projelerinin basarisizlig1 yillardan beridir
kendi i¢inde Ozgiirliik askini tastyan Azerbaycanda bir kurtulug harekatinin baglamasi igin
sebep olusturmustur. Nitekim SSCB bu 6zgiirliik harekatinin 6niinii kanli sekilde almaya
caligsa da halk, yilmanin tam tersine daha biiyiik bir sevkle 6zgiirliik harekatina katilmis ve
bu harekat kisa bir zamanda basariya ulasmistir. 18 Ekim 1991 yihi tarihinde Azerbaycan
Cumhuriyeti devlet bagimsizligini ilan etmistir.>® Bu 6zgiirliik sadece iilke olarak 6zgiirlesme
harekat1 olarak degil, ayn1 zamanda kiiresel diinyanin taleplerine ayak uydura bilen, komiinist
diisiinceden serbest piyasa ekonomisine gecis yapan, totaritar yonetimden yakasini kurtaran

ve milli diigiincenin, milli ekonominin gelisiminin 6zgiirlesmesi idi.
2.2. Bagimsizlik Sonrasi Azerbaycan (Birinci Donem: 1991-1994)

SSCB sonrasi ilk donem sayilan bu yillarda Azerbaycan hem ekonomik hem sosyal
hem de siyasi agidan biiyiik zorluklarla kars1 karsiya gelmistir. Bir taraftaftan baslayan
Karabag savasi bir taraftan ekonomik zorluklar, issizlik iilkede makro sorunlar1 beraberinde
getirmistir. Ekonomik sorunlarin ortadan kaldirilmasi i¢in gerekli reformlarin kabul ve
yiriirliige konulamamasi, biitce gelirlerinin biiyiik bir kisminin savasa yoneltilmesi,
topraklarin %20-sinin kaybiyla sonuglanarak 1 milyondan kisiden fazla insanin yurtlarindan
kovulmasi sorunlarin icinden ¢ikilamaz hal almistir. Devletin bagimsizhiginin ilk
restorasyonu yillarina rastlayan bu dénem, ge¢mis Ittifak Cumhuriyetleri arasinda ticari
iligkilerin zayiflamasi, sonugta sosyo-ekonomik durumun ciddi bozulmasi ile karakterize
edilebilir. Ayn1 zamanda, bolgesel istikrarsizlik, ekonomik ydnetimdeki yetersizlik ve
mevcut ekonomik kurumlarin verimsizligi Azerbaycan'daki ekonomik krizi derinlestirdi.
Uluslararasi kuruluslarin raporlarina gore, bu donemde Azerbaycan ekonomik potansiyelinin
yiizde 60'n1 kaybetti, mevcut liretim altyapisi tiikendi ve issizlikteki keskin yiikselisin arka
planinda hiperenflasyon gozlendi. 1991-1994 yillari arasinda, Azerbaycan'in reel Gayri Safi

5 frade NURIYEVA, Azerbaycan Tarihi, 1. Baski, Bakii: Miitercim Yayinlar1, 2015, ss. 243-247, 295-304
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Yurtigi Hasilasi(GSYH) yilda ortalama yilizde 17 azaldi ve devlet biitgesi temel olarak
emisyon kanallar1 araciligiyla finanse edildi ve serbest birakilan ulusal para birimi dogal
olarak keskin bir deger diististi gosterdi.

1990 yiliyla kiyaslamada 1994 yili verilerinde GSYH tarim sektoriinde %44 °lik,
tilketim verilerinde %75°lik, sanayide % 62’lik diisiisle sonu¢lanmistir. Bununla birlikte,
genel yasam standartlar1 o donemle kiyaslamada 3,6 kat diisiis sergilemis, ayrica reel
ortalama {icretler %80 oraninda azalma gostermisdir. Enflasyon dort haneli boyutlara
ulagmustir.

Bunlarin yani sira bu donemde bazi reformlar yiiriirliige konulmus, bununla da
ekonomik durumun diizeltilmesi yoniinde adimlar atilmaya ¢alistimistir. 1991 yilinda “Ozel
Miilkiyet Kanunu” yiiriirliige girmis ve hemen ardindan 1992 yilinda fiyat liberilizasyonu
gerceklestirilmistir. Daha sonra ise “Azerbaycan Milli Bankasi hakkinda” kanunu ve
“Yabanc1 Yatirimlar hakkinda” kanunu kabul edilmis ve yerel para birimi olarak manat kabul
gormiistiir. 1993 yilina gelindiginde kiigiik 6l¢ekte olan isletmelerin 6zellestirilmesiyle ilgili
yasa yiirtirliige girmistir. Bunlardan kisa bir siire sonra aktiv devam eden savasin sonlarina
gelinmis, 1994 yilinin Mayis ayinda “Biskek Protokolii” olarak isimlendirilen anlagsmayla
ateskes elde edilmistir. Bundan sonra {ilke, yeni bir ekonomik siirece adim atmis ve

ekonomik-sosyal reformlarda yeni bir ivme kazanmistir.>®

2.3. Bagimsizhk Sonrasi Azerbaycan (ikinci Dénem: 1995-2003)

Bu donem, oncelikli olarak, tilkedeki siyasi istikrari, piyasa ekonomisine gecisi ve etkin
ekonomik 1iliskileri saglayacak stratejik ekonomik reformlarin uygulanmasi sonucunda
yiiksek kaliteli ekonomik bilyiime i¢in bir zemin olusturmasiyla karakterize edilebilir. Bahs
edilen siirecte kiigiik 6lcekli isletmelerin 6zellestirilmesi sonuglandirilmis, hizmet sektorii
oncelikli olarak 06zel sektor girisimcilerine havale edilmis makroekonomik istikrar
saglanmistir. Bu gibi 6nemli reformlarin yani sira biiylik 6lgekli toprak reformunun

gerceklesmesi, devlet miilkiyetinin 6zellestirilmesi bu doneme denk gelmektedir. 1995

5% Yusuf HUMBETOV, Fazil KERIMOV ve Hatire GURBANOV A, Azerbaycan Ekonomisi, Bakii: Gence Yaym Evi,
2018, ss. 34-37
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yilinda Uluslararasi Para Fonuyla (IMF) ilk stabilizasyon anlagsmas1 yapilmistir. Bu anlasma
sonucunda Azerbaycan Cumbhuriyeti Merkez Bankasindaki (ACMB) do6viz rezervlerinde
artis saglanmis, ekonomideki déviz kaynaklarinin yonetilmesi ve kontrol altinda tutulmasi
daha kolay hale getirilmistir.” Donemin diger énemli hadisesi ise Azerbaycan'n hizli
gelismesini saglayan petrol stratejisinin temelinin olusturulmasi olmustur. 1994 yilinda,
Haydar Aliyev'in 13 sirketten olusan uluslararasi bir konsorsiyum ile Azeri-Cirak-Giinesli
petrol alanlarinin gelistirilmesi konusunda imzaladigi "Asrin S6zlesmesi" nin ilk ekonomik
faydasi1 kendini gostermeye basladi. Bu siirecte, ekonomik biiyiime, ulusal para birimi ve
fiyat istikrar1 ve issizligin 6nemli 6l¢lide azaltilmasi ile kaybedilen potansiyel geri dondii.
Ulkenin stratejik doviz rezervleri olusturulmus, bankacilik sistemine olan giiven restore
edilmis ve siirdiiriilebilir devlet biitce fonlar1 saglanmistir. 1995 yili ile 2000 yillart arasinda
petrol anlasmalarindan iilke ekonomisine 673 milyon dolar kazang saglanmistir.°® Bu
anlagmanin ardindan 1995 yilinda Ana Yasanin kabul edilmesi iilke yOnetiminin
sekillendirilmesinde, hem istikrarli ortamin saglanmasinda hem piyasa ekonomisine gegisi
suratli kilmakta hem de yabanci yatirnmin iilkeye gelmesine zemin olusturmustur. Petrol
stratejisinin  bir sonraki asamasi, yabanci sirketlerin petrol sahalarinin ortaklasa
gelistirilmesinden elde edilen petrol gelirlerinin ve bu sektorlerin gelisiminin ve sosyo-
ekonomik projelerin uygulanmasinin verimli yonetimi olmustur. Bu hedefle Azerbaycan
Cumhuriyeti Devlet Petrol Fonu (SOFAZ) 29 Aralik 1999 tarihli Haydar Aliyev'in 240 sayili
Fermani ile kurulmustur. Petrol Fonu Tiziigi ise 29 Aralik 2000 tarihli Azerbaycan
Cumhuriyeti Cumhurbaskaninin 434 sayili Karariyla onaylandi.>®

1994-2000 yillarimi1 kapsayan donemde petrol anlagsmasina konu olan sirketler
tarafindan bu sektore 3,4 milyar dolar yatirim yapilmistir. Ayn1 donemdeki genel yatirim
hacmi ise toplamda 16 milyar dolara yakin olmustur. Bu reformlar sonrasinda 1998 yilinda

GSYH artis oran1 %10, 1999 yili verilerine gore GSYH %7,2 artmistir. Genel olarak ise

57 Djavid MAMEDLI, “Serbest Piyasa Ekonomisine Gegiste Azerbaycan’da Bankacilik Sistemi ve Para Politikalar1”,
(Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, 1998), ss. 33-34

% Dirk LAUINGER, Liliane STADLER and Tobias VUILLEMIN, “The Economy of Azerbaijan: Oil and Gas”, States
and Societies in Transition — History, Threats and Opportunities. The Case of Georgia and Azerbaijan, 4 September 2015,
https://www.researchgate.net/publication/313486041, (19/03/2018), s. 26

%9 Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbagskanligi, Azerbaycan Cumhuriyeti Devlet Petrol Fonunun Kurulmasi Hakkinda 240
Sayili Ferman, 1999, http://www.oilfund.az/uploads/fermanlaz.pdf, (20/03/2018).

32


https://www.researchgate.net/publication/313486041
http://www.oilfund.az/uploads/ferman1az.pdf

GSYH %26,3 oraninda artis gostermis, %29 olan 0Ozel sektér payr artarak %68-e
yiikselmistir. 2000 yilina gelindiginde yatirirm hacmi 1989 yiliyla karsilagtirdigimizda %55
artis elde etmistir. Gergeklestirilen dogru ve yerinde para politikalariyla 1994 yilindaki
%1700 oranindaki hiperenflasyon rakami 2000 yilinda %1,8’e kadar indirilmistir. 120’den
fazla tilkeyle ekonomik ve siyasi iligkiler kurulmus, ticaret hacmi 2,9 milyar dolardan fazla
olmustur. Bu rakam 1993 senesi verilerle kiyaslandiginda yaklasik 2,2 defa fazla demektir.
Biitiin bunlarin elde edilmesinde hem politik olarak dogru kararlarin verilmesi, hem
uluslararasi finansal kuruluslarla yapilmis anlagsmalar ve hem de Azerbaycanin yapmis

oldugu stratejik uluslararas1 ekonomi anlasmalar1 miihiim yere sahiptir.*

Bu donemde Azerbaycan ekonomisinin 3 hedefi kapsayan stratejisi bulunmaktadir:
e Ulke dogal kaynaklarmin verimli kullanimi
e Liberal-demokratik piyasa standartlarina ve prensiplerine uygun ekonomik altyap1
kurma girisimleri
e Diinya iilkeleri ekonomileriyle bolgesel ve global 6lgekte ekonomik biitiinlesme

caligmalar1 ve girisimleri

2.4. Bagimsizhk Sonrasi Azerbaycan (Uciincii Dénem: 2004-Giiniimiiz)

Bu dénem ayni zamanda biiyiime donemi seklinde adlandirilmaktadir. Onceki
donemde yakalanan ve basar1 elde eden makro ekonomik istikrar ¢alismalari bu donemde de
stirdiiriilmiis, onceki donemde yapilan uluslararasi anlagsmalar kendi pozitif sonuglarin

ortaya koymustur. Bu donemde asagidaki hedefler esas alinmstir :

e Ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligi ve ekonomik politikalarin daha da
giiclendirilmesi
o Ikinci oOzellestirme programi kapsaminda enerji sektdriinde tekrar yapilanma

caligmalar1 ve kapasite artisi

80 HUMBETOV, KERIMOV ve GURBANOVA, a.g.e., ss. 38-48
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e  Ekonomi politikalarinin sosyal yonlerinin gii¢lendirilmesi ve elde edilen gelirlerin
diger sektorlere dagitimi

e  Sosyal refahin arttirilmasi

Bu donemde ayrica uluslararasi finansal kuruluglarla anlasilan orta vadeli
programlar sayesinde fakirlik diizeyinde biiyiik cogunluk gdsteren toplumun refah diizeyinin
arttirilmasi ve iyilestirilmesi amag olarak belirlenmistir. Resmi rakamlara gore o donemdeki
fakirlik diizeyi %50 nin {lizerinde yer almistir. Bu sebeple de hiikiimet bu konuda adimlar
atmis, uluslararasi finans kuruluslar tarafindan destek alan “Yoksullugun azaltilmasi ve
Ekonomik Gelisim Hakkinda Devlet Programi” hayata gecirilmistir. Ayni1 zamanda iilkenin
diger bolgelerinin kalkinmasi ve gelisimi amagli bdlgelerin sosyo-ekonomik gelisimi

hakkinda devlet programlar1 onaylanmustir.®*

Bu doénemde uygulanan ekonomik biiyiime modelleri, Azerbaycan ekonomisini
diinyanin en hizl1 biiyiiyen ekonomilerinden biri haline getirdi. Ulke ekonomisine aktif olarak
yatirim yapan petrol gelirlerinin bir pargasi olarak, Azerbaycan son zamanlarda kiiresel
rekabet giicii i¢in diinya genelinde Diinya Ekonomi Forumunun (WEF) verilerine gore 2015
yilinda 40. sirada®?, 2016 yilina gore 37. sirada®® ve 2017 yilinda ise 35. sirada® yer alan,
sosyo-ekonomik altyapist yiiksek orta gelirli bir iilke haline gelmistir. Alinan 6nlemler ve
dogal kaynaklarin degerindeki artis, lilke ekonomisinin ¢igir agan bir gelisimine zemin
hazirlamig ve 2004-2010 doneminde GSYH miktar:1 %16,9 oraninda artmistir. Petrol ve gaz
dretiminin hacmi ve degerindeki artis, dogrudan yabanci yatirnmin petrol sektoriine
katilimina katkida bulunmustur. Ekonomi 6 kat biiyiimiis ve kisi basina diisen GSYIH 5
kattan fazla artmistir. Bu donem boyunca iilkede fiyatlarin istikrart korunmus, déviz

gelirlerinin 6nemli artmasi sonucu biiyiik 6lciide stratejik doviz rezervleri olusturulmus, yerel

6 HUMBETOV, KERIMOV ve GURBANOVA, a.g.e., ss. 50-51

62 WEF, The Global Competitiveness 2015-2016 report, 2015, http://reports.weforum.org/global-competitiveness-report-
2015-2016/, (31/03/2018), 5.104

83 WEF, The Global Competitiveness 2016-2017 report, 2016, https://www.weforum.org/reports/the-global-
competitiveness-report-2016-2017-1, (31/03/2018), s.106

64 WEF, The Global Competitiveness 2017-2018 report, 2017, https://www.weforum.org/reports/the-global-
competitiveness-report-2017-2018, (31/03/2108), s.54
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paranin kurunun izafi giiclenmesinin onli alinmakla uluslararasi rekabet kabiliyeti

korunmustur.

2014 yilinin sonundan itibaren petrol fiyatlarindaki diisiisiin diinya emtia piyasalari
tizerindeki olumsuz etkileri, 2015 yilinin ikinci yarisindan itibaren petrol lilkesi olan
Azerbaycan ekonomisinde goriilmeye baslandi. Olumsuz etki, her seyden 6nce, 6demeler
dengesine ve daha sonra ekonomik biiylimenin finansman kanallar1 aracilifiyla ekonomik
faaliyete aktarilmistir. ABD Dolar1 ulusal para birimi yeni manat (AZN)®® karsisinda yaklasik
iki kat deger kazanmis, finansal istikrar1 saglamak icin bazi riskler olusmus ve kamu borg
geri 0demeleri tizerindeki mali yiik artmistir. Merkez Bankasi bir miiddet sonra ikinci bir
devalliasyona gitmis, sonug¢ olarak da sabit kur sisteminden dalgali kur sistemine gegis
yapilmistir. Azerbaycan hiikiimeti, ekonomik faaliyeti iyilestirmek icin ekonomik
politikalar1 daha da gelistirmek ve kurumsal reformlar1 hizlandirmak i¢in bir¢ok 6nlem
almistir. Bu gelismelerden sonra iilkenin yeni bir ekonomik doneme gegtigini sdylemek

miimkiindiir.%
2.5. Azerbaycanin Makro Ekonomik Gostergeleri

Onceki basliklarda anlatildifn iizere, ister bagimsizliktan onceki SSCB ¢okiis
doneminde isterse de bagimsizligini kazandiktan sonraki siire zarfinda Azerbaycan
Cumhuriyeti biiyiik sosyo-ekonomik sorunlarla kars1 karsiya kalmistir. Devam eden Karabag
savasl, birden bire sosyalist ekonomiden disa agik ekonomiye gegis siirecinde yasanan
yeniden yapilanma g¢alismalari, donemin zorluklar1 kendini dogal olarak makroekonomik
etkenlerde de gostermistir. Ancak zamanla yapilan uluslararasi anlagsmalar, gerceklestirilen
ekonomik reform siirecgleri, petrol basta olmakla dogal kaynaklarin etkin kullanima stratejileri
ve kalkinma politikalar1 makroekonomik diisiislerin oniinii almig zamanla durum tam tersine

isleyerek onemli gelismeler kayd edilmistir. Bu gelismelerin siirdiiriilebilirligi sayesinde

652006 yilindan itibaren manat para birimi Yeni Azerbaycan Manati — AZN olarak tanimlanmaktadir. Etrafl bilgi igin
bknz : www.char.az

66 Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbagskanligi, Azorbaycan Cumhuriyetinin Milli Ekonomi Perspektifi hakkinda Stratejik
Yol Haritasi, 2016, http://edu.gov.az/upload/file/serencama-elave/2016/strateji-yol-xeritesi.pdf, (02/04/2018), ss.12-13
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Azerbaycan “ge¢it donemi” olarak nitelendirilen donemden ¢ikmis ve yeni bir siirece adim
atmistir. Gegen siire boyunca iilkenin makroekonomik 6zeti olarak goriinim GSYH 4 kat
artiy gostermis, tarim ve hayvancilikta %61 oraninda, sanayi liretiminde %30 oraninda
ilerleme elde edilmistir. Yatirimlar konusunda toplam hacim o donemle kiyaslamada
yaklagik 19 kat artig saglamis, 4,5 kat artigh nakit geliri olugsmustur. Ayni zamanda bu siire

zarfinda ¢esitli alan, sektor ve konularda 20’den fazla devlet programi yiiriirliige girmistir.

Asagidaki bagliklarda ise esas makroekonomik etkenlerin yillara gére ayr1 ayrilikta

gostergeleri ve degerlendirmeleri sunulmaktadir.
2.5.1. GSYH Gaostergeleri

Bagimsizliginin ilk yillarinda Azerbaycan ekonomisinde iiretim daralma siirecine
girmistir. Bunun sebeplerin arasinda iilkede yabanci iilkelerle, 6zellikle SSCB {ilkeleriyle
yapilan ticaretin diigmesi, modern vergi sisteminin uygulanamamasi, iilke i¢indeki kaosun
ekonomiye yansimasi ve diger daha Once ifade ettigimiz sebepler yer almistir. Azerbaycan'in
cesitlendirilmis ekonomisi, Sovyetler Birligi'nin dagilmasiyla ¢okmiis ve 1995 yilindaki
GSYH verisi 1989 yilindaki GSYH’1n sadece %37 oranmna ulasa bilmistir.®’

Bu siirecten sonra 1994 yilinda “Asrin anlagsmasi” gibi biiyiik bir projenin
imzalanmasiyla ililke gerileme ve ¢okiis doneminden kurtulmus, makroekonomik veriler
biiyiik bir gelisme gdstemistir. Nitekim Azerbaycan Cumbhuriyeti Devlet Istatistik
Kurumu’nun(ADIK) yayimladig1 verilerinde de GSYH rakamlari ele alindiginda bahs edilen
donem itibariler gelisme kayd edilmis, 1995 yilinda 2,1 milyar AZN olan GSYH petrol
gelirleriyle 2008 yilina kadar araliksiz artis géstermistir. 2008 yilinda kiiresel finansal krizin
yasanmasi Azerbaycani da etkilemis, dolayisiyla 2007 yilinda 28,3 milyar AZN olan GSYH
2008 yilinda 40,1 milyar gibi biiyiik bir tutara yiikselmesine ragmen 2009’da -%11,3
oraninda diisiis yasayarak 35,6 milyara diismiistiir. Ancak ¢evik ekonomik politikalarla krizin

etkisi kisa zamanda ortadan kaldirilmistir. 2009 yilindan itibaren GSYH rakamlarinda artis

67 Asian Development Bank, Country Partnership Strategy: Azerbaijan, 2014-2018 report, 2014,
https://www.adb.org/documents/azerbaijan-country-partnership-strategy-2014-2018, (02/04/2018), s.1
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yeniden devam etmis, ancak 2015 yilindan itibaren baglayan kiiresel ekonomik hareketlilikler
sonucunda petrol fiyatlarindaki azalmanin etkisiyle GSYH’da diisiis yasanmustir.
Azerbaycan Ekonomik ve Sosyal Gelisim Merkezinin(CESD) raporuna gore bu diisiis yerine
2018 yil1 beklentilerinde GSYH 73 milyar AZN, 2019 yilinda 81 milyar AZN ve 2020 yil
beklentilerinde 87 milyar AZN olusturacaktir.%®

Tablo 5. Yillara Gore Azerbaycan Cumhuriyeti GSYH Verileri

Toplam GSYH Kisi Basina Diisen GSYH
Yillgy Bir Onceki Bir Onceki
Milyon AZN Doneme Gore AZN Doneme Gore
Degisim (% ile) Degisim (% ile)

1995 2133,8 - 282,1 -
1996 2732,6 28,1* 357,2 26,6
1997 3158,3 15,6 409,2 14,6
1998 3 440,6 8,9 4415 79
1999 37751 9,7 480,1 8,7
2000 4718,1 25 593,2 23,6
2001 5315,6 12,7 661,7 115
2002 6 062,5 14,1 747,5 13
2003 7 146,5 17,9 872,7 16,7
2004 8 530,2 19,4 1030,4 18,1
2005 12 522,5 46,8 1494,3 45
2006 18 746,2 49,7 2 208,2 47,8
2007 28 360,5 51,3 3 296,6 49,3
2008 40 137,2 41,5 4 603,7 39,6
2009 35601,5 -(eksi)11,3 4 033,2 -12,4
2010 42 465,0 19,3 4 753,0 17,8
2011 52 082,0 22,6 5752,9 21
2012 54 7437 51 5966,1 3,7
2013 58 182,0 6,3 6 258,3 4,9
2014 59 014,1 1,4 6 268,0 0,2
2015 54 380,0 -7,9 5 706,6 -9
2016 60 425,2 11,1 6 269,6 9,9
2017 70135,1 16,1 7 205,0 14,9

88 CESD, Azerbaijan Economy in 2016; Brief Overview report, Baku, 2017, p.6
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Kaynak: ADIK, www.stat.gov.az, (31/03/2018)

* Tabloda virgiilden sonraki ilk rakam ondan sonra gelen rakam esasinda yuvarlanarak

gosterilmistir.

Yapilan petrol anlagmalari bir taraftan GSYH toplaminda artisa neden olurken bir
taraftan da ekonomide petrol sektoriiniin paymnin artmasini saglamistir. 2001 yili verileri
itibariyle degerlendirilecek olursa, ayn1 donemde GSYH i¢inde her ne kadar petrol disi
sektorlin payr daha fazla olsa da (Petrol sektorii yaklasik 1,7 milyar AZN; Petrol dis1 sektor
yaklasik 3,2 milyar AZN) 2005 yilina gelindiginde aradaki fark daha hizli kapanma egilimine
girmis, nihai olarak 2006 yilinda petrol sektoriiniin toplam 18,8 milyar AZN olan GSYH
icindeki tutar1 10,1 milyar AZN (yaklasik % 53.,9) olusturarak ilerleme kayd etmistir. Bu
trend 2012 yilina kadar devam etmistir. 2017 Ocak ay1 verilerine gore ise bu oran %34,3

olusturmakta.®®

Grafikte goriildi lizere artan diizeyde ilerleyen GSYH’nin kirilma gostererek
azaldig1 noktalarda petrol dis1 sektor artis gosterse de bunun tam tersine petrol sektorii de
kirilma gostemistir. Anlasildigr gibi bu kirilmanin asil sebebi petrol sektoriindeki fiyat
dalgalanmalardan kaynaklanmaktadir. Petrolden gelen gelirin diger sektorlere yatirilmasi
(diversification) pozitif sonucunu vermektedir. Bu sebeple son donemlerdeki ekonomik
biiyiimenin temelinde petrol dis1 sektoriin paymin biiylik oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Burada da 6zel sektor bliylik cogunluk olusturmakta, sanayi sektorii onemli bir paya sahip

olmaktadir.”®

89 pricewaterhouse Coopers, Doing Business and Investing in Azerbaijan 2017 report, 2017,
https://www.pwc.de/de/internationale-maerkte/assets/doing-business-in-azerbaijan-2017.pdf, (03/04/2018), p. 9

70 Shahriyar MUKHTAROV ve Ferid CEBIYEV, “Bagimsizlik Yillarinda Azerbaycanin Makroekonomik Géstergelerinin
Degerlendirilmesi”, Journal Of Baku Engineering University - Economics And Administration, Cilt I. Say: 1, 2017,
ss. 35-37
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Grafik 1. Petrol/Petrol Dis1 Sektériin GSYH Icinde Yillara Gére Pay
Kaynak: ADIK verilerine gére tarafimizdan hazirlanmistir.

2.5.2. Enflasyon Gostergeleri

Enflasyon bir ekonomideki mal ve hizmetlerin fiyatlarla degerinin durmaksizin ve
onemli Olcekte artisinin ifadesidir. Belirli donemlerde hesaplanan enflasyon rakamlar1 bize
ekonominin genel durumu hakkinda bilgi vermektedir. Bu kavram Azerbaycanda 90’11
yillarin baslarinda sik sik duyulmaya baslamistir. SSCB sonrasinda toplam tiretimin keskin
azalmasi, sirketlerin birgok problemler sebebiyle faaliyetlerini durdurmasi bu zaman zarfinda

enflasyonu hiperenflasyona ¢evirmistir.

O donemde iilke ekonomisinde genel olarak siralandiginda enflasyonu tetikleyen

asagidaki unsurlar1 belirtmek gerekmektedir:"*

e Belirsizlik ve iilke gelecegi i¢in olumsuz senaryo bekleyisi

"l Hasan SELCUK, “Azerbaycan Bankacilig1”, Hasan SELCUK (Ed.), Yeni Yiizyillda Azerbaycan’in Sesyo-Ekonomik
Yapisi icinde (43-70), Istanbul: Tasam Yayinlari, 2004, s.47

39



e Uretimin yetersiz kaldi1 ve fazla para basimi(emisyon)

e Eski donemin biraktig1 yapisal bozukluklar

e Biitce ac1g1 (Budget Deficit)

e Bagimsizlik sonrast ilk yillarda eski ittifak Ulkeleri arasinda kopukluk yasanmasi

e Siyasi istikrarsiz ortamin varlig1 ve ekonominin etkin yonetilememesi

Bu faktorlerle birlikte ayrica Rusya ile Cegenistan arasinda siiren savas sebebiyle
kuzeydeki demir yolunun hareketinin 6niiniin alinmasiyla ithalat hacminde diislis yasanmus,
ayni1 zamanda yabanci ticaretle ilgili bir sira mali kuruluslarin yaptirimlar: da bu siirece etki
gostermistir. Enflasyon yiikselisinde biitlin bunlarin yani sira yerel para birimi manatin ABD
dolar karsisinda deger kaybetmesi ve tiikketim mallar ihtiyaglarinda ithalat talebinin artigi
enflasyonu tetiklemistir. 1991 yilinda % 200’iin {izerinde olan enflasyon artis temposunu
1995 yilina kadar devam ettirmis, IMF verilerine gore, bahs edilen siire zarfindaki yillara
gore 1992 yilinda %1012,3; 1993 yilinda %1129,7; 1994 yilinda %1664; 1995 yilinda ise
azalma egilimiyle %411,8 gibi biiyiik diizeylere ulasmistir. ADIK verilerinde ise anlatilan
donemdeki enflasyon oranlari daha yiiksektir. Ancak bu zamandan sonra imzalanan ateskes
sOzlesmesi sonrast uygulamaya konulan istikrar programlari, Merkez Bankasinin yiiriirliige
koydugu siki para politikalari, uluslararasi petrol anlagmalari, kiiresel finans kuruluslariyla
yapilan ekonomik ve stratejik isbirligi anlasmalariyla yeni doneme adim atilmais, tiretim artisa
geemis, yeni is yerleri agilmis, petrol gelirleri ¢esitli sektorlerin gelisimine 6n ayak olmustur.
Boylelikle enflasyon tek haneli diizeye indirgenmistir. Ayrica enflasyonun onlenmesi
amaciyla devlet tarafindan anti-enflasyon tedbirleri hayata gegirilmis, bu amagla fermanlar
imzalanmis ve makroekonomik politikalar bu yonde programlanmis, IMF’den danigsmanlik
destegi saglanmis ve bu sebeple de Merkez Bankasi tarafindan siki para politikalar1 hayata

gecirilmeye baslanmistir.

2008 yilia gelindiginde enflasyon orani son 10 yilin en yiiksek diizeyine ulasarak
%20,8 olarak kayda alinmistir. Buna esas sebep ise talep faktorleri, bu ¢ercevede toplumun
maddi gelir diizeyinin %30 artmas1 ve ayrica harcamalar diizeyindeki artis neden olmustur.

2009 yilindan itibaren enflasyon gostergesi tekrar tek haneleri rakamlara donmiis, ancak
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petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar ve kiiresel ekonomik politikalar nedeniyle 2016 yilinda

yeniden iki haneli diizeye : %12.,4 degerine yiikselmistir."

IMF verilerine baktigimizda 2017 yili iilke enflasyon oran1 %13 olarak belirtilmis,
2018 yil1 tahminlerinde bu rakam %7 oraninda goriilmiis, ondan sonraki 2019 ve 2020

yillarinda ise daha da diisiis gostererek %6 ve %5 oraninda tahmin edilmektedir.”
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Grafik 2. Yillara Gore Enflasyon Oram
Kaynak: ADIK ve IMF verilerine gore tarafimizdan hazirlanmustir.

2.5.3. istihdam Gostergeleri

SSCB sonrasinda iilke ekonomisi i¢in en biiyiik problemlerden birisi de istthdam
problemi olmustur. Ciinkli baglayan Karabag savasiyla 1 milyondan fazla yurttas
memleketlerinden ¢ikmak zorunda kalmis, haliyle bu da istihdam sorununu daha da

cikilamaz hale getirmistir. Ekonomik agidan baktigimizda diger {ilkelerle iliskilerin

2 MUKHTAROV ve CEBIYEV, a.g.m., ss.37-38
3 IMF, World Economic Outlook report, 2018, https://www.imf.ora/external/datamapper/datasets/WEQ, (18/04/2018),
s.251
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zayiflamasi iretimi azaltmis dolayisiyla c¢alisanlarin sayisi da bu sebeple biiylik diisiis
gostermistir. Ancak zamanla ekonomik gelisme, milli gelirdeki artis, lilke olarak kazanilan
gelirlerin sektorel dagilimdaki paymin artmasiyla birgok isyerleri agilmis igsizlik sorununun
onii cogunlukla alinmistir.

Azerbaycan ekonomisi bagimsizligini kazandiktan sonraki 2004 yilindan sonrasi
donemde en cok istihdam artisim1 elde etmistir. Bu yildan 2010 siiresine kadar 520 bin
istihdam artis1 goriilmektedir. Bu rakam bir diger ifadeyle 1991 ile 2004 yillar1 arasindaki
artisa kiyaslamayla 7 kat artis1 gdstermektedir. Ayni siire¢ kendini igsizlik oranlarinda da
belli etmis, 2004 yilinda kayda alinan issizlik oran1 %8,4 iken 2010 yilinda bu rakam %5,6
oranma indirilmistir. Istihdam gostegelerine bir de sektdrel agisindan baktigimizda toplam
istihdam diizeyinde sanayinin pay1 azalmaktadir. Boyle ki 2010 yilina gelindiginde sanayinin
istthdamdaki pay1r %7,4 iken tarim sektorii %39,8; hizmetler sektorii ise %52,8 oranla
istihdamda pay almistir. Burada esas sebep ise biiyiik yere sahip olan petrol sanayisinde emek
yogun olmamasidir. Ulke ekonomisinde yiiksek diizeyde biiyiimeye orantili istihdam
meydana getire bilme etkisinin olmamasinin esas sebebi de budur.’™

2016 yilinda iilkedeki toplam istthdam giicii 2005 verileriyle kiyaslandiginda 632,6
bin kisi artisla 5012,7 bin kisi olusturmustur. Onlarin da yaklasik olarak 4760 bin kisi sayist
ekonomideki istthdam hacmini olusturuyor. Yine ayni yilda toplam igsiz sayis1 252,8 bin kisi
olmus, oran olarak %35,0™ teskil etmistir. 2005 yiliyla karsilastirildiginda devlet sektoriinde
calisanlar ekonomideki isttihdam hacminin yaklasik % 30,3 oranini olusturmaktayken 2016
yilinda bu oran % 24,6’a inmistir. Ozel sektdrde ¢alisan sayis1 ise ayn1 donemde 1,3 kat artis
gostemistir. Son donemde issizler arasinda kadinlarin sayis1 azalarak 2005 yilindaki %51,6

oranina kiyasla 2016 yilinda %38,1 olusturmustur.’®

 Elsen BAGIRZADE, “Bagimsizhiginin 20. Y1linda Azerbaycan Cumhuriyeti Ekonomisi”, Hacettepe Universitesi
Tiirkiyat Arastirmalari Dergisi, Say1 15, 2011, ss. 282-283

75 jssizlik oran1 = (Toplam issiz Sayisi/Toplam Isgiicii) * 100 seklinde hesaplanir
6 Azerbaycan Devlet Istatistik Komitesi, Emek Piyasasi raporu, Bakii, 2017, ss.13-14
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Tablo 6. Yillara Gore istihdam Gostergeleri

Toplam _ Toplam Ekonomideki | Toplam issiz | ssizlik
Yillar Niifus Sayis1 | Istihdam Giicii Istihdam Sayis1 (bin Oram (%

(bin Kisi) (bin Kisi) Hacmi (bin Kisi) ile)

kisi)

2005 8500,3 4 380,1 4062,3 317,8 7,3
2006 8 609,6 4 402 4110,8 291,2 6,6
2007 8723,0 44433 4162,2 2811 6,3
2008 8 838,5 4 477,7 42155 262,2 5,9
2009 8947,3 45319 42717 260,2 57
2010 9054,3 4 587,4 4 329,1 258,3 5,6
2011 91111 4 626,1 4 375,2 250,9 5,4
2012 9295,8 4 688,4 4 4453 243,1 5,2
2013 9416,8 4 757,8 45212 236,6 5,0
2014 95351 4 840,7 4 602,9 237,8 4,9
2015 9649,3 4915,3 4671,6 243,7 50
2016 9705,6 5012,7 4759,9 252,8 5,0

Kaynak: ADIK, www.stat.gov.az, (22/02/2018)

2.6. Ozellestirme Politikalar

Serbest piyasa ekonomisinde en Onemli makroekonomik etkenlerden birisi de
ozellestirme politikasidir. Bagimsizligindan sonra Azerbaycan ozellestirme alaninda da
reformlara gitmis, bu alanda devlet programlari, fermanlar yiiriirliige girmistir. “Ozellestirme
hakkinda kanun” 1993 yilinin 7 Ocak tarihinde kabul gorse de 1995 yilinda yiirtirliige
koyulmustur. Ozellestirme politikasinin ~ gergeklestirilmesinde uluslararasi  finansal
kuruluslarin, 6zellikle de IMF ve Diinya Bankasinin (WB) tavsiyeleri hiikiimet tarafindan
dikkate alinmistir.

Azerbaycan’da bu siirecin baslangicinda ii¢ amag hedeflenmekteydi:’’

e Kiiciik boyutlu isletmelerin agik arttirimla satilmasi

e Orta ve biiyiik boyutlu isletmelerin yatirim fonlar1 vasitasiyla 6zellestirilmesi

" SELCUK, a.g.e., s.48
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e Biiyiik boyutlu isletmelerin kademe-kademe yapilandirilarak ve toplu 6zellestirmeyle
satilmasi

Bu donemde 6zellestirmeden sorumlu kurulus olan Devlet Emlak Komitesi 1992
yilinda kurulmustur. Daha sonra bu kurumun yerine Emlak bakanlig: faaliyete gegmis ancak
2009 yilinda yeniden Emlak Meseleleri Devlet komitesi kurulmustur.”® Konsept itibarile
iilkedeki Ozellestirme siirecini 2 asamada degerlendirmek miimkiindiir. Ozellestirmede
birinci asama olarak degerlendirilen asamadan 6nce hazirlik asamasi hayata gecirilmistir. Bu
donem 1995 yilina kadarki siireyi kapsamaktadir. Bu asamada, 6zellestirmenin kavramsal
temellerinin olusturulmasinin yani sira, bu siireg, taksilerin ve otobiislerin 6zellestirilmesi ve
ticaret agimin kurulmasi yoniinde pratik olarak test edilmistir.

Birinci 6zellestirme doneminde 1993 yilinda kabul edilen ve “Devlet Miilkiyetinin
Ozellestirilmesi hakkinda kanun” 27 maddede toplanmustir. Bu programla da dzellestirmenin
ilk donemine adim atilmistir.”® Bu donem kiigiik isletmelerin hizli 6zellestirilmesi ve orta ve
biiyiik olgekli isletmelerin sirketlestirilmesi (corporation) ile karakterize ediliyor. Bu
donemin her ne kadar 1998 yilina kadar olan siireyi kapsamasi diisiiniilse de bazi
gecikmelerden dolayr 2000 yilina kadar uzamistir. Bu program kapsaminda toplam
miilkiyyetin %90’dan fazlasini olusturan devlet miilkiyyetinin %75 oraninin 3 yil i¢inde
ozellestirilmesi amaglanmaktaydi. Ozellestirilmesi hedeflenen devlet emlakin %65 oraninin
ozellestirme cekleriyle dagitilmasi amaglanmaktaydi.® 1996 yilina gelindiginde 6zellestirme
faaliyetleri hizlanmis, toplam 6200 kii¢iik firmanin 6zellestirilmesi ger¢eklesmis, 1997 yili
sonunda bu rakam 15.000'e ulagsmuisti.

Ikinci ozellestirme donemi ise 1998 yilinda baglamasi gerekirken gecikmeler
sebebiyle bu siire uzamis ve 2000 yilinda yeni bir doneme adim atilmistir. Bu zaman ikinci
bir devlet programi hazirlanarak yiirtirliige konmustur. Bu dénemdeki esas hedef orta ve
biiyiik dlgekli isletmelerin 6zellestirilmesini olusturmustur. Boylelikle devletin ekonomideki

sahiplik pay1 azalmistir. Bu zaman 450’den fazla biiyiik dlcekli sirketin 6zellestirilmesine

78 http://www.stateproperty.gov.az/index.php/az/komit-hagg-nda/tarixi, (19/02/2018)

™ Murad ISKENDER, “Azerbaycan’da Ekonomik Sistemin Déniisiimii”, Hasan SELCUK (Ed.), Yeni Yiizyilda
Azerbaycan’in Sosyo-Ekonomik Yapusi iginde (15-41), Istanbul : Tasam Yayinlari, 2004, s. 22

8 stanbul Ticaret Odas1, Azerbaycan Ulke Profili, Mevzuat ve Tiirk Girisimcileri, istanbul: Mega Ajans Matbaacilik,
1997, ss.78-79
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baglanmig, ayrica imalat, enerji ve diger onemli sektorlerdeki 100°den fazla devlet
nezdindeki isletmenin 6zellestirilecegi duyurulmustur.®® Bu programa gore oncelik
miiessenin c¢aliganlarina verilmis, ayrica 6zellestirmeye katilacak kisi en fazla %20 oraninda
paya sahip ola bilmektedir. %15 oraninda pay caligsanlara karsiliksiz verilecek, kalan % 85
orani ise %50si agik arttrma,%35’1 ise yatirim fonlarina devredilmekle ozellestirilecekti.®?
Ozellestirmenin basladig1 zamandan 2005 yilinin basma kadar, toplamda 651,1
milyar manat degerine sahip yaklasik 40 bin kiiciik firma 6zellestirildi. Ayrica, 2005 yilinin
baslarinda, 1537 kamuya ait sirket, 356 orta Slgekli ve biiyiik 6lcekli sirket anonim sirkete
cevrilmistir. Sonug olarak, 150.000'in iizerinde Azerbaycan vatandasi 6zel miilkiyete sahip
olmustur. 2017 yili da dahil olmakla toplamda o6zellestirilen kiigiik devlet isletmelerinin
sayis1 48500°den fazla olmustur.®® Ozellestirmenin 6niiniin agilmasinda sadece bu alanda
kabul edilen kanunlar degil, ayn1 zamanda devletin diger bdlgesel kalkinma projelerinde,
programlarinda da 6zel yer ayrilmistir. Dolayisiyla 6zellestirmenin ekonomik kalkinmadaki

boyutunun 6neminin ne denli biiyiik oldugu gosterilmistir.

2.7. Azerbaycanda Para Politikas1

Sovyetler Birliginden ayrilma diger eski ittifak Ulkelerindeki gibi Azerbaycan’da
da finansal politikalarda zorluklar meydana getirmistir. Her an artan fiyatlar, hiperenflasyon,
istikrarsiz ortam, paranin hizli deger kayb1 ve diger finansal sorunlar dogru para politikasinin
yiirtirliige konmasinin aciliyyetini gosteriyordu. Nitekim bu sebeplerle devlet, lilkenin para
politikasindan sorumlu olan kurumu, o zamanki ismiyle Azerbaycan Cumhuriyeti’nin Milli
Bankasinin kurulmasi kararini 11 Subat 1992 yilindaki Cumhurbaskani karariyla kurdu. Bir
giin sonra ise yirlrliige girdi. Azerbaycan Cumhuriyeti'nin "Azerbaycan Cumhuriyeti'nde
Bankalar ve Bankacilik Faaliyeti" Yasasi ile birlikte 7 Agustos 1992 tarihinde “Azerbaycan
Cumhuriyeti Milli Bankas1 hakkinda” kanunu kabul edilmistir. Bu ayimn 15'inde Azerbaycan

Cumhuriyeti'nin ulusal para birimi - manat tedaviile girmistir. 1992 yilinin 1 Aralik tarihinde

8l HUMBETOV, KERIMOV ve GURBANOVA, a.g.e., ss. 97-98

8 JSTANBUL TICARET ODASI, a.g.e., 5.79

83 http://www.stateproperty.gov.az/index.php/az/ictimai-m-lumat/f%C9%99aliyy%C9%99t-hesabatlar%eC4%B1-
4/f%C9%99aliyy%C9%99t-hesabatlar%C4%B1-5, (19/02/2018)
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ise Azerbaycan Milli Meclisi tarafindan Azerbaycan Milli Bankasinin Nizamnamesinin
kabulu gerceklesmistir. Kabul edilen bu hukuki kararlar iilkenin finansal politikalar anlamda
istikrarinin  temellerini  olusturmus, ayrica bu alanda faaliyyet gosteren kuruluslarin
konjenktiirel sosyo-ekonomik duruma ayak uydurmasina zemin yaratmistir. Bu kanunlarla
ayni zamanda Milli Bankada bankalar iizerinde denetleyici ve diizenleyici yetkiler
olusturulmustur. 1 Ocak 1994'ten beri yerel para olan manat, lilkedeki tek 6deme arac1 olarak
ilan edildi. 12 Kasim 1995 tarihinde kabul edilen bagimsiz Azerbaycan Cumhuriyeti'nin ilk
Anayasasi'nin 19. Maddesinin 2. paragrafinda, yalnizca Merkez Bankasi'nin tedaviile para
¢ikarma ve tedaviilden para ¢ekme yetkisinin oldugu bir daha onay almistir. 1996 yili itibarile
Azerbaycan hiikiimeti devletin miilkiyyetinde olan bankalarin tekrardan yapilandirilmasi
(restructurization) ve finansal altyapinin kalkinmasi, bu konuda diizenleyici ve denetim
faaliyeti gdsteren mekanizmanin saglamlastirilmasini kapsayan strateji faaliyeti saglamaya
caba gosteriyordu. Bu stratejinin esas noktasinda ise Milli Banka durmaktayd1.3* Gelisen ve
daimi degisen ekonomik yenilikler, reformlar sebebiyle Milli Banka kanunu da degismis,
Azerbaycan Cumbhuriyeti Cumhurbaskanligi 26 Aralik 2002 tarihli karariyla 2002-2004
yillarinda hazirlanan “Azerbaycan Cumhuriyeti Milli Bankas1” ve “Bankalar Hakkinda”
kanunlar1 2004 yilinda yiirtirliige girmistir. Yeni yasa, Milli Banka’nin yasal statiisiini,
amaclarini ve islevlerini, devlet kuruluslar1 arasindaki yerini ve roliinii agik¢a tanimlamakta
ve Milli Banka'nin seffafligin1 ve hesap verebilirligini gelistirmek i¢in uygun mekanizmalar
saglamaktadir.“Azerbaycan Cumhuriyetinin Anayasasina ilave ve Degisikliklerin yapilmasi
Hakkinda” 18 Mart 2009 referendum kararnamesinin yiiriirliige girmesiyle birlikte Milli
Banka tanimi degistirilmis, bunun yerine “Azerbaycan Cumhuriyetinin Merkez Bankas1”
olarak isimlendirilmistir. Bu sebeple Milli Banka kanununa gerekli degisikler ve ilaveler
yapilmistir. Bankalar arasindaki rekabeti arttirmak, gosterdigi hizmet ¢esitliligini arttirmak
ve yatirimlarin biiylimesi amaciyla mevduat sigortasi mekanizmalarmin olusturulmasina
yonelik alinan tedbirler neticesinde Azerbaycan Cumbhuriyeti "Mevduat Sigortaciligi”
Kanunu 29 Aralik 2006 tarihinde kabul edilmistir. Bu kanunla, Azerbaycan Cumhuriyeti'nde

faaliyet gosteren bankalarda mevduatlarin tazminat mekanizmalar1 da dahil olmak {izere,

8 Giiven DELICE, “Azerbaycan’da Finansal Yap1 ve Politikalar”, Avrasya Etiidleri Dergisi, Say1 41, 2012, ss. 97-98
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bireylerin mevduatlar1 i¢in zorunlu bir zorunlu sigorta sisteminin kurulmasi ve isletilmesi
mekanizmasini tanimlamaktadir. 2007 yilinin 12 Agustos tarihinde ise Mevduatlarin
Sigortalanmasi Fonu (ADIF) faaliyete baslamistir. &

Bu zamandan sonra iilkedeki hiperenflasyonunun 6niiniin alinmasi i¢in Azerbaycan
Milli Bankasi siki para politikalart 6nlemi aldi, 1994 yilinda manat emisyonu %500 olarak
gerceklesti, 1995'te %175'e, 1997'de %28'e indirildi. 1998 yilinin baglarina gelindiginde
dolasimdaki para miktar1 politika geregince azaltildi. 1999 yilinin ikinci doneminden itibaren
piyasadaki para miktar1 artis gdstermistir. 2000 yilinda dolasimdaki nakit para (M0)%® %
19,9, para arz1 (M2) ise %18.3 oraninda artmistir. 2009 yilina gelindiginde Merkez Bankasi
hakkinda kanunda yapilan degisikliklerle para politikasi operasyonel hacminin arttirilmasi
amactyla ve para piyasalarini gelistirmek hedefiyle Merkez Bankasinin bizzat katilimiyla
Organize olmus Bankalararasi Kredi Piyasasinin yeni boliimii isleme gegmistir.®’

2001 yilindan baslayarak para arzinda bazi ilerlemeler kayd edilmistir. M-2 olarak
isimlendirilen Genis Manat kitlesinde %7,8 artig saglanarak 1755,6 milyon manata ulagmus,
orta yillik para miktar1 ise %11,6 artis olusturarak 1692,4 milyon manat hacmine
ulagilmustir.® lerleyen yillara gére baktigimizda 2006 yilinda piyasadaki M-0 para hacmi
1311.4 milyon manat, M-1 gostergesi 1839.6 milyon manat, M-2 gostergesi ise 2135.5
milyon manat olmustur. Para multiplikatorii %15,2 oraninda artmistir.%® 2010 yilinda M-0
5455.9 milyon manat, M-1 6838.46 milyon manat, M-2 ise 8297.57 milyon manat
olusturmustur.90 2015 yilina kadarki donem itibarile 2006 yilindan hem M-0, hem M-1, hem
de M-2 para kitlesinin artis sagladigi goriilmistiir. Ancak 2015 yilina gelindiginde kiiresel

ekonomik dalgalanmalar Azerbaycan ekonomisine de yansimis, dolayisiyla genisleyici para

8 https://www.cbar.az/pages/about-us/history/, (21/02/2018)
8 Azerbaycan Merkez Bankasi Para Arz1 kavramlarini agagidaki sekilde nitelendirmektedir :

M-0: Dolagimdaki nakit para

M-1: M-0 + ¢ekler + manatla vadesiz mevduatlar

M-2: M-1 + manatla vadeli mevduatlar

M-3: M-2 + yabanci para cinsinden mevduatlar
8 DELICE, a.g.m., 5.110
8 Azerbaycan Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2001 Y1l Para Politikast Uygulanmasi Hakkinda rapor, 2002,
https://www.cbar.az/assets/319/2001_yekun.pdf, (15/02/2018), s.2
89 Azerbaycan Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2006 Y1l Para Politikast Uygulanmasi Hakkinda rapor, 2007,
https://www.cbar.az/assets/344/2006 il_yekun.pdf, (15/02/2018), s.4
9 Azerbaycan Cumhuriyet Merkez Bankast, 2010 Yili Para Politikas1 Uygulanmasi Hakkinda rapor, 2011,
https://www.cbar.az/assets/1658/PSI_- 2010 _illik.pdf, (16/02/2018), s.40
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politikalar yerine daraltici politikalar uygulanmaya baslanmis ve piyasadaki cesitli 6l¢tideki

para kitlesi azaltilmistir. Nitekim 2015 verilerine gore M-0 gostergesi 2014 yilina kiyasla -

%352 oraninda azalarak 4775,93 milyon manata, M-1 gostergesi -%46,2 oraninda azalarak

6897,2 milyon manata, M-2 gostergesi de -%50,2 oraninda azalarak 8678,3 milyon manat

olusturmustur. Yillara gére para miktar1 gostergeleri asagidaki tabloda mevcuttur.

Tablo 7. Yillara Gore Para Arzi1 Miktarlar1 (milyon AZN)

Yillar M-0 Onceki M-1 Onceki M-2 Onceki M-3 Onceki
miktar1 | Doneme | miktar1 | Doneme | miktar1 | Doneme | miktari | Déoneme
degisim degisim degisim degisim
(% ile) (% ile) (% ile) (% ile)
2006 | 13114 - 1839.6 - 21355 - 3435.0 -
2007 | 27135 106,9* | 3621.7 96,9 4 401.6 106,1 5897.3 71,7
2008 | 4 145.9 52,8 5105.2 41 6 081.2 38,2 8 494.5 44
2009 | 4175 0,7 52315 2,5 6 169.4 15 8 469.4 -0,3
2010 | 5455.9 30,7 6 838.5 30,7 8 297.6 34,5 10 527.6 24,3
2011 | 7158.4 31,2 8 796.3 28,6 10 997.4 32,5 13 903.5 32,1
2012 | 9256.8 29,3 11122.3 26,4 13 806.6 25,5 16 775.5 20,7
2013 | 10458.7 13 12 737 145 16 434.8 19 19 289.4 15
2014 | 101525 -2,9 12 830.4 0,7 17 435.8 6,1 21 566.4 11,8
2015 | 4775.9 -53 6 897.2 -46,2 8678.3 -50,2 21 286.9 -1,3
2016 | 6376.9 33,5 8 960.3 29,9 11 546.3 33 20 889.6 -1,9
2017 | 7490.3 17,5 10544.2 17,7 12 466.4 8 227721 9

Kaynak: ACMB, www.cbar.az, (19/03/2018)

* Tabloda virgiilden sonraki ilk rakam ondan sonra gelen rakam esasinda yuvarlanarak gosterilmistir.

2015 yilinda kiiresel faktorler Azerbaycan ekonomisinde de etki gostermis, diinya

genelinde petrol fiyatlarinin diismesi ihracatinin biiyiik boliimiinii petrol olusturan iilke i¢in

kotii sonuclanmustir. Bu sebeple Merkez Bankasi rezervlerinin ¢ogunu kaybetmis, sonucta

da milli para birimi manat 1 Amerikan Dolar1 karsilig1 olan 0,78 AZN degerini kaybederek
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1,05’e diismistiir. Merkez Bankasit bu yonde piyasayr kontrolde tutmaya calismis, faiz
oranlarini da %3’lerden %15’e kadar yiikseltmistir.® Bu tarihten kisa bir zaman sonra sabit
kuru stirdiiremeyen Merkez Bankasi sabit kur rejiminden dalgali kur rejimine gegmis, manat
tekrar deger kaybiyla 1 ABD Dolari karsisinda 1,55 AZN degerine sahip olmustur. Gergek
efektif kur oran1 2015-2016 yillarinda %38 diisiis gostermistir.

Merkez Bankasinin yillara gére para politikasinin yonetimi igin belirlenen politika faiz

oranlar1 asagidaki gibidir:

Politika Faiz Oram
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Politika Faiz Oran1
Grafik 3. Merkez Bankasinin Yillara Gore Uyguladig1 Politika Faiz Oranlar:

Kaynak: Azerbaycan Merkez Bankasi, https://www.cbar.az/infoblocks/corridor_percent,
(16/03/2018)

Azerbaycan Merkez Bankasinda para politikasindan sorumlu kurulug Para Politikas1
Komitesidir. Azerbaycan Cumhuriyeti Merkez Bankasi Para Politikas1 Komitesi, para ve
doviz kuru politikalarinin gelistirilmesi ve uygulanmasinda merkez bankasinin yapisal
boliimlerinin operasyonel faaliyetlerinin diizenlenmesi ve koordinasyonunu saglayan bir

yapidir. Komite toplantilarinda, para politikasi araglarinin parametrelerinin ve doviz kuru

9 https://www.cbar.az/infoblocks/corridor_percent, (13/03/2018)
92 Azerbaycan Merkez Bankasi, 2017 Yilinda Para Politikasinin Esas Yonleri Hakkinda Beyanat, 2017,
https://www.cbar.az/assets/4254/2017-BEYANAT_-_SON.pdf, (19/03/2018), s.6
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politikasinin degistirilmesi konusunda Yonetim Kurulu'na onerilerde bulunulmaktadir.
Komiteyi Merkez Bankasi baskan1 yonetmekte, tiyeleri ise para politikalarinin islenmesinde,
hayata ge¢irilmesinde gorev alan departman miidiirlerinden olusmaktadir.
Komitenin gorevleri asagidakilerdir:*
e Milli ve kiiresel boyutta yasanan ekonomik siire¢leri analiz etmek
e Para ve kur stratejilerinin hazirlanmasi ve Merkez Bankasi Yonetim Kuruluna
aktarilmast
e Para politikas1 araglartyla ilgili uygulama ve gelistirilmesi ile ilgili miizakereler
e Para politikasinin operatif hedeflerine dair karar alma ve sonuglarinin degerlendirilmesi

e Para politikasinin hedefleri tizerinde finansal istikrar politikasinin etkisini tartigir.

Bunun yani sira yaganan ekonomik resesyon sebebiyle makroekonomik istikrarin ve
iilke ekonomisinin rekabet giiciiniin korunmasi, orta ve uzun vadede iilke ekonomisi
tizerindeki mevcut ve potansiyel olumsuz etkilerin 6nlenmesi i¢in ihtiyati tedbirlerin alinmasi
amactyla 2016 yilinin Temmuz aymda Finansal Istikrar Konseyi kurulmustur.* Konseyin
faaliyetleri arasinda finansal istikrarin mevcut durumu ve gergevesi, finansal istikrarin
mevcut ve potansiyel tehditleri ve riskleri ile mali, parasal ve finansal sektorler dahil olmak
izere kiiresel ve ulusal ekonomideki yasal ¢cerceveyi analiz eder ve Azerbaycan Cumhuriyeti
Cumhurbaskani'na Onerilerde bulunur. Ayrica iilkede mevcut ve ara donemlere iliskin
makroekonomik politikalarin koordine edilmesi ve mali, parasal ve finansal istikrar
kararlarinin kabulii ve uygulanmasi da bu konseyin faaliyet alanlari arasinda yer
almaktadir.®® Finansal Istikrarin korunmasinda ve ister maliye isterse de para politikasinin
sekillenmesinde yardimci olan bu tipli kuruluslar ABD’de Finansal Istikrar Gozetim

Konseyi, Avrupa Birliginde (AB) Avrupa Sistemik Risk Kurulu ve ayn1 zamanda Tiirkiye’de

93 Azerbaycan Merkez Bankasi, Para Politikasi Komitesi Hakkinda Esasname, 2016,
https://www.cbar.az/assets/1116/Pul_siyas%C9%99ti_Komit%C9%99sinin_%C6%8Fsasnam%C9%99si.pdf,
(22/03/2018)

% Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi, Azerbaycan Cumhuriyetinin Finansal istikrar Konseyinin kurulmas
Hakkinda 995 Sayili Ferman, 2016, https://www.president.az/articles/20613, (25/03/2018)

9 Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbaskanlig1, Finansal Istikrar Konseyi Esasnamesi, 2017,
https://www.president.az/articles/24837, (25/03/2018)
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Finansal Istikrar Komitesi ismiyle faaliyetde bulunmaktadir. Ancak bu kuruluslar yaptirim

yetkisi seklinde degil, tavsiye karakterli faaliyette bulunmaktadirlar.®®

2.8. Sermaye Yatirimlari

Azerbaycan da dahil olmakla gelismekte olan iilkelerin en biiyiik ekoonomik
politikalarindan birisi ve en esast yabanci sermayenin iilkeye tesvik edilmesidir.
Bagimsizliginin ilk donemlerinden baslayarak yatirimlar konusunda gerekli yasal mevzuatlar
ve diizenlemeler yapilmis, yabanci yatirimlarin korunmasi ve tesviki ile lilkeye sermaye
akimi saglanmaya ¢alisilmistir. Cilinkii yabanci sermaye bir ekonominin diger ekonomilere
entegrasyonunu ve kalkinmasini saglamaktadir. Azerbaycan’da yatirimlar genel olarak
bakildiginda petrol sektorii, onun pazarlanma ve ihracati iizerinde yogunlasmaktadir.®’

15 Ocak 1992 tarihinde, “Yabanci Yatirirm Haklarinin Korunmasi Hakkinda” kanun
kabul edilmis ve tilkedeki yabanci yatirimlarin hukuki ve ekonomik temeli belirlenmis ve bu
koruma i¢in devlet garantisi verilmistir. 1995 yilinda kabul edilen “Yatirim Faaliyetleri
Hakkinda” Yasasi, son olarak 19 Nisan 2005 tarihinde Azerbaycan Parlamentosu tarafindan
baz1 degisikliklerle yeniden kabul edildi. Bu yasa, yabanci ekonominin iilke ekonomisine
katilimini, uluslararasi ekonomik iligkileri ve bagimsizligin gelismesini ve tiim yabanci
yatirimlarin garantisini igermektedir.

1995-2002 yillar1 arasinda ekonomiye kazandirilan toplam yatirirm hacmi 10,88
milyar AZN iken 1995-2016 yillar1 arasinda bu rakam 206,9 milyar AZN olusturmustur.
Bunlardan yurti¢i yatirimin pay1 1995-2002 yillar1 arasinda 2,9 milyar AZN iken 1995-2016
yillar1 toplaminda 100 milyar AZN’1 ge¢mektedir. Yabanci yatirimlarin 1995-2002 toplami
7,96 milyar AZN iken 1995-2016 yillar1 arasinda toplam yabanci yatirim miktar1 yaklagik
106,9 milyar AZN olusturmaktadir. Bu istatistiklerden de goriindiigii iizere iilkeye esas
yatirrm miktart 2003 ve sonras1 “Gelisme Donemi” olarak tabir ettigimiz siire zarfinda

gerceklesmistir. Petrol sektoriine yonelen 1995-2015 yillart arasi toplam yatirim tutari 80

9% Ethem SANCAK, “Sistemik Risk Yénetimi ve Finansal Sistem Tasarimu Iligkisi”, iktisat isletme ve Finans dergisi,
Cilt 30. Say1 357, 2015, $5.60-61
9 Murad ISKENDER, a.g.e., $5.32-33
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milyar USD’e yakinken petrol dis1 sektoriin ayn1 yillar arasinda toplam tutar1 139 milyar

USD olusturmaktadir.®® Tablo 8’de yillara gére yapilan yurtici ve yabanci yatirimlar ifade

edilmistir.

Tablo 8. Yillara Gore Yapilan Yatirim Gruplari (milyon AZN ve USD ile)

Yabana Yatirnmlar Yurtici Yatirnmlar Toplam Yatirimlar
Yillar AZN ile USD ile AZN ile USD ile AZN ile USD ile
1995 331,4 375,1 149,3 169,0 480,7 5441
1996 533,1 620,5 267,7 311,6 800,8 932,1
1997 1042,4 1307,3 308,7 387,2 13511 16945
1998 1139,0 1472,0 356,1 460,2 1495,1 1932,2
1999 898,6 1091,1 395,2 479,9 1293,8 1571,0
2000 829,5 927,0 460,3 514,4 1289,8 14414
2001 1016,8 1091,8 437,7 470,0 1454,5 1561,8
2002 2172,8 22349 546,0 561,7 2718,0 2796,6
2003 33110 33710 938,3 955,3 4 249,3 4 326,3
2004 4496,3 4 575,5 1324,0 13473 5820,3 5922,8
2005 4 628.5 4 893.2 2104.9 22253 6733.4 71185
2006 4514.2 5052.8 29014 3247.6 7415.6 8 300.4
2007 5727.2 6674.3 4 626.7 5391.8 10353.9 | 12066.1
2008 5625.8 6847.4 7702.2 9374.6 13328.0 |16222.0
2009 4 395.1 5468.6 6 079,9 7564.9 10475.0 | 130335
2010 6 619.7 8 247.8 7499,2 9 343,6 141189 | 175914
2011 6 849,8 86739 10 199,0 129150 |17048,8 |21588,9
2012 8 102,7 10314,0 |121484 |154638 |20251,1 |25777,8
2013 8 269,3 10540,9 |13178,9 16 799,1 | 21448,2 | 27340,0
2014 9175,7 11 697,7 12 715,0 16209,8 |21890,6 |27907,5

9 http://www.economy.gov.az/article/ig-yon-invest/23015, (07/04/2018)
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2015

10 998,9

107191

9058,5

8828,1

20 057,4

195472

2016

16 216,1

101611

6 652,4

4168,4

22 868,5

14 329,5

Kaynak: ADIK, www.stat.gov.az, (11/04/2018)

Azerbaycanda yapilan yabanci yatirimlarin iilkelere gore boliinmesinde ABD ve

Ingiltere, 1993 ve 2016 yillar1 arasinda Azerbaycan'da yabanci yatirimin %25'inde ilk sirada

yer almaktadir. Tiirkiye %15 payla {iciincii sirada yerini almaktadir. iranli yatirimeilarin ise

Azerbaycan ekonomisine 166 milyon dolar yatirirm yaptig1 gériilmektedir. Bu yatirimlarin

110 milyon dolar1 petrol sektoriine yatirildi. Yabanci yatirim payimin 2015 yili boliinmesi

dikkate alindiginda, Tiirkiye diger iilkelerin Oniindedir. Soyle ki, 2014 yilinda, Tiirkiye

Azerbaycan ekonomisine 481,4 milyon dolar yatirrm yapmistir. Ikinci ve {igiincii siralamada

ise Ingiltere ve Hollanda'dir. Bu iilkeler, 2014 yilinda Azerbaycan'da sirasiyla 153,5 ve 103,8

milyon dolar yatirnm yapmislardir. Yabanci yatirimlarin yillara gére dagilim sekli ise

asagidaki tablodaki gibidir :

Tablo 9. Yillara Gore Yabanci Yatirimlar (milyon USD ile)

Yillar Finansal Petrol Yabanci Petrol Diger Toplam
Krediler | Sanayisine | Yatirnomh | Bonusu | Yatirnmlar | Yabanci
Yatirnmlar | Sirketler Yatirnmlar
1995 220,4 139,8 14,9 - - 375,1
1996 101,5 416,2 102,8 - - 620,5
1997 196,3 780,1 330,9 - - 1307,3
1998 120,0 891,8 460,2 - - 14720
1999 336,2 544,5 210,4 - - 10911
2000 262,9 546,1 118,0 - - 927,0
2001 192,0 820,5 79,3 - - 1091,8
2002 223,0 1966,3 45,6 - - 22349
2003 238,3 29724 45,4 58,6 56,3 3371,0
2004 293,0 4 088,1 104,2 21,6 68,6 4 575,5
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2005 698,4 3799.9 230,5 1 163,4 4 893.2
2006 983,5 3422.3 368,4 17 261,6 5052.8
2007 1576.6 4 003.3 439,1 68,2 587,1 6674.3
2008 2357.9 3350.7 494,1 3,5 641,2 6 847.4
2009 1438.3 2412.7 624,4 1 992,2 5468.6
2010 3405.9 2955.3 659,6 2 1225.0 8247.8
2011 3692,5 3407,8 886,0 19,9 667,7 8673,9
2012 3135,5 4 287,8 1094,5 2 17942 10 314,0
2013 2 655,8 4 935,2 1041,0 2,4 1906,5 10 540,9
2014 1 880,6 6 730,7 1318,5 17,0 1750,9 11 697,7
2015 2210,2 6 622,7 860,4 2 1023,8 107191
2016 2197,8 5617,4 1706,2 0,1 639,6 101611

Kaynak: ADIK, www.stat.gov.az, (11/04/2018)

Azerbaycan Cumhuriyetinin 2014-2018 yillar1 arast sosyo-ekonomik gelisim

programina gore yatirim yonleri asagidaki maddeler seklinde hedeflenmistir:*°

Yatirimlarin petrol dis1 sektoriin ve bolgelerin gelisimine kaydirilmasi

Azerbaycan bolgelerinin yatirim politikalar1 i¢inde dncelik sahibi olmasi

Ulkedeki yatirim faaliyetlerinin sosyal boyutunu daha da giiglendirmek

Nano-teknoloji alanina yatirimlarin tesviki

Ihracata dayali ve yiiksek katma deger olustura bilecek alanlara yerli ve yabanci
yatirimlarin tegviki

Olusturulmakta olan sanayi parklarina yatirimlarin arttirilmasi

Yatirnm imkanlarinin daha da artmasi ve kolaylastirilmasi iizere “tek pencere”

sistemi  yuriirliige konulmus, bodylece yatinmcilarin  hukuki islemleri oldukga

kolaylastirilmistir. Ayrica Azerbaycan WB’nin raporlarina gore is kurma reytinginde 2018

yilinda 18. sirada yer almakta, toplam ortalamada ise 190 iilke iginde 57. sirada yerini

9 Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbagskanligi, “Azarbaycan Cumhuriyeti Bolgelerinin 2014-2018 Yillarinda Sosyo-
Ekonomik Gelisimi Hakkinda” Devlet Programi, Bakii, 2014, ss.10-11
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tutmaktadir.’?® Bu rakam 2017 verileriyle kiyaslandiginda iilkenin 8 siralama 6ne gegtigini
gosteriyor. Yasal prosediirler 2015 yilinda 6 asamali prosediirler 3 asamali prosediire
indirilmis ve gerekli zaman itibarile 5 giin®® iken, 20169 ve 2017 yillarinda prosediir sayisi
2’e, gerekli zaman ise 3 giine'® indirilmistir. Bu raporlarin gdstermis oldugu 6nemli
kriterlerden birisi de yatirimcilarin korunmasi kriteridir ki burada da Azerbaycan 2015
yilinda kii¢iik yatirimcilarin korunmasi endeksinde 51. sirada yer alirken 2016 yili raporunda

36. siraya ve 2018 yilina gelindiginde ise 190 iilke icerisinde 10. siraya yiikselmistir.

100 WB, Doing Business 2018 report, 2018,
http://www.doingbusiness.org/~/media/\WBG/DoingBusiness/Documents/Annual-Reports/English/DB2018-Full-
Report.pdf, (09/04/2018), p.145

101 WB, Doing Business 2015 report, 2015,
http://www.doingbusiness.org/~/media/\WBG/DoingBusiness/Documents/Annual-Reports/English/DB15-Full-Report.pdf,
(09/04/2018), p.170

102 WB, Doing Business 2016 report, 2016,
http://www.doingbusiness.org/~/media/WBG/DoingBusiness/Documents/Annual-Reports/English/DB16-Full-Report.pdf,
(09/04/2018), p.186

103 WB, Doing Business 2017 report, 2017,
http://www.doingbusiness.org/~/media/\WBG/DoingBusiness/Documents/Annual-Reports/English/DB17-Report.pdf,
(09/04/2018), p.191
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III BOLUM

BAGIMSIZLIK SONRASI AZERBAYCAN SERMAYE
PIYASASI GELIiSIMI VE YAPISI

Bu béliimde Azerbaycan sermaye piyasasinin ge¢mis oldugu tarihsel siireg, kabul
edilen kanun ve kararnameler hakkinda bilgi vererek iilke sermaye piyasasinda yetki sahibi
olan kurumlarin yapisi ve faaliyetleri hakkinda bilgi verilecektir. Aym1 zamanda
gerceklestirilen program ve planlar, verilen lisanslar ve yatirimcilarin korunmas: ile ilgili
bilgiler sunulacak, bu alanda kabul edilen devlet programinin isleyisi hakkinda bahs
edilecektir.

3.1. Azerbaycan Sermaye Piyasasi Tarihi

Azerbaycan’da menkul kiymetler piyasasinin olusumu 19. yiizyilin 80°1i yillarina
tesadiif etmektedir. O donemde 1886 yilinda “Bakii Emtia Borsasi” kurulmus, tahvil ve
menkul poligelerin toplu ihract gergeklestirilmistir.l% 20. vyiizyilin  baslarinda
Azerbaycan’daki petrol hasilati tutar1 o donemdeki diinya petrol hasilatinin %50°’sinden
fazlasin1 olusturuyordu. Bu da Azerbaycan’da yatirim imkanlarin1 daha tesvik edici hale
getirdigi i¢in is adamlarinin yatirim yapma merkezine ¢evrilmis, dolayisiyla bu da finansal
piyasanin gelisimini etkin kilmigtir. Bu sebepledirki Azerbaycan’da finansal piyasalarin
gelisimi 20. ylizyilin baslariyla daha sik iligki iginde olmaktadir. Azerbaycan’da ilk hisse
senetleri Bakii Tiiccarlar Bankasinin Tiiziiglinlin onaylanmasi ile piyasaya aktarilmigtir.
Mevcut gelisme egilimi isletmelerin ve ekonominin borsalar tizerinden islem yapma siirecini
hizlandirmakta ve ayni zamanda yerel sirketlerin menkul kiymetlerinin ihracatini da tesvik
etmekteydi. Sermaye piyasasinin gelisimi Azerbaycan Halk Cumhuriyeti doneminde de
geligsmesini slirdiirmils ancak bu gelisim siireci SSCB isgaliyle birlikte hizlanma siirecini
kaybetmistir. Azerbaycan'da, menkul kiymetlerin islemleri 23 Aralik 1917'de Sovyet

Merkezi Yiirtitme Kurulu karari ile yasaklandi ve Ocak 1918'de Carlik hiikiimeti ve Gegici

104 Azerbaycan Cumhuriyeti Menkul Kiymetler Devlet Komitesi, Menkul Kiymetler Piyasasi, 1.Baski, Bakii: Papyrus
advertising Matbaasi, 2015, s.7
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Hiikiimet'in tiim i¢ ve dis bor¢ ve yiikiimliiliikleri kaldirildi. Boylece, esas olarak, menkul
kiymetler piyasasi faaliyetlerini durdurdu. SSCB'de, menkul kiymetler piyasasi 1922'de yeni
ekonomik politikaya gecisle baglantili olarak yeniden canlandirildi - anonim sirketlerin
ortaya c¢ikmasiyla birlikte, sirket menkul kiymetler piyasasinin gelisimini destekledi. Ayni
yil, SSCB'de ilk uzun vadeli tahviller piyasaya ¢ikarilmis ve bu menkul kiymetlerin dolagim
siiresi 11 y1l olmustur. Genel olarak, SSCB'min menkul kiymetler piyasasi gelismis iilkelerin
benzer pazarlarindaki zayifligi ile karakterize edilmistir. Bununla birlikte, 1980'lerin ikinci
yarisindan bu yana, SSCB'deki siyasi ve ekonomik ¢evrenin bozulmasi ve devletin
yonetilemez hali, diger alanlarda oldugu gibi menkul kiymetler piyasasinda da durumu daha
da kotiilestirdi. Biitiin bu nedenlerden 6tiirli, bu alandaki politika reformlari, Sovyetler
Birliginde menkul kiymetler iizerindeki yiikiimliiliklerin askiya alinmasiyla
sonlandirilmistir. Sonug olarak, diger Sovyetler Birligi iilkelerinde oldugu gibi,
Azerbaycan'daki biiyilk kamu tahvilleri de degersiz hale geldi ve insanlar yillarca
biriktirdikleri birikimlerini ve mali kaynaklarini kaybettiler. Kuskusuz, boyle bir durum uzun
bir siire boyunca Azerbaycan halkinin menkul kiymetler piyasasina olan giivenini biiyiik

olcekte sarsmistir.%

Bagimsizligindan sonraki donemde Azerbaycan’daki sermaye piyasasi gelisme
slireci 3 asamada degerlendirile bilir. 1. asama olarak 1992-1995 yillarini kapsayan “Olusum
donemi”, 2. asamada “Sekillenme donemi” olarak ifade edilen 1995-2000 yillar1 arasi siireci
ve son olarak da 3. asamada “Gelisim donemi” seklinde ifade edilen 2000 yilindan glinlimiize
olan zamani gostermek miimkiindiir. Olusum ve sekillenme siireglerinde bahs edilen alanda
gerekli yasal mevzuatlar ylrirliige konulmus ve bu mevzuatlarin dogru yonetilmesi
hususunda bazi plan ve programlar kabul edilmistir. 1991 yilinda kurulmus olan Bakii Fon
Borsasi (BFB) Azerbaycan Cumbhuriyeti'nin yeni olusan menkul kiymetler piyasasinda ilk
borsa olmustur. 15 Ocak 1992 yilinda kabul goren “Yabanci Yatirnmin Korunmasi
Hakkinda” 57 sayili kanun Azerbaycan Cumhuriyeti’nde yabanci yatirimlarin hukuki ve

ekonomik ilkelerini tanimlar. Kanun, yabanci finansal kaynaklarin cazip ve rasyonel

15 Yasar MEMMEDOV, Azerbaycan Cumhuriyeti’nde Fon Piyasasimin Formalagmasi ve Gelisimi Istikametleri, 1.
Baski, Bakii: Avrupa Nesriyyati, 2016, ss. 69-73
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kullanimini, ileri diizeyde yabanci teknik ve teknolojiyi, kamu sektoriindeki yonetim
uygulamalarini ve yabanci yatirimeilarin haklarmin korunmasini saglamayi amagliyordu.
Ayrica kanunda yabanci yatirim konusunda devletin teminatlari, onlarin menkul kiymetleri
elde etme sekilleri, iilke icerisindeki serbest bolgelerde yatirim olanaklar: ifade edilmistir.
Ekonomik degisimler ve gelismeler sebebiyle bu kanunda giinlimiize kadar 20’e kadar
degisiklik ve ¢ikarmalar kayda almmustir.}%® Azerbaycan Cumhurbaskaninim 1992 yilinin 24
Kasim tarihli 383 sayili kabul edilen “Menkul Kiymetler ve Fon Borsalar1 Hakkinda” kanunu
sermaye piyasasi alaninda onemli gorev almustir. Bu Kkanun, yatirnmcilarin haklarinin
korunmasi ve Azerbaycan Cumhuriyeti ekonomisinin etkin bir sekilde gelismesini tesvik
etmek amaciyla, menkul kiymetler piyasasi katilimeilarinin faaliyetlerini diizenleyen menkul
kiymetlerin emisyon ve tedaviiliiniin tek bir diizen altinda toplanmasi kurallarini
tamimlamaktaydi.'®” 21 Haziran 1993 tarihinde o donemdeki ismiyle Azerbaycan Milli
Bankasi (simdiki ismiyle Merkez Bankasi) ve onde gelen devlet kredi teskilatlar1 Bakii
Bankalararast Doviz Borsasim1 kurmustur. Faaliyetinin esas amact ise ilkedeki doviz

piyasasinin organize piyasa seklinde teskili olmustur.1%

Azerbaycan Cumbhuriyeti’nde anonim sirketlerin  kurulmasi, isletilmesi ve
faaliyetlerine yasal teminat saglanmasi amaciyla 12 Temmuz 1994 tarihinde “Anonim
Sirketler Hakkinda” yasasi kabul edilmistir. Bu kanuna gore anonim sirket kapali veya acgik
tip anonim sirketler seklinde olusturulabilir, hisseleri sadece kurucular arasinda dagitilan ve
kurucularin ¢ogunlugunun onayi ile yabancilastirila bilen sirket, halka agik bir sirket olarak
olusturulmaktaydi. Kanun, hissedarlarin gorev ve haklari, sirketin fon ve sahip oldugu

miilkiyyeti, ydnetim kurullar1 hakkinda maddeleri icermektedir.%®

Azerbaycan Cumhurbagkaninin yiiriirliige koymus oldugu “Yatirnm Faaliyeti
Hakkinda” 13 Ocak 1995 tarihli 952 sayili kanun Azerbaycan Cumhuriyeti’nde yatirim

106 Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbagkanligi, “Yabanci Yatirrmin Korunmast Hakkinda” 57 Sayili Kanun, 1992,
http://www.e-ganun.az/alpidata/framework/data/7/f _7000.htm, (27/03/2018)

107 Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi, “Menkul Kiymetler ve Fon Borsalar1 Hakkinda” 383 Sayili Kanun, 1992,
http://www.e-ganun.az/framework/doc/7941, (27/03/2018)

18 MEMMEDOV, a.g.e., s.75

109 Azerbaycan Cumhuriyeti Milli Meclisi, “Anonim Sirketler Hakkinda” 850 Sayili Kanun, 1994, http://www.e-
ganun.az/framework/doc/9083, (27/03/2018)
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faaliyetlerinin genel sosyal, ekonomik ve yasal kosullarin1 tanimliyordu. Yasa, yatirimin
Azerbaycan Cumbhuriyeti'nin sosyo-ekonomik gelisiminin yani sira uluslararasi ekonomik
isbirligi ve entegrasyonun gelistirilmesini ve tiim yatirimcilarin miilkiyet bicimlerine
bakilmaksizin haklarinin esit korunmasini saglamayi1 amagliyordu. Bu yasa aynit zamanda

devletin 6zellestirme politikalarinda da nemlilik arz etmekteydi.

Sermaye piyasasinin Il asamasi olan Sekillenme Donemi (1995-2000),
Azerbaycan'da menkul kiymetler piyasasinin ana asamast olarak diisiiniilmelidir. Bu
donemde 29 Eyliil 1995 tarihinde Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbaskan1 “1995-1998
yillar1 arasinda Azerbaycan Cumhuriyeti'nde Devlet Miilkiyetinin Ozellestirilmesine Iliskin
Devlet Programi”n1 onayladi. Program, Azerbaycan Cumhuriyeti yasalarina uygun olarak
gelistirilmis ve 6zel hedef ve amagclari, 6zellestirmenin yonlerini, miiddet ve asamalarini,
ozellestirilecek isletmelerin siniflandirilmasini, anonim sirketlere dontisiimleri, ozellestirme
paymin kullanimi ayrica ondan kullanim kurallarini belirlemekteydi.'* Bu programin hemen
ardindan “Devlet Isletmelerinin Anonim Sirkete Déniistiiriilmesi Kurallar1 Hakkinda”
esasname kabul edilmis, esasnamede devlet isletmelerinin anonim sirketlere
dontistiirtildiikten sonra hisselerinin satis1 kosullar1 belirlenmistir. Bu esasnameye gore kamu
miilkiyetinin O6zellestirilmesinin sektorel ozellikleri dikkate alindiginda, Ozellestirmeye
getirilen kisitlamalar yalnizca devlet miilkiyetindeki (oy haklar1) %351 hissenin ve devletin
kisitlayicr kisminin (%25,5'ten az olmamak kaydiyla) sahip olunmasi ile uygulanabilir

olmastydi.1!?

Bu donemde Devlet Emlak Komitesi kurulmus, bu komite sayesinde 6zellestirme
politikalariyla anonim sirket sayisi giderek artis gostermistir. Bu zaman zarfinda 1000°den

fazla anonim sirket kurulmus, 70 bin kisiden fazla hissedardan ibaret yatirnmci kitlesi

110 Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi, “Yatirrm Faaliyeti Hakkinda” 952 Sayili Kanun, 1995, http://www.e-
ganun.az/alpidata/framework/data/9/f 9367.htm, (28/03/2018)

11 Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbagkanligi, “1995-1998 yillari arasinda Azerbaycan Cumhuriyeti'nde Devlet
Miilkiyetinin Ozellestirilmesine fliskin Devlet Programi”nin Onaylanmas1 Hakkinda 1120 sayili Kanun, 1995,
http://www.e-ganun.az/framework/9472, (27/03/2018)

12 Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi, “Devlet Isletmelerinin Anonim Sirkete Déniistiiriilmesi Kurallari
Hakkinda” 208-1Q Sayili Esasname, 1996, http://www.stateproperty.gov.az/index.php/az/video-galereya/327-
9%C9%99sasnam%C9%99nin-t%C9%99sdig-edilm%C9%99si-haqq%C4%B1nda, (27/03/2018)
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olusturulmustur.!® 6 Subat 1996 tarihinde Azerbaycan Cumhuriyeti “Tiizel Kisilerin Devlet
Tescili Hakkinda Kanun” kabul edildi. Bu Kanun; teskilati, hukuki, miilkiyet ve baglilik
durumuna bakilmaksizin Azerbaycan’da kurulan tiizel kisilerin ve yabanci tiizel kisiliklerin
temsilciliklerinin devlet kayitlarinin hukuki ve yapisal temelini belirlemeyi amagliyordu. Bu
kanun da 2003 yilmin 12 Aralik tarihinde 560-11Q sayili gelismis yeni kanunla
degistirilmistir.''* Azerbaycan’da menkul kiymetler piyasasmin 6nemli bir boliimiinii
olusturan Maliye Bakanlig1 tarafindan ihra¢ edilen Kisa Vadeli Devlet Menkul Kiymetler
Yerlestirme Piyasasi, Eyliil 1996'da faaliyete baslamistir. Ayni yi1lda Milli Banka ile Maliye
Bakanligi arasinda gergeklestirilen anlagma esasinda Kisa Vadeli Menkul Kiymetlerin
emisyonu, ihrac1 ve tedaviilii sartlarii belirleyen esasname imzaland1.'*® 1992 yilinda kabul
edilen “Menkul Kiymetler ve Fon Borsalart Hakkinda” kanun Azerbaycan Cumhuriyeti Milli
Meclisinin 14 Temmuz 1998 yili kabul edilen “Menkul Kiymetler Hakkinda” kanunu ile
degistirilmigtir.

Kabul edilen ilk 6zellestirme programinda iilkenin Menkul kiymetler piyasasinda
onemli kuruluslardan olan Ulusal Takas ve Saklama Kurulusuna (MDM) da yer verilmis,
Menkul kiymetler piyasasinda merkezi bir kayit hizmeti olusturmak i¢in, 14 Mayis 1997
tarihli “Ulusal Takas ve Saklama Sistemi Uzerine” ve “Devlet isletmelerinin Ozellestirilmesi
Zamani Kurulmus Anonim Sirketlerin ve Yatirim Fonlarmin Yatirimeilariin Kaydinin
Yiiriitiilmesi Kurallar1 Hakkinda” Esasnameler Cumhurbaskanlig tarafindan kabul edilmis,
boylelikle Ulusal Takas ve Saklama Kurulusu 18 Eyliil 1997 tarihinden itibaren faaliyete

gecmistir. 11

Sermaye piyasasi adina donemin en 6nemli kararlarindan birisi de sermaye piyasasi
kurumlarinin basinda yer alan Azerbaycan Menkul Kiymetler Devlet Komitesinin (MKDK)

kurulmasi hakkinda verilen 30 Aralik 1998 yili Fermani 6nemli yere sahiptir. Bu Fermanin

113 Azerbaycan Cumhuriyeti Menkul Kiymetler Devlet Komitesi, a.g.€., 5.7

114 Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbagkanligi, “Tiizel Kisilerin Devlet Tescili Hakkinda” 560-11Q Sayili Kanun, 2003,
http://e-qanun.gov.az/framework/5403, (28/03/2018)

15 Azim ABBASOV, Menkul Kiymetler Piyasasimin Formalagmasi ve Inkisaf Perspektifleri, 1.Baski, Bakii: BBU
Yaynlari, 2005, ss.14-15

116 http://mdm.gov.az/cat/32, (29/03/2018)
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ardindan 26 Temmuz 1999 tarihinde Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbaskani'nin
“Azerbaycan Cumhuriyeti Menkul Kiymetler Devlet Komitesinin Faaliyetinin Temin
Edilmesi”’ne iliskin 161 Sayili kararnamenin imzalanmasi, iilkedeki organize menkul
kiymetler piyasasmin olusumunda ¢ok dnemli bir rol oynamistir.!’” Boylelikle sermaye
piyasasi alaninda gerekli kurum ve kuruluslarin, gerceklestirilecek faaliyet i¢in gerekli olan
yasal dlizenlemelerin biiylik bir ¢ogunlugu gergceklesmistir. 8 Kasim 1999 tarihli Kararname
ile onaylanan “Menkul Kiymetler Faaliyeti Alaninda Belirli Faaliyet Tiirlerinin
Lisanslanmas1 Kurallarinin Onaylanmas1 Hakkinda” 202 Sayili Ferman, iilkede sivil menkul
kiymetler piyasasi altyapisinin kurulmasini, bu alandaki 12 tiir faaliyetin diizenlenmesi ve
tesvik edilmesini temin etmis, kooperatif menkul kiymetler piyasasinin iyilestirilmesi ve

yatirimlarin ekonomiye kazandirilmasi hususunda énemli adim olmustur.!®

1999 yilimin Eylil ayinda MDM yeniden yapilanmaya gitmis ve depozitdr
hizmetlerini sunmaya baglamistir. Bunun ardindan 1999 yilinin 25 Aralik tarihinde baslayan,
borsa kurulmasi {izerine yapilan ¢aligmalar 2000 yilinin baslarinda sonug¢ vermis ve BFB
kurulmustur. Boylelikle modern sermaye piyasasinin aracilari olan broker ve diller (dealer)

kavramlari iilke sermaye piyasasinda yerini almigtir. !

Ulke sermaye piyasast adina III dénem olarak yorumlanan “Gelisim Dénemi” 2000
yil1 itibarile baslamis ve bu siire¢ giiniimiize kadar siirdiiriillmektedir. Bu donem igerisinde
2000 yilinda kabul edilen ve 2000 yilinin Temmuz ay1 ile 2001 yilinin Aralik ayma kadar
yuritiilmesi planlanan kisa donemli “Azerbaycan Cumhuriyeti’nde Menkul Kiymetler
Piyasasinin Gelisimi Programi” yiiriirliige girmistir. Programa gore Azerbaycan menkul
kiymetler piyasasinda devlet politikasinin ve menkul kiymetler alaninda genel ana faaliyet
yonleri belirtilmistir. Piyasa gelisiminin temel yonii, menkul kiymetler piyasasinin yasama

tabaninin  olusturulmasi, menkul kiymetler piyasasinin altyapisinin ~ gelistirilmesi,

17 Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbagkanhgi, “Azerbaycan Cumhuriyeti Menkul Kiymetler Devlet Komitesinin
Faaliyetinin Temin Edilmesi Hakkinda” 161 Sayili Ferman, 1999, http://www.e-ganun.az/framework/4813, (31/03/2018)
118 Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi, “Menkul Kiymetler Faaliyeti Alaninda Belirli Faaliyet Tiirlerinin
Lisanslanmasi Kurallarinin Onaylanmasi Hakkinda” 202 Sayili Ferman, 1999, http://www.e-ganun.az/framework/2942,
(30/03/2018)

119 Azerbaycan Cumhuriyeti Menkul Kiymetler Devlet Komitesi, a.g.e., .8
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yatinmcilarin - kurumsal bir sisteminin olusturulmasi, menkul kiymetler piyasasinda
yatirimcilarin haklarinin korunmasi, menkul kiymetler piyasasinda uzmanlarin hazirlanmasi,
uluslararasi iligkilerin gelistirilmesi, menkul kiymetler piyasasinda agik bir bilgi sisteminin
olusturulmasi temel hedefler arasinda yer almistir. 2000 yilinin 9 Subat tarihinde “Yabanci

Tiizel ve Bireysel Kisilerin Menkul Kiymet Piyasasina Katilim1” kurallar belirlenmistir.1%°

“Azerbaycan Cumhuriyetinin Menkul Kiymetler Devlet Komitesi Hakkinda
Esasname ve Komitenin Yapisinin Onaylanmas1” 5 Mart 2009 yili ferman1 ile MKDK yeni
bir yapilanma i¢ine girmistir. Bu fermanla MKDK’nin faaliyet alanlari, gérev ve yetki dairesi
belirlenmistir.!?* Normatif-hukuki altyapinin iyilestirilmesi agisindan bir sira kanun ve
kararnameler kabul edilmeye devam etmistir. 22 Kasim 2010 tarihinde “Yatirim fonlari
hakkinda” 1101-I1IQ Sayili kanunun yiiriirliige girmesi ile piyasaya yeni ve modern araglarin
iiretilmesi igin gerekli zemin yaratilmistir. Yasada ayni zamanda yatirim fonlarinin tiirleri,
yonetim sekli, yabanct yatirim fonlarinin kurulmasi igin gerekli belge ve bilgiler, yatirim

fonunun yeniden yapilanmasi ve fesh edilmesi gibi ve s. konular ele alinmistir.*??

2010 yilinda menkul kiymetler alaninda yapilanma ve hukuksal yapinin
genisgletilmesi amaciyla sermaye piyasasinin orta vadeli gelisim programini olusturmak
amaciyla Diinya Bankasi destegiyle “FIRST” Tesebbiis programi olusturulmus, yurtdisindan
profesyonel uzmanlarin da davetiyle sermaye piyasasinin degerlendirilmesi yapilmistir.
Menkul kiymetler piyasasinin orta vadeli kalkinma stratejisi ve degerlendirmenin sonucu
olarak gelistirilen koordineli tedbirler plani, ayn1 yilin Ekim ayinda Hiikiimet'in ekonomik
blok temsilcilerinin de katilimiyla genis Olcekte ele alinmistir. Bunlarla birlikte, ayni

zamanda sinir Otesindeki sermaye piyasasi ticaretlerine denetimin saglamlastirilmasi

120 Azerbaycan Cumhuriyeti Menkul Kiymetler Devlet Komitesi, “Yabanci Tiizel ve Bireysel Kisilerin Menkul Kiymet
Piyasasina Katilimi” 026 Sayili Emir, 2000, https://www.fimsa.az/assets/upload/files/ganunlar/a51.pdf, (31/03/2018)
121 Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi, “Azerbaycan Cumhuriyetinin Menkul Kiymetler Devlet Komitesi
Hakkinda Esasname ve Komitenin Yapisinin Onaylanmasi” 70 Sayili Ferman, 2009, http://www.e-
ganun.az/framework/16405, (31/03/2018)

122 Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbagskanligi, “Yatirrm Fonlar1 Hakkinda” 1101-111Q Sayili Kanun, 2010,
https://www.fimsa.az/assets/upload/files/qanunlar/05.pdf, (01/04/2018)
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amaciyla diger iilkelerle protokoller imzalanmis, Anlasma Memorandumlari yiiriirliige

girmistir.*?®

24 Kasim 2010 tarihli 358 sayili Cumhurbaskanligi Kararnamesi'nin 13. paragrafina
uygun olarak “2011-2020 yillart i¢in Azerbaycan Cumbhuriyeti'nde Menkul Kiymetler
Piyasas1 Gelisimine Iliskin Devlet Programi”nin Taslaginin baslatilmasi amaglanmis, 16
Mayis 2011 tarihinin 1504 Sayili Kararla program onaylanmistir. Bu Devlet Programinda
pazar mimarisinin gelistirilmesi, menkul kiymet ticaret, takas-hesaplagsma siireglerinin
basitlestirilmesi ve optimizasyonu, dogrudan isleme ilkesi temelinde biitlinlesmis elektronik
ticaret platformu olusturulmasi ve genel olarak menkul piyasasinin kurumsal gelisimi
konulart yer almistir. Belirtilen Devlet Programi'nin uygulanmasi 10 devlet kurumuna tahsis
olunmus ve koordinasyonu MKDK’ya verilmistir. Devlet Programi'nin etkin kullanimini
saglamak ve ilgili devlet kurumlarinin bu dogrultuda faaliyetlerini koordine amaciyla
MKDK, Merkez Bankasi, Ekonomik Kalkinma, Adalet, iletisim ve Bilgi Teknolojileri,
Vergiler, Egitim, Maliye bakanliklari, Emlak Meseleleri Devlet Komitesi ve Devlet Denetim
Otoritesi (Auditors Commitee) temsilcilerinden olusan “Menkul Kiymetler Koordinasyon
Grubu” olusturulmustur.®* Ayrica, Devlet Programi'nin uygulanmasinin saglanmasi
amaciyla MKDK Baskani'nin emriyle 2011-2012 yillar1 kapsayan Tedbirler Planmi
onaylanmis ve uygulanmasina baglanmistir. 2013 yilinda Sirketlerin menkul kiymetler
piyasasinda hisse senedi piyasalarina yatirim yapmalarini tesvik etmek amaciyla Sermaye
Piyasasi Modernizasyonu Projesi uzmanlari ile birlikte Listing Danigmanlik Programi
baglatilmistir. Listing Danigmanlik Programi déneminde bir veritabani, egitim ve 6gretim
materyalleri hazirlanmis, egitim ve profesyonel danmismanlik hizmetleri ile sermaye
piyasasini finanse etmek isteyen potansiyel sirketlerini se¢mek tizere bir Listing Danigmanlik

Grubu kurulmustur.*?®

123 Azerbaycan Cumhuriyeti Menkul Kiymetler Devlet Komitesi, 2010 Yih Faaliyet Raporu, Bakii, 2011, ss.3-4

124 Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi, “2011-2020 yillari igin Azerbaycan Cumhuriyeti'nde Menkul Kiymetler
Piyasas1 Geligimine Iliskin Devlet Programi1” 1504 Sayili Karar, 2011, http://www.e-ganun.az/framework/21672,
(01/04/2018)

125 Azerbaycan Cumhuriyeti Menkul Kiymetler Devlet Komitesi, 2013 Yili Faaliyet Raporu, Bakii, 2014, s.8
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2014 yilinda menkul kiymetler piyasasinin ticaret ve post-ticaret mimarisini
sadelestirmek, optimize etmek ve kurumsallastirmak i¢in bir dizi yenilik gerceklestirilmistir.
Diinya Bankasi'nin “Sermaye Piyasalarinin Modernizasyonu” Projesi kapsaminda menkul
kiymetler piyasasinin ticaret, muhasebe ve kontrol sistemleri ile entegrasyonu 2014 yilinda
menkul kiymetler piyasasinin alim satimi ve ticaret sonrasi altyapisinin modernizasyonu ile
baslamistir. 2015 yilinin ilk ¢eyreginde tedarik siirecinin tamamlanmasi, 2015 yilinda
sistemlerin kurulumunun tamamlanmasi ve 2016 yilindan itibaren kullanima agik hale

getirilmesi planlanmistir.*?®

Gelisen piyasa ekonomisi, menkul kiymetler piyasasindaki siiratli ilerlemeler,
degisen kosullar menkul kiymetler alaninda yeni bir kanunu gerekli kilmig, boylelikle 1284-
IVQ sayili 15 Mayis 2015 tarihli “Menkul Kiymetler Piyasasi Hakkinda” Azerbaycan
Cumhuriyeti Kanunu yiriirlige girmistir. Kanun, menkul kiymetler piyasasinda
diizenlemenin ileri uluslararasi standartlar temelinde uygulanmasin1 6ngérmekte, ekonomik
kuruluglara ve niifusa saglanan finansal hizmetlerin daha da genislemesini tesvik etmekte ve
piyasanin dinamik gelisimi icin elverisli kosullar yaratmaktadir.!?” Kabul edilen kanunda
onde gelen bir uluslararasi yasal gergeve olarak, Uluslararast Menkul Kiymet Komisyonlari
Orgiitii (I0SCO) piyasa diizenlemesinin yani sira Avrupa Birligi Menkul Kiymetler Piyasasi
Direktifleri ve Avrupa Birligi iilkelerinin ulusal mevzuatinin en giincel ilkeleri

kullanilmistir.'?8

2015 sonrasinda Azerbaycan ekonomisindeki kiiresel sebeplerden dolayr meydana
gelen dalgalanmalar sermaye piyasast alaninda yeniden yapilandirma c¢alismalarim
baglatmis, MKDK nin faaliyetine son verilerek onun yerine 3 Subat 2016 tarihli Azerbaycan
Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Karar1 uyarinca Finansal Piyasalar1 Denetleme Otoritesi
kurulmustur. Kiiresel ekonominin bir pargasi olan Azerbaycan, kiiresel dlgekte ekonomilerde

yer alan siireclere, finansal sektoriin stirdiiriilebilirligini saglamak ve bu alandaki kontrol

126 Azerbaycan Cumhuriyeti Menkul Kiymetler Devlet Komitesi, 2014 Yihi Faaliyet Raporu, Bakii, 2015, s5.9-10

127 Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbagkanligi, “Menkul Kiymetler Piyasast Hakkinda” 1284-IVQ Sayili Kanun, 2015,
https://www.fimsa.az/assets/upload/files/qanunlar/04.pdf, (01/04/2018)

128 Azerbaycan Cumhuriyeti Menkul Kiymetler Devlet Komitesi, 2015 Yih Faaliyet Raporu, Bakii, 2016, 5.5
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tedbirlerini giiglendirmeyi hedeflemistir. Ulkenin menkul kiymetler piyasasi, yatirim fonu,
bankacilik ve sigorta faaliyetlerinin yani sira 6deme sistemlerinin esnekligi ve seffafligini
saglamakla birlikte, bu alanlarda diizenleyici ve denetleyici sistemlerin gelistirilmesi de bu

gorevlerin bir parcasi olmustur.
3.2. Finansal Piyasalari Denetleme Otoritesi

Azerbaycan Cumhuriyeti'nin Finansal Piyasalar1 Denetleme Otoritesi (FIMSA)
“Azerbaycan Cumhuriyeti'nin Finansal Piyasalar1 Denetleme Otoritesi Kamu Tiizel Kisinin
Kurulmas1 Hakkinda” Azerbaycan Cumbhuriyeti Baskaninin 2016 yili 3 Subat tarihli 760
numarali Fermanina gore menkul kiymetler piyasasi, yatirnm fonlari, sigorta, kredi
kuruluglar1 (banka ve banka olmayan kredi kuruluslari) ve 6deme sistemleri alaninda
faaliyetin lisansi, diizenlenmesi ve denetimi, ayrica gayri-yasal yollarla elde edilmis para
veya diger varliklarin legal hale doniistiiriilmesinin ve terérizmin finansmaninin 6nlenmesi
alaninda kontrol sisteminin iyilestirilmesini, ayrica bu alanlarda kontrol sisteminin

seffafligin1 ve esnekligini saglamak amacryla kurulmustur.?®

FIMSA menkul kiymetler piyasasinin regiilasyonu, denetimin temin edilmesi,
seffafligin korunmasi, piyasa katilimeilarinin lisanslanmasi, manipiilasyonlarin énlenmesi,
icerden ogrenilen bilgilerle (inside trade) ticaretin gergeklestirilmesinin Onlenmesi gibi
konularda 6nemli yere sahiptir. Kurum, MKDK’nin fesh edilmesinden sonra farkl: yapida
faaliyetini stirdiirmektedir. Soyle ki, MKDK sadece sermaye piyasasindan sorumlu kurum
iken, FIMSA sermaye piyasasi yani sira ayni zamanda sigorta ve bankacilik sektorii ve diger
kredi kuruluslarinin denetimi ve diizenlenmesini de biinyesine almaktadir. Dolayisiyla
yiiriirliige koymus oldugu politikalar1 sadece sermaye piyasasi baz alinarak degil ayrica
sigorta sektorlii ve bankaciligi da dahiline alarak biitiin finans sektoriinii kapsamaktadir.
FIMSA ’nin Tiiziigii ise 2016 yilinin 10 Mart 828 Sayili Fermana esasen kabul edilmistir. Bu
tiiziige gore, FIMSA‘nin kendi faaliyetinde bagimsiz oldugu agikca belirtilmis ve kendi

125 Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbagkanligi, “Azerbaycan Cumhuriyeti'nin Finansal Piyasalar1 Denetleme Otoritesi
Kamu Tiizel Kisinin Kurulmasi Hakkinda” 760 Sayili Ferman, 2016, https://president.az/articles/17670/print,
(02/04/2018)
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faaliyetinde Azerbaycan Cumbhuriyeti Anayasasi, ilkenin iiyesi oldugu uluslararasi
anlagmalar,Cumhurbaskanligi ferman ve kararlarini, Bakanlar Kurulu’nun kararlarin1 ve bu
tiiziigii esas aldig1 ifade edilmistir. Ayrica FIMSA kamu tiizel kisiligi niteliginde kurulmus,
girisimcilik faaliyetlerinde bulunulmasi yasaklanmig ve kendi faaliyetinde kar amaci

giidiilmemesi belirlenmistir.

FIMSA’nin esas faaliyet amaci Azerbaycan Cumhuriyeti’nde finansal piyasalarin
etkin g¢alismasini ve istikrarini temin etmek, alacaklilarin, yatirimcilarin ve diger finansal

piyasa katilimcilarinin haklarinin korunmasindan olusmaktadir.
FIMSA’nin faaliyet yonleri asagidakilerdir:

e Finansal piyasalarda tek bir politikanin olusturulmasina katilim ve bu politikanin
uygulanmasinin temini

e Makroihtiyati denetim politikalarinin uygulanmasini saglamak

e Finansal piyasalarin siirekli ve kapsamli bir sekilde denetlenmesi, denetimlerin
yapilmasi veya bu denetimlerin ii¢lincii taraflara devredilmesi, denetim raporlarinin
alimmast

e Finansal piyasalarda faaliyetlerin lisanslanmast, izinlerin verilmesi ve iptal edilmesi

e Finansal piyasalarin regiilasyonlariyla ilgili gerekli diizenleyici normatif kararlarin
kabulii ve ilgili yasal diizenlemelerin olusturulmasinda katilim saglamak

e lllegal yollarla elde edilmis para ve diger varliklarin legallestirilmesi ve terdrizmin
finansmaninin 6nlenmesi alaninda denetimin saglanmasi

e Mevduatlarin sigortalanmasinda denetim sisteminin faaliyetinin saglanmasi

¢ Finansal piyasalarda tek bilgi sisteminin olusturulmasinin temini

FIMSA Tiiziigiiniin 3. Maddesine gore FIMSA nin gorev ve yetki alan1 asagidaki
gibidir: ¥

130 Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi, “Azerbaycan Cumhuriyeti’nin Finansal Piyasalar1 Denetleme Otoritesi
Nizamnamesi” 828 Sayili Ferman, 2016, https://www.president.az/articles/18064, (02/04/2018)
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e FIMSA, “Menkul Kiymetler Piyasasi Hakkinda”, “Yatirnm Fonlar1 Hakkinda”,
“Bankalar Hakkinda”, “Banka Olmayan kredi Kuruluslar1 Hakkinda”, “Kredi Birlikleri
Hakkinda”, “Sigorta Faaliyeti Hakkinda”,“Mevduatlarin Sigortalanmas1 Hakkinda”,
“lllegal Yollarla Elde Edilmis Para ve ya Diger Varliklarm Legallestirilmesi ve
Terorizmin Finansmanina Karsi Miicadele Hakkinda” ve diger ilgili Azerbaycan
Cumhuriyeti kanun ve karanamelerinde 6ngoriilen finansal piyasa denetim organinin ve
finansal izlenim kurulusunun yetkilerini yiiriitmektedir

e Denetlenen  kuruluslarda stress-testlerinin ~ yapilmasi  kosullarint  belirliyor,
organizasyonunu sagliyor, finansal piyasalarda sistemik riskleri analiz ediyor, stress-test
ve olusabilecek ekonomik senaryolarin analizini yliriitiiyor ve bu analiz esasinda finansal
piyasalarin regiilasyon yonlerini belirliyor

e Denetlenen kuruluslarin faaliyetlerinin saglamlastirtlmasi konusunda tedbirler plani
hazirliyor ve onun yiiriitiilmesini denetliyor

e Denetlenen kuruluslarda kurumsal yonetim standartlarini belirliyor ve onlarin icraatinin
denetimini sagliyor

e Finansal piyasalarda katilimcilarin haklarinin korunmasini sagliyor

e Finansal piyasalarin gelisimi ve kalkinmasi yoniinde teklifler sunuyor

e Devlet kurum ve kuruluslarinin finansal piyasalarda katilimini sagliyor

e Finansal piyasa araglarimin yayginlagsmasi, finansal piyasalar ve yatirimlar alaninda
toplumsal okur-yazarligin artmasi yoniinde faaliyetlerde bulunuyor

e Uluslararas1 kuruluslar, yabanci ilkelerin ilgili kurumlar1 ve Merkez Bankalariyla
isbirligi yapiyor, yabanci devletlerin ilgili konularda tecriibelerini 6greniyor

e Finansal piyasalar alaninda arastirmalar yapiyor, analitik ve metodik bilgiler sunuyor

e Kanunla ve Azerbaycan Cumhurbaskanligi kararnameleri ile belirlenmis ilgili diger

faaliyetleri icra ediyor.

FIMSA’nin faaliyetini siirdiirmesinde ve finansal kaynaklari arasinda denetlenen

kuruluglardan gelen yillik 6demeler yer almaktadir. Bunun i¢in periyodik 6demeler ve azami
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sinirlamalar seklinde sabitlenmis iicretler, bir sonraki yil i¢cin ADIK tarafindan belirlenen

ortalama yillik tiiketici fiyat endeksi dikkate alinarak, gelecek yildan baslayarak yillik olarak

hesaplanmaktadir.!3!

Tablo 10. Denetlenen Sermaye Piyasasi Kuruluglar1 Tarafindan FIMSA’ya Yilik Odemeler

Denetlenen Kurulus Odenecek Tutar (AZN) Maksimum Tutar (AZN)
Borsa 15.000 (Sabit Tutar)
Yatirim Sirketi 10.000 (Sabit Tutar)

Merkezi Depozitor

Yillik net gelirin %30-u

250.000

Takas Merkezi

15.000

Yatirim Fonu

20.000

Yatirim Fonu Y Oneticisi

10.000

Kaynak: FIMSA, www.fimsa.az, (08/04/2018)

3.2.1. FIMSA Tarafindan Gerceklestirilen Plan ve Programlar

FIMSA faaliyete gectigi zamandan itibaren kurum tarafindan kisa zamanda birgok
gelisim programlar1 olusturulmus, tilkedeki sermaye piyasasinin gelisimi i¢in adimlar
atilmaya devam etmistir. FIMSA tarafindan gergeklestirilen bir sira programlar
asagidakilerdir: 3
e Sermaye piyasalarinin isleyisi i¢in modern bir yasal g¢erceve olusturulmustur. 2015

yilinda Menkul Kiymetler Piyasas1 Kanunu kabul edilmis ve menkul kiymet ihraglar
konusu yenilenmistir. Ayrica, yasaya ve ileri uluslararasi deneyimlere dayanan 30'a
kadar normatif yasal islem kabul edilmistir. Ayn1 zamanda Idari Suglar Kanunu'nda
ongoriilen sorumluluk Onlemlerinin 1iyilestirilmesi saglanmistir. Bu  yeniliklerin

uygulanmasinin bir sonucu olarak, uluslararast menkul kiymetler piyasasinin gelisimini

131 http://www.huqugiaktlar.gov.az/StatementDetails.aspx?statementld=37534, (03/04/2018)
132 Finansal Piyasalar1 Denetleme Otoritesi, Sermaye Piyasalarinin Diizenlenmesine Iliskin Yapilan Programlar
Yayimlanmamis Raporu, Bakii, 2018, ss.1-6
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tesvik etmeyi amaglayan normatif bir yasal ¢erceve olusturmak miimkiin olmustur. Ayni
zamanda FIMSA, menkullestirme faaliyetleri igin yasal bir ¢er¢eve olusturmaya devam
etmektedir. Menkul kiymetlestirme faaliyetlerine iliskin kanun tasarisi, menkul
kiymetlestirme siirecine konu olabilecek varliklarin kapsaminin belirlenmesi, varlik
havuzunun olusturulmasi, nakit akislarinin siralanmasi, risk yonetimi, 6zel amach
kisilerin faaliyetlerinin diizenlenmesini 6ngérmektedir.

e Menkul kiymetler piyasasinda otomatik bir isletim altyapisi olusturuldu. islem, ticaret,
depo ve kontrol sistemlerini entegre etmek igin entegre ticaret platformlari diger adiyla
Azerbaycan Sermaye Piyasasinin Bilesik Ticaret, Ticaret Sonras1 ve Denetim Sistemi
(CETA) ismi verilen sistem kurulmustur. Diinyanin 6nde gelen borsalarindan Kore
Borsasi tarafindan gelistirilen sistem, 17 Subat 2016 tarihinde kullanima agilmustir.
Sistemin yiiriirliige girmesiyle menkul kiymetler ticareti ve takas-uzlastirma siirecleri
menkul kiymetler piyasasinda islemler iizerinde ger¢ek zamanli ve etkin kontrol
saglanmistir. Aynit zamanda yatirim sirketlerinin miisterilerine CETA platformu
tizerinden e-piyasa erisimi saglama menkul kiymetler piyasasinda baslamistir. Proje,
yatirim sirketlerinin yatirimcilara elektronik ortamda hazirlanmasi, miisteri
platformlarinin (mobil ve masaiistii) hazirlanmasi ve devreye alinmasi da dahil olmak
iizere Ongoriliiyor. Yatirim hizmetlerinin elektronik ortamda saglanmasi, yatirimeilarin
sermaye piyasalarina erigimini arttiracak, organize piyasada menkul kiymetlere olan
talebi destekleyecek ve menkul kiymet alim satimi siirecini optimize edecektir. Projenin
2018'de tamamlanmas1 bekleniyor.**3

e Seffafligr saglamak i¢in dnemli adimlar atilmigtir. Nitekim, 2016 y1l1 6ncesinde menkul
kiymetler toplu arz usulii ile yerlestirilmis ve organize olmus piyasada ticaret olunan
ayrica ihraggilar tarafindan mevzuatta agiklanmasi gerekli bilgilerin aciklanmasi iizere
birim bilgi kaynag: olan Bilgilerin Elektronik Agiklanmasi Sistemi (MEAS)
uygulanmistir. Azerbaycan Cumhuriyeti'nde faaliyet gosteren finans kurumlarinin ¢ogu

(kredi kurumlari, sigorta, vb.) tarafindan bilgilerin MEAS'ta agiklanmasi temin

133 hitp://bfb.az/bfb-nin-yeni-merkezlesmis-birja-ticaret-sistemi-bazar-istirakcilarina-ve-genis-ictimaiyyete-teqdim-
olundu/, (04/04/2018)
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edilmistir. MEAS’in uygulamasindan sonra yatirimcilara ve menkul kiymetler
piyasasinin diger katilimcilarina net ve dolgun bilgilerin iletilmesi, agiklanan verilerin
merkezi olarak depolanmasi, yatirimcilarla iletisim baglantisinin  etkinliginin
arttirilmasi, verilerin bir kaynaktan ve iicretsiz olarak elde edilmesi, bilgilere kontroliin
etkinliginin saglanmasi ve olusa bilecek bilgi asimetrisini ortadan kaldirmak miimkiin
olmustur. Ekim 2017'de, bilgi giivenligini iyilestirmek, FIMSA’nin portalinin esas
islevlerinin verimliligini arttirmak, operasyonel verimliligi saglamak ve gelismis
elektronik imza (Asan imza) ile kolay erisim saglamak i¢in portalin yeni ve gelistirilmis
bir siiriimii hazirlandu.

Toplumun finansal piyasalar bilhassa sermaye piyasasinda okur-yazarliginin arttirilmasi
yoniinde c¢aligmalar yapildi. Finansal Piyasalar Egitim Merkezi kuruldu, farkl
segmentlere odaklanan bir egitim portfoyii gelistirildi, yerel ve yabanci uzmanlar
tarafindan egitimler verildi. Menkul kiymetler piyasasi kitaplari, brosiirler ve kitapgiklar
hazirlanmis, yliksekdgretim kurumlari ile mutabakat anlasmalari imzalanmis, bir finans
laboratuvar: temin edilmis ve menkul kiymetler piyasasi ile ilgili konular Giniversite
miifredatina eklenmistir. Siirekli seminerler ve egitimler diizenlenmistir. FIMSA’nin
internet sitesinde "Finansal Okuryazarlik" boliimii olusturulmus ve sermaye piyasalari
hakkinda bilgi bolimlere eklenmistir. Buna ek olarak, BFB tarafindan, Listing
Danigmanlik Programi igerisinde ihraggilar bilgilendiriliyor ve onlarin listinge erisimi
tesvik edilmektedir.

Sermaye piyasasinin esas kurumlarinin faaliyetleri yeni bir yasal ¢ergeve ile gelistirildi.
BFB ve MDM’nin organizasyon yapisit kokten degisti ve gelismis standartlara uyarlandi.
Onceden, broker, diler, varlik yonetimi sirketleri uluslararasi kabul gérmiis formatta
yatirim sirketlerine doniistiiriilmiis ve faaliyetleri i¢in yeni bir diizenleyici ve denetleyici
ortam olusturulmustur. Ayn1 zamanda piyasada likidite olusturabilen piyasa yapici
kurumlar kurulmus ve pazara katilan firmalar i¢in uyarici tarifeler olusturulmustur.
Tiirev finansal araglar piyasasinin gelisimi ¢alismalari1 baglatilmistir. FIMSA tarafindan
tirev finansal araglar pazarmin gelistirilmesi yoniinde teknik destegin elde edilmesi

amaciyla Kore'nin KSP (Knowledge Sharing Program) programina basvuru yapilmis,

70



ayrica Asya Kalkinma Bankas1 (ADB) tarafindan gergeklestirilen "Devlet sektoriiniin
etkinliginin arttirllmasi1”" projesi ¢ercevesinde tlirev finansal araglar pazarmin ve
faktoring gelistirme teknik uzmanlik hizmeti edinmeye karar verildi. Projenin 2018
yilinda  baglatilacagt belirtilmektedir. Uluslararas1 tiirev finansal enstriimanlar
piyasasina iligkin uluslararasi deneyimler de calisilmis ve mevcut mevzuat analiz
edilmistir. Ozellikle Kore, Rusya, Tiirkiye, Kazakistan, Ukrayna ve Avrupa deneyimleri
analiz edilmis ve tiirev enstriimanlarin uygulanmasi i¢in 6neriler hazirlanmistir. Teklifler
arasinda yasal cercevenin iyilestirilmesi, organize piyasada riskin yonetilmesi igin
merkezi bir karsi kurulusun kurulmasi, borsadist piyasada bir kayit ve risk yonetimi
roliinii alan depozitor fonksiyonunun uygulanmasi, Uluslararast Swap ve Tiirev Araglari
Birliginin (ISDA) ilkelerine dayanan likidite netlestirme ilkelerinin uygulanmasi ve
finansal teminat mekanizmasinin uygulanmasi yer almaktadir.

Menkul kiymetler piyasasinda ihraccilarin borsada ihraca erisiminin arttirilmasi
konusunda uygulamalar baslatilmistir. Bu dogrultuda 1) BFB’nin mevcut pay ve tahvil
segmentleri icin listeleme sartlart analiz edilmis ve eksiklikler tespit edilmistir; ii)
Menkul kiymetler piyasasina uygulanan giincel tarife politikasinin, ihragcilar ve
yatirimeilar tizerindeki etkisi, simiilasyonlarla analiz edilmis ve eksiklikler tespit
edilmistir; iii) Ihraca erisimi smirlayan diger faktorler, anketdrler ve tanilarla
belirlenmistir. Analiz sonucunda, ihraca erisimi engelleyen faktorler belirlenmis ve
bunlari ortadan kaldirmak ve ihraci tesvik etmek i¢in yapilmasi gereken plan-programlar
belirlenmistir. Bunlar arasinda yeni ihra¢ kurallarinin gelistirilmesi, menkul kiymetler
piyasasinda tarife politikasinin optimize edilmesi, ihrag¢ilarin lehine bir vergi ortaminin
olusturulmasi, thrag¢ilarin ve yatirimceilarin piyasa bilincinin arttirilmasi yer aliyor.
Menkul kiymetler piyasasinda olumlu vergilendirme ortami olusturmaya yonelik
calismalar  baslamistir.  Azerbaycan  Cumbhuriyetinde Finansal ~ Hizmetlerin
Gelistirilmesine Yonelik Stratejik Yol Haritasinda, ihraggilarin ihraca motive edilmesi,

bireysel ve kurumsal yatirimcilara yonelik tesviklerin arttirilmasina iligkin hedefler
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belirlemistir.!3* Bu baglamda FIMSA, hem ihraclarin piyasaya siiriilmesi ve hem de
sermaye piyasalarindaki yatirnmcilarin faaliyetlerini arttirmak i¢in tesvik edici bir vergi
politikasinin uygulamaya konulmasi konusunda bir dizi girisimler hazirlamay1
planlamaktadir. Bu dogrultuda uluslararasi tecriibeler incelenmis, ilgili makamlarla 6n
goriismeler yapilmistir.

¢ Bankalarin sermaye piyasalarina entegrasyonu ¢aligmalari, sermaye piyasalarina erisimi
arttirmaya ve daha genis bir kitleye yatirim hizmetleri sunmaya baslamistir. Bankalarin
sermaye piyasalarina entegrasyonunu saglamaya yonelik uluslararasi uygulama ve
bankalar tarafindan dogrudan yatirim hizmetleri saglanmasi degerlendirilmis, kiiresel
bankaciligin olumlu ve olumsuz yonleri degerlendirilmis ve mevcut mevzuat analiz
edilmistir. Bununla ilgili, 27 Kasim 2017'de 31 banka ve Azerbaycan Bankalar
Birligi'nin katilimiyla diizenlenen toplantida proje ayrintili olarak goriisiilmiis ve
bankalarin goriis ve teklifleri alinmistir. Yakin donemde, bankalarin sermaye
piyasalarina katilimi ile ilgili mevzuata yapilan degisiklikler ve ilaveler hakkinda
onerilerde bulunulmasi 6ngoriilmektedir.

e Yabanci yatirnmcilarin yerel menkul kiymetler piyasasina erisimini arttirmak igin
projenin hayata gecirilmesi baslamistir. Clearstream ile bu dogrultuda uluslararasi
iligkiler kurmaya yonelik miizakereler yapildi ve MDM’nin Clearstream iyeligi
hakkinda basvurusu yapildi. Ayrica, yabanci yatirimcilarin yerel piyasaya Clearstream
tizerinden erigebilmelerini saglamak ic¢in Sirket tarafindan FIMSA’ya teklifler
sunulmustur. Bu alandaki ¢aligmalarin 2018'de tamamlanmasi beklenmektedir.

e Menkul kiymetler piyasasinda Merkez Bankasi notlariyla takas ve hesaplagsmanin
optimizasyonu ile ilgili ¢alismalar baglamistir. Konu ile ilgili teklifler hazirlanmistir.
Projede Merkez Bankasi notlarinin agik arttirmayla satig1 zamani takas ve hesaplagmanin
daha hizli ve az asamali olarak yerine getirilmesi reel zaman zarfinda bankalararasi
hesaplagmalar sisteminin komisyon {icretlerinin optimizasyonu, a¢ik arttirma sonunda

kullanilmayan fonlarin bankalarin hesaplarina operatif sekilde aktarilmasi planlanmastir.

134 Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbagkanligi, Azorbaycan Cumhuriyeti’nde Finansal Hizmetlerin Gelistirilmesine
Yonelik Stratejik Yol Haritasi, 2016, https://static.president.az/pdf/38542.pdf, (04/04/2018), ss.725-726
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3.2.2. Bilgilerin Elektronik Aciklanmasi Sistemi

Kisaca MEAS olarak ifade edilen Bilgilerin Elektronik Agiklanmasi Sistemi
Azerbaycan Cumhuriyetinin MKDK’nin 3 Subat 2016 tarihli 15-q Sayili “Menkul Kiymet
Piyasasinda Ihraggilar Tarafindan Bilgilerin Agiklanmasi Kosullari” kararnamesi ile
baslatilmigtir. MEAS menkul kiymetleri toplu arz edilmis ve organize piyasada ticaretine izin
verilen ihraggilar tarafindan kanunla aciklanmasi zorunlu kilinan bilgilerin kabulii,
merkezlestirilmis sekilde tutulmasi ve kamuoyuna aciklanmasi agiklanmasi lizere tek bir
bilgi kaynagidir. MEAS, Azerbaycan Cumbhuriyetinin “Menkul Kiymetler Piyasasi
Hakkinda” kanunu ve “Azerbaycan Cumhuriyeti'nde 2011-2020 yillar1 arasinda Menkul
Kiymetler Piyasasinin Gelisimi Programi”nin 16 Mayis 2011 tarih ve 1504 sayili Kararina
uyarlanarak Azerbaycan Cumhuriyeti Hiikiimeti tarafindan onaylanmigstir. Bu sistem 23
Eyliil 2015 tarthinde Azerbaycan Cumhuriyeti Telif Haklari Kurumu tarafindan tescil edilmis
olup, miinhasir telif hakki FIMSA’ya aittir. Bu sebeple MEAS'in organizasyonu ve yonetimi
FIMSA tarafindan saglanmaktadir. Thragcilarin MEAS'a kaydinin yapilmasi ve bilgilerin
aciklanmasi “Menkul Kiymet Piyasasinda ihracgilar Tarafindan Bilgilerin Aciklanmasi
Kosullar1” kararnamesine uygun olarak gerceklestirilir. Bilginin agiklanmasi icin MEAS'a
bilginin dagitilmasi ve bilgilerin MEAS tarafindan agiklanmasi1 iicretsiz sekilde
yapilmaktadir. Thraggilarin yillik ve 6 aylik raporlarinda FIMSA tarafindan hata ve noksan
bulunmadiginda bu raporlar, MEAS'a yerlestirildikleri tarihten itibaren 15 is giinii i¢inde
aciklanmaktadir. Bu raporlar “Thragcilarn Faaliyet Raporlarina Dair Kosullar Hakkinda”
kararnamede belirtilen kosullara uyulmadiginda veya noksanlar icerdiginde eksikliklerin
giderilmesine dair ihrag¢inin e-posta adresine bildiri gonderilir ve raporlar MEAS'ta
aciklanmaz. A¢iklanan bilgilerde, ihrag¢i tarafindan kusurlarin bulunmasi durumunda ihraget
taraf bu hususta bilgiyi 3 is giinii iginde bildirmekle miikelleftir. Ayrica ihraggilar tarafindan
thrag¢ edilecek menkul kiymetler hakkinda bilgiler hisse senetlerinin toplu halka arzinda en

az 15 is giinii 6ncesinde, tahvil ihracinda en az 5 is giinii dnce agiklanmalidir.*®

135 Azerbaycan Cumhuriyeti Menkul Kiymetler Devlet Komitesi, “Menkul Kiymet Piyasasinda Thraggilar Tarafindan
Bilgilerin Ag¢iklanmas1 Kosullar1”15-q Sayili Kararname,2016, https://www.fimsa.az/assets/upload/files/ganunlar/al0.pdf,
(04/04/2018)
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MEAS’in amaglart :
e Yatirnmcilara ve menkul kiymetler piyasasinin diger katilimcilarina dogru ve eksiksiz
bilgi sunmak
e aciklanan bilgilerin merkezi olarak depolanmasi
e Yatirimcilarla iletisimin etkinligini arttirmak
e Bir kaynaktan ve licretsiz olarak bilgi edinme

e Bilgi kontroliiniin etkinligini ve bilgi asimetrisinin kaldirilmasini saglamak.

3.2.3. Yatirime1 Haklarinin Korunmasi

FIMSA, alacaklilarin, sigortalilarin, yatirimcilarin ve diger finansal piyasa
katilimcilarinin haklarini korur ve ihlal edilen haklarmin temin edilmesini saglar. 10 Mart
2016 tarith ve 828 sayili Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbaskanligir Karar1 ile onaylanan
Azerbaycan Cumhuriyeti Finansal Piyasalar1 Denetleme Otoritesi Tiiziigiiniin 3. maddesinin
2. paragrafinin 6. fikrasina gore, onemli gorevlerinden biri de yatirnmcilarin finansal
piyasalardaki haklarini korumaktir.*%®

Bu kapsamda, FIMSA yatirimer haklarinin korunmasi alaninda agagidaki vazife ve
gorevleri uygular:

e Yatinmcilarin finansal piyasalardaki haklarinin korunmasini, ihlal edilen haklarinimn
temin edilmesini saglamak i¢in FIMSA tarafindan denetlenen finansal kuruluslardan ve
thraggilardan bilgi ve belge talep ederek onlar1 analiz eder

e Anonim sirketlerde kurumsal yonetimin gelistirilmesi i¢in uygun 6nlemleri alir.

e Thragcilarin raporlarini kabul eder ve analiz eder ve mevzuata uygun olarak hareket eder

e Mevzuata uymayan kisi ve kuruluglar1 idari cezaya tabi tutar

e Yatimcilardan ve finansal piyasalardan diger katilimcilarindan gelen bagvurulari ve
sikayetleri inceler, analiz eder ve degerlendirir ve mevzuata uygun olarak sorusturma

yiiriitmek i¢in gerekli 6nlemleri alir

136 Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbagkanligi, “Azerbaycan Cumhuriyeti’nin Finansal Piyasalari Denetleme Otoritesi
Nizamnamesi” 828 Sayili Ferman, 2016, https://www.president.az/articles/18064, (02/04/2018)

74


https://www.president.az/articles/18064

e Yatinmci ve finansal piyasalarda diger katilimcilarin haklarimin ihlalleri hakkinda
mahkeme oturumlarina katilir

e Yatirimcilar1 ve finansal piyasa tiiketicilerinin bu konuda egitimi igin gerekli dnlemleri
alir

e Tiiketici ve yatinmcilarin finansal piyasalardaki haklarin1 koruma alaninda ihlalleri

onleme ve ihlal edilen haklarmin geri kazanilmasi i¢in zorunlu talimatlar vermektedir.

FIMSA’nin ana gorevlerinden biri, tiikketicilerin ve yatirimcilarin haklarini finansal
piyasalarda korumak ve ihlalleri 6nlemektir. Bu amaca yonelik olarak, tiizel ve gergek kisiler
tarafindan yapilan finansal piyasalarda tiiketicilerin ve yatirimcilarin haklart konusunda
sorusturma yiiriitmekte ve ihlallere karsi yasal olarak harekete geg¢mektedir. Kurum
tarafindan menkul kiymetler piyasasi, yatirim fonlari, sigorta ve kredi kuruluslar: ve anonim
sirketlerde kurumsal yonetime iligkin basvurular incelenmektedir. Yapilan bagvurularla
FIMSA’'nin Hukuk Dairesi Baskanligimin Tiiketicilerin ve Yatirimcilarin Haklarinin
Korunmasi Departmani tarafindan yiritiilen sorusturmalar incelenmektedir.Yapilan
incelemelerin sonucu olarak tiiketici veya yatirimeinin haklarinin ihlali durumunda, Kurum
tarafindan ihlal eden finansal kurum hakkinda bazi dnlemler alinmaktadir. Bu onlemlere
ornek olarak zorunlu yiiriitiilmesi belirtilen talimatlar, iyilestirici 6nlemlerin alinmasi ve
bunlarin yan1 sira idari para cezalar uygulanmaktadir. Yatirimci basvurulari incelenirken,
mevcut mevzuatta haklarimin ihlali sonucu ortaya ¢ikmasinda eksiklikler veya celiskiler
meydana geldikte mevzuata uygun degisiklikler yapilmasi igin 6neriler hazirlanmaktadir.*®

Finansal piyasa katilimcilarinin haklarimin ve mesru ¢ikarlarinin korunmasiyla
dogrudan veya dolayl olarak ilgili yasal diizenlemeler genis bir alan1 kapsamaktadir. Bu
hukuki diizenlemeler genel olarak dogrudan yatirimci haklariin korunmasiyla ilgili olarak
kredi kurumlari, sigorta piyasast ve menkul kiymetler piyasalaryla ilgili sekilde

gruplandiriimaktadir. '3

137 https://www.fimsa.az/az/protection-of-consumers-and-investors, (06/04/2018)
138 https://www.fimsa.az/az/legal-acts, (06/04/2018)

75


https://www.fimsa.az/az/protection-of-consumers-and-investors
https://www.fimsa.az/az/legal-acts

FIMSA’nin yatirnmcilarin haklart konusunda diizenleme yetkisi olmayan alanlar :
e Kiralama sirketleriyle ilgili konular
e Para ve doviz kuru ile ilgili konular
e Para tedaviilii ile ilgili konular

e Menkul ve ya gayri-menkul rehini karsiligi kredi veren kuruluslarla ile ilgili konular

3.2.4. Verilen Lisanslar

Azerbaycan’da da diger iilkelerdeki gibi sermaye piyasasi katilimcilari faaliyetlerini
gerceklestire bilmeleri icin lisansa tabi tutulmaktadir. Menkul kiymetler piyasasinin
profesyonel katilimcisi, girisimei olarak kayithh menkul kiymetler piyasasinda profesyonel
faaliyetlerde bulunan tiizel kisiler ve bireyler anlamina gelir. Lisans alan katilimcilari
brokerler, bayiler (dealer), menkul kiymet yonetimi faaliyetleri, kliring(takas), depozitér,
saklama sirketleri ve borsa olusturmaktadir.

Broker faaliyeti ifade edildikte, miisteriye belirli komisyon anlagmasina goére
miisterinin talimatiyla onun birikimi hesabina menkul kiymetlerin alig-satis islemleri
anlagilmaktadir. Burada broker araci gibi rol almaktadir. Brokerler kendi ¢ikarlar1 degil,
miisterinin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmektedirler. Bayi faaliyetleri, kendi adina ve
kendi masraflar1 dogrultusunda alim satim iglemleridir. Bu zaman belirli menkul kiymetlerin
alis ve satis fiyatlar1 agik sekilde belirtilmektedir. Menkul kiymet yonetim faaliyeti
dedigimizde kurulusun kendi adindan belirli hak elde etmekle miisteriye ait olan menkul
kiymetleri o kisinin ¢ikarlarina uygun sekilde belirli bir zaman ic¢in ydnetmesi
anlasilmaktadir.’®® Takas faaliyetleri ise karsilikl1 yiikiimliiliiklerin silinmesi islemi olarak
yiiriitiilen faaliyetlerdir. Genis tanimiyla takas faaliyeti, menkul kiymet veya tiirev finansal
araclarla yapilan islemlerin karsilikli yiikiimliiliiklerini belirlemek i¢in alacaklarin
toplanmasi, kontrolii, koordine edilmesi, pozisyonlarin agiklanmasi, borglarin diizenlenmesi

ve alacaklarin mahsup edilmesi faaliyetidir. Takas Merkezi, bu tiir bir faaliyetin ruhsatina

139 Azim ABBASOV, Menkul Kiymetler ve Onlarla islemler, 1.Baski, Bakii: ADIU Yaynlari, 2007, ss.105-106
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sahip olan takas faaliyetlerinde bulunan bir anonim sirket seklinde 6zel olarak olusturulmus
tiizel kisiliktir. Mevzuata gore takas kurulusunun tiiziik sermayesinin asgari miktar1 1 milyon
AZN olarak belirlenmektedir. Depozitor faaliyetlerde menkul kiymetlerin tutulmasi,
kayitlarinin yapilmasi ve korunmasi gibi faaliyetler yapilmaktadir. Ayrica “Yatirim Fonlari
Hakkinda” kanununa uygun olarak para hesaplarin agilimi ve bu hesaplarla islemlerin
yapilmasi, transferlerin gergeklestirilmesi ile ilgili merkezi depozitér ile onun tyeleri
arasindaki iliskiler sistemidir.}*? Belirtilen kuruluslara yillara gore verilen lisanslar asagidaki

tabloda belirtilmistir.

Tablo 11. Yillara Gore Verilen Lisanslar (Sayi ile)

Lisanslar Dealer | Broker Menkul Kliring | Depozitor | Saklama | Borsa | Toplam
(Sayt ile) Kiymet
Yonetimi
2008 12 13 2 1 3 2 1 34
2009 13 15 3 1 3 2 1 38
2010 13 13 4 1 3 2 1 37
2011 11 13 2 1 3 2 1 33
2012 13 14 0 1 3 2 1 34
2013 14 15 1 2 3 2 1 38
2014 14 14 3 2 3 2 1 39

Kaynak: MKDK verilerine gére tarafimizdan hazirlanmustir.

2015 yilindan itibaren kliring ve depozitor faaliyetleri bilesik olarak MDM
kapsamina alinmis ve bu sebepten dolay1 ayr1 bir lisansa tabi tutulmamaktadir. Ayn1 zamanda
2015 yilinda hiikiimet tarafindan kabul edilen “Menkul Kiymetler Piyasas1 Hakkinda”
kanununa gore yatirim faaliyetlerinin hepsi yatirim sirketleri tarafindan tek bir lisansla
yiiriitilmeye baslanmistir. Yatirim sirketi kendi faaliyetine iliskin lisansa sahip olan,
faaliyetleri icerisinde ana ve yardimeci hizmetler sunan anonim sirket niteliginde kurulmus

tiizel kisiliktir. Mevzuata gore Azerbaycan’da yatirim sirketleri A ve B kategori olarak ikiye

140 Rafik BESIROV, Bank isi, 1. Baski, Bakii : ADIU Yaynlari, 2016, ss. 267-268
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ayrilmakta, A kategorili yatirim sirketi i¢in gerekli olan asgari sermaye 300 bin AZN iken,
B kategorili yatirim sirketinin sermaye tutar1 75 bin AZN olarak belirlenmistir.}*' Ana ve
yardimei1 yatirim hizmetleri “Yatirim Sirketlerinin Yatirim Hizmetlerine Iliskin Kurallar”,
“Menkul Kiymetler Piyasasinda Marj Ticareti ile Ilgili Kurallar” ile diizenlenir.}*? 2014 yili

sonrasinda faaliyetlerine gore verilen lisanslar asagidaki tablodaki yapidadir.

Tablo 12. Yeni Diizene Gore Verilen Lisanslar (Sayi ile)

Lisanslar 2015 2016 2017
Yatirim Sirketi 5 6 7
Yatirim Fonu Yoneticisi 2 2 2
Yatirim Fonu 0 0 0
Kliring 1 1 1
Merkezi Depozitor 1 1 1
Saklama 1 1 1
Borsa 1 1 1
TOPLAM 11 12 13

Kaynak: FIMSA verilerine gore tarafimizdan hazirlanmustir.
3.3. Bakii Fon Borsasi

BFB’nin kurulmasi i¢in ¢aligmalar 25 Aralik 1999 yilinda Tesebbiis Grubunun
kurulmasiyla baglanmigtir. Bu ¢alismalar 15 Subat 2000 yilinda tamamlanmis ve BFB’nin
hissedarlarinin ilk toplantisi yapilmistir. Borsa faaliyeti hakkinda lisans MKDK’dan 21
Temmuz 2000 yilinda elde edilmis, ayn1 yilin 1 Eyliil tarihinde devlet tahvillerinin BFB’de
ticaretine baslanmistir. BFB anonim sirket niteliginde kurulmus ve hissedarlar1 arasinda
Borsa Istanbul da olmakla diger hissedarlar Azerbaycan’in énde gelen finans kuruluslar:

olmustur. BFB misyon olarak menkul kiymetlerin etkin alim satimmi ve yapilan islem

141 Azerbaycan Cumhuriyeti Menkul Kiymet Devlet Komitesi, “Menkul Kiymetler Piyasasinda Lisansh Kisilerin Asgari
Sermaye Miktar1 ve Olusumu Hakkinda Kurallar” 10-q Sayili Kararname, 2015,
https://www.fimsa.az/assets/upload/files/qanunlar/a42.pdf, (06/04/2018)

142 https://www.fimsa.az/az/Investment%20company, (06/04/2018)
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sayisinin etkin bir sekilde yiiriitiilmesini saglayan bir alim satim sisteminin olusturulmasi ve
gelistirilmesini, stratejik amag olarak ise ileri teknolojiye dayali finansal araglarin likidite,
seffaf ve adil ticaretini kurarak esnek yatirim firsatlar1 sunan giivenilir ve kalic1 bir kurulus
olmay1 amaglamaktadir. 2001 yilinda repo araglarinin piyasaya tanitimi yapilmis, 2004 yilina
gelindiginde ise sirket tahvillerinin ticareti baglamistir. Ayrica ayni yili i¢inde hisse senetleri
piyasasi ve Merkez Bankasi notlarinin da borsada faaliyetini baglatmistir. 2006 yilinin Mayis
aymnda bankalararas1 repo islemleri, 2009 yilinda da ipotek tahvilleri BFB’de ticarete
baslamistir.}** 2010 yi1linda BFB’nin komisyon iicretleri kademeli olarak azaltilarak, devlet
tahvillerinin islem maliyetlerinin yaklasik iki kat1 azalmas1 ve menkul kiymetler piyasasinin
yeni bir ticaret mimarisi olusturulmasiyla sonu¢lanmistir. 2011 yilinda BFB ve MDM
arasinda siirekli ticareti saglayan bir elektronik haberlesme sistemi isleme basladi. Sonug
olarak, islemlerin etkinligi yeni bir seviyeye yiikseltildi. Organize piyasada adil fiyatlar ve
seffaf piyasalar olusturmak icin BFB, ticaret ve isletim sistemini gelistirdi ve menkul kiymet
islemlerinin adil bir piyasa degerinin olusmasi i¢in gerekli mekanizmalarin baglatilmasi i¢in
adim atild1.2** 2014 y1l1 Subat ayinda sirket menkul kiymetleri ile repo islemlerinin yapilmasi
icin ¢aligmalar baslatild1 ve ayn1 yilda ilk defa, bireysel ve kurumsal yatirimeilar igin ilgili
piyasa yapicilar tarafindan likidite saglanmis olmasi kosuluyla, doviz ve emtia bazl tlirev
enstriimanlarin ticareti i¢in yeni bir ticaret platformu devreye sokulmustur.'*® 2016 yilinda
CETA platformu faaliyete baslamis ve bdylece merkezi borsa ticaret sistemi yiiriirliige
girmistir. Ayni zamanda bugiin piyasada dnemli yere sahip olan SOCAR tahvillerinin ticareti
de 2016 yilinin Ekim ayinda BFB’de ticarete start vermistir. Boylece yapilan islem hacmi
artmis ve BFB’nin gelisimi igin gerekli adimlar atilmistir. Ulkedeki ekonomik kosullar ve
gelisim siireci borsada da islem hacminde kendini gostermistir. Asgidaki tabloda BFB’nin

yillara gore dolasim hacmi belirtilmistir.

143 http://bfb.az/tarixce/, (07/04/2018)

144 Azerbaycan Cumhuriyeti Menkul Kiymetler Devlet Komitesi, 2011 Yili Faaliyet Raporu, Bakii, 2012,
s.11

145 Azerbaycan Cumhuriyeti Menkul Kiymetler Devlet Komitesi, 2014 Yilh Faaliyet Raporu, Bakii, 2015, 5.6
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Tablo 13. Yillara Gore BFB Dolasim Hacmi

Yillar Dolasim Hacmi (mIin AZN | Bir Onceki Déneme Gore
ile) Degisim (% ile)
2001 88,2 -
2002 97,6 10,66
2003 100,8 3,28
2004 93,5 -7,24
2005 5175 453,48
2006 1388,5 168,31
2007 5490,4 295,42
2008 9519,6 73,39
2009 3323,3 -65,09
2010 2109,7 -36,52
2011 8429,6 299,56
2012 8432,7 0,04
2013 8475,9 0,51
2014 13013 53,53
2015 8455,5 -35,02
2016 5696,1 -32,63
2017 13626,2 139,22
2018 (1. Doénemi) 4092 -

Kaynak: BFB, www.bfb.az, (10/04/2018)

Borsada artiglar yillara gére devam etmis, bu artis 2005 yilinda diger yillara gore

cok daha yiikselis kayd etmistir. Bunun esas sebebi ise devletin 6zellestirmelerdeki roliiniin

artmasi sonucu olusan canlanma ve menkul kiymetlerde kayd edilen yiiksek gelirlilik

olmustur. Yasanan artis 2009 yilina kadarki siire boyunca devamini siirdiirmiis ancak finansal
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kriz sebebiyle yaklasik %65,1’lik diislis yasanmistir. Ardindan iilkede yasanan ard-arda

devaliiasyonlar sebebiyle borsa biiylik bir etki altinda kalmis, ACMB’nin siklastirma

politikalarinin sonucu olarak piyasadan AZN bazinda likidite ¢ekilmis ve piyasada resesyon

yasanmistir. Tablodan da goriildiigii tizere bu etki 2016 yilina da si¢gramis, ancak 2016 sonrast

donemde ACMB o6nceki donemlere kiyasla genisletici para politikast ve faiz uygulamasi

sonucunda borsa hacminde diisiis ortadan kalkmistir. Ayrica 2017 yilinda pay piyasasinda

2016 yilina kiyasla yaklasik 6,5 kat, bor¢lanma araglarinda 6 kattan fazla artis yasanmasi da

toplam hacmin artisinda 6nemli pay meydana getirmistir.

BFB’de islem ve listing tarifeleri asagidaki tablolarda belirtilmistir.

Tablo 14. BFB’de Islem Tarifeleri

Finansal Arag

Komisyon

Diger Sartlar

1.Devlet Tahvilleri

1.1.Yerlestirme—Acik arttirma

1.1.1.Merkez Bankas1 notlari

1 aylik — 0,05%

1.1.2.Maliye Bakanlig1 tahvilleri

35 giinliik - 0,04%

91 giinlik - 0,07%

182 giinliik - 0,09%

364 giinliik - 0,25%

728 giinliik - 0,25%

1092 giinliik - 0,25%

Komisyon {icreti islem tutarindan
diistiliir

fhra¢ zaman1 komisyon iicreti alict
tarafindan 6denmektedir.*

1.2.Tekrar piyasa

0,0125%

Komisyon {icreti iglem miktarindan
ve her iki tarafdan diigiiliir (piyasa
yapicilari harig)*

1.2.1.Market maker anlagsmalarina
gore komisyon

0,01%

Belirtilen tarife sadece piyasa
yapicisindan tahsil edilmekte, karsi

taraftan 1.2 maddesine uygun
komisyon alinmaktadir
2.Repo islemleri 3 giine kadar her giin Komisyon iicreti sOzlesme
icin %0,001; 3 giinden | agilisgindan ve her iki taraftan
fazla %0,003 disiiliir.*
3.Merkez Bankasi repo/ters repo | Anlagmanin her giinii | Komisyon agilis islem hacminden
islemleri icin %0,001 disiiliir*

4 Hisse senedi
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4.1.Ihrag

%0,05 - min. 0,5 AZN
ve max. 500 AZN
sartiyla

Komisyon {icreti islem miktarindan
ve her iki tarafdan disiiliir

4.2.Tekrar piyasa

%0,05 - min. 0,5 AZN
ve max. 200 AZN
sartiyla

Komisyon {icreti islem miktarindan
ve her iki tarafdan diigiiliir (piyasa
yapict islemler disinda)

4.2.1 Market maker anlasmalarina
gore komisyon

% 0,03- min. 0,5 AZN
ve max. 120 AZN
sartiyla

S6z konusu tarife, sadece piyasa
yapicisina uygulanir, karsi taraftan
4.2. maddesine uygun komisyon
almmaktadir

5.Sirket tahvilleri

5.2.1.2.Diger tahviller igin

%0,0075; max. 1000
AZN sartiyla

5.1.Ihrag (dolasim periyodundan | %0,04 Komisyon iicreti islem miktarindan

bagimsiz olarak) ve her iki tarafdan disiiliir

5.2.Tekrar piyasa %0,0125 Komisyon {icreti iglem miktarindan
ve her iki tarafdan diisiiliir (piyasa
yapici iglemler diginda)*

5.2.1.Market maker anlagsmalarina

gore komisyon

5.2.1.1.Ipotek tahvilleri igin %0,01 S6z konusu tarife, sadece piyasa

yapicisina uygulanir, karsi taraftan
5.2 maddesine uygun komisyon
almmaktadir.

kuru ile AZN olarak 6denmektedir.

*ACMB ve Maliye Bakanligindan komisyon alinmamaktadir
**Tahvillerin nominal degeri yabanci para biriminde oldugunda komisyon ACMB’nin o tarihe olan

Kaynak: BFB, www.bfb.az, (18/04/2018)

Tablo 15. BFB’de Listing Tarifeleri

1.BFB’de menkul kiymetlerin listingi icin yillik hizmet bedeli

1.1.Ana Piyasa Segmenti

1000 AZN

1.2.Standart Piyasa Segmenti

500 AZN

1.3.Alternatif Piyasa Segmenti

Thragcinin talebi iizerine menkul kiymetler listinge alindiginda,
200 AZN

2.Listing icin yi1llik hizmet bedelinden muaf olan ihraccilar ve menkul kiymetler

2.1.Belediyeler, yerel yonetim otoriteleri ve diger devlet kurumlarinca ihrag¢ edilmis teminath

2.2.ACMB nezdinde ADIF tarafindan ihrag edilmis devlet teminatl tahviller
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2.3. Basel I Bankacilik Denetim Komitesi tarafindan énerilen Basel 11 Ilkelerine uygun olarak sifir
risk veya teminatsiz olarak kabul edilen tahviller;

2.4.Azerbaycan Cumhuriyetinin énemli paya sahip (%51) Anonim Sirketler

2.5. ACMB ve Maliye Bakanligi tarafindan ihrag edilen menkul kiymetler

Kaynak: BFB, www.bfb.az, (18/04/2018)
3.4. Ulusal Takas ve Saklama Kurulusu

Azerbaycan menkul kiymetler piyasasinin altyapisinin merkezi olan MDM, menkul
kiymetleri koruyan, miilkiyet haklarini kaydeden, menkul kiymet alim satim senetleri kaydini
ve ticaret sonrasinda hesaplagsmalar1 gerceklestiren bir depo kurulusu olarak onde gelen
finans kurumlarindan biridir. Bu kurumun kurulus tarihi, devlet miilkiyetinin 6zellestirilmesi
stireciyle ilgilidir. Bu nedenle, “Ulusal Takas ve Saklama Merkezi” kavrami ilk olarak 1995
yilinda “1995-1998 yillarinda Azerbaycan Cumhuriyeti'nde Devlet Miilkiyetinin
Ozellestirilmesine iliskin Devlet Programi”nda tamtilmistir. Menkul kiymetler piyasasinda
merkezi bir depo hizmeti olusturmak icin, 14 Mayis 1997 tarihinde “Ulusal Takas ve
Saklama Sistemi Uzerine” ve “Devlet isletmelerinin Ozellestirilmesi Zamani1 Kurulmus
Anonim Sirketlerin ve Yatirim Fonlarinin Yatirimeilarinin Kaydinin Yiiriitiilmesi Kurallar
Hakkinda Yonetmelik” onaylanmis ve MDM 18 Eylil 1997'den bu yana faaliyete
baglamigtir. MDM, ilk yillarda, yalnizca 6zellestirilmis anonim sirketlerin hissedarlarina ve
ithraggilarina hizmet vermistir. Bu hizmetler yeni kurulmus olan anonim sirketlerin menkul
kiymetlerinin belirlenmis sekilde saklama yapilmasi tedaviiliiniin temini, hissedarlarinin
kaydinin yiiriitiilmesini, menkul kiymetler sahiplerinin alim-satim anlagsmalarinin kaydini, ve
diger islemlerini kapsamaktaydi. Yeni olusturulan anonim sirketlerle saklama hizmetlerinin
saglanmasina yonelik ilk s6zlesme, 1998 yilinda MDM tarafindan 6zellestirme sonucunda
yapilmistir. Bu donemde kaydedilen tiim islemler borsadisinda yapilmaktaydi. Ancak
BFB’nin tesisinden sonra borsa anlagsmalart da MDM tarafindan yapilmaya baslandi. MDM,
0zel sektore kademeli olarak girmis ve ilk defa 2001 yilinda yeni bir {iritin olarak tahvil
piyasasinda da depo hizmeti vermeye baslamustir. Ulke ¢apinda gosterilen hizmet kalitesini
ve hizliligr arttirmak i¢in MDM’nin Nahgivan subesi de faaliyetine basglamistir. MDM'nin

Nahgivan Subesi, “Nah¢ivan Ozerk Cumhuriyeti'nde Azerbaycan Cumhuriyeti Devletinin
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Menkul Krymetler Komitesinin Faaliyetlerinin Diizenlenmesi Hakkinda™ 22 Eylil 2005
tarihli Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbaskaninin emri uyarinca kurulmustur. Sube Tiiztigi
1 Mart 2006 tarihinde Azerbaycan Cumhuriyeti MKDK tarafindan onaylandi. 2015 yilinda
menkul kiymetler piyasasina iliskin onaylanan yasayla MDM, takas ve saklama sisteminin
merkezi kurumu olarak ilan edildi. 15 Eyliil 2015 itibariyle, takas ve saklama lisanslarinin
etkinligi askiya alinmis ve mevcut depozitoérler kaydini tuttuklari menkul kiymetlerin
bilgilerini MDM’ye devretmistir. Ayrica, Menkul Kiymetler Piyasasi Kanunu'na gore, MDM
kapali bir anonim sirket olmaktan ¢ikarilmis ve kar amaci giitmeyen bir tiizel kisilik olarak
yeniden kurulmustur. Boylelikle menkul kiymetlere dair yiirtirliige giren devlet programinin
esas amaglarindan biri olan menkul kiymetlerin depozitér-muhasebe sisteminin ve menkul
kiymetler lizerinde kayit mekanizmalarinin gelisimi hedefi biiyiik cogunlukla tamamlanmig
olmaktadir. Kanun’a gére MDM merkezi depozitor olarak takas faaliyeti i¢in gerekli lisansi
almadan hizmet suna bilmektedir. Boylece iilkede ihra¢ edilen tiim yatirim menkul
kiymetlerinin merkezi depo sistemi olusturulmus, menkul kiymetler {izerinde kayit ve takas

sistemleri saglanmugtir.4°
MDM’nin mevzuatla belirlenmis faaliyet alanlari agagidakilerdir :*47

e Menkul kiymetlerin saklanmasi ve kaydinin tutulmasini saglamak

e Menkul kiymet sahiplerinin hesaplarimin tutulmasi

e Menkul kiymetler ve sahiplerinin hesaplarimin elektronik bir sisteminin
organizasyonunu saglamak

e Menkul kiymet sahiplerinin kaydi

e Menkul kiymetlerin ytikiimliiliikklere gore kaydini tutmak

e Uyelerine, ihragcilarina, borsalara ve takas kuruluslarina depozitdér hizmetlerinin
saglanmasi

e Miisteri miiracaatina dayali olarak yapilan islemlerden elde edilen 6zetler hakkinda bilgi

verilmesi

146 http://mdm.gov.az/cat/32, (08/04/2018)
147 http://mdm.gov.az/page/43, (08/04/2018)
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e “Yatirnm Fonlar1 Hakkinda” ve “Menkul Kiymetler Piyasas1 Hakkinda” kanunuyla
belirlenmis diger gorevleri icra etmek.
Yillara gore MDM tarafindan saglanmis anlagsma ve sdzlesme sayisi agsagidaki tabloda

gosterilmistir.

Tablo 16. Yillara Gore MDM Tarafindan Gergeklestirilen S6zlesme Sayisi

Yillar Kapah Borsada Borsa disi Ilave ihrac
sozlesme Sayis1 | sozlesme sayis1 | sozlesme sayisi sozlesme

sayisl
2010 43 4230 158 1826
2011 41 3605 938 242
2012 52 3539 764 236
2013 49 4016 477 442
2014 59 5077 514 920
2015 43 4301 378 247
2016 54 2461 461 758
2017 32 2379 417 1039
2018 22 759 129 475

(1.donem)

Kaynak: MDM, www.mdm.gov.az, (11/04/2018)

3.5. 2011-2020 Menkul Kiymetler Piyasasi Gelisimi Devlet Program

Azerbaycan’da sermaye piyasasi alaninda yapilan en 6nemli ¢alismalardan birisi de
bu sektore iliskin Devlet Programinin hazirlanmasi olmustur. Program 2011 yilinin 16 Mayis
1504 Sayili Cumhurbaskanlig: karari ile onaylanmis olup belirtilen hedefler dogrultusunda
yetkili kurumlarin da destegiyle sermaye piyasasinin gelisimi ve modernizasyonunu
amaclamaktadir. Bu programin temel amaci modern, uluslararasi standartlara genis bir

yelpazede kapitalizasyon kapasitesi saglayan ve giivenilir bir risk yonetimini saglayan
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yiiksek etkili menkul kiymetler piyasasi yaratmaktir. Bu amagla asagida belirtilen gorevlerin

uygulanmasi dikkat merkezindedir :

menkul kiymetler piyasasi diizenleme mekanizmalarinin ileri uluslararasi uygulamalarla
uyumlu hale getirilmesi, menkul kiymetler piyasasinin kurumsal gelisim diizeyinin
arttirilmasi ve uluslararasi standartlara uygunlugunun saglanmasi
- Ulke ekonomisindeki kapitalizasyon oranmni arttirmak, ekonomik projelerin
finansmaninda menkul kiymetler piyasasinin ¢ekmis oldugu enflasyon dis1 yatirim
fonlarinin kullanimini arttirmak
- Ekonomik birimlerin ve toplumun sahip oldugu fonlarin menkul kiymetler alaninda etkin
kullanimt i¢in yatirimlarin korunmasi ve risklerin giivenilir yonetimi i¢in uygun sartlarin
olusturulmasi
- Ulkenin menkul kiymetler piyasasinin uluslararasi sermaye piyasalarina kademeli olarak
entegre edilmesi i¢in uygun kosullarin olusturulmasi
Menkul kiymetler piyasasinin gelisimi i¢in gorevlerin asamali olarak uygulanmasi,
Devlet Programi ¢ergevesinde gerceklestirilecektir. ilk asamada menkul kiymetler
piyasasinin modernizasyonu, diizenleyici yasal ¢ergevenin iyilestirilmesi, maddi ve
teknolojik altyapinin gii¢lendirilmesi ve menkul kiymetler piyasasinda insan sermayesinin
gelistirilmesi i¢in gerekli kapasitelerin olusturulmasi ongériilmektedir. Nitekim, bu hususda
gerekli ¢alismalar tamamlanmis ve ikinci asamaya gecis saglanmustir. Ikinci asamada ise,
menkul kiymetler piyasasinda faaliyetlerin tamamen otomatiklestirilmesi ve konsolide
edilmesi ve yeni ara¢ ve hizmetlerin saglanmasi i¢in gerekli temeli olusturmasi
planlanmaktadir. 2015-2017 yillar1 arasim1 kapsayan Programin 3 senelik miiddetinde
finansal hizmetlerin bolgesel kapsamini arttirmak hedeflenmistir. Ugiincii asamada, yeni ve
daha sofistike ara¢ ve hizmetlerin getirilmesiyle birlikte menkul kiymetler piyasasinin
derinliginin arttirilmasi ve sistemin etkin risk yonetimi i¢cin mekanizmalar olusturulmasi
planlanmaktadir. Devlet Programi'min (2018-2020) son ii¢ yilim1 kapsayacak olan bu
asamanin tamamlanmasiyla birlikte, Azerbaycan'in sermaye piyasalar1 uluslararasi finans

piyasalarina entegre olmaya hazir durumda olacaktir.
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Buna gore devlet programinin esas yonleri belirlenmis, bu yonler dogrultusunda alt

hedefler amaglanmis ve bu hedeflere gore de her bir sermaye piyasasi kurulusuna énemli

sorumluluklar yiiklenmistir. Bu hedeflerden bazilar1 asagida belirtilmistir:'48

Menkul kiymet piyasasinin kurumsal gelisimi :

Devlet Programi kapsaminda, menkul kiymetler piyasasi yeni organizasyonel, teknik ve
sermaye gereklilikleri temelinde gelistirilecek, esnek ve verimli sermaye piyasast
kurumlarmin faaliyetleri saglanacaktir.
Borsada ticaret imkanlarinin yayginlagtirlmasi gerceklestirilecek, ¢esitli finansal
araglarla ticaret imkani saglayacak tek bir kuruma doniistiiriilmesi i¢in gerekli yasal ve
organizasyonel dnlemler alinacaktir.
Menkul kiymetler piyasasi gelisim ¢izgisine uygun olarak, menkul kiymetler piyasasinin
alim satim ve muhasebe sistemlerinin istikrarini ve glivenilir risk yonetimi i¢in gerekli
mekanizmalarin olugturulmasini saglayacak olan takas fonu, yatirimcilarin tazminat fonu
gibi kurumlarin kurulmasi planlanmaktadar.

Finansal aracilik ve toplu yatirim planlarinin organizasyonu ve tesviki :
Programda 6ngoriilen 6nlemler ¢ergevesinde, modern finansal aracilar - yatirim sirketleri
ve varlik yonetimi sirketlerinin olusturulmasi i¢in gerekli yasal ve orgiitsel mekanizmalar
olusturulacaktir.

Kurumsal yatirimcilarin rolii, yatirnm yonetiminin etkin bir sekilde yonetilmesini ve
bireysel tasarruflarin etkili yatirimlara yonlendirilmesini saglamada 6nemli bir rol
oynamaktadir. Bu baglamda, etkili yatirim fonlar1 ve diger kolektif yatirim programlari
olusturmak igin tedbirler alinacaktir.

Menkul kiymetler piyasasinda bankalarin ve sigorta sirketlerinin aktif katilimini tesvik
eden ihtiyati gereklilikler belirlenecek ve uygulanacaktir.

Menkul kiymetler piyasasinda talep ve arz destegi :

148 Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi, “2011-2020 yillari igin Azerbaycan Cumhuriyeti'nde Menkul Kiymetler
Piyasas1 Geligimine Iliskin Devlet Programi1” 1504 Sayili Karar, 2011, http://www.e-ganun.az/framework/21672,
(01/04/2018)
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Modern sermaye piyasasinin olusumu oncelikle likidite ve devlet tahvillerinin derin
piyasasindan kaynaklanmaktadir. Bu baglamda, ilgili devlet kurumlarinin faaliyetlerini
koordine etmek, para ve maliye politikas1 arag ve gereglerinin kullanimini1 optimize
etmek ve ilk agamada devlet menkul kiymetlerinin likiditesini saglamak icin gerekli
Onlemleri almak planlanmaktadir.

Menkul kiymetler piyasasinda alim satimin genisletilmesi amaciyla, menkul kiymet
piyasalarindan finanse edilmek tizere bir ¢ok kamu kurulusunun menkul kiymetlerini
borsada ihrag etmesi ve bu amagla uygun yasal ve orgiitsel mekanizmalar olusturulmasi
ongoriilmektedir. Ayrica, 6zel sektdriin kamu mali destegi borsa araglari tarafindan
saglanmas1 hedeflenmektedir.

BFB'de kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerin finansman olanaklarini sermaye piyasalarindan
arttirmak i¢in alternatif bir ticaret platformunun kurulmasi beklenmektedir.

Finansal seffaflik ilkelerinin genisletilmesi ve kurumsal yonetim uygulamasinin
genisletilmesi :

Piyasalar aktif hale getirme ve uzun vadeli finansmandan faydalanma yetenegi, sirketin
ileri finansal raporlama ve yOnetim standartlarinin genisletilmesi ile dogrudan
baglantilidir. Bunu g6z oniinde bulundurarak, finansal seffaflik ve kurumsal yonetim
ilkelerinin yayginlasmas: oncelikle menkul kiymetler piyasasinda, finansal aracilar
olarak hareket eden yatirim sirketlerini ve ¢esitli kolektif yatirim fonlarin1 kapsamalidir.
Finansal saydamlig1 arttirmak i¢in, denetim menkul kiymetler piyasasini iyilestirecektir.
Ayn1 zamanda menkul kiymetler piyasasini denetleyen sirketler i¢in diizenleyici
gereklilikler olusturulacaktir. Menkul kiymetler piyasasinda orta vadeli perspektifte
derecelendirme kuruluglarinin kurulmasi, seffafligin daha da arttirilmasina hizmet
edecektir.

Menkul kiymetler piyasasinin yasal ¢cercevesinin iyilestirilmesi :

Menkul kiymet ihrag ve tescil, birincil ve ikincil menkul kiymetler piyasasi ile
faaliyetlerin yeterli sekilde diizenlenmesi dikkat odaginda olacaktir. Menkul kiymetlerin

adil piyasa degerinin olusumunun temin edilmesi, sermaye piyasasinda mevzuata aykiri
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islem ve hareketler icin uygulanacak sorumluluk ve cezalar uluslararasi uygulamaya
uyarlanacaktir.

Menkul kiymetler piyasasinin profesyonel katilimcilarina lisans verilmesi igin
prosediirler ileri uluslararasi standartlar temelinde gelistirilecek ve finansal aracilar i¢in
yeterli sermaye, risk yonetimi ve raporlama gereklilikleri belirlenecektir.

Sektoriin devlet diizenlemesinin orgiitsel ve islevsel olarak giiclendirilmesi saglanacak,
personel potansiyelini arttirmak igin kapsamli egitim programlari, egitimler ve seminerler
diizenlenecektir.

Menkul kiymetler piyasasinda farkindahig: ve profesyonelligi arttirmak :

Menkul kiymetler piyasasinin etkin isleyisi, piyasalarda yiliksek profesyonellik ve
farkindalik olusturulmasi i¢in hem finansal aracilar hem de potansiyel ihraggilarin ve
yatirimcilarin piyasaya iliskin bilgilerinin arttirilmasi biiyiik 6nem tasimaktadir. Bunu
dikkate alarak, Devlet Programinda bilgi ve bilgi aktarim1 i¢in mekanizmalar olusturmak
ve bu faaliyetleri koordine etmek planlanmaktadir.

Orta vadede, orta ve yiiksek Ogretim kurumlarinin miifredati, menkul kiymetler
piyasasina iligkin konular1 ve ekonomik egitim programlarinin yeni gereksinimlere
uyarlanmasini igerecektir.

Menkul kiymetler piyasasinin profesyonelligini arttirmak i¢in sermaye piyasalari ile ilgili
egitim ve danismanlik kurslar1 diizenlenecek, finansal aracilar ve ihraggilar1 da kapsayan
menkul kiymetler piyasast katilimecilart icin egitim ve sertifikasyon programlar
verilecektir. Bu tiir kurslar ve programlar, ayn1 zamanda, sermaye piyasast finansmani

icin potansiyel ihrag¢ilart hazirlamaktadir.
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IV BOLUM

AZERBAYCAN SERMAYE PiYASASININ ALT PiYASA
GOSTERGELERININ YILLARA GORE INCELENMESI

Bu boliimde Azerbaycan sermaye piyasasi alt piyasa tiirlerinin yillara gore verileri
incelenecek, bu verilerin yorumu yapilacaktir. Bununla da {ilke sermaye piyasasinin
ekonomik alanda yeri, gelisim imkanlari, gelecek perspektifleri belirlenmis olacaktir. Bu
verilerin incelenmesinde Finansal Piyasalari Denetleme Otoritesi ve Menkul Kiymetler

Devlet Komitesinin yillara gore faaliyet raporlar: verileri esas alinmistir.
4.1. Menkul Kiymetler Piyasasi

Azerbaycan menkul kiymetler piyasasi sirket ve devlet menkul kiymetlerinin
toplamindan olusmaktadir. Bagimsizlik sonrasinda menkul kiymet gostergelerinin gelisimi
icin gerekli yasal ve piyasa yapisi diizenlenmeye calisilmis, iilke sermaye piyasasinin petrol
dis1 GSYH i¢inde yerinin daha da artmasi i¢in ¢alismalar baslatilmistir. Asagidaki tabloda
yillara gore Azerbaycan menkul kiymetler piyasasinin verileri ele alinmig, bu veriler
icerisinde devlet menkul kiymetleri ve sirket menkul kiymetleri, toplam menkul kiymetler
piyasasindaki paylari, ayrica toplam menkul kiymetler piyasasinin yillara gore degisimi

gosterilmistir.

Tablo 17. Yillara Gore Azerbaycan Menkul Kiymetler Piyasasi Verileri (milyon AZN ile)

Korporatif [ Toplam | Devlet | Toplam Tiirev | Toplam | Toplam I;)n ceki
v Menkul Piyasada | Menkul | Piyasada | Menkul | Piyasada | Menkul oneme
illar S O . 1 Gore
Kiymet Agirhg | Kiymet | Agirhgr | Kiymet | Agirhg: Kiymet Dedisim
Piyasasi (% ile) | Piyasasi [ (%oile) | Piyasasi | (% ile) | Piyasasi ((;f isle)
2001 - - 87,3 100 - - 87,3 -
2002 - - 96,7 100 - - 96,7 10,77
2003 - - 97,4 100 - - 97.4 0,72
2004 39,5 42,25 54 57,75 - - 93,5 -4
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2005 80 15,46 | 437,5 | 84,54 - - 517,5 | 453,48

2006 234,4 14,92 | 1336,8 | 85,08 - - 1571,2 | 203,61
2007 401,3 7,21 | 5166,7 | 92,79 - - 5568 | 254,38
2008 4147 4,28 | 9279,7 | 95,72 - - 9694,4 | 74,11
2009 457,5 13,35 | 2969,9 | 86,65 - - 3427,4 | -64,64
2010 805,7 34,6 1523 65,4 - - 2328,7 | -32,06
2011 | 21444 242 | 6717,7 | 75,8 - - 8862,1 | 280,56
2012 | 1328,8 14,1 [ 8093,7 | 859 - = 9422,5 | 6,32

2013 | 1736,9 19,68 | 7087,5 | 80,32 - - 8824,4 | -6,35

2014 | 47375 35,69 | 4156,6 [ 31,32 | 4378,8 [ 32,99 |13272,9 | 50,41
2015 | 4186,1 39,77 | 144,6 1,37 | 6194,4| 58,85 | 105251 -20,7
2016 | 8746,9 62,36 | 838,2 5,98 | 4440,7 | 31,66 |14025,8 | 33,26
2017 | 3659,9 23,28 | 6118,2 | 38,92 |5940,1 | 37,79 |15718,2 | 12,07

2018* | 806,3 - 2623,1 - 2557 - 6186,4 -

Kaynak: MKDK ve FIMSA verilerine gore tarafimizdan hazirlanmistir.
* 2018 Yilinin 1. ¢eyrek verileri

Azerbaycan’da sermaye piyasasi altyap: ¢aligmalar1 2000 yilina kadar siirdiiriildigii
icin etkin piyasa verileri 2000 yilindan sonra kendini gdstermeye baslamistir. Nitekim
korporatif (sirket) menkul kiymetler piyasasi 2004 yilindan itibaren borsada ticarete
baglamistir. Artan 6zellestirme ve devlet politikalari, ilerleyen yillarda sirket menkul kiymet
piyasasmin toplam piyasa icerisindeki oranmi arttirmig, ancak devlet menkul kiymetler
piyasasmin yeri genel menkul kiymetler igerisindeki biyiikliiglinii korumustur. Devlet
menkul kiymetlerindeki artig trendi genel itibarile 2008 yilina kadar devam etmis, ancak
Merkez Bankasi para politikasiyla iligkili olarak 2009 yilinda yaklasik %68 diisiis
yasanmistir. Buna ragmen aymi yilda Maliye Bakanlhiginin tahvillerinde %55 artig
gbozlemlenmistir. Devlet menkul kiymetlerindeki diisiis 2010 yilinda da yasanmis, bu

donemde sirket menkullerindeki 1,8 katlik artisla piyasa agirligini diistisle devam ettirmistir.
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2011 yilmna gelindiginde iilke menkul kiymetler piyasasi faaliyetini petrol-dist
sektoriinlin yliksek trendli artis1 ve anti-enflasyon karakterli para politikas1 fonunda
stirdiirmiistiir. Piyasanin biitlin segmentlerinde canlanma goriilmiis, 2010 yilinin toplam
ticaret hacmine 2011 yilinin ilk 7 ayinda ulasilmustir. islem sayis1 bir dnceki y1la kiyaslamada
%23 oraninda, toplam islem hacmi ise 3,8 kat artigla 8,862 milyar AZN olusturmustur. 2012
yilinda da menkul kiymetler piyasasi sermaye piyasasindan finansman ve enflasyonun bir
haneli rakamlarda tutulmasi fonunda ilerlemistir. Piyasa %6,3 artis saglamis ve 9,4 milyar
AZN seviyesine ulasmistir. 2013 yilinda sirket menkul kiymetlerinde artisa ragmen devlet
menkul kiymetlerinde azalma kaydedilmistir. Sirketlerin yerinin menkul kiymetler
piyasasinda %31 oraninda artisinda tesvik edici para politikalariyla piyasadan finansal
kaynak saglama ve menkul kiymetlerin tekrar piyasasindaki canlanma 6nemli yere sahip
olmustur. Tekrar piyasadaki canlanma 7,6 milyar AZN olusturmustur ki bu rakam o dénemde
son 5 yilin en yiiksek gostergesini olusturmustur. 2014 yilinda toplam piyasada %50°nin
tizerinde artig yasanmis ve islem hacmi 13,2 milyar AZN olarak belirlenmistir. Sirket menkul
piyasasi 2,7 kat artis elde etmis, ayrica tlirev piyasa enstriimanlar ile ticaret 2014 yilindan
baslamis ve yaklasik 4,3 milyar AZN kayda alinmistir. 2014 yilinin verilerinde birincil piyasa

hacmi bir 6nceki yilla kiyaslamada 3 kat, tekrar piyasa hacmi %26 artisla sonuglanmistir.

2015 yilinda kiiresel finans ve emtia piyasasindaki dalgalanmalar {ilkenin finans
sektorline 6nemli etki gdstermistir. Donem ic¢inde finans sektdriinde likiditenin daralmasi
sebebiyle yatirimlarin uzun dénemli araglardan likiditesi daha yiiksek kisa donemli araglara
kaymasi trendi menkul kiymetler piyasasini karakterize eden en 6nemli etken olmustur. 2014
yilinda kullanima agilan tiirev araglar platformunda gergeklestirilen islemler pozitif yonde
olmasma ragmen hiikiimetin parasal ve mali politikalarinin degismesi sonucunda devlet
menkul kiymetler piyasasinin keskin azalmasi ve 6zellikle son yillarda menkul kiymetler
piyasasinin Onciisii olan sirket menkul kiymetlerindeki gerileme ile gecen yila gore yapilan
sozlesmelerin %21 diisiis gdstermesi toplam menkul kiymetler hacmini 10,5 milyar AZN
seviyesine getirmistir. Bu diisiisler i¢cinde ise en dnemli diisiis devlet menkul kiymetlerinde
goriilmiistiir. Daha sonrasinda, 2016 yilina gelindiginde Azerbaycan sermaye piyasasinda

onceki déneme gore yaklasik %33,3 islem hacmi artis1 tesbit edilmistir. 14 milyar AZN’i
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asan toplam ticaret hacminin birincil piyasasi 4,5 kat artigla 8,7 milyara ulagmis, sirket
menkul kiymetleri ticareti 2 kattan fazla, devlet menkul kiymetleri ise 6nceki doneme gore 5
kattan fazla artigla ylikselmistir. 2017 yilinda artis trendini korumus ve toplam hacim 15,7
milyar AZN’nin istiinde olmustur. Ancak sirket menkul kiymetleri tekrar piyasasinda 2,8
kat artis olmasina karsin toplam sirket menkul kiymetlerinde azalma goriilmiistiir. Bu
azalmanin temel sebebi sirket tahvillerinin birincil piyasasindan kaynaklanmaktadir. Buna
neden ise devlet projelerinin yerli tahvil piyasasi araciligiyla finansmaninin yeteri kadar
temin edilememesidir. 2018 yilinin ilk ¢eyregi igin agiklanan sermaye piyasasi raporunda
toplam menkul kiymet piyasast 6,2 milyar AZN’e yakin olmustur. Bu rakam 2017 yilinin
ayn1 donemi ile karsilastirildiginda 2,7 kat artis s6z konusudur. Devlet menkul kiymetlerinde
yaklasik 9 kat, tlirev araglar piyasasinda 2,6 kat artisa kars1 sirket menkul kiymetlerinde bir
onceki doneme gore 226,8 milyon AZN azalma gozlemlenmistir. Bu azalmanin temel
kaynagi ise yeniden birincil piyasa olarak gortilmistiir. Nitekim 2017 yilinin 1. ¢eyreginde
sirket menkul piyasasinin birincil piyasasi 858,6 milyon AZN iken 2018 yilinin ayn1 dénemi
i¢in birincil piyasa toplami1 461 milyon AZN olusturmustur.

45000
40.012,30
40000 35.951,10

34.138,80 |
35000 33.195,90 |

30.525,90
30000 26.864,40

25000 23.196,10

19.179,00
20000 16.726,00
15000 15.197,30

10.576,10
10000 7.630,00
6.055,10 ./

Milyon AZN

5000

5
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Yillar

0

Grafik 4. Yillara Gore Toplam Menkul Kiymet Piyasasinin Petrol Disi GSYH’da Yeri
Kaynak: ADIK, MKDK ve FIMSA verilerine gore tarafimizdan hazirlanmustir.
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Grafik 4’te 2005 yilindan 2017 yilina kadar Azerbaycan menkul kiymetler piyasasinin
toplam petrol dist GSYH i¢indeki tutarlar1 gdsterilmistir. Bu grafige gbére 2005 yilinda menkul
kiymetler piyasasi petrol disit GSYH’da yaklagik %8,5 paya sahipken bu oran 2008 yilina kadar
yiikselis gostermis, ancak kiiresel krizin vermis oldugu negatif etkiyle toplam menkul kiymetler
piyasasi diisiis yasamustir. 2015 yilinda da kiiresel dalgalanmalar her ne kadar negatif etki etse de iilke
menkul kiymetler piyasasimin petrol dist GSYH’daki yeri yaklasik %31 oraninda gergeklesmis,
2016°da %39 iken 2017 yilinda ise %39,3 olarak belirlenmistir.

4.1.1. Devlet Menkul Kiymet Piyasasi

Devlet menkul kiymet piyasas1 Azerbaycan sermaye piyasast i¢inde en biiylik paya
sahip alt piyasadir. Nitekim, devlet menkul kiymet piyasasi 2001 yilindan 2003 yilina kadar
toplam menkul kiymet piyasasinin %100 payini olusturmakta ve ilerleyen yillarda da
cogunluklu paya sahip olmaktadir. 2004 yil1 itibarile sirket menkul kiymet piyasasinin da
katilimiyla devlet menkul kiymetlerinin piyasa agirligi diisiis gosterse de biiyiik pay yine de
devlet menkul kiymet piyasasinda kalmistir. 2004 yilinda bir 6nceki doneme gore yaklasik -
%44,6 gerileme ile 54 milyon AZN devlet menkul kiymet piyasasi hacmi kayda alinmistir.
Bu donemde bu hacmin olugmasinda en biiyiik pay ise yeni ticarete baglanan Merkez Bankasi
notlarindan kaynaklanmaktadir (toplam devlet menkul kiymet piyasasinin %67,8 pay1). 2005
yilindan sonra da bahsi gecen piyasa biiyiik agirhigi ile piyasa payi siirdiirmiistiir. 2005
yilinda devlet menkul kiymetler piyasasinin bir 6nceki doneme gore biiyiik oranla artiminda
Merkez Bankasi notlar1 ve ayrica repo-ters repo islemleri oldukg¢a biiylik paya sahip
olmaktadir. 2009 yilima gelindiginde yasanan finansal kriz devlet menkul kiymetler
piyasasini da etkilemis, dolayisiyla piyasa payinda yaklasik %9 gerilemeye karsin bir 6nceki
donemle kiyasda -%68 diisiis yasanarak 2008 yilinda 9,3 milyar AZN olan bu piyasa hacmi
2009 yilina gelindiginde 3 milyar AZN ile sonu¢lanmistir. Etki 2010 yilinda da devam etmis,
2009 yilina gore -%48,7 oraninda diisiisle toplam devlet menkul kiymet piyasas1 1,5 milyar
AZN ile toplam menkul kiymet piyasasinin %65°ni olusturmustur. 2011 yilindan itibaren
yeniden ehemiyyetli derecede artig saglamistir. Boyle ki, islem sayis1 bir dnceki donemle

karsilastirildiginda 1,6 kat, islem hacmi ise 4,4 kat artarak 6,7 milyar AZN teskil etmistir. Bu
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islemlerin %4’ni Maliye Bakanlig1 tarafindan ihra¢ edilen devlet tahvilleri, %10’nu Merkez
Bankasi notlari, %86’sin1 ise menkul kiymetlerle yapilan Repo islemleri olusturmustur.
Goriilen artis 2012 yilinda da siirdiiriilmiistiir. Ancak 2013 yilinda Maliye Bakanlig
tarafindan ihra¢ edilen devlet tahvillerinin hacmindeki diisiis, aynt zamanda ACMB
tarafindan yliriitiillen genisletici para politikas1 zemininde not piyasast ve repo islemlerinde
goriilen diisiis devlet menkul kiymet piyasasinda diisiise neden olmustur. Genel itibarile bu
donemde devlet menkul kiymetleri piyasasinda islemlerin hacmi ortalama aylik %68 artarak
7,1 milyar AZN olusturmus, bununla da giinliik ortalama ticaretin hacmi 29,2 milyon AZN
meydana getirmistir. 2014 yilinda da bir haneli enflasyon verileri dogrultusunda ACMB
tarafindan yiiriitiilen genisletici para politikast ve Maliye Bakanlig1 tarafindan konservatif
bor¢lanma politikas1 devlet menkul kiymet piyasasinin hacmini daraltmistir. Repo- ters repo
islemleri %46 azalmasi neticesinde toplamda devlet menkul kiymet piyasas1 %41 diistisle 4,2
milyar AZN olmustur. Ancak repo-ters repo islemleri disinda bakildiginda diger alt piyasa
verilerine gore devlet menkul kiymet piyasasi bir dnceki doneme gore %29 artarak 615
milyon AZN olusturdugu goriilmektedir. 2015 yilinin devlet menkul kiymet piyasasindaki
keskin diislisiin arkasinda ACMB ve Maliye Bakanligi tarafindan devlet tahvillerinin
ihracinin gergeklesememesi sonucunda onlarla gergeklestirilen repo-ters repo islemlerindeki
keskin diisiis goriilmektedir. Bu donemde devlet tahvilleri ile 20,8 milyon AZN tekrar piyasa
ve 32,2 milyon AZN hacminde repo-ters repo islemleri ile 91,6 milyon AZN hacminde sirket
tahvilleri ile bankalararasi repo-ters repo islemleri gerceklesmistir. 2016 yilina gelindiginde
Maliye Bakanlig1 tarafindan i¢ bor¢lanma politikasi ve ACMB tarafindan da manata olan
baskinin disiiriilmesi amaciyla not emisyonuna bagslanmasi devlet menkul kiymet
piyasasinda islem hacminin artimini tetiklemistir. Ancak repo alt piyasasinda islem hacmi
onceki doneme gore diisiis sergilemektedir. 2017 y1linda da ekonomik politikalar ayni sekilde
stirdiiriilmiis, sonug olarak devlet tahvillerinin %48, not hacminin 19,4 kat artimiyla toplam
devlet menkul kiymet piyasas1 yaklasik olarak 7,3 kat artim saglamistir.

Asagidaki tabloda devlet menkul kiymet piyasasinin alt piyasalarinin toplam devlet
menkul piyasasindaki paylar1 ve devlet menkul kiymetlerinin yillara gore dnceki donem

itibarile degisim verileri incelenmistir.

95



Tablo 18. Yillara Gore Devlet Menkul Kiymet Piyasas1 Verileri (milyon AZN ile)

et | o | werkez | Topan || Toma | ot | i

Yillar Tahvilleri | Agirh Bankasi Agirhg Repo Agirhg Menkul Ggroe
@ ile) | Notart | of i) (% ile) | Kiwymet | Degisim
Piyasas1 | (%0 ile)

2001 | 87,3 100 i i - - 87,3 i
2002 | 956 | 98,86 i i 11 | 114 | 97 | 1077
2003 | 97 99,59 i i 04 | 041 | 974 | 072
2004 | 171 | 3167 | 366 | 67,78 | 03 | 056 | 54 | -4456
2005 | 682 | 1559 | 2421 | 5534 | 1272 | 29,07 | 4375 | 710,19
2006 | 1226 | 917 | 10927 | 81,74 | 1215 | 9,09 | 13368 | 205,55
2007 | 2568 | 497 | 22047 | 42,67 |27052| 52,36 | 5166,7 | 2865
2008 | 4268 | 46 | 20917 | 22,54 |6761,1| 72,86 | 9279,7 | 79,61
2009 | 6611 | 2226 | 3547 | 11,94 |19541| 658 | 29699 | -68
2010 | 4562 | 29,95 | 2292 | 1505 | 837,7 | 55 | 1523 | -48,72
2011 | 2806 | 418 | 6551 | 9,75 | 5782 | 86,07 | 6717,7 | 3411
2012 | 1675 | 207 | 10698 | 13,22 |6856,5| 84,71 | 8093,7 | 20,48
2013 | 1346 | 19 | 3438 | 485 |6609,1| 93,25 | 7087,5 | -12,43
2014 | 1079 | 26 | 5079 | 12,22 |3540,8| 8519 | 41566 | -41,35
2015 | 20,8 | 14,38 i - | 1238 | 8562 | 1446 | -9652
2016 | 5674 | 67,60 | 2688 | 32,07 | 21 | 025 | 8382 | 479,67
2017 | 8394 | 1372 | 52271 | 8544 | 516 | 084 | 61182 | 629,92
2018* | 1973 | 752 | 24100 | 91,91 | 2149 | 819 | 26231 | -

Kaynak: MKDK ve FIMSA verilerine gore tarafimizdan hazirlanmistir.
* 2018 Yilinin 1. ¢eyrek verileri
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4.1.1.1. Devlet Tahvilleri

Devlet tahvilleri kisa vadeli (1 ay, 3 ay, 6 ay ve 1 yil), orta vadeli (2 yil 3 yil) ve
uzun vadeli (5 yi1l ve daha fazla) olabilir. Devlet tahvili devletin i¢ borglanma araci olarak
biitce acigin1 finanse etmek amaciyla ¢ikarilmaktadir. Genel itibarile bakildiginda devlet
tahvillerinin sermaye piyasasindaki yeri ilk donemlerde ¢cok daha yiiksek iken ilerleyen yillar
itibarile iilke sermaye piyasasindaki hacim biiylimesi sebebiyle pay itibarile azalis
gostermistir. Bu piyasada birincil piyasa ticareti tekrar piyasa ticaretine kiyasla ¢cok daha
onde olmaktadir. 2006 yilindan baslayarak Maliye Bakanlig1 tarafindan siireleri 3 ay, 6 ay ve
12 ay1 kapsayan devlet tahvillerinin ihraci gergeklesmistir. Devlet tahvillerindeki artis genel
gidisat1 esas alindiginda bir 6nceki donemlere gore 2009 yilina kadar artig saglamistir. 2010
yilina gelindiginde Maliye Bakanlig1 tarafindan miiddeti, gelirlilik oran1 ve 6deme sartlarina
gore cesitlilik arz eden araglarin piyasaya emisyonu saglanmis, birincil ve tekrar piyasalarda
bir onceki doneme gore %31 oraninda azalma olmasina ragmen degisik siireli tahvillerin
gelirlilik seviyesinde artim goriilmiistiir. Boylece 1 aylik devlet tahvillerinin orta getiri
diizeyi %0,68’den %1,46 oranina, 3 aylik devlet tahvillerinin orta getiri diizeyi %1,41°den
%2,5’e 6 aylik siireli devlet tahvillerinin orta getiri diizeyi %1,01 oranindan %2,85’¢ ve 1
yillik devlet tahvillerinin orta getirisi %3,75 seviyesinden %4’e ¢ikartilmistir. 2011 yilinda
Maliye Bakanligi tarafindan gesitlilik arz eden araglarin emisyonu devam ettirilmistir. Bu
donemde de diisiis devam etmis, birincil ve tekrar piyasa hacmindeki diisiis -%38,5 oraninda
belirlenmigtir. Bu diisiis 2016 yilina kadar devam etmistir. 2013 doneminde menkul
kiymetler piyasasinin en diisiik riski igeren araglardan olusan tekrar piyasasinda %42 artig
yasanmasina ragmen bu araglarin yerlestirilmesi %31 oraninda gerileme kayd etmis,
dolayisiyla toplam devlet tahvilleri piyasasinda %20 diisiis yasanmistir. O donemde Maliye
Bakanlig1 uzun dénemli bor¢lanma stratejisi olugturmus, bu sebeple de emisyonu yapilan
araglarin %90’nim1 orta vadeli tahviller olusturmustur. 2016’da islem hacminin 27,2 kat
artmasiyla devlet tahvilleri piyasas1 567,4 milyon meydana getirmistir. Tekrar piyasa hacmi
ise 7 kat artarak 146 milyon AZN olusturmustur. Ekonomik gereksinimler kapsaminda ilk
kez olarak devlet tahvillerinin piyasada arz-talep sonucunda olusmasi amaciyla fiyat limiti

belirlenmemistir. Sonugta AZN ile yerlestirilmis kisa vadeli devlet tahvillerinin orta getirisi
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%13,07 oraninda tesbit edilmistir. 2017 yilinda ise devlet tahvillerinin borsada 45 agik
arttirmasi yapilmais, sonug olarak birincil piyasada 6nceki doneme gore %89 artis saglanirken
tekrar piyasada %69 gerileme ile toplam devlet tahvilleri piyasasi 839,4 milyon AZN
olusturmustur. Kisa vadeli tahvillerde orta getiri %10,15, orta vadeli devlet tahvillerinde

getiri diizeyi ise %13,08 olarak belirlenmistir.

Tablo 19. Yillara Gore Devlet Tahvilleri Verileri (milyon AZN ile)

| oplam | SR Toplam | [EC | Toptam | Daneme

Yillar | BN | Piyasa | Zap | Tekrar | Piyasa | oo B pevier | Gore
2 ‘?(i:rillleg)‘ Degisim Piyasa ‘?(i:rillleg)‘ Degisim | Tahvili | Degisim
(% ile) (% ile) (% ile)

2001 86,2 98,74 - 1,1 1,26 - 87,3 -
2002 93,8 98,12 8,82 1,8 1,88 63,64 95,6 9,51
2003 89 91,75 -5,12 8 8,25 344,44 97 1,46
2004 15,8 92,4 -82,25 1,3 7,6 -83,75 17,1 -82,37
2005 64,6 94,72 | 308,86 3,6 5,28 176,92 68,2 298,83
2006 111,6 91,03 72,76 11 8,97 205,56 | 122,6 79,77
2007 211,8 82,48 89,78 45 17,52 309,1 256,8 109,46
2008 | 2986 | 69,96 | 4098 | 128,2 | 30,04 | 184,89 | 4268 | 66,2
2000 | 503 | 76,09 | 6845 | 1581 | 23,91 | 2332 | 6611 | 549
2010 359,5 78,8 -28,53 96,6 21,2 -38,9 456,2 -30,99
2011 239,1 85,21 -33,49 41,5 14,79 | -57,04 280,6 -38,49
2012 1417 84,6 -40,74 25,7 15,4 -38,07 167,5 -40,31
2013 | 98 72,81 | -3084 | 36,6 | 27,19 | 4241 | 1346 | -19,64
2014 80,3 74,42 -18,06 27,6 25,58 | -24,59 107,9 -19,84
2015 - - - 20,8 100 -24,64 20,8 -80,72
2016 4215 74,29 - 145,9 25,71 | 601,44 | 567,4 | 2627,88
2017 794,5 94,65 88,49 449 5,35 -69,23 839,4 47,94

2018* [ 169,7 86,01 - 27,6 13,99 - 197,3 -
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Kaynak: MKDK ve FIMSA verilerine gore tarafimizdan hazirlanmigtir.
* 2018 Yilinin 1. ¢eyrek verileri

4.1.1.2. Merkez Bankasi Notlari

Merkez Bankas1 notlarinin ticareti ilk kez 2004 yilinin 14 Eyliil tarihinde BFB’de
kayda alinmistir. Merkez Bankasi notlar1 genel itibarile 28 giinliik dolagima sahip menkul
kiymet aracidir. Notlarin yillara gére dagilimima bakildiginda 2008 yilina kadar artig
sagladigi goriilmektedir. Kisa vadeli olmasi nedeniyle birincil piyasada tistiinligi
goriilmektedir. 2008 yilinda birincil piyasada -%17,5 oraninda azalma goriiliirken tekrar
piyasada %21,7 artis saglamistir. 2009 yilinda ise hem birincil piyasada hem de tekrar
piyasasinda biiyiik oranda diisiis kayda alinmistir. 2010 yilinda notlardaki emisyon hacmi
azalmaya devam etse de notlarin gelirliliginde ve hacminde goriilen kademeli artisla notlarin
birincil ve tekrar piyasasinda negatif trendin -%35 oraninda gergeklestigi goriilmektedir.
2010 yilinin sonuna dogru orta getiri diizeyinde yaklasik 2 katlik artig goriilmiistiir ki, bu da
islem hacminin artim trendini beraberinde getirmistir. 2011 yilinin para politikasinin anti-
enflasyonist bazda ele alinmasi sebebiyle notlarin hacim ve getirisinde yiiksek artig
saglanmistir. Mart ayinda politika faiz oran1 %3 diizeyinden %35 seviyesine, Haziran ayinda
1se %5,25 seviyesine ¢ikarilmistir. Sonugcta sterilizasyon araci olan notlarin iglem sayis1 bir
onceki donemle kiyasla %73, islem hacminin tutar1 ise 2,9 kat artisla 655 milyon AZN
olugturmustur. 2011 yilinin baglarindan sonuna kadar notlarin getiri diizeyi %2,2’den %2,77
diizeyine kadar yiikselisle sonug¢lanmistir ki bu da notlara olan talebin artmasina ve islem
hacminin yiikselmesine etki etmistir. 2012 yilinda da not piyasasinda artis devam etmis,
birincil piyasa onceki yila gore %34, tekrar piyasa ise yaklasik 17 kat artis ile toplam not
hacminde %63 artis ile 1 milyar AZN saglanmigstir. 2013 yilinda tek haneli enflasyon
hedefine gore para politikasinin genisletici ve tesvikedici olmasi sebebiyle ACMB notlarina
bliylik 6lgekte etki gdstermistir. Raporlama yilinda not piyasasinin hacmi %68 azalarak 343,8
milyon AZN teskil etmistir. Dolayisiyla orta getiri diizeyi 0,64 puan diisiisle %1,21
olusturmustur. Merkez Bankasi’nin fiyat istikrarin1 korumak amaciyla gerceklestirdigi para
politikas1 2014 yilinda not piyasasinda da kendini gostermis, birincil piyasada not hacmi -

%47 oraninda diisiis gostererek 158 milyon AZN olusturmustur. Tekrar piyasada ise 8 kat
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artis yasanarak 349,8 milyon AZN olmus ve sonug olarak toplam not piyasasinin hacmi 507,9
milyon AZN olusturmustur. Bu donemde getiri diizeyi de 6nceki doneme gore 0,2 puan diisiis
gostererek %1,01 olarak kayda alinmigtir. Bir yillik aradan sonra 2016 yilinda borsada
notlarin yerlestirilmesi gerceklesmistir. A¢ik arttirma usulil ile gergeklestirilen satista hacim
268,8 olmustur. Orta getiri diizeyi ise %14,86 teskil etmistir. 2017 raporlama yilinda ACMB
notlarinin 50 agik arttirma ile satig1 goriilmektedir. Bu zaman notlarin islem hacmi 5,2 milyar
AZN olusturmustur ki, bu da 6nceki raporlama yilinin verilerine oranla 19 kat artis demektir.

Notlarin 2016 yilinda tekrar piyasada islemi ger¢eklesmemis, 2017 yilinda ise tekrar piyasa

verileri 41 milyon AZN olmustur. Orta getiri diizeyi ise %10,89 olarak kayda alinmstir.

Tablo 20. Yillara Gore Merkez Bankasi Notlar1 Verileri (milyon AZN ile)

Toblam Onceki Toblam Onceki Onceki
Birinci Pi;rl)asa Doneme Tekrar Pi)F/)asa Doligge | Toplam | Déneme
Yillar Pi . Gore . S | Gore ACMB Gore
iyasa | Agirhgi Degisi Piyasa | Agirhg: Desisi Notl Desisi
(% ile) egisim (% ile) egisim otlar egisim
(% ile) (% ile) (% ile)
2001 - - - - - - - -
2002 - - - - - - - -
2003 - - - - - - - -
2004 36,6 100 - - - - 36,6 -
2005 217,2 89,71 493 44 24,9 10,29 - 2421 561,48
2006 848,7 77,67 290,75 244 22,33 879,92 | 1092,7 | 351,34
2007 1984,5 90,01 133,83 220,2 9,99 -9,75 2204,7 | 101,77
2008 | 1638,2 78,32 -17,45 4534 21,68 105,9 2091,7 -5,13
2009 287,2 80,97 -82,47 67,5 19,03 -85,11 354,7 -83,04
2010 223,6 97,56 -22,14 5,6 2,44 -91,7 229,2 -35,38
2011 642,5 98,08 187,34 12,6 1,92 125 655,1 185,82
2012 859 80,3 33,7 210.,8 19,7 1573 1069,8 63,3
2013 299,8 87,2 -65,1 44 12,8 -79,13 343,8 -67,86
2014 158,1 31,13 -47.26 349.8 68,87 695 507,9 47.73
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2015 : - : - - - - -
2016 | 2688 | 100 - - - - 268,8 -
2017 | 51857 | 99,21 | 18292 | 414 | 079 - | 5227,1 | 18446
2018* | 24109 | 100 - - - - | 24109 | -

Kaynak: MKDK ve FIMSA verilerine gore tarafimizdan hazirlanmistir.
* 2018 Yilinin 1. ¢eyrek verileri

4.1.1.3. Repo

Repo piyasast devlet menkul kiymet piyasasinin Onemli bir boliimiinii
olusturmaktadir. Nitekim repo piyasasi araciligiyla devletin ekonomik politikalar1 6nemli
Ol¢ekte piyasaya etki ede bilmektedir. Azerbaycan sermaye piyasasinda repo piyasast 3 ana
baslik altina toplanmaktadir : ACMB tahvilleri(notlari) ile repo, devlet tahvilleri ile repo ve
sirket tahvilleri araciligiyla repo. Bunlarin biiyiik boliimii Merkez Bankas1 notlar ile yapilan
repo islemleridir. Repo piyasasi 2007 yilindan itibaren devlet menkul kiymet piyasasinin
biiyiikk bolimiinii olusturmaktadir. Sirket tahvilleri ile repo islemleri ise 2014 yilindan
itibaren yapilmaya baslamistir. 2008 yilinda ACMB notlariyla yapilan repo islemleri keskin
sekilde 2,7 milyar AZN’den yaklasik 6,8 milyar AZN’e artarak o doneme kadarki en biiyiik
yiikseligini saglamistir. Ancak 2009 ve 2010 yillarinda tilke ekonomik politikalarinin krize
tepkisi olarak repo islem hacimlerinde -%71 ve -%57 oraninda diisiis gostermistir. 2011
yilinda repo igslemlerinin sayis1 6nceki doneme kiyasla %86, islem hacmi ise 6,9 kat artisla
5,8 milyara ulagmustir. Islemlerin %99 biiyiikliigii ACMB tarafindan, %1 kismi ise devlet
tahvilleri ile yapilmistir. Bu artis 2012 yilinda da devam etmis, ACMB repo islem hacmi
artmasina karsilik devlet tahvilleri ile yapilan repo islemleri 29,3 milyondan 4,5 milyon AZN
diizeyine inmistir. 2013 yilinda bankalararasi repo islemlerinin gegen yila kiyasla 2,7 kat
artisina ragmen ACMB’nin bankalarla yaptig1 birgiinliik repo islemlerinin hacmi %4 azalma
gostermis ve sonugta repo islemlerinin toplam hacmi %4 azalarak 6,6 milyar olusturmustur.
2014 yilia gelindiginde sirket tahvilleriyle repo islemlerinin baglamasina ragmen 3,5 milyar
AZN ile 6nceki doneme gore repo piyasasinda %46 diislis gozlemlenmistir. 2015 yilinda repo

islemleri ACMB tarafindan yapilmamakta, sadece devlet tahvilleri ve sirket tahvilleri ile
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yapildigi goriilmektedir. 2016 yilinda da ACMB tarafindan repo islemleri yapilmamais, ayni
zamanda raporlama yilinda sadece devlet tahvilleri ile 2 repo islemi yapildigi belirtilmistir.
2017 yilinda ise 25 kat artigla 51,6 milyon AZN olmus, bu hacmin 30,8 milyon AZN’si devlet

tahvilleri tarafindan, 20,8 milyon AZN hacmi ise sirket tahvilleri tarafindan gerceklesmistir.

Tablo 21. Yillara Gore Repo Verileri (milyon AZN ile)

Merkez | Omeeki Onceki Onceki Onceki

Bankasi | DOneme | Deviet | Démeme | Sirket | Déneme | .| Déneme
Yillar Tah_villeri DS‘Oirfm Tahi\lltla”e” DS‘Oir:m Tahi\ll:e“e” Dg()iriem Repo DS‘Oiriem

lle (% il % il 9% ile % il

2001 - - - - = - - -
2002 1,1 - - - - - 11 -
2003 0,4 -63,64 - - - - 0,4 -63,64
2004 0,3 -25 - - - - 0,3 -25
2005 127,2 42300 - - - - 127,2 | 42300
2006 1215 -4,48 - - - - 1215 -4,48
2007 | 2705,2 | 2126,5 - - - - 2705,2 | 2126,5
2008 | 6750,3 | 149,53 10,8 - - - 6761,1 | 149,93
2009 | 1927,2 | -71,45 26,9 149,07 - - 19541 | -71,1
2010 820,2 -57,44 17,5 -34,94 - - 837,7 | -57,13
2011 [ 5752,7 | 601,38 29,3 67,43 - - 5782 | 590,22
2012 6852 19,11 4,5 -84,64 - - 6856,5 | 18,58
2013 | 6596,9 -3,72 12,2 171,11 - - 6609,1 | -3,61
2014 | 3346,1 | -49,28 2 -83,61 192,7 - 3540,8 | -46,43
2015 - - 32,2 1510 91,6 -52,46 | 123,8 -96,5
2016 - - 2,1 -93,48 - - 2,1 -98,3
2017 - - 30,8 1366,67 20,8 - 51,6 |2357,14
2018* 120 - 80,1 - 14,8 - 2149 -

Kaynak: MKDK ve FIMSA verilerine gore tarafimizdan hazirlanmistir.

* 2018 Yilinin 1. ¢eyrek verileri
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4.1.2. Sirket Menkul Kiymet Piyasasi

Sirket menkul kiymet piyasasi kendi i¢inde sirket tahvilleri ve hisse senedi piyasasi
olarak ayrilmaktadir. Sirket menkul kiymetler piyasast BFB’de 2004 yilindan itibaren
ticarete baslamistir. 2005 yilina gelindiginde sirket menkul kiymet piyasasinin Azerbaycan
toplam sermaye piyasasindaki agirlig1 yaklasik %15 oraninda iken ilerleyen yillarda da
devlet menkul kiymetler piyasasina kiyasla azinlik olusturmustur. Sirket tahvilleri 2010
yilina kadar hisse senedi alt piyasasina gore geride kalmis, 2010 yilinda 2,6 kat artisla 303,6
milyon AZN meydana getirmistir. Bu yilda yabanci para cinsinden sirket tahvillerinde bir
onceki doneme gore 3 katlik artis yasanmustir. Sirket tahvilleri 2010 yilinda sektoriin yaklagik
%38 payim tutarken 2011 yilinda pay1 %52 oranina ulasmistir. Bu pay, sirket tahvillerinin
3,7 kat artimiyla saglanmistir. Birincil piyasada 4 kat artis sonucu 584,7 milyon AZN’e
ulagilmistir. 2012 yilinda 6zel sektorii temsil eden sirketlerin hisse senedi piyasasindan
finansallagsma tesebbiisleri canlanma kazanmistir. Soyle ki, 2012 yilinda bu hacim 186,4
milyon AZN ile bir o6nceki yila gore %24,4 yiikselis saglamaktadir. Ayn1 zamanda tekrar
piyasada hisselerin dolasiminin artmasi tekrar piyasanin 2 kata yakin artisini meydana
getirmistir. Ancak 2011 yilinin Aralik ayinda 824,6 milyon AZN tutarinda hisse senedinin
devlet sirketi tarafindan piyasada yerlestirilmesi 2012 y1l1 hisse senedi piyasasin1 2011 yiliyla
kiyasladikta %42 oraninda azalma ile neticelenmistir. Ayrica, sirket tahvilleri piyasasinin
birincil piyasasinin 6nemli boliimiinii olusturan ve tekrar piyasada yiiksek likidite imkaniyla
onde olan ADIF tahvilleri ile islemlerin azalmas1 bir biitiin olarak sirket menkul kiymet
piyasasina olumsuz etki olusturmustur. Bu ddnemde ADIF tarafindan ihrag edilen tahvillerin
birincil piyasast %53 oraninda ve tekrar piyasasi ise %42 oraninda diisiis sergilemistir.
Sonugta sirket tahvillerinin birincil piyasasinda hacim %38, tekrar piyasasinda hacim ise
%31 oraninda azalmistir. 2013 yilinda 6zel sektoriin sermaye piyasasi yoluyla bor¢lanmaya
ilgisinin artmasiyla %31 artis elde edilmistir. Bu dénemde sirket menkul kiymet piyasasi
toplam menkul kiymet piyasasinin %20 payini olusturmustur ki, bu pay bir dnceki yila gore
%6 daha biiylik pay demektir. Yapilan islem sayisinin %83 kismi sirket menkul
kiymetlerinde kayda alinmistir. 2014 yilinda korporatif menkul kiymet piyasasi alaninda
islem sayis1 %38 artis saglamistir. Toplam hacimde ise yaklasik 2,7 kat artisla 4,7 milyar
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AZN tutar goriilmiistiir. Sirket menkul kiymet piyasasindaki gozlemlenen yiikselis trendi
biitlin olarak genel menkul kiymet piyasasi yapisina etki gostermis, sirket menkul kiymet
piyasasmin piyasa payl ayni yilda ticareti yapilan tiirev araglari ¢ikartildiginda toplam
piyasanin %53 kismini, tiirev araclarla birlikte hesapladigimizda toplam piyasanin %36
oranint olusturmustur. 2015 yilinda ise sirket menkul kiymetlerinde -%11,6 hacminde
gerileme yasanmustir. Buna sebep, sirket tahvillerinde 71 milyon AZN artisa kars1 hisse
senedi piyasasinda 622,5 milyon AZN diisiis olmustur. Birincil piyasada durgunluk yasansa
da tekrar piyasada islemler %59 artarak 2,3 milyar AZN tutarina ulagmistir. 2016 donemine
gelindiginde ister sirket tahvilleri isterse de hisse senedi piyasalarinda yiikselis yasanmis,
toplam sirket menkulleri 2,1 kat artis sergilemistir. 2011 yilindan 2016 yilina kadar sirket
tahvilleri piyasasi hisse senedi piyasasindan piyasa payina gore dnde olmasina karsilik 2017
yilinda hisse senedi piyasasi korporatif menkul kiymet piyasasinin %55,5 paymi meydana
getirmistir. Sirket tahvillerinde birincil piyasada diisiise ragmen tekrar piyasada 8,3 kat artis
goriilmektedir. Hisse senedi piyasasinda ise toplam hacimde 2,2 kat artigla 2 milyar AZN
olugmus, birincil piyasada 3,3 kat artisla birlikte tekrar piyasasinda -%54,2 oraninda diisiis

raporlanmistir.

Tablo 22. Yillara Gore Sirket Menkul Kiymet Piyasas1 Verileri (milyon AZN ile)

Toplam Toplam Onceki
. . . ! Toplam Sirket Doéneme
Yillar Slrl_(et . Plyasa Hlsse. Plyasa Menkul Kiymet Gore
s < 1 \
Tahvilleri Agirhgi Senedi Agirhg Pi .. .
. . lyasasi Degisim
(% ile) (% ile) (% ile)
2001 - - - - - -
2002 - - - - - -
2003 - - - - - -
2004 18,1 45,82 21,4 54,18 39,5 -
2005 49 6,13 75,1 93,87 80 102,53
2006 38,8 16,55 195,6 83,45 234.,4 193
2007 44 6 11,11 356,7 88,89 401,3 71,2
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2008 47,7 115 367 88,5 414,7 3,34

2009 115 25,14 342,5 74,86 457,5 10,32
2010 303,6 37,68 502,1 62,32 805,7 76,11
2011 1115,2 52 1029,2 48 21444 166,15
2012 729,5 54,9 599,3 45,1 1328,8 -38,03
2013 1163,7 67 573,2 33 1736,9 30,71
2014 3458,1 72,99 1279,4 27,01 4737,5 172,76
2015 3529,2 84,31 656,9 15,69 4186,1 -11,64
2016 7833,9 89,56 913 10,44 8746,9 108,95
2017 1628,4 44,49 2031,5 55,51 3659,9 -58,16
2018* 153,8 19,07 652,5 80,93 806,3 -

Kaynak: MKDK ve FIMSA verilerine gore tarafimizdan hazirlanmistir.
* 2018 Yilinin 1. ¢eyrek verileri

4.1.2.1. Sirket Tahvilleri

Sirket tahvilleri ile ticaret BFB’de 2004 yili Ocak ayindan yapilmaya baslanmistir.
Piyasa verilerine bakildiginda sirket tahvillerinin genel itibarile yillara gore artis trendi iginde
oldugu goriilmektedir. Bu da 6zel kuruluslarin sermaye piyasasi yoluyla bor¢lanma
gereksinimlerinin olugmasi, klasik borglanma yollar1 yerine sermaye piyasasi kanaliyla
bor¢lanma isteginin artmasini belirtmektedir. Tabloya goére yillar i¢inde birincil piyasa
hacminin artmasina karsilik tekrar piyasa hacmi 2009 yilina kadar birinci piyasaya gore geri
kalmakta, dolayisiyla finansman ihtiyaci bor¢lanan sirketlere finansman saglamaktadir. 2009
yilindan itibaren ise tekrar piyasa verileri ilerleyen yillarda da ¢ogunlukla birincil piyasa
hacmini gegmektedir. Bu veriler 1s18inda sirket tahvillerine tekrar piyasada talebin keskin
artmasini gérmek miimkiindiir. 2009 yilindan baslayarak sirket bor¢lanma araglarinin biiyiik
Olcekte artmasinda temel 2 sebep vardir. Bunlardan birincisi paraya olan artan talep
sonucunda piyasaya yeni araglarin ihraci, bir diger sebep ise parasal ve finansal kesimde

yapisal degisikliklerin yasanmasidir. Bu yil i¢inde sirket menkul kiymet piyasasina ADIF
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tarafindan emisyonu saglanan tahvillerin ihracinin yapilmasi sirket tahvillerindeki 2,4 katlik
artimin temelini olusturmaktadir. 2010 yilinda da ayni slire¢ devam etmis ve 2,5 kat artis ile
303 milyon AZN islem hacmi elde edilmistir. Yabanci para biriminde ihraci gerceklesen
tahvillerin 3 kathik artigi saglanmistir. 60 milyon AZN degerinde ADIF tahvili ihrag
edilmistir. Bu siiregte 3567 adet ipotek kagidi devlet kaydina alinmistir ki, bu rakam 6nceki
doneme gore 2,5 defa fazla demektir. 2011 yilinda sirket tahvillerinde yasanan 3,7 kat artig
ayn1 zamanda toplam sirket menkul kiymet piyasasinda payinin bu zamana kadar ilk kez %50
oranini gegerek %52°e ulagsmasini saglamistir. Birincil piyasa yaklasik 4,5 kat artisla 584,9
milyon AZN’e yiikselmistir. Organize piyasada 6zel sektor tarafindan ihrag edilen tahviller
6,5 kat yiikselisle 121,5 milyon AZN, tekrar piyasasi ise 26 kat ylikselisle 66,9 milyon AZN
olusturmustur. Yabanci para cinsinden nomine edilmis tahvillerle islem hacmi 402,4 milyon
AZN olusturmustur. Bu rakam korporatif tahvil piyasasinin %36 diizeyini meydana
getirmistir. Ayrica, bu donemde yerli piyasa i¢in yeni ara¢ olan yabanci para cinsinde nomine
edilmis konvertasyon hakkina sahip tahviller ilk kez tedaviile baslamistir. ADIF tahvilleriyle
yapilan islemlerin hacminde yasanan diisiis genel itibarile sirket tahvilleri piyasasina
olumsuz etki etmistir. Dénem icinde ADIF tahvillerinin hacmi %12,5, birincil piyasast %53,
tekrar piyasasi ise %42 hacminde azalma ile sonuglanmistir. Sonugta sirket tahvillerinde
islem sayist %38, tekrar piyasasinda %31 gerileme ile toplam sirket tahvil piyasast 729,4
milyon AZN ile %35 diisiis gdstermistir. 2013 yilinda ise ADIF tahvillerine yeniden artan
talep ve 6zel sektor katilimcilarinin sermaye piyasasi borglanma araglartyla finansal kaynak
temin etme istekleri artmis, dolayisiyla islem sayist %52, hacim tutar1 ise %60 oraninda
yiikselerek 1,2 milyar AZN olusturmustur. Tekrar piyasa i¢inde 2,2 kat artimla 819 milyon
AZN’e ulasilmistir. ADIF tahvillerinin toplam hacmi 2,5 defa artisla 761,1 milyon AZN
miktarma artis gostermektedir. Uluslararasi 6neme sahip projelerin sermaye piyasasi
araclariyla finansallastirilmasit 2014 yilinda sirket tahvillerinin 6nemini yiiksek diizeyde
arttirmustir. Nitekim, bu donemde islem hacmi 3 kat artisla 3,5 milyara ulasmistir. ADIF
tahvillerinin hacmi 1,1 milyar AZN’e ulasmustir ki, bu veri o déneme kadarki ADIF tahvilleri
icin en yliksek gosterge olmustur. Birincil piyasa sirket tahvilleri tutar1 2,2 milyar, tekrar

piyasa verileri ise 1,3 milyar AZN olarak raporlanmistir. 2015 yilindan itibaren yasanan
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finansal dalgalanma egilimleri finans sektoriindeki likiditeyi daraltmis, bu sebeple de
olmustur. Boylelikle bu donemde sirket tahvillerine talepte artis yasanmistir. Yapilan islem
say1s1 %39 oraninda, hacim ise %2 oraninda artigla 3,5 milyar AZN’e yiikselmistir. Birincil
piyasa hacmi %25 azalarak 1,6 milyara diisse de tekrar piyasada %47 artis goriilerek 1,9
milyara ulasilmistir. Bir biitiin olarak sirket tahvillerinin yiikselis trendi siirdiiriilebilmistir.
2016 donemi verilerine bakildiginda islem hacminin 7,8 milyar AZN ile 2,2 kat artis
gosterdigi goriiliiyor. Devlet ehemiyetli projelerin menkul kiymet piyasasi araciligiyla
kaynak temini sirket tahvilleri piyasasinin yiiksek artisini beraberinde getirmistir. Sonug
olarak yerel para biriminde yerlestirilmis korporatif tahvillerin toplam hacmi 4,6 kat artigla
7,5 milyar AZN degerine ulagmistir. Yabanci para cinsine nomine edilmis korporatif
tahvillerin tutar1 ise onceki doneme gore 13 kat yiikselerek AZN cinsinde 182 milyona
yiikselmistir. Buna gore tekrar piyasa hacmi 4,1 kat artis saglayarak 75,6 milyon AZN
olmustur. 2012 yili disinda genel olarak artis trendi gozlemlenen sirket tahvillerinin
piyasasinda ilk kez 2017 yilinda diisiis yasanmustir. Bu diisiise sebep ise onemli projelerin
finansmaninin yerel menkul kiymet piyasasi araciligiyla temin edilememesidir. Birincil
piyasada onceki doneme gore yaklasik %95 diislis olmasina karsilik tekrar piyasada artig
goriilmektedir. Bahsi gecen donemde birincil piyasa toplam sirket tahvil piyasasinin %24 nii,
tekrar piyasa hacmi ise %76 paymi olusturmustur. Tekrar piyasa 396,5 milyon AZN
olustururken tekrar piyasa hacmi ise 1,2 milyar AZN’den daha fazla hacime sahip olmustur.
2018 yilinin ilk ¢eyrek raporunun verilerine gore sirket tahvilleri piyasasi 153,8 milyon AZN
meydana getirmis, bu tutarin %24,2 payini birincil piyasa, %75,8 paymi ise tekrar piyasa
olusturmaktadir. 2017 yilinin 1. ¢ceyreginin verileriyle karsilastirildiginda sirket tahvillerinin
toplam miktarmin 203,2 milyon AZN, birincil piyasasinin 81,6 milyon AZN ve tekrar
piyasasinin ise 121,6 milyon AZN oldugu goriilmektedir. 2017 yil1 1. ¢eyreginde birincil
piyasanin pazar pay1 %40,2 iken 2018 yili 1. ¢eyreginde bu payin gerileyerek %24 oranina
kadar diistiigii raporlanmistir. Sonug olarak 2018 yilinin ayn1 déneminin verilerinin bir

onceki yilin ayn1 donemine gore geride kaldigi bu bilgiler 15181nda goériilmektedir.
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Tablo 23. Yillara Gore Sirket Tahvilleri Verileri (milyon AZN ile)

Birinci qulam lg)ﬁl:lceeri(lie To_plam gg;zﬁe Toplam lg)iil:nceerl;ie
Yillar | Birinct | Piyasa | Zoe ) Tekrar | Piyasa | oo 0 Sirket | Gore

Piyasa Aglr_hgl Degisim Plyasa Aglr_hgl Degisim | Tahvilleri | Degisim

(%01e) | op ile) (%011e) 1 04 ile) (% ile)

2001 | - - . . - - : :
2002 | - i - - i i - -
2003 | - - : : - - . .
2004 | 12,3 | 67,96 2 58 | 32,04 - 18,1 i
2005 | 39 | 7959 | 6829 | 1 | 2041 | 8276 | 49 | -72,93
2006 36,8 94,85 | 843,59 2 5,15 100 38,8 691,84
2007 30,6 68,61 | -16,85 14 31,39 600 44.6 14,95
2008 | 32,3 | 67,71 | 556 | 154 | 3229 | 10 47,7 6,95
2009 | 531 | 46,17 | 644 | 619 | 5383 | 301,95 | 115 | 1411
2010 | 1315 | 43,31 | 14765 | 1721 | 56,69 | 178,03 303,6 164
2011 | 584,9 | 52,45 | 344,79 | 5303 | 47,55 | 208,13 | 11152 | 267,33
2012 | 3651 | 50,05 | -37,58 | 3644 | 49,95 | -31,28 | 7295 | -34,59
2013 | 3444 | 296 | -567 | 8193 | 704 | 12484 | 11637 | 59,52
2014 | 21748 | 62,89 | 531,48 | 12833 | 37,11 | 56,63 | 34581 | 197,16
2015 | 1641,1 | 465 | -2454 | 18881 | 535 | 47,13 | 35292 | 2,06
2016 | 7684,6 | 98,09 | 368,26 | 1493 | 1,91 | -921 | 78339 | 121,97
2017 | 396,5 | 24,35 | -94,.84 | 12319 | 7565 | 72512 | 16284 | -79.21
2018* | 37,2 | 24,19 - | 1166 | 75,81 - 153,8 i

Kaynak: MKDK ve FIMSA verilerine gore tarafimizdan hazirlanmistir.
*2018 Yilimin 1. ¢eyrek verileri
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4.1.2.2. Hisse Senedi

Sirket menkul kiymet piyasasinin alt piyasasini olusturan hisse senedi piyasasi da
sirket tahvilleri gibi organize piyasada ticarete 2004 yili itibarile baglamistir. Hisse senedi
piyasast sadece sermaye piyasasinin gostergesi olmamakla birlikte ayni zamanda {ilke
ekonomisinde 0zel sektoriin yerinin, halka acgilmalarin ve oOzellestirme politikalarinin
gostergesini olusturmaktadir. 2004 yilinda organize piyasada ticaretinin baglamasiyla 20,2
milyon AZN birincil piyasa ve 1,2 milyon AZN tekrar piyasa hacmi olusturan hisse senedi
piyasasi 2005 yilina gelindiginde toplam piyasa hacmini 3,5 katina ¢ikarmis, ardindan 2006
yilinda bu hacim 2,6 kat, 2007 yilinda ise 1,8 kat ilerleme elde etmistir. Hisse senedi
piyasasimin bu donemdeki gelismesinde bankacilik sektoriiniin payr biliylk Olgekte
olmaktadir. Yiikselis trendi 2008 yilinda da korunmus ancak bu yil igindeki yiikselis orani
onceki donemlere gore daha diisiik diizeyde olmustur. Bu yil1 iceren verilere bakildiginda
hisse senedi piyasasinin birincil piyasa pay1 ilk kez %50°nin altina diiserek %47,4 paya sahip
oldugu goriilmektedir. 2009 yilinda birincil piyasada %13’den fazla artima karsilik olarak
hisse senedinin tekrar piyasasinda -%24,5 diizeyinde bir azalis izlenmistir. Bu da kendi i¢inde
toplam hisse senedi piyasasini olumsuz yonde etkileyerek -%6,7 gerilemeye sebep olmustur.
Dolayisiyla birincil piyasadaki artis ve tekrar piyasadaki azalma sonucunda birincil piyasanin
pazar payi1 tekrar %50°nin iizerine ¢ikmistir. 2010 yilinda pay piyasasinin birincil piyasa
boliimiinde ihra¢ artist olmus, 2 kattan fazla biiylime kayda alinmistir. Hisse senedi
piyasasinda islemlerin %95,5 pay1 organize piyasada gerceklesmistir. 2009 yilina goére bu
oran %#4,5 daha fazladir. Bu artim ayn1 zamanda menkul kiymetler piyasasinin reel piyasa
degerinin olugmasi i¢in onem tasimaktadir. 2011’e gelindiginde hisse senedi piyasasinin
derinligi artmis, kayda alinan islem sayist onceki donem itibarile %14 artis teskil etmistir.
Islem hacmi 2 kattan fazla yiikselerek 1,03 milyar AZN olarak raporlanmistir. Piyasa pay:
olarak ise %95,5 paya birincil piyasa hakim olmustur. 2012°de hisse senedi piyasasinda
diisiis izlenmis, bunun temel sebebi ise daha 6nce de belirtildigi iizere birincil piyasada
yaklasik -%48,5 diisiisle birlikte 2011 yilinin Aralik ayinda hisse senedi piyasasina 824,6
milyon AZN tutarinda ihracin sonucunda o donemle kiyaslamada hisse senedi piyasasinda

yasanan -%42 diisiis olmustur. ilerleyen donemlerde finans sektdriinii temsil eden sirketler
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tarafindan sermaye piyasasi kanaliyla fon elde etme calismalari ve reel sektor katilimeilarinin
hisselerinin tekrar piyasada ticaretinin artmasi sonucunda 2013 yilinda islem hacmi 573,2
milyon olmustur. Bu siirede birincil piyasada -%16,2 oraninda diisiisle birlikte tekrar
piyasada %60,4 oraninda ehemiyetli artimla donemi kapatmistir. Tekrar piyasadaki bu artis
son 5 yil i¢indeki bu kategoride en yiiksek gosterge olmay1 basarmistir. Raporlarda belirtilen
donemde tekrar piyasada 495 sirketin hisselerinin aktif sekilde ticareti yapilmis, ortalama
giinliik islem hacmi ise gegen yilin verilerine gore %60 ivme kazanarak 611 bin AZN olarak
degerlendirilmistir. 2014 yilinda hisse senedi segmentinde islem sayis1 %37, hacim ise 2,2
kat artarak 1,3 milyar AZN’e ulasilmistir. Hisse senedi piyasasinda ulasilan bu sonug o
doneme kadarki en yiiksek diizeyini yasamistir. SOyle ki, hisse senedi piyasasinin en onciil
katilimcilar1 olan bankalara karsi sermaye limitinin arttirilmasi: bankalarin hisse senedi
piyasasi araciligiyla finansal kaynak arayisina girmesine yol agmis ve sonug olarak islem
hacminde 2,7 kat artarak 1,1 milyar AZN diizeyine kadar gelmistir. 2014 yilindaki yiiksek
islem hacminin ardindan bu izlenim 2015 yilinda devam edememis, bankalara sermaye
arttirimu ile ilgili belirlenen siirenin bitmesi ile hisse senedi piyasasinda diisiis yasanmis ve
birincil piyasada -%76 diizeyinde gerileme olusmustur. Ancak tekrar piyasada yatirimlar
artis gostererek 384 milyon AZN meydana getirmistir. 2016 yili itibarile %39 yiikselis
gosteren piyasa 913 milyon AZN teskil etmis, %41 olan birincil piyasa pay1 bahsi gecen
donemde %61,7 diizeyine ulagmistir. Buna karsilik ise tekrar piyasa verilerinde yaklagik -%9
oraninda azalig goriilmiistiir. 2017 yilinda finansal kuruluslarin kendi sermayesini arttirma
yoluna gitmeleri sonucunda 2,2 kat ytikselis neticesinde hisse senedi piyasasi 2 milyar AZN
tutarin1 ge¢cmistir. Bu rakam hisse senedi piyasasindaki bugiine kadarki en biiyiik yiikselisi
gostermektedir. Bu yiikselisin temel kaynag ise birincil piyasa hacmindeki 3,3 kat artigla
elde edilen 1,9 milyar AZN hacimdir. 2018 yilinin 1. ¢eyreginde toplam hisse senedi piyasasi
652,5 milyon AZN teskil etmis, bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore yaklasik 177,3 milyon
AZN diisiis gozlemlenmistir. Bu diislisin kaynagini ise birincil piyasada yasanan azalma
olusturmaktadir. Ikincil piyasada ise onceki doneme gore 175,9 milyon AZN artis

goriilmektedir.
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Tablo 24. Yillara Gore Hisse Senedi Verileri (milyon AZN ile)

Birinci qulam lg)ﬁl:lceeri(lie To_plam gg;zﬁe Toplam lg)iil:nceerl;ie
Yillar | Birincl | Plyasa | “eg ) Tekrar | Piyasa | o Hisse | Gire
Piyasa ?(;g/; l]llleg)l Degi_sim Plyasa ?(;g/; l}llleg)l Deg_isim Senedi Degi_sim
(% ile) (% ile) (%o ile)
2001 - - - - - - - -
2002 - - - - - - - -
2003 2 - - - - - - -
2004 | 20,2 94,39 - 1,2 5,61 - 21,4 -
2005 70 93,21 | 246,53 51 6,79 325 75,1 250,93
2006 | 121,6 | 62,17 | 73,71 74 37,83 1351 195,6 160,45
2007 | 209,7 | 58,79 | 72,45 147 41,21 | 98,65 356,7 82,36
2008 | 173,8 | 47,36 | -17,12 | 193,2 | 52.64 | 31,43 367 2,89
2009 | 196,7 | 57,43 | 13,18 | 1458 | 42,57 | -24,53 3425 -6,68
2010 | 457,6 | 91,14 | 132,64 | 445 8,86 -69,48 502,1 46,6
2011 | 982,8 | 95,49 | 114,77 | 46,4 4,51 4,27 1029,2 | 104,98
2012 | 506,7 | 84,55 | -48,44 | 92,6 15,45 | 99,57 599,3 -41,77
2013 | 424,7 | 74,09 | -16,18 | 148,55 | 25,91 | 60,37 573,2 -4,36
2014 | 1137,9 | 88,94 | 167,93 | 1415 | 11,06 | -4,71 1279,4 123,2
2015 | 272,8 | 41,53 | -76,03 | 384,1 | 58,47 | 171,45 656,9 -48,66
2016 | 563,4 | 61,71 | 106,53 | 349,6 | 38,29 | -8,98 913 38,99
2017 (18714 | 92,12 | 232,16 | 160,1 | 7,88 -54,2 20315 | 122,51
2018* | 423,7 | 64,93 - 228,8 | 35,07 - 652,5 -

Kaynak: MKDK ve FIMSA verilerine gore tarafimizdan hazirlanmisgtir.
*2018 Yilimin 1. ¢eyrek verileri
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4.1.3. Tiirev Piyasasi

Tiirev piyasast Azerbaycan sermaye piyasasinin en geng alt piyasasidir. Soyle ki,
tirev piyasasinin BFB’de ticaretine 2014 yilinin 19 Mart tarihinde baslanmistir. Ticareti
yapilan tiirev piyasasinin emtia esasli ve doviz esasli olmakla 2 kategoride ticareti
yapilmaktadir. Doviz esasli tiirev araglari piyasasinda bir diger iilkeye mensup dovizin alinip-
satildigr piyasa anlasilmaktadir. Getiriyi ise kur farklarindan olusan dalgalanmalar
saglamaktadir.!*® Bahsi edilen bir diger alt piyasa tiirii ise emtia esasl tiirev piyasasidir ki,
isminden de goriildiigli lizere s6z konusu ticaret merkezinde emtialar esas alinmaktadir.

BFB’de altin, giimiis, petrol ve baska kiymetli emtialarin ticareti yapilmaktadir.*>

2014 yilinda ilk ticaretine baslamasina ragmen ayn yilda toplamda yaklasik 4,4
milyar AZN olmakla emtia esasl ticarette 205,5 milyon, doviz esash piyasada ise toplam
degeri 4,2 milyar AZN’e yakin iglem tutar1 kayda alinmistir. 2015 yilinda ise bugiine kadarki
en biiyik islem hacmine ulagilmigtir. Soyle ki, emtia esasli piyasada -%51,9 diisiis
goriilmesine karsilik doviz esasli piyasada %46 oraninda 2 milyar AZN degerinde yiikselis
elde edilmistir. Toplamda ise bir 6nceki donemle karsilastirildiginda yaklasik olarak %41,5
oraninda ilerleme raporlanmistir. 2016 raporlama yilinda ise -%28 degerinde azalma
yasanmistir. Emtia esasli piyasada 2,75 defa artis saglanmasina ragmen doviz esash piyasada
-%31,6 degerinde diislis hesaplanmistir. 2017 yihi itibarile diisiis toparlanmis ve hem emtia
esasli piyasada hem de doviz esasli piyasada sirasiyla %47,8 ve %32,85 oranlarinda artis
olmustur. Toplam tiirev piyasasi ise %33,8 yiikselisle 5,94 milyar AZN degerine ulagsmigtir.
2018 yilmin 1. ¢eyrek raporunda belirtilen veriler esasinda tiirev piyasasi hacmi 2,6 milyar
AZN olusturmustur. Bu y1lin ilk ¢eyrek donemi i¢inde elde edilen emtia esasli piyasa hacmi
2016 yilmin yillik emtia esash piyasasinin toplam hacmine ¢ogunlukla ulagsmistir. 2017
yilinin 1. ¢eyrek raporu verileriyle karsilastirildiginda o dénemde toplam tiirev piyasasi
hacmi 960,7 milyon AZN iken 2018 yil1 ayn1 doneminde 2,7 kat artis goriilmektedir. Yine

ayn1 donemde emtia esasl piyasa hacmi 57,2 milyon AZN, doviz esash piyasa hacmi 903,5

149 http://bfb.az/valyuta-esasli-tma/, (11/04/2018)
150 http://bfb.az/emtee-esasli-tma/, (11/04/2018)
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milyon AZN olustururken 2018 yilinin bahsi edilen doneminde sirasiyla 4,6 kat ve 2,5 kat

art1s saglanmistir.

Tablo 25. Yillara Gore Tiirev Piyasasi Verileri (milyon AZN ile)

Emtia 'Il;qplam ]g)iil:lceerl:nie Doviz qulam ](;ilillilr;ie Toplam ]g)iil:lceefe

Vilar | Bsash | QI | Gore | Esash | I | Gore | Tarev | Gore

Piyasa (% ile) Deg1§1m Piyasa (% ile) Deg}slm Piyasasi Degl_slm

(% ile) (% ile) (%o ile)
2001 . - - - - - - -
2002 - - F y = = - -
2003 - 3 - - - - - -
2004 - - - - - . - -
2005 - - - - - - - -
2006 = = = 3 - - - -
2007 - - - - - - - -
2008 - - - - - - - -
2009 - - - - - - - -
2010 - - - - - - - -
2011 - - - - - - - -
2012 - - - - - - - -
2013 - - - - - - - -
2014 | 205,5 4,69 - 4173,3 | 95,31 - 4378,8 -
2015 | 98,9 1,6 -51,87 | 6095,5 | 98,4 46,06 6194,4 41,46

2016 | 272,1 6,13 175,13 | 4168,6 | 93,87 | -31,61 4440,7 -28,31
2017 | 402,1 6,77 47,78 5538 | 93,23 32,85 5940,1 33,76
2018* | 262 10,25 - 2295 | 89,75 - 2557 -

Kaynak: MKDK ve FIMSA verilerine gore tarafimizdan hazirlanmigtir.
*2018 Yilimin 1. ¢eyrek verileri
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SONUC

Azerbaycan Cumhuriyeti’nde sermaye piyasasinda kalkinma imkanlar1 daha 19.
yiizyilin sonlarinda petrol rezervlerinin ortaya ¢ikmasi sonucu yabanci yatirimcilarin ilgi
odagina ¢evrilmesiyle ve ardindan Azerbaycan Halk Cumhuriyeti doneminde bu alanda baz1
gelismeler kayd edilmesiyle ivme kazanmaya calissa da Azerbaycan’in SSCB yonetimine
dahil edildikten sonraki donemde benimsenen sosyalist yonetim sekli itibarile finansal
piyasalardan tiimiiyle uzak kalmasi ve haliyle 1980’lerden baslayan kiiresellesme harekati
cercevesinde global finans gelismelerinden geride olmasi sermaye piyasasinin gelisimini
zorlagtirmistir. Gelirinin biiyiik bir cogunlugu petrol sektoriine bagli olan Azerbaycan’da
petrol dist sektoriin gelisiminin finansmaninda sermaye piyasasinin miistesna yeri oldugu
diisiiniildiginde sermaye piyasasi alaninda atilmasi gereken adimlar Azerbaycan’in 1991
yilinda bagimsizligini yeniden kazanmasiyla derhal yeniden uygulanmaya baglamistir. 70
yillik sosyalist yonetimin etkisiyle diisiik ve ¢ok geri planda kalan sermaye piyasasinda yasal
mevzuatlar, modern sermaye piyasasit araglari, sektoriin gelisimini saglayacak gerekli
faaliyet programlar1 uygulamaya girmistir. Ulkenin sermaye piyasasi alaninda 2000 yilina
kadarki siirecte sermaye piyasasini denetleyecek ve diizenleyecek yetkiye sahip kuruluglarin
olusturulmasi, sermaye piyasasinda faaliyetleri bir cergeve haline getirecek yasalarin
yiirtirliige girmesi, bu alanda 6nemli dlgekte gelisme kayd etmis yabanci lilkelerin tecriibeleri

lizerine ¢alismalar yapilmis, mevzuatlar bu yonde gelistirilmistir.

Bu siirecin ardindan sermaye piyasasinin faaliyetinin saglam bir zemin {izerinde
uygulanmasina baslanmis, miitesekkil piyasa araciligiyla alim-satima konu olacak araglarin
ticareti yapilmistir. Bu zaman zarfinda program ve mevzuatlarda kiiresel ekonomideki
degisikliklere uygun gerekli calismalar yapilarak regiilasyonlara gidilmistir. Bu siiregte
sermaye piyasasinin kurumsal katilimcilarinin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri ig¢in gerekli
sermaye talepleri iizerinde denetim giliclenmis, yeni kabul edilen mevzuata gore sermaye
talepleri arttirllmistir. Boylece sermaye piyasasinda daha saglikli ve gii¢lii kuruluslarin
mevcut olmast amaglanmistir. Ayrica yeni mevzuat itibarile modern sermaye piyasasi

katilimei tanimlart getirilmis, broker-dealer gibi tanimlar ortadan kaldirilarak bunun yerine
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onlarin faaliyetini siirdiiren ve daha genis imkanlara sahip yatirim sirketleri piyasada
faaliyete baslamistir. Onceki mevzuatta her faaliyet alanina gore ayri-ayr1 lisans alma talebi
varken yeni kabul edilen mevzuatta sermaye piyasasi faaliyetlerinde tek diizen halinde
lisanslama sart1 getirilmistir. Sermaye piyasasinin saglikli isleyisi ve yatirimci haklarinin
korunmasina 6zellikle dikkat edilmis, genel itibarile Diinya Bankasi tarafindan agiklanan
raporlara gére Azerbaycan yatirimci haklarinin korunmasi reytinginde 6nde olan iilkeler
igerisinde yer almistir. Bu da kendi i¢inde yatirimlarin iilkeye ¢ekilmesinde tiimiiyle yerli ve
yabanci yatirnmcilart motive etmistir. 2015 yilinda yasanan petrol fiyatlarindaki olumsuz
dalgalanmalar sermaye piyasasini da etkilemis, ancak hiikiimet tarafindan bu etkilerin kisa
zaman i¢inde diizeltilmesi saglanmistir. Nitekim, sermaye piyasasinda en esas kurulus olan
Menkul Kiymetler Devlet Komitesi fesh edilerek onun yerine Finansal Piyasalari Denetleme
Otoritesi kurulmugtur. Menkul Kiymetler Devlet Komitesi sadece sermaye piyasast alaninda
yetkiye sahip kurulus iken Finansal Piyasalar1 Denetleme Otoritesi ise sermaye piyasasi yani
sira kredi kuruluslar1 ve sigorta sektoriinii de kapsamina almistir. Boylece finansal piyasada

yiiriitiilecek politikalar bir biitiin halinde ele alinmstir.

Biitlin bu olumlu gelisimin yan1 sira Azerbaycan sermaye piyasasinda halen bazi
eksik noktalar bulunmaktadir. Menkul kiymetler piyasasinin yillara gére olusan verilerine
baktigimizda devlet menkul kiymetler piyasasinin sirket menkul kiymet piyasasina oranla
cok daha onde oldugu ve oncelikli pazar payimni olusturdugu goriilmektedir. Bu da sermaye
piyasasindaki fonlarmn 06zel sektdrden uzaklagsmasini yaninda getirmektedir. Bir diger
ifadeyle 0zel sektdriin sermaye piyasasinda islem hacmini arttiracak motiveye ihtiyaci
oldugu goriilmektedir. Son yillarda sirket menkul kiymet piyasasinda toplam pazar paynin
arttig1 izlenmektedir. Ancak bu artigin siirdiiriilebilir ve biiylik dlgekte olmasi igin 6zel
sektoriin aktifliyini arttiracak tesvik politikalar1 saglanmalidir (6rnegin, vergi indirimleri ve
S.). Ayrica 0zel sekt6riin payinin artmasi sadece miktarsal olarak diisiiniilmemeli ayni
zamanda kalite olarak gelistirilmelidir. Bu yonde uluslararasi kredi notunun arttirilmast,
kurumsal yonetim ilkelerinin benimsenmesi yoniinde politikalar hazirlanmalidir. Clinki
yatirimel yoniinden meseleye bakildiginda sadece yiiksek getiri degil ayn1 zamanda risksiz

ve giivenli yatirim araclarina fon saglamak her bir yatirnmeinin arzu ettigi durumdur.
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Karsilagilan bir diger sorun halen sermaye piyasasinda yatirnrm bankacilig
faaliyetlerinin bazi ticari bankalar dahilinde bir hizmet olarak verilmesidir. Oysa ki yatirim
bankaciligi sermaye piyasasinin ana bdliimlerinden birisini olusturmaktadir. Yatirim
bankaciliginin mevcut olmasi halinde ekonomik sektorlerin gelisimine biiyiik 6lgekte katki
saglayacak, gliven unsurunun gelisimi adina fayda olusturacak ve maliyetleri diisiirerek

piyasay1 daha rekabetcil hale getirecektir.

Bagka bir temel sorun toplumda finansal okuryazarlik bakimindan eksikligin
bulunmasidir. Bireylerin finansal piyasalari takip etmemesi, yeteri diizeyde bilgi sahibi
olmamasi bu sektoére yatirnmi engelleyen en biiyiikk problemdir. Ciinkii yeni piyasayi
bilmeyen kisiler klasik yatirnmlara yonelmekte, bununla da sermaye piyasasina fon
ulagamamaktadir. Bu sorunlar yani sira iilke finansal piyasa kuruluslar1 agisindan olusan bir
bagka sorun ise her bir kurumun yayinladig: raporlarda belirtilen verilerin bir-biriyle biiyiik
Olcekte celigki icermesi ve ayrica veriyi elde etme zorlugudur. Boyle olmast durumunda
sadece iilke igerisindeki yatirimer kitle disinda dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye girisi
sorun meydana getire bilme riski tasimaktadir. Clink{i yabanci yatirim igin her bir veri
ekonomik anlamda Onem tagimakta ve verilere kolay ulasilabilirlik istenmektedir.
Bagimsizligim1 yeni kazanarak kiiresel piyasalara hizla uyum saglayan Azerbaycan’in
sermaye piyasasinda bu kadar kisa silirede biiyiik Olgcekte gelisme mesafesi sagladigi
diistintildiigiinde  ilerleyen donemlerde bu eksik noktalart da tamamlayacag:
diistiniilmektedir.

Biitiin bunlar dikkate alindiginda sermaye piyasasinin ekonomi i¢in ne denli 6nemli
ve esas faktor olusturdugu gbézoniinde bulunmaktadir. Zira, sermaye piyasasi sadece bir
finansal piyasa tiirli olmamakta, ayn1 zamanda devletin ekonomi politikalarinin kisa zamanda
ve etkin sekilde uygulanmasini temin etmektedir. Soyle ki, olusa bilecek olumsuz ekonomik
kirilmalarda sermaye piyasasi araciligiyla piyasaya etki edilerek bu kirilmalarin karsisi
hemen alinmaktadir. Sonug olarak finansal piyasalar ekonomi igin 6nem arz etmekte,

tilkenin biiylimesi ve gelismesi i¢in en temel faktorlerden olmaktadir.
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