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Bu c¢alismanin amaci, tarihsel baglamda Azerbaycan’da takip edilen finansal
politikalar1 degerlendirmek ve finansal gelismislik gostergeleri 1s18inda iilkenin
finansal yapisini analiz etmektir. Bu ¢ergevede 6zellikle 2007-2008 kiiresel kri-
zinin lilkenin finansal yapisi lizerinde ortaya ¢ikardig: etkilerin tespiti de miim-
kiin olabilecektir. Ulkede finansal sistem yeterince gelismemistir ve biiyiik dl¢iide
nakde dayali bir goriiniim arzetmektedir. Bankacilik sistemi iki seviyelidir. Tlk
kademede Azerbaycan Merkez Bankasi, ikinci kademede ise ticari bankalar yer
almaktadir. Bu seviyede bankalarin disinda mevduat toplama yetkisi bulunma-
yan bir takim kredi kuruluslar1 da bulunmaktadir. Merkez Bankasi kredi kurulusu
olarak fonksiyon gérmesinin yan1 sira ticari bankalari ve diger kredi kurulusla-
rint denetlemekle yiikiimliidiir. 1996’dan bu tarafa Azerbaycan Hiikiimeti kamu
miilkiyetindeki bankalarin yeniden yapilandirilmasi ve tasfiyesinin yam sira fi-
nansal sektor altyapisinin gelistirilmesini ve diizenleyici/denetleyici ¢er¢evenin
giiclendirilmesini igeren bir stratejiyi yiiriitmeye cabalamaktadir. iki seviyeli ban-
kacilik sisteminin kuruldugu 1992°den bu tarafa bankacilik sektorii reformlarinin
bazi alanlarinda ilerlemeler olmustur. Bu reformlarin yiiriitilmesinde Azerbaycan
Merkez Bankas1 dogrudan sorumluluk almistir. Ulkede sabit kur sistemi uygu-
lanmakta olup, doviz islemleri ve sermaye hareketleri iizerinde kisitlama bulun-
mamaktadir. Sermaye piyasalari yeterince gelismemistir. Ancak bir biitiin olarak
finansal sistemde olumlu gelismeler s6z konusudur.

Anahtar kelimeler: Azerbaycan finans sistemi, Azerbaycan 'da finansal politika-
lar, 2008 kiiresel krizi

'Dog. Dr, Cumhuriyet Universitesi, IIBF, Iktisat Boliimii Ogretim Uyesi, guvendelice@yahoo.com
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The Financial Structure and Policies in Azerbaijan

Abstract

The main objective of this study is to evaluate the financial policies in a historical
perspective and to analyze Azerbaijan’s financial structure based on indicators of
financial development. Within this framework, it will be possible to do diagnose
the effects of the problems caused by global financial crisis. The financial system
in the country has not developed adequately and it greatly depends on cash. The
banking system is two staged including Azerbaijan Central Bank on the one hand
and commercial banks and non-bank credit institutions on the other. The Central
Bank performs not only the duties of credit bank but also controls the private
banks and credit institutions. Since 1996, the Azerbaijan government has been
trying to restructure and liquidation state banks in addition to the implementation
of strategy to improve the financial infrastructure and to strengthen the regula-
tion and control framework. Some improvements have taken place in the bank-
ing sector since the implementation of the two staged banking system in 1992.
Azerbaijan Central Bank has played a direct role in execution of these reforms.
Pegged rate regime is valid in the country and there are no limitations on the
foreign exchange transactions and capital movements. Capital markets are under-
developed. However all in all, the financial system of Azerbaijan is improving.

Keywords: Financial system of Azerbaijan, Financial policies in Azerbaijan,
2008 global crisis
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1. Giris

Bir ekonominin rekabet edebilirligi, finansal faaliyetlerin etkin isle-
mesini saglayan saglam bir finansal altyapiya sahip olmasiyla dogrudan
orantilidir. Finansal altyapi, finansal piyasalar ile finansal aracilarin etkin
fonksiyon gormesini destekleyen, hukuki ve diizenleyici sistemler, mu-
hasebe, 6deme sistemleri ve menkul kiymet piyasalarinin tamamini ifade
eden bir kavramdir. Hukuki sistemlerin miilkiyet haklarini agik bir sekilde
tanimlamadig1 veya sézlesmelerin uygulanabilirligini garanti altina alma-
dig1 ekonomilerde finansal hizmetlerin sunumuna yonelik miisevvikler si-
nirli kalmaktadir. Sistemde fonlarini 6diing verenler lehine yapilan hukuki
diizenlemeler, sistemin giivenilirlik diizeyi ve muhasebe kurallarinin sef-
faflig1 ekonomik birimlerin finansal kararlarin etkilemektedir.

Finansal sektoriin saglamligi ve performansiyla makroekonomik
ve reel sektor gelismeleri arasinda yakin bir karsilikli etkilesim vardir.
Makroekonomik ve finansal politikalar dizayn edilirken bu bagin dikkate
alinmasi gerekmektedir. Finansal sistemlerin gelismesi ve uluslararasi en-
tegrasyonu yabanci sermayeye ulagsmay1 daha miimkiin hale getirebilmek-
te ve ekonomik biiyiimeyi tesvik edebilmektedir. Diger taraftan, finansal
sistemde yasanan olumsuzluklarin sinir 6tesine yayilma riski her zaman
varligin1 korumaktadir.

Caligmanin alan incelemesine konu olan Azerbaycan, 1920’de
Sovyetler Birligi’nin bir parcasi olmus, 1991°de yeniden bagimsizligina
kavusmustur. Elimizde ¢ok saglam veriler olmamakla birlikte, iilkenin
gecis doneminin baslarinda bir¢ok Sovyet Cumhuriyeti’nden daha yoksul
durumda oldugu sdylenebilir. Bagimsizliktan bu yana Azerbaycan gecis
asamasindaki diger iilkelerin karsilastigi problemlere? ilaveten, komsusu
Ermenistan’la Daglik Karabag iizerinden silahli ¢atigmaya girilmesiyle
cok sayida go¢menin iilkeye yerlesmesi, iilke i¢inde ¢ok sayida insanin
yer degistirmesi, onemli bolgesel ticari ve tasimacilik baglantilarinin bo-
zulmasi gibi sorunlarla ugrasmak zorunda kalmaistir.

Azerbaycan’da finansal sistem fazla gelismemistir ve biiylik dlgiide
nakde dayal1 bir gériiniim arz etmektedir. Sistem bankacilik iizerinde is-
lemekte olup, sermaye piyasalar1 gelisme asamasindadir. Bankacilik siste-
minde bir tarafta Azerbaycan Merkez Bankasi (AMB), diger tarafta ticaret

2Ekonomik degigim ve daralma, sosyal hizmetlerin ve alt yapinin kotiillesmesi ve yoksullugun artmasi.
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bankalar1 olmak iizere iki seviyeli bir yap1 vardir. Merkez Bankasi, hem
ticari bankalarin tistlendigi gorevi yiiriitmekte, hem de 6zel bankalarin ve
kredi kuruluslarinin denetimini yapmaktadir.

Ulkede ticari iliskileri diizenleyen yasalarm yetersizligi ya da ulusla-
rarasi standartlara uygun olmamasi hemen her sektor lizerinde oldugu gibi
bankacilik sektorii iizerinde de olumsuz etkilere yol agmaktadir. 1996’dan
beri Azerbaycan hiikiimeti kamu miilkiyetindeki bankalarin yeniden ya-
pilandirilmasi ve tasfiyesinin yani sira, finansal sektor altyapisinin gelis-
tirilmesini ve diizenleyici/denetleyici ¢er¢evenin giiglendirilmesini igeren
bir stratejiyi yiiriitmeye ¢abalamaktadir. iki seviyeli bankacilik sisteminin
kuruldugu 1992°den bu tarafa bankacilik sektorii reformlariin bazi alan-
larinda ilerlemeler olmustur. Bu reformlarin yiiriitiilmesinde Azerbaycan
Merkez Bankasi dogrudan sorumluluk almistir.

Bu calismanin amaci, tarihsel baglamda Azerbaycan’da takip edilen
finansal politikalar1 degerlendirmek ve finansal gelismislik gOstergeleri
15181inda iilkenin finansal yapisini analiz etmektir. Bu cergevede ozellikle
2007-2008 kiiresel krizinin {ilkenin finansal yapisi iizerinde ortaya ¢ikar-
dig1 etkilerin tespiti de miimkiin olabilecektir.

Konuyla ilgili literatiirde genel anlamda Azerbaycan finans sistemini
inceleyen herhangi bir ¢aligmaya tarafimizdan rastlanmamistir. Calismanin
ilgili literatiirdeki bu boslugun doldurulmasina katki yapmasi beklenmek-
tedir.

Bu alandaki ilk ¢aligmalardan biri olmas1 ve konuyla ilgili bagvurula-
bilecek birincil ve ikincil veri kaynaklarinin sinirli olmasi nedeniyle ¢alis-
mada ayrintili analizler yapilamamus, erisilebilen bilgi, belge ve verilerden
yola cikilarak sistemin genel karakteristikleri ortaya konulmaya g¢alisil-
migtir. Sistemin degerlendirilmesine yonelik istatistiklerin derlenmesinde
ekonomik ve finansal kurumsallagmanin ve iyilesmenin basladigi 2005 yili
baslangi¢ olarak alinmistir. Calismada Diinya Bankasi ve IMF tarafindan
ylriitiilen Finansal Sektdr Degerlendirme Program’inda (FSAP) kullani-
lan baz1 gostergeler ile Beck, vd. (2000) tarafindan kullanilan verilerden
ulasilabilenler finansal gelisme 6l¢iitleri olarak ele alinmistir.

Calisma ti¢ boliimden olusmaktadir: Birinci boliimde finansal sistem
ve ekonomik gelisme arasindaki iliskiler teorik diizeyde ele alinmis; ikinci
boliimde Azerbaycan’da finansal sistemin kurumsal yapisit ve genel ka-
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rakteristikleri gdzden gecirilmis; tiglincii boliimde ise iilkede uygulanan
finansal politikalar ele alinmig ve sonugta {ilke finans sistemi ile ilgili genel
bir degerlendirme yapilmistir.

2. Finansal Sistem ve Ekonomik Gelisme

Bir finansal sistemin {i¢ unsuru bulunmaktadir: Finansal piyasalar, fi-
nansal aracilar ve 6deme sistemleri. Finansal sistemlerin en 6nemli fonksi-
yonu fonlar1 tasarruf sahiplerinden verimli yatirim firsatlarina sahip olan-
lara aktarmaktir. Bu ¢ergevede sistem bir yandan tasarruflara hareketlilik
kazandirmakta, diger yandan finansal islemler hakkinda bilgiye erisimi ve
risklerin yonetimini miimkiin hale getirmektedir. Boylece sistem, reel yati-
rimlarin miktarini ve kalitesini iyilestirmesinin yani sira, kisi bagina gelirin
artmasina ve yasam standartlariin iyilestirilmesine de katki yapmaktadir.

Finansal sistemin yapisal, kurumsal ve makroekonomik yonleri hem
ulusal, hem de uluslararasi alanda giderek daha fazla dikkat ¢ekmektedir.
Uluslararas1 sermaye akimlarinin biiytikliigii ve hareketliligi, yurtici fi-
nansal sistemlerin temellerinin giiglendirilmesi geregini daha belirgin hale
getirmektedir. Finansal kurumlarin saglamligi da ulusal diizeyde gii¢lii
makroekonomik performansin ve etkin para politikasinin anahtar unsur-
larindandir. Bu yiizden merkez bankalar1 ve hiikiimetler finansal kurumla-
rin ve piyasalarin istikrarinin ve etkinliginin izlenmesine daha fazla nem
vermektedirler.’

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda belirgin bir iliski
vardir. Ancak nedenselligin yonii ve kanallar1 hem teoride, hem de ampi-
rik ¢aligmalarda agikliga kavusturulamamistir. S6z konusu iliski tizerinde
odaklanan bir¢ok c¢alismada finansal gelismenin ekonomik biiylime iize-
rinde gii¢lii ve pozitif bir etkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir.*

Finansal sektoriin gelismesi ekonomik biiyiimeyi tesvik ederken, fi-
nansal istikrarsizlik biiyiimeyi dnemli 6l¢iide engellemekte ve ¢cok daha
biiyiik olumsuzluklara sebep olabilmektedir. Ornegin, 1990’da ve 2008°de
yasanan finansal krizlerin merkezinde zayif finansal kurumlar, banka dii-

3 Charles Enoch Sundararajan et al., Financial Soundness Indicators: Analytical Aspects and Country
Practices, International Monetary Fund, Washington D.C. April 2002.

4 Ross Levine, “Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda”, Journal of Economic
Literature, 1997, 32 (2), pp. 688-726.
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zenleme ve denetimlerinin yetersizligi ve seffaf olmayan kurumsal yapilar
bulunmaktaydi.’ Bu ger¢evede finansal sistemin istikrarini ve gelismesini
tyilestirmeye doniik politikalarin dizayni politikacilarin odaklanmalart ge-
reken en 6nemli alanlardan birisi haline gelmistir.

Finansal sistemin bir diger 6nemli fonksiyonu, yatirim projeleriyle il-
gili bilgileri en diisiik maliyetle toplay1p isleyerek, her bir yatirimer icin
yatirim maliyetlerinin azaltilmasidir.® Ekonominin verimlilik kapasitesini
belirleyen unsurlar, yatirimlarin miktar1 ve kalitesidir. Kapasite kullanimi
da 6nemli bir faktordiir. Kredi kisitlarinin azalmasinin kaynak dagilimin-
daki etkinligi artirmas1 beklenir. Boylece fiili ve potansiyel hasila arasin-
daki bosluk azalmis olur.” Sistemin en énemli fonksiyonlarindan biri de
optimal risk dagilimini gerceklestirmektir. Sistemin bu roliiyle ekonomik
biiyiime arasindaki karsilikli etkilesimi dogrudan analiz eden ¢ok sayida
calisma yapilmistir. Bu teorik analizlerde risk paylasimini kolaylastiran
finansal gelismenin ekonomik biiylime ve refah1 tesvik ettigi sartlar acik
bir bigimde ortaya konulmustur.®

Finansal sistemler hanehalk: tasarruflarini isletmelere kanalize eder;
yatirim fonlarmin firmalar arasinda tahsisini saglar; hem firmalarin, hem
de hanehalklarin riskleri paylasmalarin1 olanakli kilar. Bunlar finansal
gelisme ve finansal yapinin ekonomik biiyiimeyle baglantisin1 kuran ka-
nallardir.’ Saglam bir finansal sistem ekonomik biiyiimeyi desteklemede
hayati 6neme haizdir. Sistemdeki problemler para politikasinin etkinligini
azaltabilir, ekonomik sarsintilart derinlestirebilir ve biiyiik 6l¢ekli sorunla-
rin varligi halinde sermaye kagisina yol agabilir. Bunlarin yani sira kuvvet-
li uluslararasi finansal ve ticari baglar bir iilkedeki finansal zayifligin hizl
bir sekilde iilkeler arasinda yayilabilecegine isaret etmektedir. Bu yiizden
bir tilke finansal sisteminin saglamlig1 ve istikrart hem yurti¢i ekonomi
acisindan, hem de tilkeyle finansal ve ticari baglari olan diger iilkeler agi-
sindan oldukg¢a 6nemlidir. '

5 IMF, Financial System Soundness, Factsheet, International Monetary Fund, http://www.imf.org/external/
np/exr/facts/banking.htm, 2010, Erisim: 15.04.2011.

¢ Robert G. King and Ross Levine, “Finance, Entrepreneurship, and Growth: Theory and Evidence”,
Journal of Monetary Economics, 1993, p. 32.

" Valpy Fitz Gerald, Financial Development and Economic Growth: A Critical View, Background Paper for
World Economic and Social Survey 2006, United Nations, 2006.

8 Franklin Allen and Hiroko Oura, Sustained Economic Growth and the Financial System, Discussion Paper
No. 2004-E-17, Institute for Monetary and Economic Studies, Bank of Japan, 2004.

° Allen and Oura, Ibid, p. 3.

WIMF, Financial System Soundness, Factsheet, International Monetary Fund, http://www.imf.org/external/
np/exr/facts/banking.htm, 2010, Erisim: 15.04.2011.
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1990’1 yillarda Latin Amerika’da ve Giineydogu Asya’da, 2007’den
sonra ise basta ABD olmak {lizere gelismis iilkelerde yasanan krizler, etkin
bir sekilde fonksiyon goren finansal sektoriin ekonominin tamamai i¢in ne
kadar 6nemli oldugunu goéstermistir. Uzun vadeli siirdiiriilebilir ekonomik
biiylime; fiziksel ve beseri sermaye birikim oranlarinin artirilmasi, ortaya
¢ikan verimli kaynaklarin daha etkin kullanimi ve toplumun tamaminin
bu kaynaklara erisme imkanlarinin olusturulmasi kabiliyetine baglhidir.
Finansal aracilik, hanehalklarinin ve yabancilarin tasarruflarini firmalarin
yatirimlari i¢in harekete gecirmek, bu fonlarin en verimli olduklar: alan-
lara tahsisini saglamak ve firmalarin kapasitelerini etkin bir sekilde islete-
bilecekleri sekilde likidite saglamak suretiyle bu yatirim ortamini iyiles-
tirmektedir. Finansal gelisme bu yatirim ve bilylime siirecini destekleyen
kurumlarin, araglarin ve piyasalarin olusturulmasini ve yayginlastirilmasi-
n1 igermektedir.

Finansal yapmin gelistirilmesi ve istikrarinin saglanmasina doniik
politikalar olusturulmasi gerekliliginin kabul edilmesiyle birlikte, diin-
ya ¢apida bazi kurumlar" finansal sektor analizi ve degerlendirilmesi-
ne yonelik daha kullanish araglar ve metodolojiler gelistirilmesi {izerinde
odaklanmislardir. Boylece parasal ve finansal politikalarin gesitli yonleri-
nin etkinligini degerlendirmek; finansal sektdr ve makroekonomik olgular
arasindaki baglar1 analiz etmek i¢in finansal sistemin saglamlig1 ve gelis-
mesini izlemek amaglanmistir.

Bir {ilkede finansal aracilar ve piyasalarin biiytlikliigii, faaliyetleri ve
etkinligine yonelik gesitli gostergeler bulunmaktadir. Bunlar, finansal ku-
rumlarin/piyasalarin ve bunlarin hanehalki/isalemi sektoriindeki karsilik-
larinin etkinligi ve saglamligini izlemek i¢in toplanan verilerden olugmak-
tadir. Bu veriler, hem finansal kurumlar hakkindaki toplulastirilmis bilgiyi,
hem de finansal kurumlarin islem yaptig1 piyasalari temsil eden gosterge-
leri ihtiva etmektedir.'?

Finansal yapiyla ilgili gostergeler, finansal sistemin biiyiikliigii, derin-
ligi ve bilesimi gibi sistemin tamamina doniik gostergeleri; rekabetcilik,
yogunlagma etkinlik ve sisteme giris gibi 6nemli niteliksel gostergeleri ve
finansal hizmetlerin alani, kapsami ve hitap edecegi kitleye yonelik 6l¢iim-

11 Ulusal otoriteler, ¢ok tarafli kalkinma kuruluslari, blgesel kalkinma kurumlari ve uluslararasi standart
olusturan gesitli kuruluglar.

12 Sundararajan, vd. Ibid, p. 2.
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leri icermektedir. Bu gostergeler uzun déonemde iilkeler arasindaki ekono-
mik biiylime farkliliklarini agiklamada oldukg¢a kullaniglidir. IMF tarafin-
dan yapilan bir ¢aligmada farkli rolleri olan {i¢ finansal istikrar gosterge
kategorisi tanimlanmaktadir:"

e Finansal olmayan sektorlerin sartlarinin degerlendirilmesi,

e Kredi, likidite ve piyasa riskinden kaynaklanan finansal sektor kiril-
ganliklarinin denetimi,

e Finansal sektoriin kayiplar: (zararlar1) hazmetme kapasitesinin de-
gerlendirilmesi.'

Bu ¢ercevede IMF asagidaki faaliyetleri kanaliyla iilkelerin finansal
sistemlerinin gozetimi siirecini iyilestirmeye ¢aligmaktadir:'®

e Finansal Sektor degerlendirme Programi’nin (FSAP) gelistirilmesi,

e Madde II Konsiiltasyonlar1 olarak bilinen IMF’nin {ilke ekonomi-
lerine yonelik gozetim faaliyetleri ¢ercevesinde finansal sistem so-
runlarmin kapsaminin derinlestirilmesi.

FSAP, iiye iilkelerin kendi finansal sistemlere yonelik kapsamli de-
gerlendirme yapilmasini saglamaya doniik olarak 1999’da hazirlanmis bir
IMF ve Diinya Bankasi ortak girisimidir. Sistematik agidan énemli bir¢ok
tilke (G20 iilkesi) Programa dahildir. Degerlendirmeler, finansal sektor
istikrarinin dl¢lilmesi ve bu istikrarin biiylime ve kalkinmaya potansiyel
katkisinin degerlendirilmesi tizerinde odaklanmaktadir. IMF nin s6z konu-
su ¢aligmalarina dayali olarak Beck vd.’nin'® finansal gelisme gostergeleri
olarak kullandiklari en 6nemli degiskenler; finansal kurumlarin kapasitele-
ri, aracilik fonksiyonlari, miilkiyet yapilari, bankacilik sektoriinde yogun-
lagma ve hisse senedi piyasasina iligkin olanlardir.

¥ IMF Staff, Ibid, p. 21.

14 Bu gosterge sermaye yeterliligi ile lgiiliir.

5 IMF, The Financial Sector Assessment Program (FSAP), Factsheet, International Monetary Fund,
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/fsap.htm, 2010, Erisim: 15.04.2011; IMF, Financial System

Soundness, Factsheet, International Monetary Fund, http://www.imf.org/external/np/exr/facts/banking.
htm, 2010, Erisim: 15.04.2011.

' Thorstein Beck, Asli Demirgiig-Kunt and Ross Levine, “A New Database on the Structure and
Development of the Financial Sector”, The World Bank Economic Review, Vol. 14, No. 3, 2000, pp.
597-605.
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3. Azerbaycan Finans Sistemi

Sovyetler Birligi’nin bir par¢asi oldugu 1920’den yeniden bagimsizli-
gina kavustugu 1991°e kadar Azerbaycan ekonomisi komsular: Ermenistan
ve Giircistan’dan her zaman daha geligmis bir konumda olmus, ancak pet-
rol dis1 alanlardaki yatirimlarin diisiikliigli nedeniyle ¢esitlendirme diizeyi
diisiik kalmistir. Bagimsizligin1 yeniden kazandiktan sonra iilkede Sovyet
tarzi kumanda ekonomisinden piyasa onciiliigiindeki bir ekonomiye dogru
uzun bir gecis siireci baglamigtir. Bu donemde yapilan reformlar ¢ergeve-
sinde iilkenin finansal sistemi gelismis iilkelerdekine benzer bir yapilanma
slirecine girmistir.

3.1. Genel Ekonomik Goriiniim

Azerbaycan 6nemli hidrokarbon rezervlerine sahip bir tlilkedir. Ayrica
onemli tarimsal potansiyeli bulunmaktadir. Uretilen baslica sinaf iiriinler,
petrol ve dogal gaz, demir, ¢elik, kimyasallar, petrokimyasallar, ¢cimento
ve tekstildir. Hidrokarbon halihazirda iilke ekonomisinin hayat kaynagi-
dir.'” Bu durum onu 6nde gelen bir petrol ve dogal gaz ihracatgist konu-
muna getirmektedir. 2010°da ihracatin yaklasik %90°1 bu iirlinlerden olus-
maktaydi. Cografi olarak Avrupa ve Asya arasindaki uluslararasi tagima-
cilik koridorunun merkezinde bir yerde bulunmaktadir. Egitimli ve ucuz
isglicline sahiptir. Ekonomik olarak aktif niifusun yaklasik %94’ istihdam
edilmektedir. Istihdam edilen niifusun yarisindan fazlasi tarim ve ticaret
sektorlerinde galigmaktadir.'®

Sovyet Cumbhuriyetleri arasinda en hizli iyilesen ekonomilerden biri
olan Azerbaycan, kisa siirede ekonomik biiylime ve yabanci sermaye yati-
rimlarmin ¢ekilmesinde bdlgesel lider konumuna gelmistir. Ulke 1992°de
Diinya Bankasi’na, 1995’te Bankanin alt kurulusu olan Uluslararasi
Kalkinma Birligi’ne (IDA) ve 1999°da Asya Kalkinma Bankasi’na iiye
olmus; bu kuruluglar piyasa ekonomisine gecis siirecinde Azerbaycan’a
onemli katkilar yapmislardir. Asya Kalkinma Bankasiyla Haziran 2004’te
“Ozel Sektdr Operasyonlart Cergeve Anlasmasi” imzalanmistir. '

17 Ulkenin 7 milyar varil petrol rezervine, 2 trilyon cu m dogal gaz rezervine sahip oldugu tahmin
edilmektedir.

8 Kenan Aslanli and Amin Charkazov, Azerbaijan Investment Guide, Azerbaijan-Turkey Business
Association, Baku, 2009; PwC Azerbaijan, Doing Business and Investing in Azerbaijan, Baku, 2011;
http://www.pwc.com/az/en/assets/document/az-dbg-2011.pdf, Erisim: 15.06.2011.

19 Asian Development Bank, Loan Azerbaijan: Private Banks and Leasing Companies in Azerbaijan,
Extended Annual Review Report, Project Number: 39930, 2010.
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Politik istikrar ve izlenen dinamik kalkinma stratejisi {ilkenin ekono-
mik potansiyelini ve yasam standartlarin1 artirmis, ayni1 zamanda finans
sisteminin gelismesine de katki yapmistir® Ozel sektdriin GSYH’daki
pay1 tedrici olarak artmaktadir. Su anda bu oran %85 civarindadir ve ile-
riki yillarda daha da artmasi beklenmektedir. Asya Kalkinma Bankasi’nin
tahminlerine gore, 2007°de KOBI’ler istihdamin %75’ini, 6zel firmalarin
%80’ini ve toplam GSYH’nin %10’unu (Petrol dist GSYH’ nin %40°1)
olusturmaktaydi. Bu isletmelerin %70’1 Bakii ve Absheron bolgesinde
yerlesik bulunmaktaydi.?! 1995 sonrasi donemde iilkedeki yatirimlarin
%80’e yakin1 petrol sektdriine yapildi. Yine toplam yatirimlarin yaklagik
%50’s1 dogrudan yabanci sermaye yatirimi seklindeydi.? Bilyiik petrol ve
gaz projelerindeki insaat iglerinin tamamlanmasi ve yerel yatirimcilarin
potansiyel olarak giiclenmesinin bir sonucu olarak son yillarda yabanci
yatirimlarin pay1 azalma egilimine girmistir.”

Piyasa ekonomisine gecis siirecinin baslarinda tiretimde ve ulusal pa-
ranin degerinde yasanan siddetli diistislere, yiiksek enflasyon eslik etmistir.
1990’11 yillar boyunca sik sik degistirilen para ve doviz kuru politikalar
ve Ermenistan’in iilke topraklarinin 6nemli bir kismini iggal etmesi ile ya-
sanan 8 yillik savas bu problemleri daha da siddetlendirmistir. 2000°1i y1l-
larla birlikte ekonomik goriiniim degismeye baslamis ve istikrarli bir do-
neme girilmistir. 2004-2007 arasinda IMF tarafindan desteklenen Istikrar
Programinin yiiriitiilmesiyle ekonomideki enflasyonist baskilar azaltilmas,
fiyatlar ve déviz kurlar1 énemli &lgiide istikrara kavusturulmustur. Ulke
ekonomisi 2000-2004 doneminde reel olarak yillik ortalama %10,6 bii-
yiime gostermis, bu bilylimenin kaynagi petrol ve gaz gelirleri olmustur.?*
Hidrokarbon iiretimi 2004’ten sonra 6nemli dl¢iide artmaya baslamis ve
2008’¢e kadar ti¢ katina ¢ikmigtir. Ayn1 donemde petrol fiyatlar1 yaklagik iki
katina ylikselmistir. Sonug olarak Azerbaycan ekonomisi 2007°de ve 6zel-
likle petrol fiyatlarinin asir1 1sindig1 2008°de bu sektorden elde edilen bii-
yiik miktarlardaki gelirlerle yiiksek bilyiime hizlarma erismistir. Ulkenin

20 Afkan R. Isazade, “Azerbaijan: Deposit Insurance System”, Journal of Financial Regulation and
Compliance, Vol. 17, No. 3, 2009, p. 319.

2l Qesterreichische Entwicklungsbank, Analysis of the Financial Sector: Armenia, Azerbaijan and Georgia,
Zurich, August, 2009, p. 11.

2 Niifusun yiiksek okuma yazma orania sahip olmasi, nitelikli isgiicii, iilkenin cografi konumu ve zengin
dogal kaynaklara sahip olmasi yabanci yatirimlari ¢eken faktdrlerden en 6nemlileridir.

23 Aslanli ve Charkazov, Ibid.
2 Asian Development Bank, Ibid.
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zengin petrol rezervlerini diinyanin en biiyiik ikinci petrol boru hatt1 olan
Bakii-Tiflis-Ceyhan (BTC) boru hattiyla uluslararasi piyasalara baglayan
uluslararasi petrol konsorsiyumu tlilke agisindan saglam ve istikrarli bir
gelir kaynag ortaya ¢ikarmistir. Sonug olarak Azerbaycan 2005-2007 bo-
yunca %20-30 oranlarindaki GSYH artistyla diinyanin en hizli biiyiiyen
iilkesi olmustur.

Hiikiimet uzun vadeli yatirim projeleri igin petrol gelirlerini birikti-
ren ve ekonomik olumsuzluklarda bu fonlar1 kullanmak i¢in muhafaza
eden, Azerbaycan Devlet Petrol Fonu (SOFAZ) adli bir fon olusturmustur.
Petrol gelirleri bu fonda toplanmakla birlikte, 6nemli miktarlara varan bu
gelirler altyap1 projelerini finanse etmek icin her yil hiikiimet biitcesine
transfer edilmektedir. Petrol gelirlerinin bu fon araciligiryla ekonomiye ak-
mastyla birlikte bankacilik en hizli biiyiiyen sektorlerden biri haline gel-
mistir.”® Petrol tiretimindeki patlama ve artan uluslararasi petrol fiyatlari
Azerbaycan’in dissal pozisyonunu gii¢lendirmis, biiytlik cari hesap fazla-
lar1 iilkenin resmi rezervlerinde 6nemli artislar ortaya ¢ikarmistir.?® Petrol
sektorii toplam GSYH’nin biiyiik bir kismini olustururken, istihdama kat-
kisi ¢ok disiik diizeylerde kalmistir.” Bu durum ayni zamanda ekonomi-
nin temel yapisal problemini olusturmaktadir. Bu problem, ekonominin
enerji sektorline yliksek derecede bagimliligidir.

Asagida yer alan Tablo 1°de iilkenin temel ekonomik gostergeleri yer
almaktadir: Reel GSYH 2005-2008 aras1 donemde ortalama olarak %28
gibi ¢cok 6nemli oranda artmuis, kiiresel krizin etkilerinin hissedildigi 2008
yilindan itibaren, ekonomide kii¢iilme olmamakla birlikte, GSYH artig
hiz1 diislis gostermistir. 2005°ten beri Azerbaycan Hiikiimeti artan petrol
gelirlerini biiytik 6l¢iide yurtigi yatirim projelerini finanse etmek i¢in kul-
lanmig, bu da dis borglarin® GSYH’nin %40’ indan %20’sine diismesine
yol agmustir.?’

% Fakhri Javanshir Hasanov and Fariz Huseynov, Real Exchange Rate Misalignment in Azerbaijan,
November 20, 2009, Electronic copy available at: http://ssrn.com/abstract=1522297

26 Ulusal rezervler Merkez Bankasi’nin doviz rezervlerinden ve SOFAZ’m finansal kaynaklarindan
olugmaktadir.

27 Sektor isgiictiniin sadece %1’ine istihdam saglamaktadir.

% Ulkenin dis borcu esas olarak, uluslararasi finansal kurumlara (IMF ve Diinya Bankast) yonelik
yiikiimliiliklerden olugmaktadir.

2 IMF, Republic of Azerbaijan: Staff Report for the 2010 Article IV Consultation, IMF Country Report No.
10/113, 2010.



106

Tablo 1: Temel Makroekonomik Gostergeler

Gosterge/Yl 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Reel GSYH Artis Hiza
(2003 Fiyatlariyla) 26,4 | 34,5 | 25,0 10,8 9,3 5
Yillik Enflasyon Orani 9,6 83| 16,7 20,8 1,5 5,7
Kisi Basina Diisen
Milli Gelir (Dolar) 1.580 [2.472 | 3.841 | 5.603 |5.018 |5.798
Uoplb Yabanci | 4.893 | 5.053 | 6.674 | 6.847 | 5.468 | 8.248
Yatirmmlar
(Milyon . .
Dolar) Yurtici | 2.225 | 3.248 | 5.392 | 9.375 | 7.566 | 9.107

ihracat (Milyar Dolar) | 44 | 64| 61 48| 147 | 214

Hidrokarbon Uriinleri
Ihracati

Ithalat (Milyar Dolar) | -43 | -53| -57| -72| -6,1| -66

33| 54| 50| 46| 13,6 201

Issizlik Oram 76| 68| 65| 6,1 6,0 -

Kaynak: State Statistical Committee of the Azerbaijan Republic, http:/www.
azstat.org/indexen.php, Erisim: 15.07.2011.

GSYH’daki hizli artisa paralel olarak kisi basina diisen milli gelir de
ele alinan donemde yaklasik 4 kat artis gostermis; toplam yatirimlarda ise
yillik ortalama %22 civarinda bir artig gergeklesmistir. Donemin enflasyon
ortalamas1 %10 civarindadir. Tablodaki en dikkat ¢ekici gelisme ihracat
hacmindeki artistir. Bu artisin énemli bir kismi hidrokarbon iiretiminden
kaynaklanmaktadir. Diger taraftan lilkede 2002—-2010 déneminde yoksul-
luk diizeyi %49°dan %9’a gerilemistir. Bu diisiis, hizli ekonomik biiyiime-
nin ve ulusal yoksulluk azaltma programinin basarili bir sekilde yiiriitiil-
mesinin sonucu olarak ortaya ¢ikmistir.

3.2. Azerbaycan Finans Sisteminin Kurumsal Yapisi

Bir iilke finans sistemine yonelik yapilacak degerlendirmelerde 6n-
celikle onemli kurumsal oyuncularin®® sistem igerisindeki rolleri agik bir

30 Merkez bankalari, ticaret bankalari, tasarruf kurumlari, menkul kiymet borsalari, ekonomik kalkinmanin
finansmanina yonelik kurumlar, sigorta sirketleri, mortgage kurumlari, emeklilik fonlar1 ve diger
finansal kurumlar.
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bigimde ortaya konulmalidir. Finansal derinlikle ilgili gostergeler genellik-
le, finansal sektoriin farkli alt kisimlarina halkin erigsimine yonelik temsili
degiskenlerdir. Etkin fonksiyon goren finansal sistemler, cesitlendirilmis
finansal aracilar ve piyasalar iizerinden genis bir finansal hizmetler ve
iriinler dizisi sunabilmelidir.

Azerbaycan’da finansal sistem hizla gelismekte olup, biiyiik olgiide
nakde dayalidir. Doviz islemleri ve sermaye akimlari iizerinde herhangi
bir kisitlama yoktur. Gegis doneminde gergeklestirilen kapatmalar, birles-
meler ve ozellestirmeler gercevesinde banka sayis1 dnemli dlgiide azaltil-
mistir. Ulkede 1996°da 4 devlet bankasi, 165 yurtici 6zel banka, 4 yabanci
banka’' ve 7 ortak girisim bankasi vardi. Ortak girisim bankalarinin biiyiik
bir kisminda Tiirk sermayesi bulunmaktaydi. 1993-94°de her yil yaklasik
50 civarinda 6zel yurti¢i banka lisans1 verilmisti. Ancak, bu kontrolsiiz
biiylimenin iizerinden 4 y1l gectikten sonra yeni banka kurulmasina doniik
lisanslar giderek azaltilmis ve banka konsolidasyonu baslamistir.’> AMB
bankacilik sektoriinde konsolidasyonu tesvik etmek i¢in bir yol haritasi
belirlemis, 1990’larin ortalarinda ve sonlarinda yasanan hizli bir konsoli-
dasyonun ardindan iilkede faaliyet gosteren banka sayisi istikrarlt bir dii-
zeye ulagsmistir

Tablo 2’den de goriilebilecegi gibi, Nisan 2011 itibariyle iilkede 44
banka, 646 banka subesi bulunmaktadir. Bankalardan biri devlet serma-
yesiyle kurulmustur. 2008’de Kapital Bank, devletin elinde tuttugu %50
hissesi satilarak tamamen ozellestirilmistir. Ozel bankalarin sayisindaki
artis ve Kapital Bank’in 6zellestirilmesi devletin piyasadaki paymnin diis-
mesiyle sonuclanmistir. Ancak kalan tek devlet bankasi olan Uluslararasi
Azerbaycan Bankasi’nin toplam krediler igerisindeki pay1 hala ¢ok yiik-
sektir. Uluslararas1 Azerbaycan Bankasi1 6zellestirme siirecindedir. Ancak
stire¢ yavasg ilerlemekte olup, basarili bir sekilde tamamlanip tamamlana-
mayacag belli degildir. Buna ilaveten, bazi bankalarin 6zel goriinmekle
birlikte, hiikiimetle yakin bir sekilde baglantili olduguna iliskin iddialar
bulunmaktadir®®. Bankacilik sektorii varliklarinin 6nemli bir kismint s6z

konusu banka olusturmakta* ve bu banka bir¢ok devlet kurumu ve islet-

3! Tiirkiye, Rusya, Iran ve ABD.

32 Manijeh Sabi, “Banking in Transition: Development and Current Problems in Azerbaijan”, Communist
Economies & Economic Transformation, Vol. 9, No. 4, 1997, p. 494.

3 Qesterreichische Entwicklungsbank, Ibid, p. 28.

34 Bu piyasa payinin biiyiikliigi sistemdeki rekabet ortamini olumsuz etkilemektedir. Biitiin kamu galisanlari
ve emeklilerinin bu bankada cari hesap agtirmalarinin zorunlu olmas: miisterilerin ¢ikarini zedeledigi
gibi, piyasanin gelisimini de engelleyici bir fonksiyon gormektedir. (The World Bank, Azerbaijan:
Technical Note on Consumer Protection and Financial Literacy, Vol. 11, Review Against Good
Practices, Private and Financial Sector Development Department, Europe and Central Asia Region,
Washington, DC, 2009, p. 2)
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mesi i¢in genellikle piyasa oranlarinin altinda bir bor¢lanma oranindan
finansman saglamaktadir. Birgok ticari banka sermaye yetersizligi sorunu
ile kars1 karsiyadir. Borsa oldukca kiigiiktiir ve derinligi bulunmamaktadir.
Sistem igerisinde tiirev {irlinler yok denecek kadar azdir.

Sistemde faaliyet gosteren 22 banka yabanci sermayelidir. Sinirli ban-
kacilik hizmetleri saglayan diger finansal kurumlarin sayis1 da bankacilik
sisteminin gelismesine paralel olarak artmistir. Ozellikle kredi birliklerinin
sayisindaki artis dikkat ¢ekicidir. 2011 itibariyle 106 banka dis1 kredi kuru-
mu, bankalarla birlikte faaliyet gostermektedir.

Tablo 2: Finansal Kurumlar Hakkinda Genel Veriler

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 |2011*

A. BANKALAR
Lyplen [ ) 44| 44 46| 46 46| 45 44
Sayisi

Devlet Bankalari 2 2 2 1 1 1 1
Ozel Bankalar 42| 42| 44| 45 45 44 | 43
Bankalarmn Sube 374 | 420 | 485 | 585| 626 | 644 | 646
Sayilar1

Yabanci Sermayeli
Bankalar

18 20 21 23 23 23 22

Yabanci Bankalarin
Yerli Subeleri

2 2 2 2 2 2 2

B. BANKA DISI KREDi KURUMLARI

Kredi Birlikleri

68 77 77 75 77 82 87

Uluslararasi Insani
Yardim Kurumlari
Tarafindan Finanse
Edilen Kredi
Kurumlari

16 16 18 18 18 18 18

Diger

1 1 1 1 1 1 1

Kaynak: The Central Bank of the Republic of Azerbaijan, Statistical Bulletin,

4/2011.

Her bir kurum igin ayr yasal ¢ergeve olusturulmustur. Bankalar Ocak
2004’te degisklige ugrayan 590-11Q sayili Bankalar Kanununa; Kredi

“Nisan 2011 itibariyle.
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Birlikleri en son Mayis 2002’de degisiklige konu olan 876-1Q sayili Kredi
Birlikleri Kanununa tabi olarak; Banka-dis1 Kredi Kurumlar1 ise Medeni
Kanun ve Aralik 2004 tarih ve 802-I1Q sayili Azerbaycan Cumhuriyet
Merkez Bankasi Kanununda tanimlanmis sinirli sorumlu sirketler olarak
faaliyet gostermektedirler. AMB bu kurumlarin tamamini diizenleme ve
denetleme yetkisine sahiptir.*

3.2.1. Bankacilik Sistemi

Birgok gelismekte olan tilkede yiirtirliige konulan reform programlari
cergevesinde bankacilik sistemleri yapisal anlamda giiclenmis ve iilke fi-
nansal yapisinin temelini olusturmustur. Bu cercevede birgok gegis iilke-
sinde oldugu gibi Azerbaycan’da da bankacilik merkezli bir finansal yap1
egemen olmustur. Ulkede bankacilik sisteminin gelisim sureci ii¢ asamaya
boliinebilir. I1k asamada 1990-92 yillar1 arasinda Merkez Bankasi sistemi
tesekkiil ettirilmistir. 1992-94 yillarinda hiper-enflasyon sartlarinda istik-
rarsiz bir ortamda bankacilik sistemi gelismistir. 1994 ve sonrasinda ise
makroekonomik istikrar ortaminda bankacilik sisteminin yeniden yapi-
landirilarak gelisimi saglanmaya ¢alisilmistir.*® Ulkede bankacilik sistemi
Azerbaycan Cumbhuriyeti Merkez Bankasi (AMB) ve ticari bankalar ol-
mak tizere iki kademeli bir goriiniim arzetmektedir.

3.2.1.1. Azerbaycan Merkez Bankasi

Para arzini, dolagimini ve ticari bankalarin islemlerini diizenlemek-
le yiikiimlii olan AMB 11 Subat 1992’de kurulmustur. Kredi sektorii de
AMB tarafindan diizenlenmektedir. Azerbaycan’da faaliyet gosteren biitiin
bankalar ve banka dig1 kredi organizasyonlarinin AMB’den lisans alma-
lar1 gerekmektedir. Banka, enflasyon diizeyini kabul edilebilir diizeylere
indirebilmek ve bankacilik sisteminde istikrari stirdiirebilmek i¢in, ekono-
mi politikasinin diger boyutlartyla parasal politika koordinasyonunun ku-
rumsal mekanizmasini derinlestirme konusunda ¢aligmalar yiiriitmektedir.
Enflasyonun tatmin edici bir diizeyde tutulmasi, manatin (AZN)*’ diger
paralar karsisindaki degerinin istikrari ile finans sektoriiniin gelistirilmesi
ve istikrar1 da bankanin faaliyetleri arasindadir.*®

3 The World Bank, 2009, ibid, p. 35.

3% Osman Nuri Aras, Azerbaycan Ekonomisi: Makro Ekonomik ve Sektorel Analiz, Qafqaz Universitesi
Kafkasya Arastirmalar1 Merkezi Yayinlart No, 2, 2003, s. 88.

37 Azerbaycan manati, iilkenin resmi para birimidir. Ocak 2006°da iilke parasi Yeni Azerbaycan Manati
(AZN) olarak adlandirilmis ve AMB’nin takip ettigi para politikasi geregi ABD dolarina baglanmustir.
Halihazirda doviz kuru maksimum 0,8 AZN/1,0USD seklindedir. Mart 2011 itibariyle 1 AZN = 0,9
EUR; 1 AZN = 1,26 USD’dir.

3#The Central Bank of the Republic of Azerbaijan, Monetary Policy Review January-March, Baku, 2011,
p. 52.
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2009’un ortalarinda Merkez Bankas1 Kanununda yapilan degisiklikler
parapolitikasinin operasyonel tabaninin kapsaminin geniglemesi i¢in bir ze-
min olusturmustur. Para piyasalarini canlandirmak i¢in Merkez Bankasi’nin
dogrudan katilimryla Organize Olmus Interbank Kredi Piyasasmin yeni bir
segmenti faaliyete gecirilmistir. Gelismis bir ekonomide bankacilik sektd-
riniin en 6nemli 6zelliklerinden birisi, bankalarin birbirlerinin hem rakibi,
hem de en biiyiik miisterileri olmalaridir. Interbank piyasasinda bankalar
siirekli olarak birbirlerinden borg alip verirler. Interbank Kredi Piyasasi,
aktif islemlerin yapilabilmesi, bilangolarin ayarlanmasi, diizenleyici oto-
ritelerin (6zellikle AMB’nin) zorunlu tuttuklari sartlarin yerine getirilmesi
i¢in, interbank mevduatlar1 ve kredileri seklinde kisa vadeli olarak para
kaynaklarinin dagilimini saglamaktadir. Bu piyasada AMB ticari bankala-
ra yonelik prefinansman kredileri sunmaktadir. Piyasada yapilan islemler
toplam piyasa hacminin 1/3’iine ulasmis durumdadir.

AMB islemlerini diinyanin énde gelen {ilkelerinin merkez bankalari
diizeyine ¢ikarmak i¢in yogun ¢aba gostermektedir. Banka, zaman ige-
risinde biiylik 6l¢iide uluslararasi finansal kurumlarin teknik ve finansal
destegi ile ylriitiilen tutarli reform ¢abalarinin bir sonucu olarak en son
teknolojileri kullanan bir Ulusal Odeme Sistemi olusturmustur. Sistem iki
bilesenden olusmaktadir. Bunlar:*

o Azerbaycan Interbank Odeme Sistemi (AZIPS)*
o Odeme Denklestirme ve Kliring Sistemi (XOHKS).

Bu bilesenler en son gelismeler ve trendlerle uyum acgisindan yillik
olarak giincellenmektedir.

Diinya Bankasi Finansal Hizmetleri Gelistirme Projesi ¢ercevesinde
Merkez Bankas1 ve Azerbaycan iletisim ve Bilgi Teknolojileri Bakanligiyla
(MCIT) ortak olarak yiiriitiilen Azerpost projesi ¢er¢evesinde ddeme sis-
temlerinin cografi kapsaminin genisletilmesi ve bolgelerde bankacilik hiz-
metlerine erigimin iyilestirilmesi amaglanmaktadir.*!

3 The Central Bank of the Republic of Azerbaijan, Annual Report 2009, Baku, 2010, p. 83.

40 Gergek zamanh bir denklestirme sistemi olan AZIPS tizerinden AMB’de hesaplar1 bulunan katilimcilar
arasinda elektronik fon transferi gerceklestirilmektedir.

I The Central Bank of the Republic of Azerbaijan, Annual Report 2009, Baku, 2010, p. 85.
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Tablo 3’te Merkez Bankasi ve para piyasasi hakkinda bazi temel veri-
ler sunulmustur. Tabloya gore, Merkez Bankasi’nin uluslararasi rezervleri
artan petrol ihracinin bir yansimasi olarak 2005-2011 déneminde yaklagik
7 kat artig gostermistir. Ekonomiye yonlendirilen krediler ve dolagimdaki
para arzi agisindan da benzer bir durum s6z konusudur.

Tablo 3: Temel Parasal Gostergeler (Milyon Manat)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011°

Merkez
Bankasinin
Net 930,8 2061,1 [3524,3 [5115,3 @4257,3 | 5488,5 6327,6
Uluslararasi
Rezervleri

M1 /GSYH 5,9 98 | 12,8 | 12,8 | 14,7 16,1

Net Dis
Varhklar 1036,3 |1957,3 [2871,7 |4036,1 3529,3 | 4638,3 | 5607,8
Toplanm

Ekonomiye
Yonlendirilen [1444,4 2370,6 [4644,1 {7224,9 (8556,4 | 9785,7 | 10354,3
Krediler

Kaynak: The Central Bank of the Republic of Azerbaijan, Statistical Bulletin,
4/2011; State Statistical Committee of the Azerbaijan Republic, http://www.azs-
tat.org/indexen.php, Erisim: 15.07.2011.

3.2.1.2. Ticari Bankalar

Gegis iilkelerindeki kurumsal ortam banka agirlikli finansal sistem-
lerin lehine bir goriiniim arzetmektedir. Diger yandan, 6nceki donemlere
gore Onemli yatirim ve biiylime oranlarina erigmis olan bu {ilkelerde, ban-
kacilik sektoriindeki istikrarsizliklar ortak bir problem alani olarak dur-
maktadir.

Sovyet Sisteminde Azerbaycan bankalar1 Moskova’da merkezleri olan
Sovyet bankalarinin bolgesel subeleri konumundaydilar. Sektér 5 banka-
dan olugmaktaydi:*

“Mart 2011 itibariyle.
2 Sabi, ibid, p. 491.
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e Merkez Bankasi (Gosbank)

o Tasarruf Bankasi (Sberbank)*

e Ziraat Bankas1 (Agroprombank)

¢ Di1s Ticaret Bankasi (Vneshtorgbank)

« Endiistriyel insaat Bankas1 (Promstroibank)

Merkezi planlama altinda biitiin finansal kararlar Moskova’da alin-
maktaydi. Fonlar (hanehalki tasarruflar1 dahil) Amanat Bankasi’nin Azeri
subeleri tarafindan toplanmakta ve Moskova’ya aktarilmaktaydi. Buradan
biitiin Sovyetler Birligi’ne yonelik olarak hazirlanmis plana gore fonlarin
dagitimi gerceklestirilmekteydi. Azerbaycan’daki subeler fonlarin artiril-
mas1 veya tahsisinde karar verici pozisyonunda degillerdi. Bu bankalar
sadece merkezi planlamanin aracglariydilar ve fonlarin bir devlet tesebbii-
stinden digerine aktarilmasina aracilik ediyorlardi. Bu ylizden bankalar pi-
yasa tesviklerinden ve borg¢lanicilarin kredi degerliligini analiz etme, sag-
lam projeleri segme ve izleme, kredilendirme kararlar1 verme, kredilerin
bankanin bor¢ 6deme giicii ve likiditesi iizerindeki etkisini analiz etme ve
tasarruflar1 ¢gekmek icin cesitli finansal araclar gelistirme kabiliyetinden
yoksundular. 1988’de Sovyetler Birligi iki seviyeli bankacilik sistemine
gecti ve Azerbaycan Milli Bankasi* iilkedeki finans sisteminin merkezi
oldu.®

Azerbaycan’in bagimsizligim1 ilan etmesinin arkasindan Agustos
1992’de Bankalar ve Bankacilik Faaliyetleri Hakkinda Kanun yiiriirliige
konuldu. Yeni kanun, iist kademede AMB ve alt kademede ticari banka-
larin (devlet miilkiyetinde olanlar ve digerleri) oldugu, iki kademeli ban-
kacilik sistemini devam ettirdi.* Serbest piyasa ekonomisine gegisin ilk
yillarinda Azerbaycan’da, banka sisteminin olusmamasindan dolay1, ban-
kalar iizerinde giiclii bir kontrol ve denetim olmadi. Hukuki bosluklardan
da yararlanan ticari bankalar hizla artti. Kurulan bankalar genellikle spe-
kiilatif faaliyetlerde yogunlastilar.*’

4 Amanat Bankasi olarak bilinir.
“ Bugiinkiit AMB

4 Sabi, ibid, pp. 491-492.

4 [sazade, ibid, p. 318.

47 Aras, ibid, p. 89.
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1992 kanunundaki eksiklikler dikkate alinarak 1996’da yeni bir ban-
kacilik kanunu yiiriirliige konuldu. Yeni kanunda 6nemli degisiklikler s6z
konusuydu. Ornegin, dnceki kanundaki banka tanimi daraltilmis, banka
“mevduat kabul eden ve kredi veren bir kurum” seklinde tanimlanmaistir.
AMB’nin amac1 daha agik bir sekilde “fiyat istikrarini gerceklestirmek ve
stirdiirmek ve saglam bir bankacilik sisteminin gelismesini saglamak’ ola-
rak belirtilmis, bankaya para ve doviz kuru politikalariin yiiriitiilmesinde
tam bagimsizlik verilmistir. Banka ayrica bankacilik faaliyetlerini lisans-
lama ve denetleme yetkisiyle donatilmistir.*® Bu donemde lisanslama pro-
sediirlerinin basit olmasi ve asgari sermaye yeterliliklerinin diigtikligi®
nedeniyle 6zel ticari bankalarin sayisinda hizli bir artis ortaya ¢ikmistir.
Kanun, bankalar arasinda miilkiyet yapilar1 veya yasal formlarina gore bir
ayirim yapmamisti. Ayrica ticari bankalar, tasarruf bankalar1 ve yatirnm
bankalar1 arasinda da ayirim s6z konusu degildi. Bu durum genel bankala-
rin gelismesi i¢in uygun bir zemin olugturmustur.

Finansal sektor liberalizasyonu Azerbaycan’da ¢ok erken bir donemde,
istikrar politikalar1 veya kamu bankalarinin 6zellestirilmesi uygulamalari
yiriirliige konulmadan ve Merkez Bankasi’nin kontrolii olmadan ger¢ek-
lestirilmistir.”® Gegis doneminin baslarinda ticari bankalarin faaliyetlerini
yeterli bir sekilde gozetleyecek diizenleme ve denetleme mekanizmalar
gelistirilmeden, gereginden fazla yeni banka lisans1 verilmistir. Biitiin ti-
cari bankalar faaliyet tiirlerinin tamamiyla ugrasabiliyorlardi. Yurti¢ci ban-
kalarla ortak girisim seklinde veya kendi subelerini agmalar1 seklinde ya-
banci bankalarin sisteme girisine izin verilmekteydi.*!

1996°da Hiikiimet kamu miilkiyetindeki bankalarin yeniden yapilan-
dirilmasi ve tasfiyesinin yani sira finansal sektor altyapisinin gelistirilme-
sini ve diizenleyici ve denetleyici ¢ercevenin giiclendirilmesini i¢eren bir
stratejiyi uygulamaya koydu. iki kademeli bankacilik sisteminin kuruldu-
gu 1992°den sonra bankacilik sektoriine yonelik reformlar cergevesinde
sistemin bazi alanlarinda iyilesmeler gergeklesti. Reform alaninda inisiya-

48 Sabi, ibid, p. 493
4 Baglangigta sadece 10.000 dolar.

50 Bkz. Giiven Delice ve Nihat Isik, “Orta Asya Ulkelerinde Finansal Istikrar Sorunu, Karsilagtirmali Bir
Analiz”, Besinci Uluslararas: Tiirk Diinyast Sosyal Bilimler Kongresi: Tiirk Diinyasimin Gelecegi,
11-13 Haziran 2007, Calalabat, Kirgizistan.

3! Sabi, ibid, pp. 491-497.
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tif alan AMB bankacilik denetim becerilerini giiclendirerek, 6zel bankala-
rin kirilganliklarini goézlemeye bagladi.

[k asamada devlet bankalarinin yeniden yapilandiriimasi ve iyilesti-
rilmesine yonelik tedbirler yiirtirliige konulmus, 6zel bankacilik sistemi-
nin kurumsal yapilanmas1 saglanmistir. Bu asamada sermaye konusundaki
zorunluluklar diisiik tutulmus, sisteme giris kolaylastirilmis ve bankacilik
faaliyetlerinin diizenlenmesi i¢in esnek diizenleme araglar1 devreye sokul-
mustur. Bu siirecin sonucu olarak bankacilik sistemi kurumsal anlamda
genislemeye baslamig ve 6zel bankalarin sayisi hizli bir sekilde artmigtir.>
Boylece bankacilik sisteminin finansal aracilik fonksiyonlar1 daha etkin
hale gelmistir. Bankacilik altyapisinin cografi kapsaminin genislemesi
ekonomik birimlerin sisteme giris imkanlarni** da artirmistir.

Artan kredi ve doviz risklerine karst AMB bu alanlarla ilgili kurallart
katilagtirmis ve asgari sermaye gerekliliklerini artirmistir. Asgari sermaye
gerekliligi, uluslararasi standartlarla uyumlu olarak, risk uyumlu varlikla-
rin %81 olarak belirlenmistir. Ancak, kredi tasnif sisteminin yoklugu ne-
deniyle, bu donemde risk uyumlu varliklarin hesaplanmasinda kullanilan
yontem uluslararasi standartlara uyumlu hale getirilememistir.>*

2002’den sonra énemli miktarlara ulasan petrol gelirleri dikkate ali-
narak, 2002—2005 aras1 donem i¢in bir kalkinma stratejisi hazirlanmistir.
Stratejinin baslica amaglari, halkin ve farkli bolgelerin bankacilik hizmet-
lerine erisim imkéanlarinin artirilmasi ve bu temelde bankacilik sisteminin
finansal aracilik fonksiyonunun® iyilestirilmesi igin petrol gelirlerinin pet-
rol dis1 sektorlere etkin ve giivenilir bir sekilde dontistimiiniin saglanmasi
olarak belirlenmistir.*

Bankalarin etkin fonksiyon gérmesini saglamak icin Avrupa Imar ve
Kalkinma Bankas1 (EBRD) 2004 ’te yedi bankaya 15 milyon dolar civarinda
kredi imkani1 saglamistir. Banka ayrica Bolgesel Ticari Kolaylik Programini

32 http://www.azerbaijan.az/portal/Economy/BankSystem/bankSystem_e.html, Erigim: 13.06.2011
53 Ozellikle bireylerin bankacilik hizmetlerine erisimi konusunda iyilesmeler gerceklesmistir.
3* Sabi, ibid. p. 492.

> Bu fonksiyon yoksullugun azaltilmasi, sistemin giivenilirliginin ve siirekliliginin saglanmasi, bankacilik
hizmetleri piyasasinda serbest ve saglikli bir rekabet ortaminin gelistirilmesine yonelikti.

3¢ http://www.azerbaijan.az/portal/Economy/BankSystem/bankSystem_e.html, Erigim: 13.06.2011
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uygulamaya koymus, buna ilaveten, Uluslararas1 Finans Kurulusu (IFC),
0zel bankalar kanaliyla kiigiik ve orta 6l¢ekli isletmelere kredi imkanlarim
devreye sokmustur. S6z konusu kurulus ayrica Azerbaycan Mikrofinans
Bankasi’na da hissedar olmustur.’

Bankacilik sisteminin biitiin boyutlarinda yapilan radikal reformlar ve
kurumsal geligmeler sektdrde miktar ve kalite agisindan derinlesme ortaya
cikarmistir. Halkin sisteme glivenmesini ve mevduat hesabi agtirmalarini
tesvik etmek i¢in Agustos 2007°de Mevduat Sigorta Fonu sistemi devreye
sokulmustur. Mevduat Sigortast Hakkindaki Kanunla, iilkede faaliyet gos-
teren bankalarda mevduat hesab1 actiran bireyler i¢in bir ortak zorunlu si-
gorta sisteminin olusturulmasi ve iglemesi ile ilgili ilkeler tantmlanmigtir.>®
Sisteme gore bir bankanin iflas1 halinde Fon 6.000 AZN miktarini1 agma-
mak kaydiyla her bir giivence altina alinan mevduatin %100’{ine tazminat
ddemektedir. Tlgili kanuna gére, ulusal para birimli mevduatlar ulusal para
cinsinden; yabanci para birimi cinsinden agilmig mevduatlar ise ilgili pa-
ralar cinsinden tazmin edilmektedir. Eger mevduatlar ABD dolar1 ve Euro
cinsinden degilse, AMB’nin resmi kurlar1 dikkate alinarak bu paralardan
birine gore ¢apraz kurlar hesaplanip, ona gore 6deme yapilmaktadir. Batan
bankalarin birkaginda parasi varsa bu mevduatlar toplanmakta ve tek bir
mevduat gibi degerlendirilerek mudiye odeme yapilmaktadir.® Aralik
2010 itibariyle 43 banka Fon’un iiyesidir. Ortalama kredi maliyeti %18-25
arasinda degismekte olup, koruma altindaki mevduatlarda maksimum faiz
orani %12 gibi oldukga yiiksek diizeylerdedir.®

Ulkede genel ekonomik biiyiimede yasanan genislemeye paralel ola-
rak bankacilik sektoriinde son yillarda birgok gostergede 6nemli iyilesme-
ler gerceklesmistir. Tablo 4’te iilkede faaliyet gosteren ticari bankalara ait
bazi gostergeler yer almaktadir.

7 Asian Development Bank, ibid.
#]sazade, ibid, p. 321.
¥ Tbid, p. 330.

% U.S. Department of State, 2011 Investment Climate Statement — Azerbaijan, Bureau of Economic, Energy
and Business Affairs, March 2011, http://www.state.gov/e/eeb/rls/othr/ics/2011/157236.htm, Erigim:
22.06.2011.
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Tablo 4: Ticari Bankalarin Bilanco Yapilari: Krediler (Milyon
Manat)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Net D1s Varhklar 105,9| -113,3| -655,7| 1076,6| -727,8| -850

1279,4| 2372,1| 4063,8| 5679,7| 5281,2| 6395,6

Yurtici
Net Kredlgler 1428,4| 2380,1 | 4597,6| 6894,6| 8391,9 | 9437,1
Yurtici

VarbKlar | pejervier | 369,8| 844,8 9564 997,8| 748,5| 1098,3

Net Diger | 510! 950814902 -2212,7|-3859.2 -4139.8

Kalemler
Sermaye Yeterlilik
Orani 17,2 16,0 16,3 16,6 17,2 16,6
Geri Dénmeyen 47 33 21 22| 36 54

Kredilerin Orani

Kaynak: The Central Bank of the Republic of Azerbaijan, Statistical Bulletin,
4/2011

Bu dénemde toplam banka varliklart i¢inde biiyiik bankalarin® pay1
azalmis, orta 6lgekli bankalarin rolii daha belirgin hale gelmistir. Bankalar
yapisal aglarin1 genisletme ve miisterilerin finansal hizmetlere erisebilir-
liklerini iyilestirme yOniinde caba sarf etmektedirler. Bankacilik sistemi
kurumsal olarak gelismektedir. Banka sube ve departmanlarinin yaklasik
yaris1 bolgelerde islem yapmaktadir. Bankalarin bir¢ogu sirketler {izerine
yogunlasmislardir. Perakende bankacilik hizmetleri hizla gelismektedir.
Banka tirtinleri miisterilere en son teknolojik araglar iizerinden®® sunul-
maktadir.

20052008 arasinda bankacilik sektdriiniin bilancolarinda ortaya ¢1-
kan dort katlik bir artisin arkasindan, biiyiime 2009°da sekteye ugramistir.
Varliklar 2009’un ilk ¢eyreginde %14 kadar diigmekle birlikte, daha sonra
hizl1 bir toparlanma siirecine girilmistir. Sektoriin yurtici varliklart miis-

! Varliklar agisindan ilk 5 banka.
6 Internet bankacilig1, mobil bankacilik, ATM’ler.
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terilere verilen kredilerdeki biiyiik artislar nedeniyle 2005°teki 2,3 milyar
AZN degerinden bes kattan daha fazla artarak Nisan 2011 itibariyle 13,1
milyar AZN’ye yiikselmisti.® Kredilerdeki artis agirlikli olarak mevduat-
lardan ve kiiresel ticari bankalarla uluslararasi finansal kurumlardan alinan
fonlar ile finanse edilmistir.%*

Banka varliklarinin yapisinda krediler 6nemli bir yer tutmaktadir.
Nisan 2011 itibariyle misterilere yonelik banka kredileri 8,9 milyar AZN
diizeyindedir. Bu rakam banka varliklarinin %68’ine karsilik gelmektedir.

Grafik 1’den de goriilebilecegi gibi, yurtici krediler igerisinde ulu-
sal para cinsinden verilen krediler agirliklidir. Kredi portfoyiiniin kalitesi
genel olarak tatmin edici diizeylerdedir. Hanehalklarina verilen krediler-
deki artis bankacilik hizmetlerindeki 6nemli gelismelerden biri olmustur.
Ancak kiiresel krizin etkisiyle geri donmeyen kredilerin toplam krediler
icerisindeki pay1 2008’den sonra artmaya baslamistir.

Grafik 1: Toplam Kredilerin Para Birimine Gore Dagilimi
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Kaynak: The Central Bank of the Republic of Azerbaijan, Statistical Bulletin,
4/2011

Toplam kredilerin kaynagina bakildiginda 2011 itibariyle bankalarin,
kredi organizasyonlarinin toplam aktiflerinin %98’ini olusturduklar1 go-
rilmektedir. Toplam kredi portfoyii i¢in de benzer bir durum s6z konu-
sudur. Daha 6nce de belirtildigi gibi, kredi piyasasinda tek kamu bankasi
olan Uluslararas1 Azerbaycan Bankasi’nin agirlikli bir yeri vardir.

*: Nisan 2011 itibariyle
% The Central Bank of the Republic of Azerbaijan, Key Monetary Indicators, http://www.cbar.az/pages/
statistics/key-monetary-indicators, 2011, Erigsim: 08.07.2011

% Gerald Hiibner, “As if Nothing Happened? How Azerbaijan’s Economy Manages to Sail Through Stormy
Weather”, Caucaus Analytical Digest, No. 18, 5 July, 2010, pp. 5-8.
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Grafik 2 : Kaynagina Gore Krediler (%)
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Kaynak: The Central Bank of the Republic of Azerbaijan, Statistical Bulletin,
4/2011

Kredilerin yoneldikleri sektorler ekonomik gelismenin yonti konu-
sunda bir takim acilimlar saglayabilir. Bu amagla olusturulmus Tablo 5’e
bakildiginda kredilerin agirlikli olarak hanehalklarinin yani sira ticaret ve
hizmetler sektorlerinde yogunlastigi goriilmektedir. 2011 itibariyle toplam
kredilerin yaklasik %60°1 bu kesimlere ydnlendirilmis durumdadir. Ulke
ekonomisinin hayat kaynagi konumundaki enerji/dogal kaynaklar ve tarim

sektoriine yonelik kredilerde ise azalmalar oldugu goriilmektedir.

Tablo 5: Kredilerin Sektorel Dagilimi

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011*

Ticaret ve Hizmetler 25,1 | 27,41 25,5 |26,6 | 21,8 | 24,1 | 27,2
Enerji, Kimyasallar

ve Dogal Kaynaklar 12,6 | 39| 65|119 18,1 10,7 | 3,4
Tarim ve Gida 68| 58| 42| 3,6 47| 4.8 5
Insaat ve 57 65| 67| 64| 69| 72 7.7
Gayrimenkul

Sanayi ve Imalat 58 82| 6,6 59| 64| 74 5,7
Tasimacilik ve Tletisim | 8,9 | 9,1 10| 93| 6,2 5] 53
Hanehalklar 27 1329|354 |32,5]27,7129,5]|32,8

Kaynak: The Central Bank of the Republic of Azerbaijan, Statistical Bulletin,
4/2011

*: Nisan 2011 itibariyle
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Krizden dnceki donemde iilkedeki hizli ekonomik biiyiime yerel ban-
kalarin kredi portfoylerinde hizli bir artisa yol agmistir. Kredi artis1 ekono-
minin biitlin sektorlerinde yiiksek diizeylerdeydi. Banka sermayelerinin ve
tasarruflarin artmasi devletin girisimcilere yonelik finansal desteklerinin
devreye sokulmasiyla birlikte uzun vadeli kredi hacminde 6nemli artis-
lar gergeklesmistir. Ticari bankalarin bilangolarinda varliklar kisminin en
onemli kalemi olan mevduatlardaki gelismeler Tablo 6’dan takip edilebilir.

Tablo 6: Ticari Bankalarin Bilanco Yapilari: Mevduatlar (Milyon
Manat)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Toplam Mevduatlar 1368,7|2162,1| 3411|4760,7|4654,2| 5448,8
Manat Toplam 280,2| 821,1|1662,6|1939,5 1915,8| 2653,4
Cinsinden Vadesiz 232| 549,7  925| 1050| 1127.4| 1478,8
Mevduatlar | vadeli 482 271,4| 737,6) 889,5| 788.4| 1174.6
Déviz Toplam | 1088,5| 1341,1| 1748,5 | 2821,3|2738,4| 2795,3
Cinsinden Vadesiz 364,4| 579,5| 472,3| 824,2| 819,9| 884,9
Mevduatlar | vadelj 724,1| 761,6| 1276,2] 1997,1 | 1918,5| 1910,4
Toplam Mevduatlar* /

GS"YH 10,9 11,5/ 12,0 11,8] 13,0/ 13,1

Kaynak: The Central Bank of the Republic of Azerbaijan, Key Monetary
Indicators, 2011, http://www.cbar.az/pages/statistics/key-monetary-indicators,
Erisim: 08.07.2011

Halkin parasal gelirinin artmasi, bankacilik sistemine olan giivenin
iyilesmesi, kreditorlerin ve mudilerin ¢ikarlarinin korunmasina iliskin
yasal zeminin iyilestirilmesi, 6zellikle de Mevduat Sigorta Fonu’nun uy-
gulamaya gegirilmesi banka mevduatlarinda hizli bir artisa yol agmuistir.
Mevduat sigortasi sistemi yerel bankalara olan glivenin artirilmasinin et-
kin bir arac1 olmus ve hanehalki tasarrufiar i¢in rekabetci bir piyasa olug-
masina zemin hazirlamistir. Artan petrol gelirleri iilkede 6nemli miktarda
ticari fazla olusturmus, bu da manatin deger kazanmasina yol agmistir. Bu
degerlenme yerel paraya giiveni artirmig ve yabanci para cinsinden mev-
duatlarin toplam igerisindeki pay1 2005’te %80 iken, 2010°da %51°e geri-
lemistir. Bu, ekonomide para ikamesinin (dolarizasyon) giderek azaldigini
gostermektedir. Diger taraftan, 2010 itibariyle mevduatlarin %57’si vadeli

*: Yerlesik olmayanlarin ve merkezi hiikiimetin mevduatlar1 dahil degildir.



120

mevduatlardan olugsmaktadir. Vadeli mevduatlarin toplam igerisindeki pay1
donem igerisinde artig gostermistir.

Mevduatlara kaynaklik eden tasarruflar 2007 yilina kadar onemli
oranda artis gdstermis, kiiresel krizle birlikte diisme egilimine girmistir
(Grafik 3). Son yillarda ekonomide dolarizasyon oranlarinda diisiisler ya-
sanmakla birlikte, hanehalklar1 tasarruflarinin 6nemli bir kismini bankalar
disinda yabanci menkul kiymetlerde tutmaya devam etmektedirler. Nisan
2011 itibariyle bankalardaki toplam mevduatlar 5 milyar AZN civarinda-
dir. Bireysel tasarruflarin yani sira kurumsal tasarruflar da 6nemli 6lgiide
artmistir. Ancak 2007’den bu tarafa mevduatlardaki artis oraninin kredi
artis oraninin gerisinde kaldig1 goriilmektedir.

Grafik 3: Tasarruflardaki Artis
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Kaynak: State Statistical Committee of the Azerbaijan Republic, http:/www.
azstat.org/indexen.php, Erisim: 15.07.2011.

2006’da konut piyasasini finanse edecek sekilde mortgage sistemi-
nin olusturulmasi konusunda yasal diizenlemeler yapilmis ve Azerbaycan
Mortgage Fonu kurulmustur. 2009°da mortgage piyasasinin ikincil piyasa-
s1 olusturulmus ve AMB, Uluslararasi1 Finans Sirketi’nin (IFC) uzmanla-
riyla birlikte mortgage’a dayali menkul kiymetler hakkinda bir yasal ¢er-
ceve hazirlamigt1.® Bu gelismeler bireysel kredilerde ilave bir artig ortaya
cikarmistir. Diizenlemelerin iyilestirilmesi ve yabanci bankalarin ulusal
bankacilik sistemine aktif katilimlart mevduat artisim1 olumlu etkilemis-
tir. 6

% The Central Bank of the Republic of Azerbaijan, Annual Report 2009, Baku, 2010, p. 79.

% International Bank of Azerbaijan, Azerbaijan Banking System: An Overview, Strategic Development
Department, 2007, http://www.the-best-of-both-worlds.com/supportfiles/azerbaijan-banking-
sector-2007.pdf, Erigim: 15.07.2011
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Halkin tasarruflarinin énemli bir kismini finansal varliklarda tuttugu
goriilmektedir. Ulkede 1,1 milyonun iizerinde banka hesabi bulunmakta-
dir. Bu hesaplarin bir kismi aile hesabidir. Bu durum gostermektedir ki, 8,5
milyon niifusu olan bir {ilkede halkin biiyiik bir kism1 bankacilik sistemine
yeterince erisememektedir.

Grafik 4’ten de goriilebilecegi gibi, Azerbaycan’da bankacilik sekto-
rliinlin tamaminda karlilik yiiksektir. Kiiresel krizin etkilerinin tam olarak
hissedildigi 2009 yilina kadar banka karlarinda siirekli artis s6z konusu
olmus, 2010°da ise bir diislis yasanmistir. Ayn1 sekilde bankalarin yurtdi-
sindan bor¢lanmalarinda da bir artis s6z konusudur.

Grafik 4: Bankacilik Sisteminin Net Kar1 (Milyon Manat)
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Kaynak: The Central Bank of the Republic of Azerbaijan, Statistical Bulletin,
4/2011

3.2.2. Banka Dis1 Kredi Kurumlari

Azerbaycan’da bankacilik sektorii 6diing verme piyasasinda hakim
pozisyonundadir. Banka dis1 kredi kurumlarinca verilen kredilerin toplam
degeri hizli bir sekilde artarken, toplam krediler igerisindeki paylar1 hala
%3 ten daha azdir. Ulkede uluslararasi yardim orgiitleri (humanitarian or-
ganizations) tarafindan kurulmus 18 tane banka dis1 kredi organizasyonu
(MFIs), 87 kredi birligi ve AqrarKredit®” bulunmaktadir

71987°de Tarim Sanayi Bankasi olarak kurulmus ve 1988’de faaliyete gegmis bir finansman kurumudur.
Azerbaycan bagimsizligina kavustuktan sonra bu kurum 1992-2001 arasinda ayni sartlarda
faaliyetlerini devam ettirmistir. Ulkede yiiriitiilen reform galigmalari ile uyumlu olarak 2001 yilinda
Maliye Bakanligi’nin sermayesiyle bir banka-dis1 kredi organizasyonu statiisiinde yapilandirilmustir.
Halihazirda Kurum Tarim Bankasina doniistiiriilme siirecindedir.
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Tablo 7’de iilkede faaliyet gosteren banka dis1 kredi kurumlarina ilis-
kin baz1 gostergeler yer almaktadir. Uluslararas: yardim 6rgiitleri tarafin-
dan kurulan banka dis1 kredi orgiitlerine ilk olarak Hiikiimetin 2002’deki
Yoksullugun Azaltilmasina Yonelik Program c¢ercevesinde ¢ikarilan
Bankalar Kanunu ile birlikte 2003°te lisans izni verilmistir. Esas olarak
kirsal tarimin gelistirilmesini tesvik etmek amacina doniik olarak faaliyet
gosteren Kredi Birlikleri ile ilgili yasal diizenleme ise 23 Aralik 2001°de
yapilmistir. 2003 yilinda 45 kredi birligi kurulmus, bu say1 2011°de 87’ye
cikmistir. Kredi Birlikleri mevduat kabul edemezler. Bu nedenle diger
digsal fonlara veya bagislara (teberrli) dayanarak kaynak olustururlar.
Fonksiyonel agidan diger banka dis1 finansal kurumlardan farkli olmamak-
la birlikte, bu kuruluslar ¢cogunlukla kamu fonlarina aracilik etmektedir-
ler.%®

Tablo 7: Banka Dis1 Kredi Kurumlari

Kredi Kurumu / Yil 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Sartl 09 126/ 23| 301 425 483 6,56
Sermaye
Kredi Birlikleri | Varliklar 2,18 3.87| 6,69 8,76| 12,7| 15,64| 22,55
Sube 0 0 0 0 0 0 0
Sayisi
Uluslararasi Sarth
e | S 0,04 006 393 11,15| 237 88| 9.1
Kurumlan
Tarafindan Varhiklar | 6,77| 22,31 38,39 58,97(127,92 174,92 | 185,84
Finanse b
Edilen Kredi gu © 6| 13 13 29| 44| 52| 54
Kurumlari ayisi
Sartl 11,38] 11,39] 11,39] 11,39| 18,53 19,68| 18,67
s Sermaye
Diger Banka-
Dis1 Kredi Varhiklar | 27,94| 32,6| 29,35| 24,83| 25,86| 26,14| 2534
Kurumlar b
Sube 2] 12 12 12 12 12 12
Sayisi
Toplam Sartls 12,33 12,71] 17,62 25,55 25,15| 33,33 34,33
Sermaye

Varliklar | 36,89| 58,78 | 74,43 | 92,56 166,48 | 216,7 |233,73

Kaynak: The Central Bank of the Republic of Azerbaijan, Statistical Bulletin,
4/2011

 The World Bank, 2009, ibid, p. 38.
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Ele alinan donemde kredi birliklerinin gerek sartli sermayelerinde,®
gerekse varliklarinda 6nemli artislar gergeklesmistir. S6z konusu kurumla-
rin sube aglar1 bulunmamaktadir. Tabloda en dikkat ¢ekici olgu, uluslara-
rast insani yardim kurumlari tarafindan finanse edilen kredi kurumlarmin
durumudur. Finans sisteminde giderek daha fazla yer alan bu kurumlarin
sartli sermayelerinde, varliklarinda ve sube sayilarinda 6zellikle 2005 y1-
lindan sonra 6nemli artiglar s6z konusu olmustur. Bu olumlu gelismelere
karsilik bir biitlin olarak bakildiginda banka dis1 kredi kurumlarinin kredi
piyasasindaki paymin hala ¢ok diisiik diizeylerde (%3 civarinda) oldugu
goriilmektedir.

Finansal sistemin 6nemli segmentlerinden birisi de sigortacilik sekto-
ridiir. Sigorta girketleri 1992 yilindan itibaren yabanci ortaklar ile birlikte,
1995 yilindan itibaren ise yerli sermayeli olarak kurulmaya baslanmigtir.”
Bankacilik sektoriiyle karsilastirildiginda iilkede sigortacilik sektoriiniin
¢ok gerilerde oldugu goriilmektedir. Ozellikle hayat sigortasi sektorii gok
zayif kalmistir. Sektorde islem goren baslica {iriin motorlu tasitlar sigor-
tasidir.” Sektoriin diizenlenmesine yonelik ilk yasal diizenleme 1993°te
yapilmistir. Parlamento 1999°da yeni bir kanun ¢ikarmis ve bu kanun
2007’ye kadar yiiriirliikte kalmistir. Konuyla ilgili olarak en son Mart
2008’de yeni bir yasal diizenleme yapilmistir.”” Yeni kanun misterilerin
korunmasina iligskin bir¢ok yeni provizyon saglamakta ve hayat sigortasi
islemlerinin gelistirilmesine doniik diizenlemeler igermektedir. Sektorde
halihazirda 27 sigorta sirketi, 1 reassiirans sirketi, 174 sigorta acentasi ve
7 sigorta brokeri bulunmaktadir.” Biiyiik katilimcilarin ¢ogu 6nde gelen
bankalarin yan kuruluslar1 konumundadirlar. En biiyiik 3 sigorta sirketi,
Azersigorta, Mbask ve Ateshgah’dir.

Bir kurulusun sigorta sirketi olarak faaliyet gosterebilmesi icin Maliye
Bakanligi’ndan lisans almasi gerekmektedir. Baslangicta sektore yabanci
katilim i¢in st limit %49 olarak belirlenmisti. Yeni diizenlemede bu esik
kaldirilmistir. Bu baglamda, yabanci bireyler ve yabanci kuruluslarin yerel
subelerinin kurucu olmalar1 veya yerel sigorta sirketlerinin hisselerini al-
malar1 yasaklanmis, ancak yabanci sigorta sirketlerinin kendilerine yone-

¢ Ingilizce literatiirde “charter capital” olarak gegen kavram, borglanarak sermaye artirimina giden anonim
sirketlerin ¢ikardiklar: hisse senetlerine doniistiiriilebilir tahvilleri ifade etmektedir.

0 Aras, age, s. 96.
" The World Bank, 2009, ibid, p. 17.

2 Sabina Gulmaliyeva and Ismail Askerov, Azerbaijan, Azerbaijan Chamber of Commerce and Industry,
2011, http://www.iflr1000.com/pdfs/Directories/24/Azerbaijan.pdf, Erisim: 13.07.2011.

3 Gulmaliyeva and Askerov, ibid.
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lik kisitlamalara son verilmistir. Finansal krizin iilkedeki sigorta piyasasi
iizerinde dolayli etkileri olmakla birlikte, sektor hala yabanci yatirimcilar
icin ¢ekiciligini korumaktadir. Hizli biiyiiyen ekonomisiyle gelecek bir kag
yil icerisinde yerel sigorta piyasasinda yabanci yatirimlarin artmasi bek-
lenmektedir.”™

Bir¢ok tilkede finans sisteminin 6nemli aktorlerinden biri olan emek-
lilik sistemi de Azerbaycan’da heniiz gelisme asamasindadir. Azerbaycan
Emeklilik Fonu bagimsiz bir kurulus olarak Sovyet doneminin sonunda
1991°de kurulmustur. Ancak Fonla ilgili olarak modern bir emeklilik sis-
teminin gerekleri olan etkin yasal cergeve, politik ¢erceve, vasifli perso-
nel, merkezi bir kayit sistemi ve hatta fiziki bir bina dahi bulunmuyordu.
Kurumun idari sorumluluklar1 Devlet Sosyal Koruma Fonu ve ¢esitli kamu
kuruluslarinin (KIT’ler dahil) emeklilik departmanlari olmak iizere iki kis-
ma ayrilmisti. Verilerin toplanmasi ve islenmesi herhangi bir merkezi kayit
sistemi olmaksizin elle yapiliyor, bu da sistem igerisinde yolsuzluklarin ve
hatalarin artmasina yol agiyordu. 2001°den sonra hiikiimet, sistemi 6nemli
6l¢iide reforma tabi tutmus ve uygulanan politikalar ¢cergevesinde sistemde
bir takim iyilesmeler olmustur. 2006’dan bu tarafa Devlet Sosyal Koruma
Fonu’nun veri tabani 1,8 milyon calisan, 300 bin igveren ve 1,3 milyon
emekliyi kapsayacak sekilde genisletilmistir.”® Devlet disindaki emeklilik
fonlar1 i¢in bir kanun tasaris1 hazirlanmis, ancak finansal piyasalarin heniiz
yeterince gelismemis olmasinin dogurabilecegi sorunlar nedeniyle yasa
haline doniistiirilememistir. Uluslararas1 Azerbaycan Bankas1 ve Kapital
Bank emeklilik hizmetleri sunmaya yetkili bankalardir; 6zel emeklilik
fonlar1 su an mevcut degildir.”®

Azerbaycan finans piyasasinda yeni gelisen bir alan da leasingdir.
1994°te yasanan bankacilik krizinin arkasindan kaldirilan leasing islem-
leri 2003’te yeniden uygulamaya gegirilmistir. Ulkede leasing sirketle-
ri ya siirli sorumlu veya anonim sirket seklinde kurulmakta ve Medeni
Kanun c¢ergevesinde faaliyet gostermektedirler. Bu kuruluslara yonelik
0zel bir diizenleyici ve denetleyici organ bulunmamakla birlikte, leasing
esas olarak bankacilik sektdriiniin bir uzantis1 oldugu i¢cin AMB, sektorle
ilgili verileri toplamakta ve bir dereceye kadar denetim yapabilmektedir.”’

™ Ibid.

75 Salim Muslumov and Oktay Ibrahimov, Pension Reform in Azerbaijan: Challenges and Achievements,
Development and Transition, UNDP, 2009.

76 Qesterreichische Entwicklungsbank, ibid.
"7 The World Bank, 2009, ibid, p. 40.
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Halihazirda iilkede 19 leasing sirketi bulunmaktadir. Bunlardan 12’si ak-
tif olarak faaliyet gostermekte olup, en biiyilik leasing sirketi olan Joint
Leasing, Uluslararas1 Azerbaycan Bankasi’na aittir. Bu nedenle de dolayh
olarak hiikiimetin miilkiyetindedir. Ulkedeki talep sartlar1 leasing i¢in uy-
gun olmakla birlikte, vergileme sorunlar1 nedeniyle piyasa gelisememek-
tedir. Banka kredilerinin aksine leasing i¢in KDV istisnas1 bulunmamak-
tadir. Bu da leasing islemlerini banka kredilerine gore %20 daha maliyetli
hale getirmektedir. Sonug olarak leasing iiriinlerine yonelik talep diisiik
kalmakta ve miisterilerin ¢ogu banka kredilerini tercih etmektedir.”®

Ulkede mikro finans islemleri bankalar, banka dis1 kredi kurumlar1 ve
kredi birlikleri tarafindan yiiriitilmektedir. Bu kuruluslarin tamami: AMB
tarafindan denetlenmektedir. Halihazirda 11 banka, 19 banka dis1 kredi ku-
rumu ve 77 kredi birligi mikro finans islemleri yapmaktadir™.

3.2.3. Borsalar

Azerbaycan’da faaliyet gdsteren 2 borsa bulunmaktadir. Bunlar Bakii
Menkul Kiymetler Borsas: ve Bakii Interbank Doviz Borsas1’dir.

3.2.3.1. Bakii Menkul Kiymetler Borsasi

Kafkasya’da ilk borsa kurumu ve Rusya imparatorlugunun borsa mer-
kezlerinden biri 18 Temmuz 1886°da Bakii’de kurulmustur. Azerbaycan’in
Sovyetler Birligi’'ne dahil edilmesinden sonra 1922°de daha Onceki
Kafkasya Bankasi’nin binasinda Bakii Borsasi faaliyetlerini stirdliirmiistiir.
Borsanin en 6nemli gorevlerinden birisi, Azerbaycan piyasalarinda islem
goren biitiin ticari mallar, degerli kagitlar ve dovizler igin piyasa olustur-
mastydl. Sovyetler Birligi'nin politikalarinda degisiklik yapmas1 ve eko-
nominin piyasa mekanizmasia uyumlastirilmasindan vazgegilmesinden
hemen sonra Bakii Borsasi da kapatilmigtir.*

Orgiitlii bir menkul kiymetler borsasinin olusumu 1996’da kamu borg
araglarmin olusturulmasiyla basladi. Ayn1 yil, Maliye Bakanlig1 toplam 5
milyon AZN (yaklasik 1 milyon dolar) tutarinda ve yillik %31,18’1ik ge-
tirisi olan ilk hazine bonosu ihracin1 duyurdu. 1999°da olusturulan Devlet
Menkul Kiymetler Komitesi menkul kiymetler piyasasinin gelistirilmesine

78 Oesterreichische Entwicklungsbank, ibid.
" The World Bank, 2009, ibid, p. 35.
8 Farhad Amirbekov, “Development of Exchange Business in Azerbaijan: New Impulse of Regional

Integration”, Bank&Business, Special Issue, 2008, http://www.bbvb.org/data/files_en/33 2.doc,
Erigim: 08.05.2011.
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yonelik temel mekanizmalari olusturmaya basladi. Komite menkul kiymet
piyasasi katilimcilarinin denetlenmesi ve piyasada islem goren sirket tah-
villeri, hisse senetleri, hazine bonolar1 ve diger biitiin bor¢ menkul kiymet-
lerini igeren islemlerle ilgili diizenlemelerin yapilmasindan sorumludur.®!
Piyasada aracilik yapacak kurumlara yonelik bir takim zorunluluklar ge-
tirildi. Yatirimeilarin piyasa kolayliklarina ve piyasa bilgisine erisimlerini
saglamay1 amaglamayan diizenlemeler yapildi. Ekim 2000°de, agirlikli
olarak bankacilik sektdriinden olmak iizere Tiirk ve Ingiliz sermayesi-
nin de aralarinda bulundugu bir grup hissedar tarafindan Bakii Menkul
Kiymetler Borsast kuruldu.®* Borsanin statiisii halka agik olmayan ano-
nim sirket olup, 19 hissedar1 vardir. Bunlardan biri de Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’dir. Borsanin 15 iiyesi vardir ve piyasa aktivitesi agir-
likl1 olarak (%93) hazine bonolar1 ve kamu menkul kiymetleri {izerinden
yuriitiilmektedir. Kalan %7°1lik kisim girket tahvilleri ve hisse senetlerine
aittir. Borsa piyasa katilimcilarina mevduat, kliring ve 6desme, bilgi hiz-
metleri, danigsmanlik ve egitim seklinde bir dizi hizmet sunmaktadir.

Eyliil 2004°te AMB para politikas1 operasyonlarin1 desteklemek i¢in
kisa vadeli senetler (notes) ihra¢ etmeye basladi. Diger yandan ayni yil
Maliye Bakanligi hazine bonosu ihracin1 6nemli Olgiide azaltti. Ayrica
2004 yili biiyiik 6lgekli sirket menkul kiymetlerinin ihracinin baglangi¢
noktastydi. Bu donemde bankalar bor¢ menkul kiymetleri ihra¢ etmeye
basladilar. Bu kagitlar kisa bir siire iginde oldukga popiiler hale geldi.®

Borsada bireysel yatirimcilarin sayist ve Borsaya kayith sirket sayi-
st ¢ok az oldugundan®* ve birgok 6zkaynak islemleri borsa disinda ger-
ceklestirildiginden piyasa halihazirda bireysel ve kurumsal yatirimcilar
¢ekemeyecek kadar durgun bir goriiniim arzetmektedir.®> Borsa esas itiba-
riyle sirket menkul kiymetlerinin alim satimi1 ve 6demelerin yapilmasina
aracilik etmek iizere kurulmustur. Diger taraftan, kamu menkul kiymetle-

81 The World Bank, Payments and Securities Clearance and Settlement Systems in Azerbaijan,
Commonwealth of Independent States Payments and Securities Settlement Initiative, 2006.

82 Bir iilkede sermaye piyasasinin gelismesi bankacilik sektoriiniin gelismislik diizeyiyle yakindan iligkilidir.
Teorik ve ampirik modellere gore ekonomiler bilyiidilkge bankalar ve menkul kiymet piyasalari
arasindaki karsilikli etkilesim belirginlesmektedir. Bu iki yap1 sermayenin hareketlilik kazanmasinda
birbirlerimin ikamesi olmaktan ¢ok karsilikli olarak birbirini destekleyen ve tamamlayan bir rol
oynamaktadirlar. .

8 The World Bank, 2006, ibid.
8 Halihazirda Borsaya kayitli 2 sirket bulunmaktadir. Demirbank ve Teknikbank’a ait hisse senetleri ve

tahviller borsada islem gormektedir. Yurtigindeki hisse senedi ihrag potansiyeli olan firmalar piyasaya
cekmek igin yogun ¢aba sarfedilmektedir. (Oesterreichische Entwicklungsbank, ibid, p. 35)

8 The World Bank, 2009, ibid, p. 27.
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rinin ticareti, emanete alinmasi ve 6deme islemlerinin yapilmasi da Borsa
iizerinden yapilmaktadir. Grafik 5’te Borsanin islem hacmi gosterilmek-
tedir. Buna gore faaliyete gegtigi 2000 yilindan 2005’e kadar olan siirede
Borsada iglem hacmi oldukca diisiik diizeylerde kalmig, 2006—2008 ara-
sinda 6nemli Sl¢iide yiikselmis, ve kiiresel krizin etkisiyle 2008 sonrasinda
tekrar diislis s6z konusu olmustur.

Grafik 5: Bakii Borsas1 Islem Hacmi (Milyon Manat)
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Kaynak: Baku Stock Exchange, http://www.bfb.az/index php?r=101 &lang=en,
2011, Erigim: 15.07.2011.

Sermaye piyasasinda dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirnmlart sek-
linde islem yapilmaktadir. Piyasanin dogrudan yatirim yapilan segmentin-
de bankalar kredi sirketleri, leasing sirketleri ve yatirim organizasyonlari
aktif katilimcilar olarak yer almaktadirlar. Sermaye varliklarina dogrudan
yatirim yapma siirecinde bankalarin yani sira isletmeler, hanehalklari, dev-
let biitgesi ve biitce dis1 fonlar da yer almaktadir. Yabanci yatirimcilar da
piyasanin bu kisminda islem yapmaktadirlar.®

Borsada kamu ve 6zel sirket menkul kiymetleri olmak iizere iki tiir
menkul kiymet islem gormektedir. Kamu menkul kiymetleri baglaminda
borsada hazine bonolari, devlet tahvilleri, merkez bankasi senetleri (note)
aliip satilmakta ve repo islemleri yapilmaktadir. Hazine bonolar1 Maliye
Bakanlig: tarafindan ihra¢ edilmekte olup, vadeleri 1 aydan 1 yila kadar
olabilmektedir. Devlet tahvilleri ise 2—3 yi1l vadelerle ihra¢ edilmektedir.
Her iki menkul kiymet de yerlesik olan/olmayan gergek ve tiizel kisilere
satilmaktadir. Merkez Bankasi ise Borsa iizerinden yerel ticari bankalara

8 Baku Interbank Currency Exchange, Financial Market of Azerbaijan, 2011, http://www.bbvb.org/index.
php?link=menu_view&id=8&lang=en, Erisim: 15.07.2011.
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yonelik olarak bono (senet) ihraci, repo, ters repo ve interbank repo islem-
leri gergeklestirmektedir. Piyasanin ikinci kismini olusturan sirket menkul
kiymetleri ise anonim sirketler tarafindan ¢ikarilan adi ve imtiyazli hisse
senetleriyle sifir kuponlu veya kuponlu tahvil ve bonolardan olusmaktadir.
Bu araglar da yerlesik olan/olmayan gergek ve tiizel kisilere satilmakta-

dir.¥

Borsanin agirlikli kismini olusturan kamu menkul kiymetlerine iligkin
verilere bakildiginda, piyasaya hazine bonolarinin hakim oldugu goriil-
mektedir (Tablo 8). Hazine bonolarmin ihract 2005°te 39,4 milyon AZN
iken, 10 katlik bir artigla 2011°de 308,5 AZN’ye yiikselmis olup, toplam
piyasa hacminin %69,2’sini olugturmaktadir.

Tablo 8: Kamu Menkul Kiymetler Piyasasi Gostergeleri

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 |2011*
Ihra¢ Edilmis
Kamu Mepkul 39,4\ 17,7/406,7|410,7173,9|309,7|308,5
Kiymetleri
(Milyon Manat)
Hazine
Bonolar1 | 151  63]153,5/230,6/164,91269,7 2135
Merkez
Bankas1 | 24,3|113,7|253,2|180,1 9 40 95
Senetleri
Kamu Menkul | Hazine
e Bonolar | 38:3| 35.7| 37.8| 56,2 94.8| 87,1 69,2
Piyasalarindaki | Merkez
0 Bankasi | 61,7| 64,3 62,2 43,8 52| 129/ 308
Pay (%) :
Senetleri

Kaynak: The Central Bank of the Republic of Azerbaijan, Statistical Bulletin,

4/2011.

3.2.3.2. Bakii interbank Doviz Borsasi

Bakii Interbank Déviz Borsasi (BIDB) 1993’te kurulmus olup, bir
kurul tarafindan yonetilmektedir. Borsada islem yapma serbestisi sade-
ce yabanci para cinsinden islem yapma lisansi bulunan bankalara aittir.
BIDB Azerbaycan’da yabanci para islemlerinin yapilacag: baslica piyasa

87Baku Stock Exchange, http://www.bfb.az/index.php?r=101&lang=en, 2011, Erisim: 15.07.2011.

*: Nisan 2011 itibariyle
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olmasinin yani sira bankalarin aralarinda 6diing para alip verebildikleri bir
piyasadir. 2002°de BIDB tarafindan baslatilan “Borsa Elektronik Ticaret
Sistemi”®® bilgi ticareti sistemi igin bir prototip olusturmustur. Borsanin
Ozellestirilen tesebbiislerin menkul kiymetlerinin kaydedilmesine doniik
olarak hazirlanmasinin yaninda BIDB, bazi bankalarin borsa kotuna alin-
masi i¢in 6nemli ¢aligmalar yiirlitmektedir.*” Borsada islem goren paralar
ABD Dolari, Euro ve Rus Rublesidir. Ancak piyasanin %98’ini ABD dola-
11 olusturmaktadir. Islemler BEST iizerinden gergeklestirilmektedir.”

BIDB finansal piyasanin para piyasasi segmentinde interbank kredi-
leri vermede araci olarak fonksiyon gormektedir. Doviz piyasasi ulusal
paralarin birbirlerine doniistiiriilmesine imkéan saglamak suretiyle, dis tica-
ret, hizmetler, yatirimlar ve uluslararas1 6demelerle ilgili denklestirmelerin
gerceklestirilmesini saglamaktadir. Bankalar® ve BIDB doviz piyasasinda
aracilik fonksiyonu icra etmekte ve bu fonksiyon iizerinden olusan doviz
kuru AMB’nin resmi kuru i¢in bir temel olusturmaktadir.”

4. Finansal Politikalar

Azerbaycan’da ekonomik iyilesme 1995’ten itibaren Hiikiimetin, eko-
nomik istikrari tesis edecek ve yapisal reformlar1 hizlandiracak bir reform
programini uygulama karar1 almasiyla baglamistir. 2000°1i yillara kadar
bankacilik sektorii 6nemli ol¢iide baski altinda tutulmaktaydi. Yaygin ope-
rasyonel kayiplar, likidite ve sermaye yetersizligi bunun gostergeleriydi.
Buna bagli olarak bankalara olan giiven diizeyinin diisiikligi, bu kurumla-
rin bireylerden ve isletmelerden tasarruflari cekme kabiliyetinin yani sira,
ekonomik biiylimeyi destekleyecek olan kredi, 6deme ve diger bankacilik
hizmetlerinin saglanmasini da kisitlamaktaydi. Bu ¢er¢evede Hiikiimet fi-
nansal sektor icin daha etkin tedbirler almaya baglamis ve bu konudaki
cabalarin1 yogunlastirmistir. Bu ¢abalar Diinya Bankasi ve IMF tarafindan
da destek gdrmiistiir.

Finansal sektor reformlarinin amaci, finansal kaynaklar1 hareket kabi-
liyeti yliksek, saglam, iyi fonksiyon goren, biiyliyen bir ekonominin kredi

8 Bourse E-System of Trades (BEST)
8 Amirbekov, ibid, p. 2.
% The World Bank, 2006, ibid.

! Yerel ve yabanci bankalar kurmug olduklari 'muhabir' banka iliskileri ile diinyanmn birgok tlkesine
yonelik parasal iglemleri yiiriitebilmektedirler.

%2 Baku Interbank Currency Exchange, ibid.
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ihtiyaglarini etkin bir sekilde karsilayan, etkin ve giivenilir 6deme sistem-
leri olan, rekabetci bir bankacilik sistemi olusturmak seklinde belirlen-
misti. Bu amag¢ dogrultusunda Hiikiimet ve Azerbaycan Merkez Bankasi
tarafindan sistemik banka yeniden yapilandirmasi ve reformuna yonelik
kapsaml1 bir strateji ¢ercevesinde bir program uygulamaya konulmus ve
onemli Olglide basarili olunmustur.

AMB iilkedeki finansal kurumlar1 konsolide etmeye ve sisteme istik-
rar kazandirmaya ¢abalamaktadir. Bu ¢er¢evede bankalarin birlestirilme-
sini ve mevcut kurumlarin biiytimesini tesvik eden politikalar yiiriitmek-
tedir. Konsolidasyon cer¢evesinde bankalarin sayis1 azaltilirken, toplam
varliklar artirilmis; finansal sektoriin daha ileri diizeyde konsolide edilme-
si ve sisteme istikrar kazandirilmasi amaciyla sermaye gereklilikleri birkag
kat yiikseltilmistir. Yeni bankalar icin asgari sermaye gerekliligi Temmuz
2008’de 10 milyon AZN’ye ¢ikarilmistir.”

2007°de mevduat sigortas1 uygulamaya gecirilmistir. Baglangicta {ist
limit 6.000 AZN iken, yakin zamanlarda derinlesen ekonomik krizin mev-
duat ¢ekilmelerine yol agmasini engellemek i¢in bu rakam 30.000 AZN’ye
cikarilmistir.**

Halihazirda iilkede faaliyet gosteren 131 finansal kurum bulunmakta-
dir. Bunlarin 44 tanesi yerel ve yabanci bankadir. Son yillarda bankacilik
sektdriine yabanci katilimi iizerindeki kisitlamalar 6nemli 6lgiide kaldiril-
mistir. Yabanci yatirimcilar Azerbaycan bankalarinda %50’ye kadar hisse
sahibi olabilmektedirler. D6viz islemleri lizerindeki kisitlamalar 2002°de
onemli olgtide kaldirilmigstir. 2008—2009 kiiresel krizinden bu yana genis-
letici para politikast uygulanirken, prefinansman oranlar1 %15°ten %2’ye;
zorunlu karsilik oranlar1 %12’den %0,5’e ¢ekilmistir.”

Finansal siirdiiriilebilirligi saglamaya calisan merkez bankasi 10 Subat
2009 itibariyle yeni bir para piyasasi araci yirirliige koymustur. Bu arag
“Para Swap Islemleri”dir. Ulusal para swaplar1 bankalarm déviz pozisyon-
larii1 uygun bir sekilde yonetmelerini miimkiin hale getirmistir.”®

Banka dis1 kredi kurumlari ile ilgili yasal diizenleme Aralik 2009°da
Parlamento’da kabul edilmis ancak diizenlemelerin tamami heniiz uygula-

% Qesterreichische Entwicklungsbank, ibid, p. 27.

% 1bid, p. 27; The World Bank, 2009, p.1.

% PwC Azerbaijan, ibid.

% The Central Bank of The Republic of Azerbaijan, Annual Report 2009, Baku, 2010, p. 47.
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maya gegirilmedigi i¢in, finansal hizmetlere erisimi kolaylastirip, kolay-
lagtirmayacagi hala belirgin degildir. Ekim 2010°da Parlamento’da Yatirim
Fonlar1 Hakkinda Kanun kabul edilmis olup, Devlet Menkul Kiymetler
Komitesi bu kanunu destekleyecek kurumsal yapilari ve diizenlemeleri
hazirlamaktadir. Bakii Borsasi’nda halihazirda sadece iki hisse senedi ka-
yithidir. Borsa heniiz 6grenme siirecini yasamaktadir. Mortgage tahville-
ri de piyasanin giliglenmesine katki yapacaktir. Bunlarin degeri 2010°da
yaklagik 75 milyon AZN’dir; 2011°de 60 milyon olmasi beklenmektedir.
Azerbaycan Mortgage Fonu toplamda en az 100 milyon AZN tutarinda
tahvil ihra¢ edebilecek kapasitededir.”’

Finansal sistemdeki gelismeler iilkede doviz kurlarin1 6nemli dlgiide
etkilemistir. Halen iilkede doviz islemlerinin yapildig: ti¢ farkli yer bu-
lunmaktadir: Acik Interbank Doviz Piyasasi (OpIFEM), Dahili Banka
Islemleri (IBT) ve Borsa Elektronik Ticaret Sistemi (BEST). Toplam islem
hacminin yaklasik %40’1 IBT de islem gérmektedir. Bu islemlerin yariya
yakini dolar cinsindendir.”®

Azerbaycan parast Manat, 1 Ocak 1994’ten bu tarafa tek yasal 6deme
araci olarak kabul edilmistir. Doviz islemleri 21 Ocak 1994 tarihli Doviz
Islemlerinin Diizenlenmesine Dair Kanun g¢ergevesinde yiiriitiilmektedir.
AMB doviz kuru politikasini olusturmakta ve doviz kontrollerine ilis-
kin diizenlemeler yapmaktadir. Doviz islemlerine yonelik diizenlemeler
cercevesinde yerlesiklerin ve yerlesik olmayanlarin belirli durumlarda®
Azerbaycan’dan doviz transfer etmelerine izin verilmektedir.'*®

Kasim 2004’te IMF Kurulus Yasasinin VIII. Maddesinin 2, 3 ve 4.
maddelerindeki yiikiimliiliikkler kabul edilmis ve bu g¢ercevede cari ulus-
lararas1 islemler i¢in yapilacak 6deme akimlar iizerindeki kisitlamalari
kaldiran'®! bir kur sistemi uygulanmaya baslanmistir.'” Azebaycan’da li-
beral bir doviz sistemi vardir ve yatirim amaciyla fonlarin transferi veya
bir baska paraya doniistiiriilmesi lizerinde herhangi bir kisitlama bulun-
mamaktadir. Paralarin doniistiiriilmesi Bakii Interbank Déviz Borsas1 ve

7 U.S. Department of State, ibid.

%8 Hasanov and Huseynov, ibid.

9 Ornegin kredi geri 6demeleri, royaltiler, franchising iicretleri gibi.

10 PwC Azerbaijan, ibid.

19" Fon’un uygun gordiigii giivenlik nedeniyle konulan kisitlamalar harig.

12 IMF, Republic of Azerbaijan: Staff Report for the 2010 Article IV Consultation, IMF Country Report
No. 10/113, 2010.
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Organize Olmus Interbank Para Piyasasi iizerinden gergeklestirilmektedir.
Temmuz 2002’de Bakii Elektronik Doviz Sistemi iizerinden islem yapil-
maya baglanmistir. Nakit doviz islemleri ¢ok sayidaki doviz noktalarindan
yapilmakta olup, doviz elde etmede herhangi bir gii¢liik bulunmamaktadir.
Ekonomide para ikamesi olgusu artig gosterdigi igin, 2001°den bu yana
Hiikiimet, AMB nakit islemlerinin Azerbaycan Manati cinsinden yapilma-
sini1 zorunlu tutmustur.'®

AMB 2006’nin baslarinda sabit doviz kuru sisteminden, fiili olarak
ABD dolarina kars siirlinen pariteler sistemine gecis yapmustir. Yasal ola-
rak doviz kuru rejimi Mart 2008’den beri ulusal paranin bir Euro-Dolar
sepetine baglanmasi seklinde olusturulmustur. Euro-Dolar sepetine gegisi
takiben, AMB Euro’nun sepetteki agirligini 6nce artirmis daha sonra azalt-
mustir. Boylece ulusal para fiili olarak Dolara bagli hale gelmis,'™ rejim
Haziran 2008’den itibaren ulusal paranin Dolara karsi istikrarli tutuldugu
bir bagli kur rejimi seklini almistir. Orta vadede ekonomik faaliyetler daha
fazla cesitlendikce ve uluslararasi sermaye piyasalariyla daha fazla entegre
oldukga kurlarin esnekliginin artirllmasit beklenmektedir.'%

Bankacilik sektoriine ait veriler, diger makroekonomik gostergele-
re gore daha iyi olmakla birlikte, sektdriin potansiyeli iilkenin ekonomik
ihtiyaglariin hala gerisindedir. Bankacilik sisteminin ¢oziilmesi gereken
birgok yapisal problemi bulunmaktadir. Ornegin bankalara yonelik asga-
r1 sermaye diizeyi, kurumsal yOnetisim standartlar1 ve bankalarin seffaf-
ligindaki yetersizlikler sorun olarak varligini siirdiirmektedir. Bankalara
halkin giiveni zayiftir ve tek bir kamu bankas1 monopol pozisyonundadir.
Bankacilig1 gelistirme stratejisi bu tiir problemlerin ¢oziimiine yonelik
onemli adimlar atilmasini 6nermektedir.'%

Yerel bankacilik sisteminin dezavantajlarini ortadan kaldirmaya yo-
nelik reformlar yiiriitiilmelidir. Ayrica devlet otoriteleri tarafindan agikca

193 U.S. Department of State, ibid.

19 Uluslararasi finansal piyasalarda d6viz kurundaki giinliik agir1 dalgalanmalarin Merkez Bankasi’nin
resmi doviz kurlart tizerindeki etkisini minimize etmek igin o yil ki para sepetinde ABD dolar1 ve
Euro’nun paylar1 70/30 yerine 90/10 olacak sekilde yeniden diizenlenmistir. Bu diizenleme Manatin
istikrar kazanmasina katki yapmistir.

15 IMF, Republic of Azerbaijan: Staff Report for the 2010 Article IV Consultation, IMF Country Report
No. 10/113, 2010, p. 8.

1% Tsazade, ibid, p. 331.
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ifade edilen Avrupa’ya entegrasyon niyetleri'”” baglamimda AMB’nin ba-
gimsizlig1 saglanmalidir. Bankacilik sektoriindeki mevcut stratejinin temel
mantig1, hanehalki mevduatlari i¢in bir piyasa olusturmak, kamunun bu
konudaki tekelini kirmak ve 6zel bankaciligin ve finansal araciligin gelisti-
rilmesini saglamaktir. Banka sermayesinin ve sermaye yeterliliginin etkin
bir sekilde denetimi AMB agisindan 6nemli bir problem teskil etmektedir.
Portfoy riski, ¢esitlendirme, sermaye yeterliligi, likidite, karlilik ve mali
tablolarin agiklanmasina yonelik standart tedbirlere ilaveten AMB miilki-
yet yapisinin seffaflig1 ve banka yonetiminin niteligi gibi gostergelere daha
fazla dikkat etmektedir. Bankacilik sektoriinii gelistirme stratejisi gerceve-
sinde Basel Ilkelerinin tam olarak yiiriitiilmesine déniik yasada degisiklik-
ler yapilmasi planlanmaktadir.'%®

4.1. 2008-2009 Kiiresel Krizi ve Azerbaycan’da Kriz Karsiti
Politikalar

2008-2009 yillarinda diinya ekonomisi finans piyasalarini alt st
eden, ekonomik faaliyet hacminde 6nemli gerilemelere yol agan ve issizli-
g1 artiran derin bir finansal kriz ile sarsilmistir. 2007 yazinda ABD yiiksek
riskli konut kredileri (subrime mortgage)'® krizi ile baglayan finansal kriz
adim adim biitiin gelismis tilkeleri etkilemis; bu iilkelerin izledikleri mali
ve parasal politikalar1 sorgulanir hale getirmistir. Ozellikle krizin etkileri-
nin tam olarak hissedildigi 2009 baslarinda 6nde gelen gelismis tilkelerde
konut kredileri piyasalarinda olumsuzluklar, bankalarin sorunlu kredile-
rinde artislar, tiilketim harcamalarinda ve yatirimlarda azalmalar ve igsiz-
likte artiglar ortaya ¢ikmistir. Gelismis iilkelerin biiyiik bir kisminda yilin
ilk yarisinda GSHYH’da keskin diislisler yasanmis, bu sartlar altinda bazi
iilkelerde para politikas1 onemli 6lciide gevsetilmis, kamu harcamalar1 ve
biitce agiklar1 artig gostermistir. Bunlara paralel olarak zamanla finansal
sistem tizerindeki kontroller sikilastirilmigtir.!!°

107 1996°da imzalanan Ortaklik ve Isbirligi Anlasmasi gercevesinde Azerbaycan ve AB arasinda kurulan
iliskiler tilkede modern bankacilik hizmetlerinin yiriitiilmesi i¢in 6nemli bir ortam olusturmustur (The
Central Bank of The Republic of Azerbaijan, Annual Report 2009, Baku, 2010, p. 95).

108 Isazade, ibid, p. 332.

19 Mortgage sistemi, ABD’de 20-30 yila kadar uzayan vadelerle ev sahibi olma imkani sunan bir konut
kredi sistemidir. Bu sistemde yasanan sorunlar 2007°de ABD’de baglayan krizin baslica nedenidir.
Bu piyasada faaliyet gosteren kuruluslar kredi notu ve gelir diizeyi diisiik olan kisilere de kredi
verebilmektedirler. Bu sekilde kredi yeterliligi olmayanlara verilen konut kredileri “subprime
mortgage” kredileri olarak adlandirilmaktadir. Kiiresel krizin kaynagini bu tiir miisterilere verilen
onemli miktarlardaki kredilerin geri ddnmemesi olugturmustur.

1% The Central Bank of the Republic of Azerbaijan, The Statement of Central bank of Azerbaijan Republic
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2008’de finansal krizin derinlesmesinin'!! ardindan 2009°da finansal
piyasalar kendi durumlarini belirli 6l¢iide giiglendirdiler. Kiiresel dlgekte
hiikiimetlerin ve merkez bankalarinin diinya finans sistemini desteklemeyi
amaglayan kapsamli kriz karsit1 ¢gabalarinin bir sonucu olarak finansal pi-
yasalar iyilesmeye bagladi.

Krizden ¢ikisin isaretlerinin goriildiigii 2010 yilindan itibaren birgok
iilkede finansal sektorde iyilesmeler baglamakla birlikte, diger sektorlerde-
ki kirilganlik devam etmis, kiiresel ticaretin biiylime oranlarindaki yavag-
lama krizden ¢ikist engelleyen faktorlerden birisi olmustur.

Azerbaycan ekonomisi kiiresel krizin etkilerinden baglangicta 6nem-
li 6l¢iide korunabilmistir. Finans sektoriiniin uluslararasi piyasalara sinirl
Olciide acik olmasi ve gecis llkeleri iginde en diisiik kamu bor¢ oranina
sahip olmasi nedeniyle iilkenin mali pozisyonu giiglii bir durumdaydi.''?
Ulke ekonomisinin yogun bir sekilde petrol ihracatina bagimli olmasi ne-
deniyle kiiresel finansal kriz bir reel ekonomi krizine doniistiigiinde etki-
ler hissedilmeye baslanmistir. Ham petrol ve dogal gaz fiyatlar1 2008’in
ikinci yarisinda siddetli bir bigimde diismeye basladiginda!'® kriz dalgasi
Azerbaycan’a ulagmustir.'!*

Kriz ulusal ekonomide, 6zellikle para piyasasi ve bankacilik sektorii
iizerinde olumsuz etkiler dogurmustur. 2009°da GSYH %9,3 artis goster-
mis, ancak petrol dist GSYH artis1 %16’dan %3’e gerilemistir. Mali gelirler
ve ihracat gelirleri %30’dan daha fazla diigsmiis, kredi ve likidite imkanlar
onemli ol¢iide daralmistir. Birtakim kamu iktisadi tesebbiisleri ve bankalar
kisa vadeli digsal yiikiimliiliikklerini ¢evirmekte zorluklarla karsilasmislar,
bu durum bankacilik sisteminde bir likidite kitligina yol agmis ve krediler-
de 6nemli azalmalar ortaya ¢ikarmistir.''> Bu olumsuz gelismelere ragmen,

about Main Directions of Money Policy in 2010, http://www.cbar.az/assets/1122/Monetary 2010.pdf,
Erigim: 25.06.2011.

' Bu derinlesme uluslararasi piyasalardaki likidite kitliklart ve ABD mortgage piyasasindaki koptgiin
patlamasindan kaynaklanan finansal varliklarin fiyatlarindaki ¢arpic: diisiislerle kendini gostermistir.

12 Ulkede iyilesen ticari ortam dis gevrelerin de dikkatini cekmeye baslamis Azerbaycan 2009°da Diinya
Bankas1 Grubunun Yillik “Doing Business” serisinde isletme ortaminin iyilestirilmesine yonelik
reformlarda 1 numara olarak yerini almigtir (Oesterreichische Entwicklungsbank, ibid, p. 12).

113 Bu dénemde petroliin varili 146 dolardan 40 dolarin altina diismiistiir.

114 Hiibner, ibid; IMF, Republic of Azerbaijan: Staff Report for the 2010 Article IV Consultation, IMF
Country Report No. 10/113, 2010.

15 IMF, Republic of Azerbaijan: Staff Report for the 2010 Article IV Consultation, IMF Country Report
No. 10/113, 2010, p. 4.
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Azerbaycan Hiikiimeti ve Merkez Bankasi dogru politikalarla kiiresel kri-
zin sistem tizerindeki etkilerini sinirli tutmay1 basarmislardir. Kriz sonrasi
yiriitiilen ihtiyatli makroekonomi politikalar1 sistemik risklerin ortadan
kaldirilmasina yonlendirilmistir. AMB bu dogrultuda sistemik riskleri de-
gerlendirme ve yOnetme gergevesi olusturmaya ¢abalamaktadir.''® Diger
taraftan, uygulanan politikalar sayesinde finans sektorii kiiresel krize karsi
dengede kalmay1 basarmis ve finansal istikrar 6nemli 6l¢iide korunmus-
tur. 2009°da yakalanan biiyiime orani biitiin gecis ekonomileri arasinda
en ylksek orandi. Manat Dolara kars1 devaliie edilmedigi icin Manat cin-
sinden nominal GSYH azalmistir. Ozellikle bankacilik sektorii yiiksek ka-
pitalizasyon diizeyi ve likidite gdstergeleriyle krizi karsilamistir. Birgcok
iilkedekinin aksine Azerbaycan bankacilik sektoriinde iflaslar yaganmamis
ve gostergeler nispi olarak istikrarli kalmistir.

19 Haziran 2009°da Merkez Bankasi1 Kanununda bazi degisiklikler
yapilmistir. Yeni yasal diizenlemeye gore Azerbaycan Merkez Bankasi’nin
yerel bankalara yonelik devlet garantili ve ikinci dereceden teminath kre-
dileri genisletme hakki bulunmakta olup, Banka bu kredilerin sartlarini
bagimsiz bir sekilde belirleyebilmektedir. Bu degisiklikler Bankanin, yeni-
den finansmana ihtiyact olan kamu miilkiyetindeki tesebbiislere bankacilik
sektorii kanaliyla finansman saglamasini da miimkiin kilmaktadir.'” Diger
taraftan, Petrol Fonu’nda biriken dovizlerin 6nemli bir kismi nispi olarak
daha gilivenli olan kamu menkul kiymetlerine yatirilmistir. Uluslararasi
finansal piyasalardan alinan borglarda artis olmamistir. Bu nedenle iilke
ekonomisi biiyiimelerini bor¢lanmayla finanse eden bdlgedeki diger bir-
cok tilkeden daha likit konumda kalabilmistir.''®

Ulkeye yonelik yabanci finansal akimlardaki azalmaya ve komsu iilke-
lerdeki psikolojik devaliiasyon dalgasina ragmen, Manatin yabanci paralar
karsisindaki degeri istikrarli tutulmustur. Yerel ve yabanci paralarin dalga-
lanma durumlari ve bunlara yonelik dngoriilemeyen talebe karsilik AMB,
Manatin Dolara kars1 degerini istikrarli tutmak i¢in 2009 ve 2010’da piya-
say1 yakin bir sekilde izlemis ve miidahalelerde bulunmustur. Deger kaybi
yoniinde giiclii baskilara ragmen, Subat ve Mart 2009°da AMB 1 milyar
Dolardan fazla (Rezervlerin %16°s1) doviz satig1 yapmak suretiyle sabit

118 The Central Bank of the Republic of Azerbaijan, Financial Stability Review, Quarter 1, 2011, p. 30.
" Hiibner, ibid, p. 7.

118 Qesterreichische Entwicklungsbank, p. 10.
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kuru basarili bir sekilde korumustur.'”® Bu likidite destegi bankacilik siste-
minin yani sira reel sektérdeki 6nemli kuruluslar1 da kapsamistir.!?* Sonug
olarak, dolarizasyon azalmig, mevduatlar geri donmiis ve hanehalklar1 ve
bankalarin bilangolart iizerindeki olumsuz etki engellenmistir.'*!

Bankalarin 2009°dan beri karlilastiklar: en biiyiik problemlerden biri,
kredi portfoyii kalitesindeki bozulmaydi. Bankalarin tamaminda geri don-
meyen krediler tehlike sinyalleri vermeye baslamist1 (Bkz. Tablo 4). Ancak
iilkede kriz nedeniyle hig bir ticari banka iflasa siiriiklenmedi. Daha 6nce
de belirtildigi gibi, AMB mevduatlar tizerindeki zorunlu karsilik oranlarini
Kasim 2008 ve Mart 2009 arasinda %12’den %0,5’e indirdi. Yabanci yii-
kiimliiliikklerde bu oran %5’den sifira indirildi.

2009’da Merkez Bankasi’nin kriz karsiti uygulamaya koydugu para
politikas1 ¢ercevesinde makroekonomik istikrarin korunmasi, finansal is-
tikrarin giiclendirilmesi, ekonomiye likidite saglanmasi, sistem i¢in 6nem
arzeden banka ve kurumlarin faaliyetlerine istikrar kazandirilmasi yo-
niinde yogun caba gosterildi. Bu ¢ergcevede alinan tedbirlerden bazilar
sunlardir:'*

e Bankalarin yirtittiikleri faaliyetlerindeki riskli islemlere Merkez
Bankasi tarafindan sinirlama getirildi.

o Ihtiyatl diizenleme gergevesi olusturuldu.

e Konut kredilerindeki yogunlasma AMB’nin 6nemli kriz karsit1 6n-
lemlerinden biriydi ve insaat sektorii ile gayrimenkul piyasasi iize-
rinde istikrar etkisi dogurdu.

e Bazi bankalara dogrudan destek saglandi. Bankacilik sistemine is-
tikrar kazandirildiktan sonra AMB, hiikiimetin talebi ve devlet ga-
rantileri altinda reel sektorii dogrudan finanse etmeye basladi. Bu
baglamda ilk defa AMB’ye, AZN cinsinden ve saglam paralar cin-
sinden uzun vadeli kredi saglama imkani verildi.

1% The Central Bank of the Republic of Azerbaijan, The Statement of Central Bank of Azerbaijan Republic
about Main Directions of Money Policy in 2010, http://www.cbar.az/assets/1122/Monetary 2010.pdf,
Erisim: 25.06.2011.

120 Azerbaycan Cumhuriyeti Devlet Petrol Sirketi, Azeraluminyum JSC.
121 IMF, Republic of Azerbaijan: Staff Report for the 2010 Article IV Consultation, IMF Country Report
No. 10/113, 2010, p. 4.

122 The Central Bank of The Republic of Azerbaijan, Annual Report 2009, Baku, 2010; The Central
Bank of the Republic of Azerbaijan, Financial Stability Review, Quarter 1, 2011; Oesterreichische
Entwicklungsbank, ibid; U.S. Department of State, ibid; IMF, Republic of Azerbaijan: Staff Report for
the 2010 Article IV Consultation, IMF Country Report No. 10/113, 2010.
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e Maliye Bakanlig1 kisa vadeli borg senetlerine ilaveten kisa vadeli
menkul kiymetler (2 ve 3 yil vadeli) ihra¢ etmeye basladi.

e Azerbaycan Mortgage Fonu konut kredilerine dayali 7 yil vadeli
tahvil ihraci gergeklestirdi. Bu menkul kiymetlerin ikincil piyasasi
olusturuldu ve Merkez Bankas1 bu kagitlarin likiditesini destekledi.

e Bankalardan mevduat ¢ekilmelerini engellemek amaciyla, hiikiimet
Azerbaycan Mevduat Sigortas1 Fonu iizerinde sagladigi sigortanin
maksimum tutarini artirma karari aldi.

e Ocak 2009 itibariyle bankalar, sigorta sirketleri ve reasiirans sirket-
lerinin yeniden yatirima yonlendirdikleri kazanglar1 vergi disi bira-
kild.

Ekonomiyi ve bankacilik sektoriiniin likiditesini korumaya doniik ola-
rak alian bu tedbirler ekonomik istikrara 6nemli katki sagladi ve iilke-
nin gelecekteki ekonomik biiylimesi agisindan bir zemin olusturdu. Sonug
olarak Azerbaycan bankacilik sistemi kiiresel krizi yeterli bir kapitalizas-
yon orani, yiiksek finansal korunma ve yiiksek likidite gdstergeleriyle kar-
siladi. Dis borglarin hacmini diizenlemeye doniik tedbirler cergevesinde
Bolgedeki diger iilkelerle karsilastirildiginda bankalarin dis borglar ol-
dukga diistik diizeylerde (%2) kaldi. Kapitalizasyon ve finansal risklere
kars1 korunma diizeylerinde 6nemli artiglar oldu.

Nispi olarak kiigiik ve gelismemis finansal sektor, riskli ve spekiilatif
uluslararasi yatirimlara ve islemlere acik degildi. Bankalar agirlikli olarak
yurtici piyasalarda faaliyet gosteriyorlar ve hem varliklar, hem de yiikiim-
luliikler tarafinda nispi olarak basit finansal araglar kullaniyorlardi. Sonug
olarak hiikiimet miidahalesi 6nemli bir etki olusturdu ve goriiniiste amaci-
na ulagmis oldu.

2011’in ilk yarisinda iyilesen uluslararasi ortam ve dis finans kaynak-
larinin restorasyonu yurti¢i ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etkiler
yapt1.'”® Ayn1 zamanda devletin ekonomik faaliyetlere yonelik destegi ve
gerekli yapisal ve kurumsal degisiklikleri yapmasi da ekonominin dina-
miklerini olumlu bir sekilde etkiledi. Otoritelerin uygun politik tepkileri

123 IMF Azerbaycan igin 2011 ve 2012 igin sirastyla %2,8 ve %2,5 biiytime tahminleri yapmaktadir (The
Central Bank of the Republic of Azerbaijan, Monetary Policy Review January-March, Baku, 2011, p.
72).
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sayesinde doviz kuru istikrarli kaldi, enflasyon carpict bir sekilde diistii,
resmi yoksulluk oranlar1 dismeye devam etti ve finansal istikrar korunmus
oldu.

4.2. Sistemin Zayif ve Ustiin Taraflar1

Ulkede hemen her alanda yiiriitiilen reform ¢abalarmin sonucu olarak
bircok olumlu gelisme ortaya ¢ikmakla birlikte, ekonomik ve finansal ge-
lismeyi kisitlayan temel problemler varligini siirdiirmektedir. Yolsuzluklar
ve servetin seffaf olmayan dagitimi hala temel sorun alanlarindan biri ol-
maya devam etmektedir. Petrole bagimliligin bir sonucu olarak ulusal eko-
nomide sistemik risk bulunmaktadir. Petrol dis1 ticari yap1 ve politik sistem
seffafliktan oldukca uzaktir. Petrol digindaki ekonomik yap1 ve 6zellikle
bankacilik sektdrii kiiresel finansal sistemle yeterince entegre olamamustir.

Bircok sektorde formel veya enformel monopollerin varligi devam et-
mektedir. Halkin gelir diizeyi diisiik olup, bankacilik hakkindaki bilgilen-
me diizeyi yeterli degildir. Bankacilik sisteminde yiiksek yogunlasma s6z
konusudur. Tek bir devlet bankasi toplam aktiflerin %40’a yakin kismini
elinde tutmaktadir. Banka aktiflerinin biiyiik bir kism1 Bakii’de toplanmis-
tir. Kredi portfoyii kalitesinde bozulmalar s6z konusudur. Geri donmeyen
kredilerin giderek artmasi onemli bir sorundur. Banklarin risk yonetimi
uygulamalari yeterli degildir. Leasing ve sigorta sektorleri gelismemistir.'**

Diger taraftan, Azerbaycan bankacilik sistemine giivenin artmasi, fi-
nansal istikrar1 olumlu etkilemektedir. Bu durum kiiresel piyasalarda yasa-
nan cari kriz dikkate alindiginda 6zellikle 6nem arzetmektedir. Mortgage
finansmaninin gelismesi, altin kaynaklarinin rekor diizeylere ulagsmasi ve
petrodolar akimlar1 sistemin gii¢lii taraflar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Uluslararasi rating sirketlerinin iilkenin kredi notunu yiikseltmeleri, iilke-
deki giiclii ve siirekli ekonomik bilylimenin, kamunun ekonomideki rolii-
niin azalmasinin, dig bor¢ oranlarinin diigmesinin ve cari hesap fazlasinin
artmasinin bir sonucudur.'?

AMB’nin etkin diizenleme ve denetim fonksiyonlar1 sayesinde ortaya
cikan sermaye artis1 yerel bankalarin varliklarini genisletmelerini miimkiin
kilmaktadir. Cok sayida banka Avrupa imar ve Kalkinma Bankas1 (EBRD),

124 Qesterreichische Entwicklungsbank, ibid; IMF, Republic of Azerbaijan: Staff Report for the 2010 Article
1V Consultation, IMF Country Report No. 10/113, 2010.

125 Tsazade, ibid, p.319.
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Uluslararasi Finans Kurumu (IFC), Asya Kalkinma Bankasi (ADB) gibi
uluslararasi finans kurumlarini hissedar olarak ¢ekebilmektedir. Biitiin ka-
tegorilerde yer alan krediler hizla artmaktadir. Mevduatlarda da (6zellik-
le hanehalki tasarruflar1) hizli bir artis gozlenmektedir. Yabanci bankalar
ulusal bankacilik sistemine ilgi duymakta ve aktif olarak katilmaktadirlar.
Devlet bankalarinin piyasadaki agirlig1 azalmaktadir. Déviz kuru cihetin-
de Dolara sabitlenmis kur politikasi kisa vadede uygun bir formiil olarak
varligim siirdiirmektedir. Ancak daha fazla esneklik orta vadede yararli
olacaktir.

5. Sonug

Sovyet donemi sonrasinda yapilan kapsamli reformlar g¢ercevesinde
Azerbaycan’da ekonomik ve finansal yapida 6nemli iyilesmeler ortaya
cikmistir. Ekonomi 6nemli 6lgiide petrol ve dogal gaz iiretim ve ihraca-
tina dayalidir. Bliylik miktarlara varan dolaysiz yabanci sermaye yatirim
giriglerinin hidrokarbon sektoriinii desteklemeye devam etmesi ve petrol/
gaz ihracatindaki artiglarin 6niimiizdeki yillarda GSYH’y1 6nemli 6lglide
artirmasi beklenmektedir. Bu ¢ergevede 6zellikle artan petrol iiretiminin
ekonomik biiylimenin kaynagi olmaya devam edecegi goriilmektedir. Bu
da orta vadede y1llik %20’den daha fazla biiyiime olasilig1 demektir. Bakii-
Tiflis-Ceyhan ve Kuzey Kafkasya petrol boru hatlarinin agilmasinin arka-
sindan petrol ve gaz ihracat kapasitesinde ortaya ¢ikan artisin orta vadede
biiylik bir cari hesap fazlasiyla sonuglanmasi muhtemeldir. Ekonomide
enerji sektoriine asir1 bagimlilik devam edecek gibi goziikmektedir. Uzun
vadeli siirdiiriilebilirlik a¢isindan ekonomik ¢esitlendirme elzemdir. Ticari
ortamda yapilacak daha ileri iyilestirmeler vasitasiyla ekonomik cesit-
lendirme hizlandirilmalidir. Bu baglamda 6zellikle vergi ve glimriiklerde
daha ileri diizeyde modernizasyon saglanmali ve yapisal finansal sektor
reformlar1 tamamlanmalidir.

Bir iilke finans sisteminin gelismislik diizeyinin ekonomik biiyiime ve
kalkinma tizerinde 6nemli etkileri vardir. Bu husus ekonomistler ve politi-
kacilar tarafindan kabul edilmekle birlikte, bir finans sisteminin saglikli bir
sekilde biiylimesi i¢in neler yapilmasi gerektigi konusu ¢ok agik bir bi¢im-
de ortaya konulmus degildir. Politikacilar kanun veya kararnamelerle bir
finans sisteminin gelismesini saglayamazlar. Kanun yapicilar ve diizenle-
yiciler sadece sistemin gliclenmesi i¢in ortam olusturabilirler.

Azerbaycan finansal piyasasi halihazirda olusum asamasini tamamla-
mis olup, gelisme asamasina gegmistir. Bu ¢ercevede en 6nemli gorev, su-
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nulan hizmet ve kullanilan ara¢ ¢esidinin yeni katilimcilar1 ¢gekecek kadar
genis oldugu evrensel bir finansal piyasa olugturma stratejisi gelistirmektir.

Kiiresel krizin Azerbaycan iizerindeki sinirli etkileri, hiikiimetin pren-
sip olarak yeterli politik tepkiyi verdigini gostermektedir. Bu durum ayrica
iilkenin genel olarak istikrarli bir mali ve makroekonomik pozisyona sahip
olma yolunda ilerlediginin de kaniti olarak goriilebilir.

Sistemde etkin olan bankalar iiriin gelistirme, markalasma, sube alt-
yapisint ve beseri kaynaklarini iyilestirme konularinda 6nemli yatirimlar
yapmaktadirlar. Ozel bankalarin cogu, faaliyetlerini dzel sektdre, esas ola-
rak da bireysel girisimcilere ve kiiciik ve orta 6lgekli isletmelere kredi ver-
me lizerinde yogunlagtirmiglardir.

Elde edilen olumlu gelismelere karsin Azerbaycan finans sistemi
hala gecis asamasindadir. Bu nedenle reformlarin devam etmesi ve sis-
temin siirekli gelismesini saglayacak tedbirlerin alinmas1 gerekmektedir.
Bankacilik sektoriinde diizenlemeler konusunda hala daha eksiklikler bu-
lunmaktadir ve sektoriin bir biitiin olarak daha ileri konsolidasyona ihti-
yac1 vardir. Banka yeniden yapilandirmasi ve 6zellestirme tamamlanma-
mistir ve ulusal bankacilik sektorii kamu sektoriintin agirlikli oldugu bir
goriiniim arzetmektedir.

Ulkede sermaye piyasalari heniiz emekleme asamasinda olup, kamu
menkul kiymetlerinin hakim oldugu bir yap1 s6z konusudur. Bu konuda da
ciddi reform ¢abalarina ihtiya¢ bulunmaktadir.
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