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OZET

Sermaye piyasasi, likidite ihtiyac1 olan sektorlere ve iilkedeki
ekonomilerde sermaye birikiminin saglanmasina yonelik olarak bos
tasarruflarin aktarilmasi agisindan biiyiik 6neme sahiptir. Sermaye
piyasasinin bu islevini yerine getirebilmek icin fonlarin saghkh ve
giivenli bir sekilde transferini saglamak ve bu siirecte yatirnmcilari
kiiciik tasarruflarla korumak gerekmektedir. Aract kurumlarin
varhigindan kaynaklanan riskler, yatirumecl koruma
diizenlemelerinin nedenlerini icermektedir. Araci Kkurumlarin
aracihik faaliyetlerinden dogan riskler, piyasa basarisizhigindan
kaynaklanan sorunlar ortadan kaldirilsa dahi, yatirnmcilar ve
sermaye piyasas1 araci ihraccilar1 arasindaki islemlerde ortaya
cikmakta, kaynaklarin etkin tahsisi saglanmakta ve bilgi tamamen
ve dogru bir sekilde saglanmaktadir.

Azerbaycan'da uzun yillar boyunca sadece sermaye piyasa degil,
aym1 onun zamanda yapisi; ticari ve yatirnm bankalari, borsalar,
sigorta sirketleri vb. faaliyet gostermemistir. Ancak, izlenen
ekonomik politikanin bir sonucu olarak, sermaye sistemin olusumu
ve gelisimi, iilkenin ekonomi ac¢idan gelismesine imkan yaratt.
2015'ten bu yana, finansal sistemin risk duyarhihig: dis ekonomik
soklarin ve ulusal paranin deger kaybetmesi durumunda artmis ve
finansal gostergeler bozulmustur. Artan risklerin arka planinda,
baz1 finansal kuruluslarin siirdiiriilebilir ve uzun vadeli hedeflerine
odaklanan bir is modeli ve stratejisinin olmamasi ve basit risk
yonetimi, finansal sistemin yeni ekonomik konjonktiire ve piyasa
kosullarina ve sinirh finansal araciliga uyumunu
karmasiklastirmistir.  Stratejik hedefler tamimlanms, yeni

zorluklarin ele alinmasina yonelik tedbirler, bankalarin yeniden
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yapilandirilmasi ve sermayelestirilmesi, varhiklarin geri kazanimi,
sigorta  piyasasimin  gelistirilmesi ve finansal katilmin
giiclendirilmesi amaclanmstir.

Bu arastirmamizda para ve sermaye piyasalar1 ayrimi, birincil ve
ikincil piyasalar, yatirome1 kavrami, Azerbaycan cumhurbaskanii
tarafindan imzalanmis sermaye piyasasina iliskin diizenlemeler ve
yatirnmciyr korumaya iliskin diizenlemelerin gerekliligi iizerinde

durulacaktir.
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GIRIS

Azerbaycan yillarca ekonomiyi yeni bir ekonomik sisteme
doniistiirtiirmiistiir. Azerbaycan’da zorlu merkezilesmis ekonomiden
sebert piyasa ekonomisine gecis, Sermaye piyasanin yeniden
yapilandirilmasint  ve iilke genelindeki mali sistemin yeniden
yapilandirilmasin1  gerektirdi. Ancak, bu konu ¢ok biiyilk ve zordu.
Azerbaycan'da uzun yillar boyunca sadece sermaye piyasa degil, ayni
onun zamanda yapisi; ticari ve yatirim bankalari, borsalar, sigorta
sitketleri vb. faaliyet gostermemistir. Ancak, izlenen ekonomik
politikanin bir sonucu olarak, sermaye sistemin olusumu ve gelisimi,
tilkenin ekonomi agidan gelismesine imkan yaratti.

Sermaye piyasa, meta gibi finansal kaynaklarin ortaya ¢iktig1 bir piyasa
bicimidir. Diger bir deyisle, ekonomik alt boliimler arasindaki nakit
dagiimimi saglayan bir piyasadir. Temel amaci, fonlari verimli bir
sekilde seferber etmek ve bunlari mali kaynaklara ihtiyac duyanlara
aktarmaktir. Sermaye piyasanin gerekliliginin temel faktorlerinden biri,
finansal kaynaklarin esit olmayan dagilimidir. Ulkemizin Sermaye
piyasa gelisiminin bir¢ogunun yasandig1 ger¢egine ragmen, halihazirdaki
durumu diinya standartlar1 ile uyumsuzdur ve bolgedeki bir¢ok sorun
buna yol a¢maktadir. Bdylelikle iilkemizde sermaye piyasa
sekillenmekte olan piyasa tiirline aittir ve daha fazla eylem ve sistem

yiikseltmesine ihtiya¢ vardir.



BIRINCI BOLUM

SERMAYE PIYASASI HAKKINDA GENEL BiLGI
1.1. SERMAYE VE PiYASA KAVRAMLARI
Ekonomik bilim agisindan, sermaye, yeni servetin iiretimi ve edinimi
icin kullanilan her tiirli varhiktir. Her varlik veya servet sermaye
degildir, ancak her bir sermaye bir servettir. Sermaye, insan
gereksinimlerini karsilamak i¢in harcanan servetlerin bir pargasi olarak
ifade edilebilir (Bowen, Francis, 1856, s.1). Bu anlamda sermaye ile
servet arasindaki en Onemli fark, sermayenin iiretim amaglar1 i¢in
kullanilmasidir (Unal, Oguz Kiirsat, 2005, s.1).
Sermaye aym1 zamanda dogal kaynaklar ve emek gibi iiretim
faktorlerinden biridir (Groman, Tom, 2003, s.104). Nitekim, iiretim
araclarmin, makine ekipmanlarinin, fabrika binalarinin, pazarlama
araclarmin, demirbaglarin, paranin ve benzerlerinin ekonomik degerleri,
bir isletmenin sahip oldugu sermaye olarak kabul edilmektedir (Unal,
Oguz Kiirsat, 2005, s.1). Ornegin, sermaye piyasasina gelince, uzun
vadeli ve orta vadeli fonlar hazine bonosu ve sonsuz vadeli fon olarak
verilebilir (Karsli, Muharrem, 2004, s.23).
“Piyasa” en yalin bicimiyle iktisadi degere sahip her tiirlii mal ve haklari
satin alma istegi ve giicii bulunanlar ile satma ihtiyaci veya amacinda
olanlarin (Sakar, S. Unal, 1997, s.3.), baska bir ifadeyle arz ve talebin
karsilastig1 yer olarak tanimlanabilir.
Ekonomik agidan, “piyasa”, alicilarin ve saticilarin dogrudan veya
aracilar aracilifiyla mallar ve hizmetlerin ve kaynaklarin aligverisi
yoluyla birbirleriyle bulustugu “organize piyasa” olarak tanimlanir
(Johnson, R. Stafford, 2004, s.5.) Uluslararas1 Ekonomik Isbirligi ve
Kalkimma Orgiitii (OECD) tarafindan "alic1 ve saticilarin belirli mal ve

hizmetlerin aligverisi i¢in ticaret yaptigi yer ve bu mallar ve hizmetler



icin alicilar ve saticilar tarafindan talep edilen fiyatlar esitlendigi yer"
olarak tanimlamustir.

Ug ana pazar tiirii vardir: mal ve hizmetlerin ekonomi iginde degistigi
“lirlin pazar1”, isgilicii ve is giicliniin degerlendirildigi “isgiicli piyasas1”
ve finansal olarak “finansal piyasalar” haklar ve borglar karsilastirilir.
Finansal piyasalar, fon fazlasi olan kisilerle fona ihtiyaci olan kisileri bir
araya getirerek, tasarruf fonlarin etkin sekilde caligmasinmi saglar. Bu
noktada tasarruf sahipleri sahip olduklar1 fonlar1 degerlendirerek gelir
elde eder ve ekonomik birimler fon ihtiyag¢larini karsilar. Finansal
piyasalarda islem goren ekonomik aracglar; para, kredi, doviz, altin ve
diger degerli metaller ve menkul kiymetler (Johnson, R. Stafford, 2004,
s.5).

Finansal piyasalar, islem goren varliklarin vade yapisina bagl olarak, iki
sekilde, spot piyasa ve tiirev piyasalarda goriilebilir. Spot piyasalarin
ozelligi, sozlesmenin olusturulmasindan sonra pesin veya kisa bir siire
once ticaret konusu olan mallarin veya menkul kiymetlerin 6denmesidir.
Mal teslimati ayni zamanda odeme i¢in de yapilir. Bu nedenle spot
piyasalarda “spot borsa islemleri” (Teoman, Omer, 1975, s. 409)
gorilmektedir.

Tirev piyasalar, mal ve hizmetin bedelinin vade sonun 6dendigi

piyasalarindir (Finansal Vadeli Islem Piyasalarma Giris, s.2).

1.2. SERMAYE PiYASASI KAVRAMI

Sermaye piyasasi, sermayenin arz ve talebinin orta ve uzun vadeli
yatirimlara tabi oldugu piyasadir ve ekonomik birimlerin yatirim
ithtiyaclarin1 gidermek amaciyla ihra¢ edilen menkul kiymet ve diger
sermaye piyasasi araglart islem gormektedir (Moroglu, Erdogan 1998,

s.15). Kisacasi, sermaye piyasasi, isletmelerin orta ve uzun vadeli fon



ihtiyaclarini gidermek i¢in stok ve tahvillerin satin alindig1 ve satildigi
organize bir pazardir). Baska bir tanima gore, sermaye piyasasi, yeni
fonlarin veya menkul kiymetlerin satin alindig1 ve satildigi birinci el
piyasalarinin ve daha once ihra¢ edilen menkul kiymetlerin satildigi
ikinci el piyasalarinin piyasalaridir (Celebican, 2004, s.690). Bazi
yazarlara gore, sermaye piyasasi, bir ortam veya kurulustur (Yasaman,
Hamdi 1984, 5.203-18)

Buna gore sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli ve sinirsiz vadeli
fonlarin aract kurumlar araciligiyla ve menkul kiymetlerine bagli olarak
arz ve talep ile eslestirildigi bir pazardir. Sermaye piyasasinda arz ve
talep, baz1 yardimlarla desteklenir. Bu araclara sermaye piyasasi araclari
ve menkul kiymetler diyoruz. Bu durumda, sermaye piyasasini menkul
kiymetler piyasasiyla birlikte diisiinebiliriz. Ya da baska bir agidan
bakildiginda, ana pazarin sermaye piyasasi oldugu, menkul kiymetlerin
ayrt bir pazar olmadigi, ancak sadece sermaye piyasasinda fonlari
degistirmek i¢in kullanilan araglarin oldugu tartisilabilir.

Baz1 yazarlar sermaye piyasast ve menkul kiymetler piyasasinin
esanlamli oldugunu kabul ederler. Ancak, doktrindeki hakim goriigiine
gore, sermaye piyasast ve menkul kiymetler piyasasi kavramlar
esanlamli degildir. Menkul kiymetler piyasasi, sermaye piyasasinin bir
parcast olarak diisiiniilebilir. Ancak, sermaye piyasasinin varligi
hakkinda konusabilmek i¢in bir menkul kiymet piyasasina sahip olmak
gerekli degildir. Menkul kiymetler piyasasi, mevcut sermayenin menkul
kiymetler aracilifiyla islem gormesini kolaylastirir, ancak sermaye
piyasast yeni sermayenin olusmasina hizmet eder ve mevduatgilarin
elinde bulunan fonlar bu fonlara ihtiya¢ duyan ekonomik birimlerden

gecerler.



Sermaye piyasasinin, kiiciik tasarruflarin iiretken yatirimlara menkul
kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglari araciligiyla aktarilmasini
saglayan bir finansman sistemi oldugu ve bu durumun fon verenleri ve
talepgileri bir araya getirdigi ve aralarindaki iliskiyi diizenledigi aciktir.
Bu sistemde biiylik isletmeler i¢in kiigiik tasarruflar bir araya
getirilmekte ve yeni kaynaklar saglanmaktadir. Toplumun bu ekonomik
birimlere ortaklar veya alacaklilar olarak katilmasiyla, iiretim araglarmin
miilkiyeti yaygin bir sekilde dagilmis ve sonug olarak gelir dagiliminda
adalet gibi bir¢ok fayda elde edilmistir (Aksel, Ayse Eyiipoglu 1995,
s.5). Bu anlamda aile sirketleri ger¢cek sermaye sirketleri haline gelirken,
bliyiik hizmetlere kars1 diismanlik, is¢ilere veya biiylik isletmelere ortak
olma firsati verilerek engellenir. Ayrica tasarruf ve tretim tesvik
edilmekte, parasal gelismenin yol acgtig1 enflasyon etkisi azaltilmaktadir

(Tekinalp, Unal, 1982, s.6).

1.3. SERMAYE PiYASASI TURLERI

Sermaye piyasasinda fon sahiplerinin fonlari, fon talep sahipleri
tarafindan cesitli sekillerde ihra¢ edilen menkul kiymetleri ile elde
edilebilir. Menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglarinin bu
ticaret modellerine gore, sermaye piyasast alt tlrlere ayrilmaktadir
(Kubilay, Huriye 1998, 5.4.25).

1.3.1. Birincil Piyasalar

Sermaye piyasast araclarmin ilk defa ihra¢ edilmesi, alim satim ve
dagitim gibi faaliyet alanlarinin yaratilmasi, “birincil piyasa” olarak
ifade edilmistir (Gup, Benton E, 2004 s.348). Birincil pazarlar, fon
sahipleri ile fona ihtiya¢ duyanlarin karsilastigi pazardir. Sermaye

piyasasinda fon sahiplerinin fonlari, fon talep sahipleri tarafindan ¢esitli



sekillerde ihra¢ edilen menkul kiymetleri ile elde edilir. (Morris 2005,
5.6).

Sermaye piyasasinda fon sahiplerinin fonlari, fon talep sahipleri
tarafindan cesitli sekillerde ihra¢ edilen menkul kiymetleri ile elde
edilebilir.

1.3.2. Ikincil Piyasalar

Ikincil piyasalar birincil piyasada iiretilmis ve hale dolasimda olan
menkul kiymetlerin islem gordiigii pazarlardir. ikincil piyasalarin en
organize kismi menkul kiymet borsalaridir. Ikincil piyasalarda sermaye
piyasasi araglarmin veya araci kurumlarin ticaretine erisebilirsiniz. Bu
pazarlardaki islem sayisi,birincil pazarlardan ¢ok daha yiiksektir.

Ikincil piyasalarin asil islevi, yatirimcilarin ve aract kuruluslarin
ellerindeki sermaye piyasasi araclarinin kolaylikla el degistirerek paraya
cevrilebilmesi ve Dbdylelikle likidite ve pazarlama imkaninin
saglanmasidir (Karsli, 2004 s.31). Ikincil piyasalarin durumu, ayni
sekilde birincil piyasalar1 da olumlu ya da olumsuz sekilde etkiler.
Ikincil piyasanin biitiiniinde yasanacak bir olumsuzluk sonucu tiim
hisselerin deger kaybetmesi, birincil piyasalarda ihra¢ edilecek hisse
senetlerinin ihracini da olumsuz sekilde etkileyecektir. Buna karsilik,
ikincil piyasalarda hisse senetlerinin deger kazanmasi, birincil
piyasalarda ihrag edilecek hisse senetlerine olan talebi de artiracaktir.
Ikincil piyasalarda biitiin sirketlerin hisse senetleri el degistirmesine
karsin, birincil piyasalarda sadece yeni ihra¢ eden sirketlerin hisse
senetlerinin islem gormesi s6z konusudur. Bu nedenle yatirimci birincil
piyasada her istedigi sirketin hisse senedini alamaz. Halbuki ikincil
piyasada yatirimct istedigi sirketin hisse senedini rayi¢ bedelden

alabilecegi gibi, elindeki hisse senetlerini de satabilme imkanina sahiptir

(Morris 2005, s.6.).



Birincil piyasalarda sermaye piyasasi araclarini ihra¢ eden sirketlere dis
kaynakli yeni sermaye girigi olmaktadir. Buna karsilik ikincil piyasalarda
artik sermaye piyasasi araglari, bunlar ihra¢ eden sirketlerden kopmus,
yatirimceilar arasinda el degistirmektedir. ikincil piyasalarda yatirimeilar,
alim ve satimlardaki fiyat farkliliklarindan kar veya zarar etmektedir.
Orgiitlenme bigimi bakimindan ikincil piyasalar, “borsalar” ve “tezgih
listii piyasalar” olmak iizere iki sekilde gortiliir.

1.3.2.1. Borsalar

Borsalar (Yildirim, Abdurrahman, 1990, s.9), sermaye piyasasi
araclarmin alim satimina yonelik emirlerin, merkezi bir ortamda islem
gormesini saglar. Borsalarin ayrintili olarak diizenlenmis kurallar1 olup,
iiyeleri belirli sayidadir. Islem hacminin en yiiksek goriildiigii ikincil
piyasalar, borsalardir. Borsalar, islem goren araclarin tiiriine gore emtia,
para, doviz, altin veya menkul kiymetler borsasi seklinde adlandirilir.
Borsa kotuna alimmis menkul kiymetler sadece borsada alinip
satilabilirler. Ancak Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan izin verilecek
olursa borsa disinda da islem yapilabilir. izin verilmedigi takdirde, borsa
tiyeleri borsaya iletmeden sahip olduklari menkul kiymetleri alip
satamazlar. Dolayisiyla yatirimcinin korunmasi bakimindan menkul
kiymet borsalari, kamu kurum ve kuruluslan tarafindan denetim ve
gozetim altinda tutulmaktadir (Unal: s.7.).

Menkul  kiymet  komisyoncular1  yatirnmcilarin  tasarruflarini
degerlendirmek icin bir dizi tesis sunmaktadir. Bir yatirimcinin menkul
kiymetleri kolayca satin alabilecegi ve herhangi bir zamanda satabilecegi
gercegi, bu pazarda kalmay1 cazip kilan faktorlerden biridir. Ayrica,
yatirimcinin borsada islem goéren menkul kiymetlerin gercege uygun
degerinin ne oldugunu bilmesi, kamu giivenini artirabilir ve

yatirimcilarin menkul kiymetler piyasasina olan giivenini artirir. Bu



durum ayni1 zamanda, birincil ihtiyag ve ikincil piyasalarin gelisiminde
de rol oynar. (Tanor, Reha 1999, C.1, s5.7.).

1.3.2.1. Tezgahiistii Piyasalar

Diger bir tiir ikincil piyasa borsada islem gérmeyen menkul kiymetlerdir.
Menkul kiymetlerin satildig1 Orgiitlenmemis tezgahiistii piyasalardir.
Tezgahiistii piyasalarin da “piyasa dis1”, “paralel piyasa” veya “alternatif
pazar” olarak adlandirildig1 goriilebilir. Bu piyasalarda menkul kiymet
alim sattmi icin yer yoktur. Ayrica, genellikle tezgahlarda ticaret
sartlarin1 ve kosullarini diizenleyen kurallar da yoktur. Borsalarin aksine,
hem ihragcilarin hem de tezgahlarin ticaretinin denetimi s6z konusu
degildir. Bu durum, karst vadeli igslem piyasalarinin yatirimcilar i¢in
daha riskli bir piyasa oldugu ger¢eginin bir gostergesidir (Yal¢iner: s.11-
40).

Tezgahlarda goriilen problemlerin basinda, menkul kiymetlerin gercek
degerinin bilinmemesi ve merkezi bir yer olmamasi nedeniyle en iyi
teklifi bulmak zordur. Ayn1 menkul kiymetleri satin alan ve satan daha
fazla meta, en 1iy1 teklifleri bulmak daha zor olur. Bu sorunlar1 ortadan
kaldirmak i¢in, karsi piyasadaki aracilarin tekliflerinin ger¢ek zamanli
olarak sunuldugu bazi iilkelerde bilgisayar sistemleri kurulmustur.
Yatinmcilar  agisindan  goriilebilecek  faydalar arasinda menkul
kiymetlerin gercek degerinin altindan satin alinabilir. Ayrica, tezgahiistii
pazarlardaki yiiksek gelisme potansiyeli, kiiciik sirket menkul kiymetleri

alim satimi cazip yatirim firsatlari saglamaktadir.

1.4. SERMAYE PiYASASI ARACLARI

1.4.1. Paylar
Isletmenin hisseleri temsil eder ve pay sahibine ortaklik hukuku verir.

Yani, bir menkul kiymetidir. Paylar1 borsada islem goren ortakliklar



fiziki hisse ihragi yapmazlar. Aksine olarak, paylar1 islem goéremeyenler
ise Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan fiziki pay ihrag1 yaparlar.

1.4.1.1. Paylarin Tiirleri

1.4.1.1.1. Nama - Hamiline Yazih Paylar

Nama (isme yazil1) verilen paylar veya hamiline verilen paylar {izere iki
yere ayrilir.

1.4.1.1.2. Adi - imtiyazh Paylar

Orijinal sozlesmeye ters olmayan hisse senetleri sahiplerine esit olan
hukuklar saglar ve bu adi- imtiyazli paylar olarak adlandirilmaktadir.
Lakin esas sozlesmeye dayali olarak, yonetim organlar iiyelerinin
secimindeki oylar ve buna benzer konularda sahiplerine imtiyazlar
sunulabilir. Anonim ortakliklarin farkli imtiyazlar ile paylar1 varsa,
cesitli isimlerle (Grup A, Grup B, Grup C) ile adlandirilirlar ve farkli
islem pozisyonlarinda islemler goriirler.

1.4.1.1.3. Primli-Primsiz Paylar

Bazi paylar ihra¢ edildigi fiyattan satilirlar ve bunlar primsiz hisse
senetleri adlandirilirlar. Lakin bazi hisse senetleri degerinden yiiksek
fiyatta satilmakta, bunlara ise primli hisse senetleri ad1 verilir.

1.4.1.2. Paylarin Sahiplerine Sagladiklar1 Haklar

Hisseler sahiplerine tasfiyeden pay alma hakki, bilgi alma hakki, yetkili
hak (yeni hisse alma hakki1), bonus pay1 alma hakki, oy hakk: (yonetim)
kar pay1 lizerinden avans ve temettii verme hakki sunmaktadir.

1.4.2. Bor¢lanma araclari

1.4.2.1. Tahviller

Ozel veya devlet sektorii tarafindan orta veya uzun zamanl her hansi
projeni gerceklestirmek i¢in ithrac edilen borg¢ senetlerine tahviller denir.

Tahvil yerel halk veya iilkedisinda satis i¢in ¢ikarilabilir. Halka arz



olmadan yapilacak satiglar iki sekilde yapilabilir; nitelikli yatirimcilara

0zel ve tahsisli satis.

Kamu bor¢lanma araglar1 disindaki menkul kiymetlerin ihrag edilmesi ve
kamuya acik hale getirilmesi i¢in, agiklayict ve / veya ihracat
belgelerinin  onaylanmasi maksadiyla Sermaye Piyasasi Kurulu'na

bagvurulmasi gerekmektedir.

1.4.2.2.1. Nominal Deger Kavrami

Tahvil veya bono bulunduran kisinin eline gececek para miktaridir.

1.4.2.2.2. Kupon Orani Kavramm

Tahvil sahibine 6denilmek lizere nominal deger ilizerinden hesaplanan
faiz miktaridir. Faiz dereceleri i¢in sartlar ihragci tarafindan belirlenir.
1.4.2.2.3. Vade

Sermaye ve faiz tutarinin son Odenilecegi zamandir ve 12 aydan az
olmamasi durumunda tahvil tutar1 serbestce belirlenir. Anapara ya vade
icinde hisse-hisse, ya da vade sonunda tam 6denebilir.

1.4.2.2.4. itfa Kavram

Hisse-hisse taksitle veya birdefalik 6demeyle 6diing alinan paranin geri
ddenilib 0-a indirgenmesidir. Tahvilin vadesi 12 aydan az degilse ve son
faiz tutar1 ve anapara 6denecekse, tahvil vadesi serbestce belirlenir.
1.4.2.3. Bonolar

Kisaca olarak, vadesi 365 giinden kisa olan tahvillere bono denir.

Iskonto edildikten sonra ihragci alinan fiyat iizerinden satar.

1.4.2.4. Paya Doniistiiriilebilir Tahviller (PDT)

Izahname veya ihrag belgelerinde gosterilen esas cercevesinde temin
edilen ihracc1 paylara doniistiiriilme hakki veren menkul kiymetlerdir.

Vade baslangicindan 365 giin sonra islem baglatilabilir.
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1.4.2.5. Degistirilebilir Tahviller (DET)
Borsada islem goren paylarin diger paylarla degistirme hakkidir. Vade

baslangicindan 365 giin sonra islem baglatilabilir.

1.5. SERMAYE PiYASASININ ONEMI

Sermaye piyasasinin iilke ekonomisinde 6nemi, tek basina hicbir ise
yaramayan kii¢iik tasarruflarin menkul kiymetler vasitasiyla biiyilik
tasarruflara, yani biiylik yatirimlara doniistiiriilmesidir. Sermaye piyasasi
azgelismis iilkelerin birikim problemini kapatmaya yardimci olabilir.
Bireysel diizeyde, sermaye piyasasi, kiiciik miktarlardaki fonlarin
yatirilabilecegi bir yatirima sahiptir ve boylece sadece bir yere tek bir
miktar yatirilabilir.

Ayrica, kisisel isler kiiciik sermaye ile yapilabilse bile, tesebbiis ve
yonetim sorunu kisisel yatinmlarda ortaya ¢ikacaktir ki, elinde kiigiik
miktarda parasit bulunan amma bunu yatirima doniistiirmeye saghigi,
bilgisi ve tecriibesi yetmeyen kimseler sermaye piyasasinin sundugu

imkandan yararlanirlar. (Karsl, Muharrem, 2004, s.54).
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IKINCI BOLUM
AZERBAYCAN’DA SERMAYE PiYASASININ OLUSUMU

2.1. AZERBAYCAN’DA OZELLESTIRME PROSESI

1920 yilinda Azerbaycan Sovyetler Birligi’ne dahil olduktan sonra,
bireylere ait olan varliklar devletlestirildi ve iilke Merkezi Planlama
sisteminin bir parc¢asina doniistiiriildii. Bu tarihten sonra, iilkedeki tiim
tiretim isletmeleri 5 yillik planlarin kararlar1 altinda faaliyet géstermeye
basladi. Postsovyet lilkelerde bir birine bagimli sekilde dev kuruluslar
kurulmaya baslandi ve kisa donemde Sovyet Ekonomisi ¢ok biiytlik

asama kat etti.

Siyasi dengelerin degisimi, biiylikk ekonominin idare olunmasinin
giliclesmesi, devlet malina yeterince sahiplenilmemesi, iilkenin dis
piyasalarda rekabet giiciinlin diismesi, finans kaynaklarinin verimli
kullanilmamasi, devleti yeni siyasi ve iktisadi degisimlerle yiiz yiize
biraktr. Ik olarak on bes bagimsiz cumhuriyet ve onun arkasindan iiretim
siiresi bir birine bagimli olan ve bu bagimhilik koptuktan sonra higbir
seye yaramayacak eski teknolojiye sahip binlerce liretim isletmesi ortaya

ciktr.

Karmasik ekonomik iligkilerin bozulmasi {izerine yeni bagimsiz
ilkelerin yonetimleri benzeri tepkiler verdiler. Ekonimiyi bu durumdan
cikarmaga calisan Azerbaycan yetkilileri problemin  Merkezi
Planlamanin sonucu ortaya ¢iktig1 ve kalkinmanin tek yolunun Kamu
Iktisadi Tesebbuslerinin 6zellestirilmesi gerekliligini beyan ettiler ve bu

yonde harekete gectiler.

Son donemlerde tlkedeki tez konusu olarak 6zellestirme, o6zellestirme

yontemleri ve satis fiyatlarinin belirlenmesi secilmistir.
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Azerbaycan'in bagimsizliginin ardindan serbest piyasa ekonomisine
gecis karar1 alindi ve uygulamalar baslandi. Ilk olarak, 1993 yilinda
Ozellestirme yasas1 ylriirliige girmistir, ancak asil uygulama 1995
yilindan sonra baglayabilmistir. Kiiclik ve orta olcekli isletmelerin
ozellestirilmesini amaglayan bu program, 6zel isletme kiiltliriiniin yani
sira iilke oOzellestirme deneyimini de kazanmustir. Bununla birlikte,
ekonomi i¢in gercek bir iyilesmenin oldugu hakkinda konugmak hala ¢ok

erken.

Serbest piyasa ekonomisine geciste ve ekonominin iilkede yeniden
kurulmasinda o6nemli faktorlerden biri olan Bati sermayesinin
ozellestirilmesi, 7 Ocak 1993'te Azerbaycan Parlamentosu tarafindan
kabul edilen yasa ile start verdi. Bir onceki donemin aksine, devlet
miilkiyeti, 6zel miilkiyet ve belediye miilkiyeti, Azerbaycan'in ekonomik
milkiyetini olusturmaya basladi (Azerbaycan Sorumluluk Anayasasi,

Azerbaycan Cemberi, Bakii, 1996, s.7).

Ulkenin ilk taslak ozellestirme calismasi, 27 maddelik "Devlet
Miilkiyetinin  Ozellestirilmesi" ve Azerbaycan'da serbest piyasa
ekonomisine gecis ile bu program parlamento tarafindan onaylanmadi.
1993 ve 1994'te "Ozellestirme igin Devlet Prograni" uzun tartismalar ve
revizyonlar yapildiktan sonra 1995 yilinda Ulusal Meclis tarafindan
onaylandi. Ozellestirme programi cercevesinde, reklam olarak
tanimlanabilecek restoran, kafe, berber, diikkkan ve atdlye gibi kiigiik
Olcekli isletmeler, Ozellestirme gerektiren isletmeler haline gelmistir.
Petrol, dogal gaz, telekomiinikasyon ile ilgili kurumlar, sanatsal alanlar
ve madenler Ozellestirilemedi. Ancak bu kuruluslar, Cumhurbaskani
veya Bagbakan ile ozellestirme kapsaminda yer alabilirdi (Dr. Osman

Nuri Aras, 2003, s.36). Sermaye piyasasinin bu fonksiyonlar1 sadece
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menkul kiymetler araciligiyla degil, ayn1 zamanda daha genis finansal
piyasalardaki bankalar araciligiyla da gerceklestirilebilir. Ozellestirme,
1992 yilinda kurulan Devlet Miilkiyet Komitesi tarafindan
yiiriitiilmektedir.

1993 ile 1996 arasinda, Ozellestirme sadece evler ve taksiler lizerinde

gergeklestirildi.

Azerbaycan'in 1995°dan 1998’e kadar yillarin1 kapsayan ilk 6zellestirme
programinda, 6zellestirme programina dahil edilen kiigiik ve orta olcekli
isletmelerin ¢ogu bu program kapsaminda 6zellestirilmistir. 1996 yilinda
ozellestirme hizlanmig ve 1997 yilina kadar 6200'e kadar kiiciik
isletmelerin sayist ozellestirilmistir ve 15.000'e ulagsmistir. 1995-1998
yillarmi kapsayan bir Ozellestirme programi 2000 yilinin baglarinda
tamamlanmistir. Bu nedenle, ikinci 6zellestirme 10.08.2000 tarihinde
cumhurbaskani1 tarafindan imzalanmustir. Boylece ikinci 6zellestirme

programi sadece iki yillik bir gecikmeyle uygulanabilir. (Dr. Osman Nuri

Aras, s. 37).

Orta ve biiyiik Olgekli firmalarin ozellestirilmesi ikinci 6zellestirme
programinda bulunmakta idi ve buda devletin ekonomi tizerindeki rolii

kiictiltilmektedir.
450 farkli alanlardan isletme biiyiik 6lgekli 6zellestirme kapsaminda idi.

Kiiciik ve orta oOlgekli isletmelerin biiylik Olclide ozellestirilmesine
ragmen, biiyiik 6lgekli kamu kuruluslarinin 6zellestirilmesi siireci yavas
islemekteydi.

Ozellestirme baslangicindan 2002 sonuna kadar 31226 kiigiik isletme
ozellestirildi. 2002 yilinda o6zellestirilen kiiclik isletmeler yaklasik
2400°diir. Ozel sektor isletmelerinin dagilimi su sekildedir 605 sanayi,
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113 tarim, 261 ingaat, 128 bitmemis insaat, 2257 ticaret, 649 hisse, 9421
magaza, 514 benzin istasyonu, 14376 ulasim operasyonu ve ulagim araci,
56 ticari tarimsal kurum (kamu) isletmeleri ve kamu hizmetleri. 2001 yil1
basindan itibaren toplam 3,4 trilyon manat sermayesi olan 1169 devlet
kurumu kooperatiflere doniistliriilmiistiir (“Azerbaycan Sorumlu Sosyal-
Uzman Veziyeti” s.10). 150.000 Azerbaycan vatandasi 6zel miilkiyete
doniismistiir (Hajiyev, 2001, s.117).

2002deki ozellestirme, iilkenin biitgesinde 11.2 milyar manat yapti.
Ozellestirmenin basladigi 1996 yilindan itibaren kiigiik isletmelerin
ozellestirilmesi, 1 Mart 2003’e kadar, devlet biit¢cesinde yaklasik 349,9
milyar manat ile sonuglandi. Bu donemde, 6zellestirilen isletmelerin yer
aldig1 718 arazi alan1 da ozellestirildi ve devlet biitcesine 7,1 milyar
manat ek gelir eklendi.

2003 yilinda, stratejik biitceye sahip isletmelerin 6zellestirilmesinden
yaklagtk 200 milyar manatin devlet biitcesine dahil edilmesi
beklenmekteydi.

Malalesef, 1995 yilinda baslayan reformlar (6zellestirme) tarim
sektoriinde beklenen sonuglart vermedi. Yapilan reformlar, bazi
bolgelerde ekonomik daralmanin derinlesmesine neden olmustur. Ayrica
uzun yillardir 1gsiz ¢alisanlarin 6zellestirilmesi 6nemli bir sorundur.
Hemen hemen biitiin kiigiik isletmeler reformlarla ozellestirilmistir.
Tarim sektoriinde oOzellestirme uygulamalar1 da gergeklestirilmistir.
Ozellestirilmis kiigiik isletmelerin toplam degeri, GSMHnin %6,5idir.
Ancak, biiylik 6lcekli isletmelerin 6zellestirilmesi ile benzer bir basari
saglanamamistir. Reform siirecinin baglanficindan bu yana, 1065 orta vii
bliyiik 06l¢ekli isletmeler anonim sirketlere doniistiiriilmiis ve ihale
prosediirii ile 6zellestirilmistir. 2001 yilinin baslarinda Cumhurbaskani

Aliyev, ozellestirmenin iiretim, enerji ve kimya sektorlerinde faaliyet
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gosteren en biliyik 100 devlet kurulusunun o6zellestirilmesini
hizlandiracagini duyurdu.

Ozellestirme siirecinde yabanci yatirimlarinin orani her gegen giin
artmistir.

Ozel mesafenin ve yapisal reformlarin kayda deger mesafeye ragmen

yavas oldugu da dikkat ¢ekicidir.

2.2. DEVLET-OZEL SEKTOR MUKAYESESI

Ozel sektdriin ekonomideki paymin verilerden kaynaklandigi gériinse
de, goriinliste devlet tesebbiisleri, 6zellikle de sanayi kuruluslari, inaktif
durumdadir. Ayrica, bazi 6zel sektor isletmelerini 6zel sektdr olarak
gormek tam olarak dogru degil. Ornek olarak, anonim olan ¢ogu sirket
(hiikiimranlar gibi) devlet kurumlarma daha ¢ok benziyor. Ote yandan
enerji Uretiminde 6zel sektoriin formal karakter tasidigi, enerji satisinda
ayrt ayrt isletmelerin 6zel sektor tarafindan isletilmesi yoniinde
girisimlerin oldugu, petrol ve dogal gazin iiretiminde ise 6zel sektor
olarak sadece yabanci miitesebbislerin var oldugu dikkate alindiginda,
sanayi sektoriiniin temel boliimii olan enerji sektoriinde 6zel miilkiyetin

aslinda olmadigini sdylemek miimkiindiir (Nazim Imanov, 2001, ss. 29-
30).
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Tablo 1: GSMH’da Ozel ve Devlet Sektdriiniin Agirligi (Azerbaycan

Regemlerde, ARDSK Yayinlari, Baki, 2003, 5.63.)

Yillar Ozel Sektor Devlet Sektorii
1991 15 85
1992 17.7 82.3
1993 24 76
1994 29.3 70.7
1995 34 66
1996 38 62
1997 46 54
1998 55 45
1999 62 38
2000 68 32
2001 71 29
2002 73 27

2.3 AZERBAYCAN’IN FINANS SISTEMI

2.3.1. Modern Devirde Finans Pazarimin Mevcut Hali Ve Faaliyet
Hususiyetleri

Azerbaycan Cumbhuriyetinde yiiriitiilen iktisadi reformlar ve onun diinya
iktisadiyatina  entegrasyonun derinlesmesi iktisadiyatin  dinamik
inkisafina ortam yaratmustir. I¢ ve dis kaynaklarm iktisadi inkisafa
katilimin1 saglamak amaciyla iilkemizde finansal pazarinin olusumu

zorunlu hale ¢evrilmistir.

Cumbhuriyetimizde finansal Pazar 1995 yilinda tam olarak olusmustur.
1998 yilinda iilkemizde 4 borsa faaliyet gostermistir. Sermaye

degerlilerinin tiim gesitleri {lizere borsalarin toplam tutar1 1767,7 milyar

manat olmustur. Son 20 yilda iilkemizde finansal Pazar ve onu teskil
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eden seqmentler lizere normatif baza yaratilmis, yani bir ¢ok kanunlar ve
kararlar alimmistir. Azerbaycan Cumbhuriyetinin Mulki Macallosi finans
kirasinin (leasing), giivenli idare etmenin, para talepnamesinin indirim
esasinda finansallasmanin hukuki esasmi belli etmistir. Bank Kanun
vericiliyi yenilenmis, sigorta sirketlerine teklif edilen talepler artmuis,
denetim sistemi yaratilmistir. Lakin pratik olarak finansal pazar devletin
finansal kaynaklarina olan talebini 6demekle bir tarafli inkisaf etmistir.
1998 yilindan baglayarak Azerbaycan Cumhuriyetinin finansal pazarinda
miktar ve kalite bakimindan ciddi degisiklikler olmustur. Finansal
kaynaklarin alicilar1 sirasinda isletme ve Orgiitlerin payir artmaga ve
devletin payr ise azalmaga baslamistir. Dahil edilen vesayetlerin
degerinin oranla azaltilmasi sayesinde onlarin elde edilmesi ¢ok sayh
isletmeler i¢in mimkiin olmustur. Lakin giiniimiizde Azerbaycan’in
finansal pazari inkisaf etmekte olan (olusmakta olan) pazar grubuna
aittir.

2.3.1.1. Para Pazan

Kisa stireli sermaye akilarmin yer aldigi pazarlardir(Z.F.Memmedov,
2008, s.25.). Bazi kitaplarda doviz ve taksit pazarlari da para pazarinin
icerisinde vermistir. Para pazari aletleri gibi baslica rolu vekseller ve
depozit sertifikalar siirdiiriiyor. Veksel bir tarafli bor¢ yiikiimliiliigudiir
ve o, veksel sahiplerine vakit dolan zaman belirli meblagin 6demesi i¢in
veksel verenlerin sartsiz ylkiimliiliigline onay veren kiymetli kagittir.
Veksel hesaplasma ve ticari taksiti c¢ok ulasilabilendir ki, onun
vasitasiyla 6deme hemen degil, belirli siireden sonra, yani veksellerin
sarancaminda olan veksel meblag boyunca yerine getirilir. Burada veksel
sahibi hig¢bir yiikiimliiliige sahip degildir, aksine veksellerin belirlenmis

meblagini ona 6demeye bor¢ludur.

18



2.3.1.2. Hisse Senedi Pazan

Menkul kiymetler pazari olmakla, yiiriitiilen operasyonlarin hisse
vasitasiyla yerine getirildigi pazardir. Azerbaycan’da hisse senedi pazari
zayif inkisaf etmistir. Bunun baslica sebebi finansal becerinin zayif
olmasi, finansal raporlarinin seffafliginin siipheli olmasi, hissedarlar
toplumunun (seshmdar comiyyat) belirli manada yatirimci ¢ekmekte
merakli olmamasi ve s. sebeplerini gdstermek miimkiindiir. Yerli hisse
senedi pazarinda da istifade edilen hisseler iki yere boliiniir imtiyazl
hisseler ve adi hisseler. Her bir adi hisse sahibi hissedarlarin
toplantisinda katiliyor, bu toplantida oy vermek hukukuna sahiptir ve
yonetime segile veya sece bilir.

2.3.1.3. Valyuta Pazar

Dovizlerin alinip-satildigi pazardir. Ulusal tecriibede bu, Forex pazari
(Foreign Exchange) olarak isimlendirilir. Vatamimizda doviz pazarinin
tiyeleri esases broker firmalar, komersiya banklari ve onlaron yaratdigi
ag tlizerinden islemler yiiriiten kurumlardir. Déviz pazari islemlerinde en
yiiksek hacimde nakit paralarin alis-verisi degil, nakitsiz doviz iizerinde
olan islemler teskil eder. Doviz pazarinda yabanci paralar iilkenin kindi
para karsiliginda degistirilir. Ancak, dogal olarak, bir iilkenin doviz
pazarinda iki yabanci paranin da dolayli ve ya dolaysiz yoldan bir-birine
degistirme imkani vardir. Azerbaycan’da forex pazarinda kendi 6z para
birimi katilmaz, islemler yabanci paralar (USD, EUR, GBP, CHF)
esasinda hayata gecirilir.

2.3.1.4. Kredi Pazan

Bor¢ sermaye pazaridir. O, fonlara olan arz ve talep varliginda ortaya
cikar. Kredi piyasasinin temeli, alacaklilar tarafindan borg¢lanan fonlarin
faiz 6demeleri ve geri 6denmesi sartiyla bor¢ verilen paranin yeniden

dagitimin1 saglayan ekonomik mekanizmdir. Pazar etkinligi, onlar
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harekete gecirebilecek ve kredileye bilecek bankalar ve fonlar vasitasiyla
saglanmaktadir.

2.3.1.5. Sigorta Pazar

Burada alig-satis nesnel roliinii sigorta korumasi yapiyor. Bu pazarin
gelistirilmesinin  ve uygulanmasinin nesnel temeli, Ongdriilemeyen
kosullar durumunda magdurlara para saglamaktir. Modern sigortanin
smiflandirmas1 i¢in sigorta Oncelikle hayat sigortasi1 ve hayat disi
sigortaya bolliinmiistiir. Sigorta acisindan, bunun goniillii ve zorunlu
oldugu anlasilmaktadir. Azerbaycan'da, belirtilen sigorta tiirleri devlet ve
sigorta sirketleri tarafindan isletilmektedir (https://www.stat.gov.az/).
1993 sonrasi cumhuriyetimizdeki siyasi istikrarin ardindan yabanci
yatirimlart ¢ekmek i¢in genis imkanlar yaratilmistir. Ekonomimizdeki
yerli ve yabanci yatirirmin dinamikleri Tablo 2'de goriilmektedir.

Tablo 2: Yerli ve yabanci yatirimlar

Ekonomideki yatirimlar

| 1995 | 2000 2004 2006 2008 2010 2013
Tim kaynaklardan gelen yatirimlar

(yabanci yatirim dikkate alindiginda):
mln.manat 480,7 | 1289,8 5820,3 | 7415,6 | 13328,0 | 14 118,9 | 21974,2
min.dollar 544,1 | 1441,40 | 5922,8 | 8300,4 | 16 222,0| 17591,4 | 28 010,5

Yabanci yatirimlar:
mln.manat 3314 | 8295 4496,3 | 4514,2| 5625,8 | 6619,7 8 269,3
min.dollar 375,1 | 927,0 45755 | 5052,8 | 68474 | 8247,8 10 540,9

Yurtici yatirnmlar:
mln.manat 149,3 | 460,3 1324,0 | 2901,4 | 7702,2 | 7499,2 13704,9
min.dollar 169,0 | 514,40 13473 | 3247,6 | 93746 | 93436 17 469,6
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2.3.2. Azerbaycan'da Finansal Piyasamin Yasal Dayanag Analizi

Simdiye kadar iilkemizde finans piyasasimnin etkinliginin uyarilmasi
amaciyla yatinmcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi, miilkiyetin
dokunulmazligi, yerli ve yabanci girisimcilere ayni ¢alisma kosullarmi
olusturulmasi, elde edilmis kazang engelsiz kullanilmasi ile ilgili nemli
yasalar kabul edilerek yasal dayanagi olusturuldu. Su anda Azerbaycan
Cumbhuriyetinde finans piyasasinin etkinligini diizenleyen birka¢ yasa
mevcuttur: Azerbaycan Cumhurbaskanimin 13 Ocak 1995 tarihli 952
sayili karar ile onaylanmis "Yatirim faaliyetleri hakkinda Azerbaycan
Cumhuriyeti Kanunu", Azerbaycan Cumhurbaskaninin 15 Ocak 1992
tarthli 57 numaral karar1 ile onaylanmig "Dis yatirimlarin korunmasi
hakkinda Azerbaycan Cumbhuriyeti Kanunu", 30 Kasim 1999 tarihli
"Yatirim fonlar1 hakkinda" AR tasarisi, 16 Haziran 2000 tarihli "Menkul
piyasasinda yatirimcilarin haklarinin korunmasi hakkinda" AR kanunu,
24 Kasim 1992 tarihli "Menkul ve menkul kiymet hakkinda" AR
kanunu, 21 Ekim 1994 tarihli "D6viz tanzimi hakkinda" AR kanunu, 22
Kasim 2004 tarihli "Azerbaycan Cumhuriyeti'nin menkul piyasasinda
yasa ihlallerinin ortadan kaldirilmas1 ve yatirimcilarin  haklarmin
korunmasi iizere kontroliin uygulanmasi kurallar1", 17 Mart 2010 tarihli
"Azerbaycan Cumhuriyeti Devlet yatirnm Programi'min tertibi,
uygulanmasi, izlenmesi ve degerlendirilmesi kurallar1" onaylanmasi
hakkinda Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbaskani'nin kararnamesi var.
Ayrica, Azerbaycan'da degerli kagitlarin Ozellikleri ve tanimu
Azerbaycan Cumhuriyeti'nin 14 Temmuz 1998 tarihli "menkul
hakkinda" Kanunu'nda ve AR Sivil(miilki) Mecellesinde bulmustur.

Ayrica KKDK ‘nin 11 Mayis 2012 tarihli 07 eli Karar ile "Yatirim
degerli kagitlarinin emisyon" Kurallar1 onaylanip Azerbaycan

Cumbhuriyetinin islemlerinin Devlet Kaydina dahil edilmistir. Ayrica,
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piyasanin islem hacminin biiyiik bir kismini teskil eden devlet kiymetli
kagitlarinin kayit ve muhasebe siireglerinin basitlestirilmesi amaciyla
"Devlet faturalar1 emisyonu ve tedavili" Kurallar1 hazirlanmis ve
KKDK-nin 30 Nisan 2012 tarihli 06 eli Karar1 ile onaylanip Azerbaycan
Cumbhuriyeti'nin islemlerinin Devlet Kaydina dahil edilmistir. Devlet ve
kurumsal degerli kagitlarin tek merkezi depozitar sisteminin
olusturulmast {izere kapsamli Eylem Plam1 hazirlanmig ve ilging
taraflarla (Maliye Bakanligi, Merkez Bankasi, Bakii Menkul Kiymetler
Borsas1 (BSE), Milli Depozito Merkezi (MDM), brokerler ve diger
ortaklar) miizakere edilerek onaylanmustir.

Plan, merkezi saklama sisteminin Ulusal Mevduat Merkezi'ne dayanarak
diizenlenmesine iliskin  yasal ve organizasyonel Onlemlerin
uygulanmasini 6ngoriiyor. Bununla ilgili, KKDK ‘nin 11 Mayis 2012
tarthli 07 eli Karar1 ile "Depozitar faaliyetinin gerceklestirilmesi
Standartlar1" na ek ve degisiklikler onaylanip Azerbaycan Cumbhuriyeti
Hukuk Isleri Devlet Sicili ‘ne dahil edilmistir.

2.4. MENKUL KIYMETLER BORSASI

Borsanin olusmasina iliskin yasal diizenlemer “Menkul kiymetler ve
Borsalar Hakkinda” kanunun kabiil edilmesi ile bagladi. 1991 yilinda
“Bakii Menkul Kiymetler Borsasi” kuruldu. Borsanin gelismesi
Azerbaycan’da 6zellestirme siirecinin baglamasi ile daha da hiz kazanda.
30 Arahk 1998 yilinda Azerbaycan Cumhurbaskan1 tarafindan
“Azerbaycan Cumbhuriyyeti’nin Cumhurbaskan1 yaninda menkul
kiymetler iizere devlet kurumunun olusturulmasi” ile ilgili ferman
imzalamigtir (Dr. Osman Nuri Aras, $.98.).

Borsada ilk yillarda devlet tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetler
borsada islem gormesine karsin, daha sonraki yillarda kooperatif ve

anonim sirketlere ait menkul kiymetler de islem gérmeye baslamistir.
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Ulkede menkul kiymetler piyasasinin tam anlamu ile olusturuldugunu ve
belirli bir islem hacmine kavustugunu sdylemek miimkiin degildir.
Ozellikle sermaye haraketlerinin sinirli olmasi, ekonomik alanda yasanan
problemler ve mali piyasalara olan giivensizlik borsanin gelismesinin
karsisin1 6nemli dl¢lide almistir. Gelecek yillarda petrol sektdriine yatirim
yapan yabanci sirketlerin kendi menkul kiymetlerini piyasaya ¢ikarmalari
beklenmektedir ki, bunlarla ilgili gerekli hukuki diizenlemeler de
yapilmistir (Dr. Osman Nuri Aras, 5.99.).

Menkul kiymetler piyasasinin gelismesi i¢in, hacimleri az da olsa, repo
ve ters-repo islemlerinin yapilmasi ise 6nemli bir adimdir.

2002°de Menkul Kiymetler Borsa’sinin kurulus sermayesini arttirma
amaciyla yeni sermayedarlara ulasilmaya ¢alisilmistir. Sonugta Borsanin
kurulus Sermayesi 5,4 milyar Manat’a ulastirilmstir.

Menkul kiymet piyasasinin isleyisi biiyiidiikce, devlet diizenlemesi
ortaya ¢ikti. Azerbaycan Cumhuriyet Merkez Bankasi bu gorevi, 6zel bir
devlet diizenleyici organ bulunmadigi zaman yapiyordu. 26 Temmuz
1999'da Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbagkani "Azerbaycan
Cumhuriyeti Cumhurbaskan1 yaninda Devlet Menkul Kiymetler
Komitesinin faaliyete gegirilmesi konusunda" kararnameni imzalamasi,
tilkedeki organize menkul kiymetler piyasasinin olusturulmasinda cok
onemli bir rol oynamustir.

Bu 6nemli belgeye gore, menkul kiymetler piyasasi olusturulmasi,
diizenlenmesi, bu alanda devlet politikasinin uygulanmasi ve kontrolu
Azerbaycan Cumhurbaskani yaninda Degerli Kagitlar Devlet Komitesine
verilmig, onaylanmis «Degerli kagitlarla faaliyet alaninda bazi
faaliyetlerin lisans1 Kurallar» tilkede sivil menkul piyasasi altyapisinin
kurulmasi, 12 faaliyet tiiriinlin ayarlama ve tesvik, kurumsal kagitlar

pazariin genisletmek ve yatirnm akislarimi giiclendirmek icin devlet
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diizenlemelerine yonelik yeni onceliklerden biri olmustur. iste bu
Fermandan sonra Komitenin tesebbiisii ve yardimi sonucunda iilkemizde
ilk borsa kurulmus, Bakii Fond Borsasina dahil olmus hissedarlar
tilkemizin ekonomik gelismesine 6nemli paylarimi koymus, bdylece
ilerici adim atmislardir.

KKDK ’de Azerbaycan Cumhuriyeti Menkul Kiymetler Pazarmin
Gelistirilmesi i¢in Kisa Vadeli Program gelistirilmistir. 2001 yilinin
Aralik ayma kadar Ongorilen bu Programda  Azerbaycan
Cumbhuriyetinde menkul piyasasinin durumu, sivil piyasa altyapisinin
olusmasina ve gelismesine yonelik devlet politikasi, Ongoriilmiis
gorevleri uygulamak yontemleri, kurumsal yatirimcilar sisteminin
olusturulmasi ve yatirnmcilarin haklarinin korunmasi, menkul kiymetler
piyasasi lzerine uzmanlarin hazirlanmasi, uluslararast iliskilerin
gelisimi, bu alandaki acgik bilgi sisteminin olusturulmasi baslica
meselelerden olmustur.

Programa gore, ekonominin mevcut durumunu dikkate alarak devletin
Menkul kiymetler piyasasi politikasinin temel hedefleri sunlardir:

- Azerbaycan Cumhuriyeti menkul kiymet piyasasi olusturulmast;

- ekonominin reel sektoriine iilkenin i¢ finansal kaynaklari ile yatirim
olunmasi i¢in uygun kosulun yaratilmast;

- yabanct yatirmmin c¢ekilmesi i¢in uygun yatirim ¢evresinin
olusturulmasi;

- menkul kiymet piyasasinda finansal istikrar ve glivenlik saglanmast;

- Azerbaycan menkul kiymetler piyasasinin kiiresel sermaye piyasalarina

entegrasyon kosullariin yaratilmasi.
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2.5. AZERBAYCAN MENKUL KIYMET PiYASASININ
GELISIMININ MODERN ASAMASI
2014 yil i¢inde menkul piyasasinin biliyiime orani iilke ekonomisinin
gelisme dinamigini birkag kez asan bir egilim ortaya koymus, piyasada
pozitif nicel gostergeleri ile birlikte Onemli kalite degisiklikleri
gozlemlenmistir. Oyle ki, menkul kiymetler piyasasinda islemlerin
hacmi 2014 yili boyunca gegen yil oranla yilizde 50 artarak 13,2 milyar
manat olusturmustur ki, bu da Azerbaycan'da menkul piyasasinin
olustugu donemden beri kayda alinan en yiiksek gostericidir. Ayrica,
donem icerisinde piyasanin kurumsal menkul sektorii yliksek biiylime
oran1 sergileyerek Azerbaycan'm menkul kiymetler piyasasinin devlet
yonetimi baglandigi donemden itibaren en yiliksek diizeye ulasmis,
kurumsal menkul sektoriiniin pazar pay: ilk defa ylizde 50’1 6tmiis, ilk
kez biiyiikk bolgesel projelerin kurumsal degerli kiymetler piyasasi
araciligiyla finansmani ve menkul piyasasinda tiirev araglar ile islemler
gerceklestirilmistir (https://www.stat.gov.az/).
2014'teki sirketlerin menkul kiymetler piyasasi vasitasiyla finansmani ve
degerli kagitlarin tekrar ticaretinde 6nemli canlanma miisahede edilmis,
pazarin her iki kesiminde Azerbaycan menkul pazar tarihinin en yiiksek
haddi kaydedilmistir. Oyle ki, menkul kiymetler piyasasinin ilkin
piyasasinda olmus alis ve satis (ogd) sayist gegen yil ile
karsilagtirildiginda 37 oraninda, hacmi ise 3 kat artarak 3,6 milyar manat,
tekrar pazar ticareti lizre ticari islemlerin hacmi gegen yil ile
karsilastirildiginda 26 oraninda artarak 9,6 milyar manat olusturmustur .
Ayni zamanda, 2014 yilinda yapilan islemlerin % 98't pazarda olmustur
Ki, ve bu 2009'dan bu yana en yiiksek gostergedir.
Donem i¢inde 6zel ve kamu sektorii sirketleri ve bdolgesel projelerin

menkul piyasasi araciligiyla finansmani, ayrica kurumsal aletlerle tekrar
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ticaretin artmasi sonucu piyasanin kurumsal menkul segmentinde alis ve
satis (ogd) sayis1 ve islemlerin hacminde yiiksek tempolu artis
goriilmiistiir. Oyle ki, 2014 yilinda kurumsal menkul piyasasinda alis ve
satis (oqd) sayisi1 gegen yil ile karsilastirildiginda yiizde 38, hacmi ise 2,7
kat artarak 4,7 milyar manat olusturmustur ki, buda menkul piyasasinin
kurumsal sektoriinde Azerbaycan’da menkul piyasasinin olustugu

donemden beri yer alan en yliksek gostergedir (https://www.stat.gov.az/).

Tablo 3: Menkul kiymetler piyasasindaki karsilastirmali gostergeler (a)

INVESTISIiVYA QiYMOTLI KAGIZLAR BAZARI UZRD MUQAYISOLI GOSTORICILOR
2014-cii il 2013-cii il
: 2 5 Yanvar-Dekabr Yanvar-Dekabr Moablag
Qiymoatli kagizlarin névlari iizra farq
9qdlorin Moablag 9qdlarin Mablag (%)
say1 (AZN) sayi (AZN)
KORPORATIV QIiYMOTLI KAGIZLAR 6534 4737 505 901 4749 1736888 767 | 2.7 dafa
Sahmlar 6033 1279438 125 4405 573204 618 2.2 dafa
Sahmlor (ilkin bazar) 661 1137 879 086 352 424 714 981 2.7 dafa
Sahmlar (takrar bazar) 5372 141559 039 4053 148 489 637 -5%
Korporativ istigrazlar 501 3458 067 777 344 1163684149 | 5.0 dafs
Korporativ istigrazlar - AZN (ilkin bazar) 104 191 276 914 106 277 321 623 -31%
Korporativ istigrazlar - USD (ilkin bazar) 5 1983527 938 5 67075510 30 dafa
Korporativ istigrazlar - EUR (ilkin bazar) - - - - -
Korporativ istigrazlar - AZN (takrar bazar) 390 1278 548 734 233 819287016 56%
Korporativ istigrazlar - USD (takrar bazar) 2 4714190 - - -
Korporativ istigrazlar - EUR (takrar bazar) - - - - -
DOVLOT QIYMOTLI KAGIZLARI 421 4 156 582 849 757 7 087 500 660 -41%
Davlat istigrazlarn 48 107 908 649 65 134 605 780 -20%
Daviat istigrazlar: (ilkin bazar) 31 80311321 51 98 048 952 -18%
Davlat istigrazlar: (takrar bazar) 17 27 597 328 14 36 556 828 -25%
Morkazi Bankin notlan 76 507 865 060 109 343 784 250 48%
Morkazi Bankin notlar: (ilkin bazar) 47 158 054 772 105 299 828 638 -47%
Mborkazi Bankin notlar: (takrar bazar) 29 349810 288 4 43955612 8.0 dafa
Repo/aks-repo 297 3 540 809 140 583 6 609 110 630 -46%
Korporativ istigrazlarla (repo/aks-repo) 46 192 740 357 - - -
Déviat istigrazlar: (repo/aks-repo) 2 2005474 9 12189617 -84%
Morkazi Bankin notlar: (repo/aks-repo) 249 3346 063 308 574 6596921 014 -49%
TOROMO QiYMOTLI KAGIZLAR 29779 | 4299420507 - = =
Omtaa asash tdrama qivmatli kagizlar 2992 204 686 236 - - -
Valyuta asash térama qivmatli kagizlar 26 787 4094 734 271 - - -
QIYMOTLI KAGIZLAR BAZARI 36 734 | 13193 509 257 5506 8 824 389 427 50%
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Tablo 3: Menkul kiymetler piyasasindaki karsilastirmali gostergeler (b)

INVESTISIYA QiYMOTLI KAGIZLAR BAZARI UZRD MUQAYISOLI GOSTORICILOR
- = W ]
Qiymoatli kagizlarin névlari Sqdlorin Moblog dqdlorin Mablog ilzr: farq
say1 (AZN) say1 (AZN) (%)
KORPORATIV QIYMOTLI KAGIZLAR 499 322785193 444 303 461 291 6%
Sahmlar 423 20122293 403 107 163 189 -81%
Sahmlar (ilkin bazar) 7 18 598 590 105 106 704 391 -83%
Sahmlar (takrar bazar) 416 1523703 298 458 798 33 dofa
Korporativ istiqrazlar 76 302 662 901 41 196 298 102 54%
Korporativ istigrazlar - AZN (ilkin bazar) 2 13073 120 7 22454610 -42%
Korporativ istigraziar - USD (ilkin bazar) - - - - -
Korporativ istigraziar - EUR (ilkin bazar) - B - - -
Korporativ istigrazlar - AZN (takrar bazar) 74 289 589 781 34 173 843 492 67%
Korporativ istigrazlar - USD (takrar bazar) - B - - -
Korporativ istigrazlar - EUR (tokrar bazar) - - - - -
DOVLOT QIYMOTLI KAGIZLARI 16 33 641 234 97 1179 928 794 97%
Davlat istigrazlar 5 14 914 881 3 4500 000 33 dafa
Davlat istigrazlan: (ilkin bazar) - - - - -
Davlat istigrazlan (takrar bazar) 5 14914 881 3 4 500 000 33 dafa
Markazi Bankin notlar: - - 8 24 982 415 -
Morkazi Bankin notlan: (ilkin bazar) - - 8 24 982415 -
Moarkazi Bankin notlar (takrar bazar) - - - - -
Repo/aks-repo 11 18 726 353 86 1150 446 378 -98%
Korporativ istigrazlarla (repo/aks-repo) 11 18726 353 - - -
Daviat istigrazlari (repo/aks-repo) - - 2 2005474 -
Markazi Bankin notlar: (repo/aks-repo) - - 84 1148 440 904 -
TOROMO QIYMOTLI KAGIZLAR 6971 1575 098 568 - - -
Omtaa asash torama givmatli kagizlar 919 36203 299 0 0 -
Valyuta asash térama givmatli kagizlar 6052 1538 895 269 - - -
QIYMOTLI KAGIZLAR BAZARI 7 486 1931524996 | 541 1483390084 | 30%

2014 yilinda 3,5 milyar manat hacminde repo / karsi repo olmustur ki, bu
oran gegen yila gore yiizde 46 daha diisiiktiir. Rapor yilinin birinci
ceyreginden itibaren menkul piyasasinda ilk kez kurumsal tahvillerle
repo / ters repo islemleri uygulanmasina start verilmistir
(https://www.stat.gov.az/).

2014 yilinda ilk kez, menkul kiymet piyasasinin ticari teskilat¢ist olan
Bakii Menkul Kiymetler Borsasi'nda bireysel ve kurumsal yatirimcilara
likidite saglamasi sartiyla doviz ve emtia esash tiirev finansal araglarini
ticarete sokmak i¢in yeni bir ticaret platformu faaliyete gecirildi.
Raporlama donemi boyunca, 204.7 milyon AZN emtia esasli ve en az
4.1 milyar manat toplam olan doviz esash tiirev kiymetli kagitlarla ticari
islemleri gerceklestirilmistir ki, sonug¢ olarak, menkul kiymetler

piyasasinin hacmi 4,3 milyar manat olmustur.
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Yakin gelecekte Azerbaycan menkul kiymet piyasasinin ana gelisimi
perspektifleri

 Sermayenin arttirilmasi ve sermayenin dagitilmast;

* Piyasanin kiiresellesmesi,

* Ticari mimari altyapisinin iyilestirilmesi;

» Menkul kiymet piyasasinda menkul kiymetler i¢in talebin artirilmasi,
ayn1 zamanda arzin sabitlestirilmesi;

* Uluslararasi, tiim gereksinimleri karsilayan milli finans hesap
verebilirlik standartlarinin ortak kullanimini iceren kurumsal yonetim
standartlarinin gelistirilmest;

* Finansal aracilarin iyilestirilmesi ve potansiyelinin gelistirilmesi;

* Erken uyar1 sistem altyapisi olusturmak icin diizenleyici organm
diizenleyici potansiyelinin gelistirilmesi;

* Egitim ve bilin¢lendirme faaliyetlerinin yayginlastirilmasi;

* Diger sermaye piyasalar ile karsiliklr iliskiler.
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UCUNCU BOLUM
AZERBAYCAN PiYASASI KANUNLARI VE ONUN
SONUCLARI
3.1. MENKUL KIYMET GELISTIRME KONUSUNDA DEVLET
PROGRAMI
16 Mayis 2011 tarihli Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbaskani Karari
ile onaylanan "2011-2020 Yillar1 Arasinda Azerbaycan Cumhuriyeti
Menkul Kiymet Piyasasinin Gelistirilmesi" Devlet Programinin temel
amaci modern, ulusal standartlara uygun, ekonomiye genis
kapitalizasyon 1mkanlar1 sunan ve risklerin giivenilir yoOnetimini
saglayan, yiiksek verimlilikle faaliyet gosteren menkul kiymetler
piyasasinin olusumudur.
3.1.1. Menkul Kiymet Gelistirme Uzerine Devlet Programinin Amaci
Bu amaca ulasmak i¢in asagidaki hedefler ongoriilmiistiir:
- Menkul kiymetler piyasasinin diizenleyici mekanizmalarinin
uluslararast en 1yi uygulamalara uygun olarak gelistirilmesi, menkul
kiymet piyasasinin gelisim diizeyinin artirllmast ve uluslararasi
standartlara uygunlugunun saglanmasi;
- Ulke ekonomisinde finansman diizeyinin yiikseltilmesine ulasilmasi,
ekonomik projelerin finansmaninda menkul kiymet piyasasi araciligiyla
getirilen gayri-enflasyona dayali yatirim fonlarmin kullaniminin
yayginlagtirilmast;
- Ekonomik acentelerin ve niifusun topladiklarimin etkili bir sekilde
sermaye piyasasinda yerlestirilmesi i¢in yatirimlarin korundugu ve
risklerin giivenilir yonetildigi uygun kosullarin olusturulmast;
- Ulke menkul kiymet piyasasiin kademeli olarak uluslararasi sermaye

piyasalarina entegrasyonu i¢in uygun sartlari olusturulmasi
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3.1.2. Menkul Kiymet Gelisimine Yonelik Devlet Programinin Ana
Yonergeleri

3.1.2.1. Menkul Kiymetler Piyasasinin Altyapi Gelisimi

Bu ¢ergevede, kamu ve kurumsal menkul kiymetlerin merkezi depozitar
sisteminin  olusturulmasi, kiymetli kagitlarin rehinle yiliklenmesi
islemlerinin optimizasyonu ve otomasyonu, menkul kiymetle ticaret,
takas-hesaplasma siireglerinin basitlestirilmesi ve optimizasyonu, bu
sistemlerinin koordinasyonu ve dogrudan islem ilkesi temelinde
biitlinlesmis elektronik ticaret platformunun olusturulmasi, finansal
araciligr hizmetlerinin bolgesel kapsaminin ve bu tiir hizmetlere erisim
imkanlarmin  gelistirilmesi, ayni zamanda piyasanin profesyonel
katilimcilarinin ve araci kurumlarin yaratilmasini 6ngérityor

3.1.2.2. Finansal Aracihk Faaliyetlerinin Ve Toplu Yatirnm
Planlarimn Organizasyonu Ve Tamtim

Bu dogrultuda takasbank diizenleyen gerekli normatif-yasal temel
olusturulmas1 planlanmaktadir.

3.1.2.3. Menkul Kiymetler Piyasasinda Arz Ve Talebin
Desteklenmesi

Bu amagla, marketmeyker kurumlarin faaliyetlerinin normatif hukuk
icinde olusturulmasi1 ve bunlarin faaliyetlerinin tesviki, kiiciik ve orta
isletme sahipleri i¢in alternatif borsa ticareti platformunun olusturulmasi,
onlarin fon pazarindan finansman imkanlarinin artirilmasi ve tesviki, dis
borsalarinda islem edilen menkul kiymetlerin yerel piyasada ve yerel
menkul kiymetlerin dis fon piyasalarinda ticaretini diizenleyen normatif
yasal altyapmin olusturulmasi ve ilgili ticaret sisteminin uygulanmasi,
biiylik devlet isletme ve sirketlerinin borsa araciligiyla yatirim yapmasi
ve katiratkanin (listinginin) tesviki, onlarin kiymetli kagitlarinin fon

borsasinda ticaretinin saglanmasit Ongoriililyor. Ayrica, altyapi
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projelerinin finansmanina borsa aletlerinden kullanimin saglanmasi igin
gerekli onlemlerin uygulanmasi, 6zel sektore devlet finansman destegi
saglamak amaciyla borsa aletlerinden kullanilmasi, devlet tarafindan
ozel sirketlerin sermayesine yapilan yatirimlarin degerinin sermaye borsa
araciligtyla olusturulmasi tizere 6nlemler alinmasi planlaniyor.

3.1.2.4. Finansal Seffafhk Ilkelerinin Yaygmlastirlmas1 Ve
Kurumsal Yoénetisim Uygulamalari

Bu amagla, devlet kurumlarinda ve 0Ozel sektorde mali raporlama
birikiminin gelistirilmesi, ulusal ve uluslararasi finans raporlama
standartlarinin uygulanmasinin saglanmasi, devlet kurumlarinda ve 6zel
sektorde kurumsal yOnetim standartlar1 uygulamasinin genisletilmesi,
ayrica menkul piyasasinda denetim ¢alismasinin gelistirilmesi, denetim
sirketlerine iliskin 0zel diizenleyici taleplerin belirtilmesi ve menkul
kiymet piyasasindaki bilgilerin dogru, kapsamli ve zamaninda
aciklanmasi sisteminin yaratilmasi ve otomasyonu i¢in uygun islerin
goriilmesi ongoriiliiyor.

3.1.25. Menkul Kiymetler Piyasasimin Yasal Cercevesini
Tyilestirmek

Bu ¢er¢evede, yatirimcilarin haklarinin etkin korunmasi sisteminin
olusturulmasi, menkul kiymetler piyasasinda suclar tizere etki
mekanizmalari, ceza ve yaptirimlarin uluslararasi standartlar temelinde
gelistirilmesi Ongoriilityor. Ayni1 zamanda, menkul kiymetler piyasasi
katilimcilarinin -~ iflas prosediirlerinin =~ uluslararast  tecriibeye
uygunlastirilmasi, mali aracilari, borsa, depozitar ve takasbank (kliring)
hesaplasma tesislerinde risk yoOnetimi sistemlerine iliskin taleplerin
belirlenmesi ve uygulanmasi, ayrica onlarin raporlama sisteminin

olusturulmast ve otomasyon planlaniyor. Bununla beraber, menkul
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kiymetler piyasasma dair elektronik kontrol-raporlama sisteminin
olusturulmas1 6ngoriiliiyor.

3.1.2.6. Menkul K;iymet Piyasasinda Farkindahk ve Profesyonellik
Arttirma

Bu amagla, KKDKnin kurumsal-islevsel agidan giiclendirilmesi ve
personel potansiyelinin  gelistirilmesi, KKDK yaninda tazeleme
kurslarinin  potansiyelinin ~ gii¢lendirilmesi, egitim programlarinin
gelistirilmesi ve etkinliginin saglanmasi, menkul kiymetler piyasasinin
profesyonel katilimcilart i¢in uzmanlagmis egitim programlarinin
uygulanmasi, sermaye piyasalarina dair sertifika programlarinin
diizenlenmesi amaglanmistir. Bunun yani sira, sirketlerin sermaye
piyasalaria erisimi i¢in hazirlanmasi, bu alanda danismanlik destegi
saglanmasi, sirketlerin motivasyon mekanizmalarinda  menkul
kullaniminin tesvik edilmesi ve uygulanmasina yardim gosterilmesi,
sermaye piyasalar1 hakkinda bilgilerin cesitli yayinlar, elektronik ve
yazilt medya ile yayilmasinin saglanmasi, menkul kiymetler piyasasi
hakkinda siirekli rekabet, yaris ve anketler yapilmasi ve Azerbaycan
sermaye piyasalarinin imkanlarina dair yerel ve uluslararasi
konferanslarin, seminerlerin diizenlenmesi planlaniyor.

3.2. "MENKUL KIYMET GELISTIRME EYALET
PROGRAMI"NIN SONUCLARI

3.2.1. 2012 Raporu

2012 yili i¢in menkul kiymet piyasasi faaliyetini sermaye piyasalarindan
finansman egilimlerinin artimi ve enflasyonun tek haneli seviyede
tutulmas1 politikast1 fonunda siirdirmiistiir. Raporlama ddneminde
menkul kiymetler piyasasi bir onceki yila gore yiizde 6 artarak 9,4

milyar manat olmustur (https://www.stat.gov.az/).
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Tablo 4: Menkul Kiymetler Pazariin Aylik Gostergesi
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2012 yilinda Merkezi Bank’in bono (not) pazari, ayni zamanda onlarla
aparilan repo islemlerinin artimi sonucunda devlet menkul kiymetler
pazarinda artim goriilmiistiir. Boylece, raporlama doneminde, devlet
menkul kiymetleri 6ten yilla kiyaslamada 20 faiz artarak 8,1 milyar
manat olmustur (https://www.stat.gov.az/).

Tablo 5: Devlet Menkul Kiymetleri

DEVLET MENKUL KIYMETLER PAZARI

Tutar

2012-ci il 2011-ci il lizre
MENKUL OCAK-ARALIK OCAK-ARALIK | fark
KIYMERLERIN (%)
CESIDLERI Miktar Miktar

_ | Tutar | Tutar
(aqdlarin (aqdlarin
(manat) (manat)

say1) say1)

DEVLET 1307 8 093 691 | 1 768 6 717 |20%
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MENKUL 157 691 786
KIYMETLERI
- 167 453 280 646
Devlet tahvilleri 95 174 -40%
864 946
Devlet tahvilleri 141 740 239 076
o 72 133 -41%
(ilkin pazar) 610 694
Devlet tahvilleri 25 713 41 570
23 41 -38%
(tekrar pazar) 254 252

2012 yilinda borsa, bir 6nceki yila gore ylizde 42 azalarak 599,3 milyon

manat olarak gerceklesti.

Sirket tahvillerinin birincil piyasasindaki islem hacmi yiizde 38 oraninda

ve ikincil pazarda yiizde 31 oraninda diistii ve pazarin bu boliimii ylizde

35 oraninda azalmis ve 729.4 milyon manat olmustur.

Tablo 6: Sirket Menkul Kiymetleri

SIRKET MENKUL KIYMETLERI

2012-ci y1l 2011-ci y1l
MENKUL OCAK-ARALIK | OCAK-ARALIK | Tutar
KIYMERLERIN Algi- Algi- lizre
CESIDLERI Tutar Tutar fark(%)
satgi1 satgi1 ark(“
(AZN) (AZN)
islemi 1slemi
SIRKET MENKUL 1 328 2 144
, 4 864 4943 -38%
KIYMETLERI 784 108 445 103
) _ 599 328 1 029
Hisse senedi 4638 4722 -42%
906 274 746
: I 729 455 1 115
Sirket tahvilleri 226 221 -35%
202 170 357
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Sirket tahvilleri 364 341 529 208
136 118 -31%

(tekrar pazar) 082 339

3.2.2. 2013 Raporu

2013 yilinda devlet tahvillerinin azaltilmasi, toplam 8,8 milyar manat ile
sonu¢land1 ve menkul kiymetler piyasasinin hacmi yilizde 6 azaltildi.
Menkul kiymetlerin yeniden ticareti, 2013'te son 5 yilin en yiiksek
gostergesi olan 7,6 milyar manat olmustur (https://www.stat.gov.az/).
2013 yilinda sirketlerin kurumsal menkul kiymetler piyasasindan
finansman1 ve kurumsal araglarin tekrar ticaretinin yiiksek tempo ile
artim1 sonucunda sirket menkul kiymetler pazar1 6ten yilla kiyaslamada
31 faiz artarak 1,7 milyar manat olusturmustur. Donem i¢inde kurumsal
menkul kiymetlerinin tekrarlanan satislari, son 5 yilin en yiiksek
gostergesi olan 967 milyon manat olmustur. Genel olarak, bu donemde,
menkul kiymetler piyasasinda islemlerin hacmi aylik 7,1 milyar manata
ulagmus, bu tiir araglarla ortlama giinliik ticaret hacmi 29,2 milyan manat

olmustur (https://www.stat.gov.az/).
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Tablo 7: Menkul kiymetler pazari tizre mukayeseli gostericiler 2013

MENKUL KIYMETLER PAZARI UZRE MUKAYESELI
GOSTERICILER
2013-cii yil | 2012-ci yil
Ocak-Aralik Ocak-Aralik Tutar
MENKUL )
: Algi- Algi- uzre
KIYMETLERIN
. . satg1 | Tutar satgr | Tutar fark
CESITLERI
islem | (AZN) |islem | (AZN) | (%)
i i
SIRKET MENKUL | 4 1 736 1 328
, 4 864 31%
KIYMETLERI 749 | 888 767 784 108
. 769 112 871 853
[lkin pazar 463 645 -12%
114 790
4 967 776 456 930 | 2,1
Tekrar pazar 4219
286 | 653 319 dofa
DEVLET MENKUL 7 087 8 093
, 757 1307 -12%
KIYMETLER] 500 660 691 157
. 397 877 1 000
[lkin pazar 156 299 -60%
589 773 463
6 689 7 092
Tekrar pazar 601 1008 -6%
623 070 917 694

3.2.3. 2014 Raporu

2014 yilinda, menkul kiymetler piyasasinin biiyiime hizi, {ilke
ekonomisinin gelisimi dinamikleri iizerinde piyasa iizerinde Onemli
pozitif degisikliklerle birlikte pozitif nicel gostergelerle birlikte birkag

kez bir egilim gosterdi. Boylece, 2014 yilindaki menkul kiymetler
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piyasasi islemlerinin hacmi, Azerbaycan menkul kiymetler piyasasinin

olusturulmasindan bu yana en yiiksek rakam olmustur ki, buda gecen

yila  kiyasla  yiizde

(https://www.stat.qov.az/).

Tablo 8: Menkul Kiymetler Pazar1 Uzre Mukayeseli Gstericiler 2014

50 artarak

13,2

milyar

manattir

MENKUL KIYMETLER PAZARI

UZRE MUKAYESELI

GOSTERICILER
2014-cii yil | 2013-ci yil
Ocak-Aralik Ocak-Aralik Tutar
MENKUL
: Algi- Algi- lizre
KIYMETLERIN
. . satg1 | Tutar |satgi | Tutar | fark
CESITLERI
islem | (AZN) |islem | (AZN) | (%)
i [
SIRKET MENKUL | 6 4 737 4749 1 73627
KIYMETLERI 534 | 505901 888 767 | dofo
, 3 312 769 112 | 4,3
Ilkin pazar 770 463
683 938 114 dofo
5 1 424 967 776
Tekrar pazar 4 286 47%
764 | 821 964 653
DEVLET MENKUL 4 156 7 087
, 421 757 -41%
KIYMETLERI 582 849 500 660
_ 238 366 397 877
Ilkin pazar 78 156 -40%
093 589
3 918 6 689
Tekrar pazar 343 601 -41%
216 756 623 070
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Devlet menkul kiymetleri sektorii 2014 yilinda ylizde 41 azalarak 4,2
milyar manat olmustur.

2014 yilinda, sirket menkul kiymetler piyasasindaki islem sayisi bir
onceki yila gore yiizde 38 artarak, sirket menkul kiymet piyasasinda
Azerbaycan'da menkul kiymet piyasasi olusumundan bu yana en yliiksek
olan 4,7 milyar manata ulagilmistir.

3.2.3.1. Azerbaycan'da Ilk Yevrotahviller

Mart 2014'te Maliye Bakanligi, ilk defa harici pazarlarda 1.25 milyar
Manat hacminde eurotahvil yerlestirilmesini basariyla tamamladi.
Eurotahvillere 160'dan fazla iilkeden gelen kurumsal yatirimcilar
tarafindan biiyiik 1lgi goriilmiis ve eurotahvillere olan talep arz kotasini

dort kez asti.

3.3. "AZERBAYCAN CUMHURIYETi MENKUL KIYMETLER
PIYASASI KANUNU"

Menkul Kiymetler Piyasasi Kanunu, 16 Mayis 2011 tarihli Azerbaycan
Cumhuriyeti Cumhurbaskant Karar1 ile 2011-2020 yillarinda
Azerbaycan Menkul Kiymetler Piyasasinin Gelistirilmesi Hakkinda
Devlet Programi ¢ercevesinde kabul edilmistir.

Yasa geregince, noterlik islemlerinin otomatiklestirilmesi ongoriilmekte
ve sOz konusu islemler kapatildiginda, mevduat sistemi ile noterler
arasindaki bilgi degisimi ¢evrimigi yapilacaktir.

Yasanin yirirliige girdigi tarihten itibaren, takasbank (kliring) ve
mevduat lisanslar1 askiya alinmis ve mevcut mevduat yatiranlar 15 eyliil
2015 tarithinden elinde bulundurduklar tiim menkul kiymetleri ve reyestr
saxlayicilar ise menkul kiymetler sahiblerinin reyestrlorini  Milli

Mevduat Merkezine otiirmelidirler.
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Menkul Kiymetler Piyasas1 Kanunu uyarinca, Milli Mevduat Merkezi
kapali bir anonim sirket olarak tasfiye edilmeli ve ticari olmayan bir
tiizel kisilik olarak yeniden kurulmalidir

(http://www.mlspp.gov.az/az/paqes/4/734).

3.4. "AZERBAYCAN CUMHURIYETI MENKUL KIYMETLER
PIYASASI KANUNU" SONUCLARI

3.4.1. 2016 Raporu

2016 yilina gelindiginde, lilkenin menkul kiymetler piyasasi pozitif nicel
gostergelerle birlikte biiylime gostermis ve onemli kalite degisiklikleri
kaydedilmistir.

Boylece, Ocak-Aralik 2016'da menkul kiymetler piyasast 2015 yilina
gore % 33 artarak 14,026 milyar manat olmustur. Gegen yil menkul
kiymetlerin ilk piyasas1 4,5 kat artarak 8,669 milyar manat oldu.

Sirket tahvillerine yapilan islem hacmi gegen yilin ayni donemine gore
2,2 kat artarak 7,833 milyar manat olmustur. Devlet tarafindan finanse
edilen projelerin menkul kiymet piyasasi yoluyla finanse edilmesi, sirket
tahvil piyasasinda yiliksek bir dinamizm saglamistir; bunun sonucunda,
manat'a yerlestirilen sirket tahvil hacmi 4,6 kat artarak 7,5 milyar manat
olmustur.

2016 yilinda, devlet tahvil piyasasindaki islem hacmi 2015'e gore 27,2
kat artarak 567 milyon manat olmustur. Devlet tahvillerinin yinelenen
pazart 7 kat artarak 146 milyon manata ulasti. Ulkedeki ekonomik
siireglerin ardinda ilk kez, devlet tahvilleri piyasasinda arz ve talebi
karsilamak amaciyla sunulan emir fiyat limiti belirlenmedi. Sonug
olarak, gecmis yillarla karsilastirildiginda devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin ortalama getirisinde artis oldu. 2016 yilinda manata

yerlestirilen kisa vadeli devlet tahvillerinin agirlikli ortalama getirisi
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%13,07'ye yiikseldi. Yabanci para cinsinden orta vadeli devlet
tahvillerinin yerlestirilmesi yalnizca bir kez gergeklesti ve karliligi %3
idi.

Raporlama dénemi boyunca devlet tahvili ile 2 milyon manatlik olmak
tizere 2015 yilindaki 15,6 kat daha az iki repo islemi gercgeklestirildi
(http://www.mlspp.gov.az/az/pages/4/734).

3.5. "STRATEJIK YOL HARITASI"
Azerbaycan Cumhurbagkaninin "Ulusal ekonomi ve ekonominin temel
sektorleri lizere stratejik yol haritasinin baslica yonleri" nin onayr ve
bundan kaynaklanan sorunlar hakkinda" 2016 yili 16 Mart tarihli 1897
numaralt karar1 ile belirlenen gorevlerin yiriitiilmesi amaciyla
"Azerbaycan Cumbhuriyetinde finans hizmetlerinin gelisimine dair
Stratejik Yol Haritas1" hazirlanmistir
(http://www.mlspp.gov.az/az/pages/4/734).
Stratejik Yol Haritas1 kisa, orta ve uzun vadeli donemleri kapsamakla,
2020 yilina kadar stratejik bakis ve eylem plani, 2025 yilina kadar olan
donem i¢in uzun vadeli bakis ve 2025 yilindan sonraki donem i¢in hedef
bakista olusur. 2020 yilina kadar Stratejik Yol Haritasinda belirtilen
hedeflere ulasmak icin 5 stratejik hedef ve 16 oncelikler hazirlanmustir.
3.5.1. ""Stratejik Yol Haritasina" Gére Finansin inkisafi
3.5.1.1. ihrac Edenlere Ve Finansal Aracilara Uygun Bir Ortamin
Olusturulmasi
Almacak Onlemler:

v’ Katirafkaya (listingo) erisimi sinirlayan faktorlerin analizi
MBNP yasama ve diizenleyici ger¢eveyi analiz edecek, katirafkaya

(listinq) tesvik edilmesi ve katirafka (listinq) kurallarinin gelistirilmesi
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icin uygun faaliyetlerde bulunacaktir
(http://www.mlspp.gov.az/az/pages/4/734).

v’ Tesvikedici 6nlemlerin belirlenmesi
MBNP sirketleri Katirafkaya (listinga) c¢ekebilmek igin uluslararasi
tecriibeyi  Ogrenecekler. Devlet kurumlari tarafindan Katirafkada
(listinqde) olan sirketlere sunula bilecek bir dizi girisim tespit
edilecektir.

v" Yeni katirafka (listing) prosediirlerinin belirlenmesi
MBNP, katirafka (listing) siirecinin engellerini ve basitlestirme yonlerini
belirlemek i¢in kamu ve 0Ozel sektor temsilcileri ile goriismelerde
bulunacak. Mevcut siirecteki tiim engelleri g6z Oniine alarak, MBNP
yeni Kkatirafka (listing) prosediirleri olusturarak, ilgili taraflarla
mutabakata gelecektir.

v' Sahiplik diisiince tarzini degistirme
MBNP sahiplik mevcut problem ¢o6zme kaliplarini analiz edecek ve
alternatif c¢oziimler bulmak icin wuluslararasi en 1iyi uygulamalar
kesfedecektir(http://www.mlspp.gov.az/az/pages/4/734).

v" Yol haritasinin hazirlanmasi ve uygulanmasi
Tesvik tedbirleri, Katirafka (listing) siire¢lerini ve sahiplik diisiince
tarzin1 analiz ettikten sonra MBNP uygun tedbirleri, sorumlu kurumlari
ve icra siireclerini iceren yol haritasim1 hazirlayacak ve uygulanmasinin
baslayacaktir.

v" Getiri egrisinin olusumu
Maliye Bakanligi, MBNP ve Merkez Bankasi, devlet menkul kiymetleri
lizerinde bir getiri egrisi olusturmak i¢in bir eylem plani gelistirecek ve

uygulayacaktir.
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3.5.1.2. Yatirnmcilar I¢in Finansal Piyasalara Erisimi Artirmak

Alinacak Onlemler
v" Finansal piyasalara erigim analizi

MBNP uluslararast en 1yi uygulamalar1 kesfedecek ve piyasa
katilimcilariyla pazarlik edecektir. Buna dayanarak motivasyon, altyapi,
seffaflik ve likidite egilimleri belirlenecektir.

v" Ozel ve kurumsal yatirrmeilar i¢in tesviklerin farklilastiriimasi
MBNP, kurumsal ve bireysel yatirimcilar i¢in tesvik tedbirlerini ve
yatirirm donemine bagli olarak tesvikedici diferensiasiyasim gozden
gecirecektir.

v' Yabanci yatirimcilarin  yerel finans piyasasina erisimlerinin

arttirilmasi
Ulusal Depo Merkezi, kiiresel kilit oyuncularla iligkiler kuracak,
takasbank (kliring) ve anlagmalar1 hizlandirmak i¢in gerekli onlemleri
alacaktir.

v’ Seffaflig1 artirmak i¢in girisimlerin belirlenmesi
MBNP ilgili uluslararas1 tecriibeyi dikkate alacak, verilerin etkin
bicimde kamuoyuna iletilmesi mekanizmasini tespit edecek, kontrol
potansiyelini artiracak ve i¢ ticareti iizere diizenlemeyi yapacaktir.

v' Belirlenen dnlemlerin uygulanmasi
MBNP belirlenen 6nlemlerin sorumluluklarini ve siirelerini belirleyecek
ve ilgili uygulama silirecini koordine edecek ve denetleyecektir

(http://www.mlspp.gov.az/az/pages/4/734).

3.5.1.3. Bankalararas1 Para Piyasasinda Islemlerin Artirilmasi
Almacak Onlemler
v' Bankalararasi Para Piyasas1 Promosyonu
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MBNP ve AMB bankalararas1 para piyasasinin gelisimini koordine
edecek. Bankalararasi islemleri tek bir ticaret platformunda
gerceklestirmek i¢in tanitim ¢alismalar1 yapilacaktir.

v’ Garanti ¢esidinin artirilmasi
AMB, agik piyasa islemlerinde teminat olarak kabul edilebilen menkul
kiymetlerin spektrinin daha da gelistirilmesi imkanlarini  gézden
gecirecek ve dnlemleri belirleyecektir.

v MarketMeyker Enstitiisiiniin kurulmasi
AMB, MBNP ile birlikte, marketmeyker enstitiiniin uygulamasi
imkanlarimi degerlendirecektir. Marketmeyker enstitiistiniin kurulmasi
gerektigi diisiintilerse, AMB marketmeykerlorin se¢im kriterlerini
(varliklarin hacmi, sistem 6nemi, deneyimli kadro, modern teknolojiye
erisim, mali kararliligi vb.), talep ve imtiyazlarm1 MBNP ile birlikte
belirleyecektir (http://www.mlspp.qov.az/az/pages/4/734).
3.5.2. 2017'de ""Stratejik Yol Haritas1" Yasasindan Sonra Menkul

Kiymet Piyasasinin Gostericileri

Degerli kagitlar pazarinin toplam hacmi bu yilin 6 ayinda gecen yilin
ayn1 donemine gore azaldi. Gegen yil, 11530,8 milyon manat degerinde
menkul kiymetler tescil edildi. Borsada yasanan daha da diisiis, sirket
tahvil piyasasinda gozlemlendi (https://president.az).

Menkul piyasasinin genel emisyosunun 43,7 faizini hisse senetleri, 31,8
faizini Merkez Bankanin bonolar1 (notlar1), 19,6 faizini devlet tahvilleri,
4,9 faizini ise kurumsal tahviller olusturdu. Bu donem igerisinde 983,0
milyon manat degerinde hisse senetleri, Merkez Bankanin 776,2 milyon
manat degerinde bonolar1 (notlari), 301,3 milyon manat degerinde devlet
tahviller1 ve 193,6 milyon manat degerinde sirket tahvilleri Bakii
Borsasinda diizenlenen acik artirmalarda yerlestirildi. 2017 yili Ocak-

Haziran aylarinda nominal degeri 663,1 milyon manat olan kurumsal
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tahvil, 64,7 milyon manat olan hisse senedi ve 28,9 milyon manat olan
devlet tahvili tedaviilde olup.

3.6. CETA PROGRAMI

Degerli kagitlar pazarinin ticaret, ticaret sonrast ve kontrol
fonksiyonlarini igeren birim merkezi elektronik platform (Ceta) "2011-
2020 yillar1 arasinda menkul kiymetler piyasasinin gelisimi" i¢in Devlet
Programimin uygulanmast yoniinde 2016 yilinda kurulan ve Kore
Borsasi'nda destegi ile hazirlanmistir.

Azerbaycan'm menkul piyasasinin tiim infratruktura enstitiilerini
birlestiren ve diinyada bu alanda uygulanan 6ncii teknolojiler temelinde
kurulmus yeni birim sistem islevsel, calisma prensibi ve ticaret
olanaklar1 acisindan tam modern sistem olmak iizere piyasa
katilimcilarina giivenli ve yiiksek hizli yeni trendler yaratir. Bu sistem
Azerbaycan borsasinin gelisimine biiyiik bir ivme kazandiracaktir.

Yeni Sisteminin kullanicilar ticaretin organizatorii olan Bakii Borsasi,
Merkezi depozitar ve takasbank (kliring) kurumu gibi Milli Depozito
Merkezi, ticaret iiyeleri olan Yatirim sirketleri ve piyasanin diizenleyici
organ1 KKDK ‘tir.

"Azerbaycan Menkul Kiymetler piyasasinin Birim Ticaret, Ticaret
Sonras1 ve Kontrol Sistemi" ne kisaca Ceta adi verilmistir (telaffuzu -
[Seta], abreviaturanin acilisi - "Centralised Exchange Trading in
Azerbaijan", Azerbaycanca - "Azerbaycan Merkezilesmis Borsa Ticaret
Sistemi").

Degerli Kagitlar piyasasinin Birim Ticaret, Ticaret sonras1 ve Kontrol
Sistemi "Degerli kagitlar piyasast hakkinda" kanuna ve ondan
kaynaklanan yasal normlara uygun olarak ve "Sermaye piyasalariin

modernizasyonu  projesi" nin "Sermaye Piyasasi altyapisinin
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modernlestirilmesi ve Otomasyonu" kisminin uygulanmasi sonucunda

yaratilmistir (https://president.az).
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SONUC

Azerbaycan yillarca ekonominisini sosyal sistemden kapitalizm sisteme
degistirmeye  ¢alismustir.  Azerbaycan’da  zorlu  merkezilesmis
ekonomiden sebert piyasa ekonomisine gec¢is, Sermaye piyasanin
yeniden yapilandirilmasini ve iilke genelindeki mali sistemin yeniden
yapilandirilmasini  gerektirdi. Ancak, bu konu ¢ok biiyilk ve zordu.
Azerbaycan'da uzun yillar boyunca sadece sermaye piyasa degil, ayni
onun zamanda yapisi; ticari ve yatirim bankalari, borsalar, sigorta
sitketleri vb. faaliyet gostermemistir. Ancak, izlenen ekonomik
politikanin bir sonucu olarak, sermaye sistemin olusumu ve gelisimi,
tilkenin ekonomi agidan gelismesine imkan yaratti.

Azerbaycan'da uzun yillar boyunca sadece sermaye piyasa degil, ayni
onun zamanda yapisi; ticari ve yatirim bankalari, borsalar, sigorta
sirketleri vb. faaliyet gostermemistir. Ancak, izlenen ekonomik
politikanin bir sonucu olarak, sermaye sistemin olusumu ve gelisimi,
ilkenin ekonomi agidan gelismesine imkan yaratti.

Bu arastirma Azerbaycan’in  ozellestirme faaliyetini  vererek
ekonomisinin sosyal sistemden nasil kapitalizm sistemine gectigi
gosteriyor. Azerbaycan Cumhuriyyetinin cumhurbaskani tarafindan
yapilan diizenlemeler anlatilmis ve bu diizenlemelerden sonra menkul
kiymetlerin yillik raporlari mukayese edilmistir. Bu arastirmada
hemg¢inin Azerbaycan i¢in ¢ok 6nemli olan “Strateji Yol Haritas1” ve

“Ceta programi1” hakkinda genis aciklamalar yapilmustir.
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