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Oz
DOViZ RiSKi YONETIMININ AZERBAYCAN EKONOMISINE
VE TiCARI BANKALARIN KARLILIGINA ETKISi
ELMIiR HUSEYNOV

Bu tez, doviz riski ve yoOnetiminin Azerbaycan ekonomisini ve
Azerbaycan'daki bankalarin finansal performansini nasil etkilediginden bahsediyor.
Yuksek lisans tezinin diger amaci, Azerbaycan'daki ticari bankalarin karliligi tizerinde
doviz riski yonetiminin etkisinin ampirik bir arastirmasini incelemektir. Bu tezde, son
yillarda d6viz kurundaki degismelerin nedenleri ve bunun Azerbaycan ekonomisine,

bankacilik sektoriine etkisi arastirilmistir.

Calisma tanimlayict desende tasarlanmistir. Hedef kitlede Azerbaycan'da 21
ticari banka bulunmaktadir. Raporda, Azerbaycan'daki 21 ticari bankanin tamami
orneklem yaklasimi kullanilarak se¢ilmistir. Analizlerde ikincil veriler kullanilmistir.
Bagimsiz degiskenin bagimli degiskenler iizerindeki etkisini degerlendirmek igin
coklu dogrusal regresyon arastirmasi yapilmistir. Regresyon modelinin bagimli ve
bagimsiz degiskenlerinin uyumunun incelenmesi amactyla bu tezde Panel Veri Analizi
Yontemi kullanilacaktir. Bu ¢alismanin ampirik bulgulari, doviz kurlarindaki
dalgalanmalarin ve risklerin Azerbaycan bankalarmmin ve ekonomisinin karlilig
tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve olumsuz bir etkiye sahip oldugunu

gostermektedir.

Azerbaycan'daki bankalarin finansal performansini etkileyen doviz riski ve
yonetimi hakkinda yapilan bu g¢alisma, Azerbaycan manatinin doviz kurundaki
dalgalanmalarin ve petrol fiyatindaki ani diisiislerin ekonomiye ve ayrica bankalarin
karlilik performansina ciddi etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Bu ¢alisma, doviz
yOnetimi stratejilerinin gelistirilmesini, bu riskin Azerbaycan ekonomisi ve bankacilik
sektorii tarafindan kontrol altinda tutulmasini, ekonomide ¢esitlendirmenin énemini,
ekonomik liberallesmenin ve girisimcilik alaninin gelistirilmesini katki olarak

degerlendirmektedir.



Anahtar kelimeler: Doviz riski, Azerbaycan ekonomisi, ticari bankalarin

karlilig1, doviz kuru,



ABSTRACT
The impact of foreign exchange risk management on Azerbaijan

economy and its effect on the profitability of commercial banks

ELMIR HUSEYNOV

This thesis talks about how foreign exchange risk and management affects the
Azerbaijani economy and the financial performance of banks in Azerbaijan. The other
aim of the master's thesis is to examine an empirical investigation of the impact of
foreign exchange risk management on the profitability of commercial banks in
Azerbaijan. In this thesis, the reasons for the changes in the exchange rate in recent
years and its impact on the Azerbaijani economy and banking sector were investigated.

The study was designed in a descriptive pattern. The target audience includes
21 commercial banks in Azerbaijan. In the report, all 21 commercial banks in
Azerbaijan were selected using the sampling approach. Secondary data was used in
the analyses. Multiple linear regression research was conducted to evaluate the effect
of the independent variable on the dependent variables. Panel Data Analysis Method
will be used in this thesis to examine the fit of the dependent and independent variables
of the regression model. The empirical findings of this study show that exchange rate
fluctuations and risks have a statistically significant and negative impact on the

profitability of Azerbaijani banks and economy.

This study on foreign exchange risk and management affecting the financial
performance of banks in Azerbaijan reveals that fluctuations in the exchange rate of
the Azerbaijani manat and sudden drops in oil prices have a serious impact on the
economy and on the profitability performance of banks. This study evaluates the
development of foreign exchange management strategies, keeping this risk under
control by the Azerbaijani economy and banking sector, the importance of
diversification in the economy, and the development of economic liberalization and

entrepreneurship as a contribution.

Key words: Foreign exchange risk, Azerbaijan economy, profitability of

commercial banks, exchange rate
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GIRIS

Yiiksek lisans tezinin amaci, doviz kurundaki dalgalanmalar sonucu olusan
doviz riskinin, 6zellikle bankacilik sektorii araciligiyla Azerbaycan ekonomisini nasil
etkiledigini ve doviz oynakliginin sonucu olarak ortaya ¢ikan riskin sonucunun ne
oldugunu incelemek ve oranin, hiikiimet ve ticari bankalar tarafindan nasil yonetildigi
ve diizenlendigin1 simiflandirmaktir. Azerbaycan ekonomisinin petrol ve gaz
endiistrisine olan bagimlilig1 ve diinya pazarinda dolar olarak satilmasi, Azerbaycan
manatinin déviz kuru i¢in her zaman bir tehdit olusturmustur. Boylece petrol
fiyatlarindaki ani diisilisler ve dalgalanmalar Azerbaycan manati kurunu etkilemekte
ve manatin degeri diismektedir. Ekonominin zayif cesitliligi ve petrol sektoriine
bagimlilik, Azerbaycan ekonomisi ve ticari bankalar igin strekli bir tehdittir. Doviz
kuru riski hem ekonomi, hem de ticari bankalar i¢in biyuk bir tehdittir, bu nedenle bu
riskin risk yonetimi Ulke icin 6nemlidir. Arasdirmanin esas énemi de doviz kuru
riskinin Azerbaycan ekonomisine ve ticari bankalarinin karliligina nasil etki etmesi
yoniindedir ve bu riskin nasil ve hangi yollarla yonetildigidir. Kiiresellesme egiliminin
yogunlasmasi, kiiresel finans sektorii doviz islemlerinde biiylimeye katkida
bulunmustur. Bu, daha fazla doviz kuru belirsizligi olusturmus ve dolayli olarak kur
riskini artirmistir. Pek ¢ok risk tiirli mevcuttur, ancak ¢ok azi doviz tehlikesi kadar
yiiksek kayiplara neden olur. Bu gibi durumlarda, kiiresel finansal operasyondaki
oyuncularin doviz risklerini ele almak igin yeni, gelismis ve verimli bir strateji

olusturmasi ¢ok énemlidir.

Kur riski, bir ekonominin ve bankalarin doviz kurlarindaki hareketlerin
potansiyel etkilerine maruz kalmasidir. Risk, doviz kurlarindaki olumsuz
dalgalanmalarin ekonomiye ulusal para birimi cinsinden bir kayipla sonu¢lanmasidir.
Bu risk, yabanci para cinsinden perakende hesaplar ve perakende nakit islemleri ve
hizmetleri, doviz ticareti, yabanci para cinsinden yatirimlar ve yabanci sirketlere
yapilan yatirimlar gibi ¢esitli kaynaklardan kaynaklanabilir. Riske maruz tutar,
potansiyel doviz kuru degisikliklerinin biiyiikliigii ve maruz kalinan yabanci para

biriminin bilylikliigii ve siiresinin bir fonksiyonudur. D6viz kuru riskinin yonetilmesi,
1



yabanci para cinsinden riskleri olan tiim ekonomilerin ve bankalarin glivenli ve saglam
yonetiminin temel bir bilesenidir. Doviz kurlarindaki degisikliklerin kurumun finansal
pozisyonu Uzerindeki etkisini belirlenen parametreler dahilinde kontrol etmek
amaciyla doviz pozisyonlarinin ihtiyatli bir sekilde yoOnetilmesini igerir. Kur
degisimlerinin siklig1 ve yonii, doviz pozisyonunun boyutu, doviz riski yonetiminde

onemli faktorlerdir.

Doviz riski yoOnetiminin ayrintilari, doviz faaliyetlerinin niteligine ve
karmagikligina bagl olarak ekonomiler arasinda farklilik gosterecek olsa da, kapsamli

bir doviz riski yonetimi programi sunlar1 gerektirir:

- Saglam ve dengeli doviz riski yonetimi politikalarmin olusturulmas: ve

uygulanmast;

- Uygun ve etkin doviz riski yonetimi ve kontrol prosediirlerinin gelistirilmesi

ve uygulanmasi.

Petrol sektori Azerbaycanin en dnemli sektorlerinden biridir. Azerbaycan
ekonomisinin durumu ve biiylimesi, Azerbaycan petroliiniin ve mallarinin yiiksek
kalitesinden, muazzam ihracat iceriginden ve zengin petrol rezervlerinden

etkilenmektedir.

Dinya petrol endiistrisinin son 30 yilda uluslararasi ekonomide oynadigi
konum, cesitli siyasi ve diger baskilar nedeniyle kiiresel petrol piyasas: dnemli 6lgiide
degismistir. Kiiresel petrol endiistrisi, fiyat konsepti ve serbestlesme seviyesi bu
sistemler baglaminda 6nemli 6l¢giide degismistir. Tiim bu etkenler diinya piyasasindaki
petrol fiyatini ve Brent petrol fiyatin1 da olumsuz etkilenmektedir. Azerbaycan, basta
petrol kaynaklar1 olmak iizere biiyiik enerji zenginligi ile Rusya tarafindan 71 yildir
konsolide yonetim sekliyle yonetilmekteydi. Hiikiimetin bagimsizligindan sonra,
endustriler, serbest piyasa ekonomisine adapte olmak i¢in dogrudan yabanci yatirimi
¢ekmek i¢in yontemler olusturmustur. Azerbaycan ekonomisi, petrol endistrisinin
hizl1 biiylimesi nedeniyle petrol sektoriine bagimli hale gelmistir. Diinya piyasasinda
dolar iizerinden petrol alip satmak Azerbaycan'n ulusal para birimi ig¢in risk

olusturmaktadir. Petrol fiyatlarindaki ani degisimler manatin dolar karsisinda deger



kaybetmesine veya yikselmesine neden olmaktadir. Sonu¢ olarak, Azerbaycan
ekonomisi i¢in her zaman bir risk vardir ve bu risk, kur riskinin ortaya ¢gikmasina neden
oluyor. Petrol fiyatindaki keskin diisiisiin bir sonucu olarak Azerbaycan, 2015 yilinda
iki ciddi ekonomik sorun yasamustir ve bunlar petrol fiyatlarindaki disiis ve

nihayetinde manatin devaliiasyonudur.

Mevduat degeri 21 Subat 2015'te %36 azalarak 7,5 milyar dolardan 5 milyar
dolara diigmiistiir. Tasarruf dolarizasyon orani bu siire boyunca %61'den %82'ye
yikselmistir. Devalliasyon ve mevduat dolarizasyonu endiseleri, bankalarin manat
kredilerini sinirlamasma neden oldu. Sonug¢ olarak, 2014 yili sonunda dolar
kredilerinin oran1 %26'dan %51'e yiikselmistir. Devaliasyon sayesinde, dolar kredileri
ve saticilarin aylik maaglar1 iki katina ¢ikarak Odemelerini olumsuz etkilemis ve

gecikmis kredileri tesvik etmistir.

Petrol gelirleri, bankacilik sektorii de dahil olmak iizere tiim ekonominin
gelisiminde onemli bir rol oynamaktadir. Bankacilik sektorii, 2008 krizi Oncesi
donemde yiiksek petrol fiyatlar1 nedeniyle ekonomide bir petrol patlamasi
yasandiginda diger sektdrlerle birlikte 6nemli 6l¢lide biiylimiistiir. Bankacilik sektorti,
2014 yilimin ikinci yarisindan itibaren petrol fiyatlarinin 6nemli 6l¢lide diismesinin
ardindan ¢okmiistiir. Bu durum petrol sektoriiniin ve O6zellikle petrol fiyatlarinin

bankacilik sektorii tizerinde belirli etkileri oldugunu gdostermektedir.

Ekonomideki petrolle ilgili faaliyetler biiylik Olclide petrol fiyatlar1 gibi
uluslararas1 faktorler tarafindan belirlenmektedir. Bagka bir deyisle, petrol
sektoriindeki gelismeler dis etkenler tarafindan belirlenmektedir. Bu da Azerbaycan'in
bir bagka 6zelligini glindeme getirmektedir ki o da petrol sektoriiniin dis etkenlerden
etkilenmesi nedeniyle ekonomik faaliyetlerin veya ekonomik dongulerin toplam
GSYIH yerine petrol dis1 sektdr tarafindan daha iyi temsil edilmesi gerektigidir.
Ornegin, Hasanov ve Huseynov (2013) bankalarla ilgili arastirmalarinda toplam
GSYIH yerine petrol dist GSYIH'y1 kullanmay: tercih etmislerdir. Bu durum,
ekonomik donglerin veya faaliyetlerin banka karliligi tizerindeki etkisinin 6l¢iilmesi

s0z konusu oldugunda da gecerlidir.



Dolayisiyla, yukarida belirtilen iki 6zellik petrole bagimli olmanin bir sonucu

olarak ortaya ¢ikmaktadir ve ampirik analizde ayr1 ayr1 dikkate alinmalidir.

Bankacilik sektoriiniin karliligi agisindan makroekonomik ortamin bir diger
onemli unsuru da ddviz kurudur. Azerbaycan, Rusya ve Kazakistan gibi petrole
bagimli diger gegis ekonomileri gibi, 2015 yilinda petrol fiyatlar1 diisene kadar uzun
bir stire boyunca yerel para biriminin deger kazanmasini 6nlemek igin sabit doviz kuru
hakim olmustur. Bir ABD dolar1 2015 6ncesi donemde ortalama 0,78 Manat'a esitti.
Giiglii ve deger kazanan bir ulusal para birimi, bankacilik sektorii de dahil olmak tizere
ekonomiye guven ve refah getirmisti. Ancak, petrol fiyatlari keskin bir sekilde
diistiigiinde sabit doviz kurunu korumak hiikiimet i¢in ¢ok maliyetli oldugundan,
dalgali doviz kuru rejimine gegme karari alinmistir. Azerbaycan hikimeti 2015
yilinda Manat't ABD dolar1 karsisinda iki kez devaliie etmis ve bu da 6nemli bir deger
kaybina yol agmustir. ilki Manat'in %34 oraninda devaliie edildigi Subat aymda ve
ardindan devaliiasyonun %17 oldugu Aralik ayinda uygulanmistir. Manat 2016 yilinda
ABD dolar1 karsisinda daha da deger kaybetmistir ve 2017'nin ilk ¢eyreginde doviz
kuru 1.7 oldu, yani Manat iki kattan fazla deger kaybetti. Diger olumsuz sonuglarin
yani sira, bu biiylik devaliiasyon bankacilik sektoriine de zarar vermistir. Sahminan
(2004) ve Sahminan (2008), digerlerinin yani sira, bir ulusal paranin devaliiasyonunun,
biiyiikliikleri ve kar marjlar1 ne olursa olsun bankalarin nasil ve hangi yollarla iflasina
yol actigimi tartigmaktadir. Nitekim 2015 yilinda 45 olan banka sayis1 2017 yilinda
30'a diisiirtilmistiir. Devaliiasyon Azerbaycan'da bankacilik sektoriinii su sekillerde
olumsuz etkilemistir: (a) Azerbaycan bankalarinin uluslararasi finans kuruluslarindan
ve yabanci bankalardan ABD dolar1 ve Avro cinsinden aldiklar1 kredilerin faiz
6demelerini dogrudan artirmstir; (b) ABD dolar cinsinden verdikleri kredilerin geri
O0denmesi miisteriler i¢in ¢ok maliyetli ve dolayisiyla ¢ok riskli hale gelmistir; (c)
Manat'in deger kaybetmesi, banka miisterilerinin bankacilik sistemine olan giivenlerini
kaybetmeleri nedeniyle mevduat kagisina yol agmistir. Manat'in Subat 2015'teki ilk
devaliiasyonu, mevduat ve kredi bilesimleri ve dolayisiyla bankalarin karliligi

tizerinde 6nemli dl¢lide olumsuz bir etki yaratmustir.

Bankalarin ana fon kaynaklar1 (yatirim ve kredileri de dahil olmak iizere)

miisterilerden topladiklar1 mevduatlar degil, yabanci bankalardan ve Avrupa imar ve
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Kalkinma Bankasi, Uluslararast Mali Isbirligi ve Alman finans kuruluslari gibi
uluslararasi finans kuruluslarindan aldiklari borglar olmustur. Azerbaycan Merkez
Bankasi'nin raporuna gore, dis borg ve aktiflere oran1 2012'den bu yana énemli 6l¢iide
artmaktadir (Azerbaycan Cumhuriyeti Merkezi Bankasi [ACMB], 2015). Ayrica,
2012'den bu yana mevduatin toplam yiikiimliiliikkler i¢indeki pay1 azalirken, yabanci
yiikiimliiliikler artmistir. Azerbaycan Merkez Bankas: Istatistik Biilteni'ne gore 2015
yilinda mevduatlar bankalarin toplam yiikiimliiliiklerinin sadece %49,9'unu
olusturmustur (ACMB, 2015). Bu dénemde bankalarin mevduat cekmesinin nedeni
onlarin yerine getirmeleri gereken hizmetlerinden birinin olmasidir. Zaman iginde
kredi ve mevduat oranlarina bakildiginda bu durum kolayca gozlemlenebilir. Krediler
ve mevduatlar arasinda biiyiik bir fark vardir ve krediler mevduatlardan ¢ok daha
yiiksektir. Ornegin, ticari bankalar tarafindan sunulan kredilerin faiz oram %16 ile
%34 arasinda degisirken, mevduat oran1 2013 yilinda %8'e diigmiistiir (Bayramov,
2014, s. 80). Hane halkindan ve 6zel sektorden yiiksek kredi talebi oldugundan kredi
orani yiiksek olmustur. Bu donemde mevduat orani olduk¢a diistiktii ¢linkii yine
Azerbaycan'daki bankalar mevduati ana kredi kaynagi olarak gérmiiyorlardi. Bunu
Azerbaycan bankalari i¢in 2012'den bu yana %140'in iizerinde seyreden kredilerin
mevduatlara oranina bakarak da gozlemleyebiliriz. Dolayisiyla, kredilerin bankalarin
karlilig1 ile pozitif iliskili olmas1 beklenir, ancak mevduatlar i¢in ayn1 seyi sOylemek
zordur. Mevduatlar bankalarin ylikiimliiliikleri olarak kabul edildiginden ve bankalarin
mevduat sahiplerine faiz 6demek zorunda olduklarindan negatif bir iliski bile

beklenebilir.

Verimli bir finansal ortamin eslik etmedigi bir {ilkenin gelismis ekonomisinin
varlig1 artik modas1 gegmis durumdadir. Bankalar, borsalar1 korumak i¢in fon alim
satimu ile ilgili sermayeye gilivenen, ve diger parasal kosullarla baglantili olan biitce
kurumlandir (Tobin, 1987, s. 201). Bu nedenle, Azerbaycan'n mali yapisi ve
ekonomisinin bankacilik sistemi i¢in 6nemli oldugu agiktir. Varliklari, 6zkaynaklar
ve cografi erigsimleri nedeniyle, bankalar bugiin diger finans hizmetlerinden orantisiz

bir sekilde daha agir basmaktadir.

Banka karlilig1 tahmin edicileri i¢ ve dis olmak {izere 2 kategoriye ayrilabilir.

Bir bankanin yon se¢imlerini etkileyen i¢ etkiler, unsur olarak tanimlanabilir, bilango
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ve bankanm mali tablolar1 kullanilarak hesaplanirlar. Bankanin etkisinin 6tesindeki
faktorler dis gostergelerdir. I¢c degiskenler, acik net pozisyon, kredilerin toplam
varliklara orani, borg, banka biiyiikliigii ve GSYIH, enflasyon ve doviz kurlar1 gibi dis

etkenler olarak alt boliimlere ayrilmistir.

Bu ¢alisma, Azerbaycan'da bankalarin karliligini etkileyen déviz riskini 6lgen
gostergeler ve bunun iilke ekonomisi lizerindeki etkisine odaklanmaktadir. Arastirma
bilgi tabani, ulusal ve uluslararasi analistlerin, kiiresel ekonomik derneklerin bilimsel

calismalari ile olusturulmustur.



BIiRINCI BOLUM
PROBLEMIN TEORIK ANALIZI

1.1 Doviz riski ve ozellikleri

Doviz kurlarinda meydana gelen beklenmedik dalgalanmalarin sirketin

finansal durumu Gzerindeki olumsuz etkisine kur riski denir.

Doviz kuru riski, ekonomik agidan, déviz kurundaki dalgalanmalar sonucunda

yurt disinda yapilan bir yatirimin veya islemin degerinde meydana gelen kar veya zarar

tutar1 olarak tanimlanabilir (Alex O. Williams, 1982, s. 302).

Doviz kuru riski, belirli bir donemde belirli bir para birimi cinsinden beklenen
nakit giriglerinin beklenen nakit ¢ikislarindan farkli olmasi durumunda ortaya ¢ikar.
Bu duruma net doviz pozisyonu denir. Beklenen nakit girigleri nakit ¢ikislarini asarsa
uzun pozisyon, beklenen nakit ¢ikislari nakit girislerini asarsa kisa pozisyon olusur.
Belirli bir déonemde nakit girislerinin ve nakit ¢ikislarinin esit oldugu duruma tam

pozisyon denir (M. Rita Rodriguez ve E. Eugane Carter, 1984, s 86).
Buna gore bir para biriminin belirli bir andaki konumu su sekilde gosterilebilir:
* Nakit Girisleri> Nakit Cikislar1 - Uzun Pozisyon
* Nakit Girisleri> Nakit Cikislar1 - Kisa Pozisyon
* Nakit Girisleri = Nakit Cikislar1 - Tam Pozisyon

Bir yabanci para biriminde uzun pozisyon alan bir sirket, o para biriminin
degerinin diisme riskiyle kars1 karsiyadir. Asir1 diisme riskiyle kars1 karsiya kalinan

pozisyonda, para biriminin degerinin diigmesi zarara neden olur.

Bir yabanci para biriminde kisa pozisyon alan bir sirket, o para biriminin
degerinde bir artig riskiyle karsi karsiyadir. Eksik bir pozisyonda, para biriminin

degerindeki bir diisiis karla sonuglanir.

Belirli bir yabanci para biriminde tam pozisyon alan bir sirket icin ilgili doviz
kurlarindaki diisiis veya artis, finansal durumunda herhangi bir degisiklige neden
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olmaz. Ciinkii nakit girislerindeki artis veya azalislar, nakit ¢ikiglarindaki azalma veya

artiglarla dengelenecektir (Heinz Riehl ve Rita M. Rodriguez, 1984, s. 91)

Isletmelerin uluslararas1 faaliyetlere ve doviz kullanimina yonelmesi, temel
ekonomik hedefe ulagabilmek icin yoneticiler i¢in yeni ve énemli bir sorumluluk alani
olusturmustur. Ozellikle cesitli doviz cinslerinde kar elde edilmesi bu konuda yeni

yonetim tekniklerinin gelistirilmesini ve uygulanmasini desteklemistir.

Doviz kurlan yiikseldiginde alacaklarda kar, borglarda zarar, doviz kurlari
distiigiinde ise alacaklarda zarar, borglarda kar olur. Doviz kurlarinin gelecekteki
degerinin bilinmemesi, alacak ve borglarda ulusal para birimi bazinda bir belirsizlik

yaratmaktadir.

Bilangonun hem aktif hem de pasif taraflarindan kaynaklanan yabanci para

varliklar (alacaklar ve borglar) kur riskine neden olmaktadir.

Bilangodaki yabanci para varlik ve yilikiimliiliikler, devaliiasyon ve yeniden
degerleme sonucunda siirekli olarak deger degistirir. Bu da kuruluslar i¢in kar veya
zarara neden olur. Ornegin AZN USD-ye kars1 deger kaybettiginde déviz varliklari bir
o kadar kar, doviz pasifleri de bir o kadar zarar edecektir. Doviz varliklar1 ve

yiikiimliiliikleri esit ise, kar ve zarar birbirini gotiiriir ve zarar olugsmaz.

Bir firmanin d6viz kuru riskiyle kars1 karsiya kalmasi i¢in mutlaka uluslararasi
faaliyet gostermesi gerekmez. Yabanci para birimlerine karsi ulusal para birimi
degerlemesindeki degisiklikler, yerli sirketlerin faaliyetleri Uzerinde olumlu veya
olumsuz bir etkiye sahip olabilir. Ornegin, AZN'nin yabanci para birimleri
karsisindaki degerinin yeterince diismedigi ve o donem igin asir1 degerlendigi
varsayilirsa, ithal mallarin fiyatlari nispeten daha ucuz olacak ve ulusal faaliyetlerde

bulunan bir sirketin satiglarinin diistiigti gorilecektir.

Bankalar, doviz kurlarindaki degisimlerden hem dogrudan hem de dolayli
olarak etkilenmektedir. Bankalarin yabanci para cinsinden net 6deme kaynaklarinin
varlik (veya yliklimliiliik) portfoyleri dogrudan etki etmektedir. Yabanci doviz

kurunda yani doviz kurundaki (ER) dalgalanmalar, bu varliklarin yerel para birimi



degerlerini etkiler. Bu, doviz riskinin en belirgin kaynagi ve ayni zamanda en kolay

korunanidir.

Dolayli kaynaklarin riski en hassas ama ayni zamanda en Onemli olanidir.
Doviz kuru igsel bankacilik faaliyetlerinin karliligini etkileyebileceginden, doviz

rezervi veya ylikiimliiliigii olmayan bir banka i¢in kur riski bir sorun olabilir.

Faiz orani riski gibi diger piyasa riski tiirleri, doviz riskine baglanabilir. Doviz
kurlar1 ve ayrica faiz oranlar1 genellikle ayni anda degisir. Sonug olarak, bir bankanin
faiz oran1 durumunun genel déviz riski iizerinde dolayli bir etkisi vardir. iki veya daha
fazla bankanin doviz cinsinden ayni reel varlik rezervleri olsa bile, sadece acik bir faiz
orani durusu olan bankanin doviz kuru kirilganligi, genellikle faiz orani riski olmayan
bir bankaninkinden farkli olacaktir. Yine, bankanin doviz oynakligina genel olarak

maruz kalmasi, doviz rezervleri disindaki faktorler tarafindan belirlenir.

Uluslararasi para birimlerinde islem yapan, yabanci para birimlerinde varlik ve
yukimldlikler bulunduran ticari bankalarda Kur Riski meydana gelmektedir. Bu
riskler bankanin faaliyetlerinden kaynaklanmaktadir. Faaliyetler arasinda sunlar yer

almaktadir:

» Tiiketicilerin uluslararas: ticari takas islemlerine girmelerini saglamak i¢in

doviz alim satimiu.

 Tiketicilerin ve finansal kurumlarin gergek ve finansal korumalara

katilmasina izin vermek i¢in yabanci para birimlerinin alim satimi.

* Kullanici para birimi riskinden korunmak amaciyla yabanci para birimlerinin

alim satimu.
1.2 Doviz riskinin ekonomiye ve bankacilik sektoriine etkileri

Doviz riski yonetimi karmagsiktir ve bankanin is ihtiyaclarinin, i¢ ve dis
cevresinin ve finansal piyasalardaki risklerinin kapsamli bir sekilde anlasilmasinm
gerektirir. Doviz riskinden korunmanin bankanin misyon ve vizyonu, operasyonel

altyapisi, maruz kaldigi riskler ve risk kapasitesine gore uyarlanmasi gerekir. Sonug



olarak, "herkese uyan tek bir ¢c6zum" yoktur (Piet ve Raman, 2012, s. 110). Bankacilik
kurumlart kendilerini risk yonetimi uygulamalarini gelistirmeye adadik¢a zorluklar da
artmaktadir (Institute of International Finance - IIF). Azerbaycan'daki bankacilik
sektorii cok sayida sorunla karakterize edilmektedir. Ozel sektordeki hizli artis ve
mikrofinansa yapilan uluslararasi yatirimlar doviz riski yonetimini ticari bankalar i¢in
onemli bir konu haline getirmektedir. Bankacilik sektoriiniin biiyiik dlglide dolarize
olmasi ve banka yiikiimliiliikklerinin yaklasik %45'inin ABD dolar1 cinsinden tutulmasi
(Azerbaycan Merkez Bankasi, Bankacilik Sektoriine Genel Bakis 01.01.2023),
bankalar1 6nemli Olgliide doviz riskiyle karsi karsiya birakmaktadir. Devaliiasyon
doneminde, doviz cinsinden borca bagimli olan bazi bankalar, genel olarak
dengeliligini tehdit eden agir doviz zararlarina maruz kalmistir (Ibrahimov, 2016, s.
151). Vadeli islem, swap ve opsiyon sozlesmeleri gibi kur riskinden korunmak igin
kullanilan standart araglarin birgogu gelismekte olan piyasalarda ya mevcut degildir
ya da mevcut oldugu durumlarda likit olmayan ve verimsiz piyasalarda islem
gormektedir, bu da mevcut iiriin yelpazesini son derece siirli hale getirmektedir. Bu
durum, kurumsal haznedarlara egzotik para birimlerindeki risklerine karsi yeterli
koruma bulabilmeleri i¢in ekstra bir yiik getirmistir. Yabanci para birimi kullanilarak
yapilan iglemlerin artmasiyla birlikte, doviz kurlarindaki dalgalanmalar 6nemli 6lgtide
doviz riski olusturma egilimindedir. Dolayisiyla, doviz riskinin yonetimi nihai olarak
bankanin finansal performansini etkilemektedir. Bu ¢alisma, doviz riski yonetiminin
Azerbaycan'daki ticari bankalarin finansal performansi iizerindeki etkisini analiz

ederek bilgi boslugunu doldurmay1 amaglamaktadir.

Doéviz riski, bir bankanin kontrol ettigi varliklar ve dolayisiyla kayitlarini
finanse eden krediler arasinda bir esitsizlik olarak ortaya cikar. Ayrica bankanin
giivenilirligini (dolayistyla yeni fonlar1 artirma esnekligini) olumsuz etkileyebilir ve
hatta bankanin yari-kalic1 parasal istikrar1 i¢in ciddi sonuglari olan bazi olumsuz
kazanglar yaratabilir (Moles, 2012. s. 305). Bankalar, para biriminin deger kaybetme
tehlikesinin yiiksek oldugu gelismekte olan tilkelerde faaliyet gosterdiklerinden, doviz

kuru riskine 6nemli 6lciide yatkindirlar.
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1.3 Kur Riski Turleri

Kur riski ¢ok boyutlu bir 6zellige sahiptir. Doviz kurlarindaki dalgalanmalar,
isletmeler ve bankalar i¢in tig tiir risk olusturmaktadir. Bunlar islem riski, ¢eviri riski

ve ekonomik risktir.

Tablo 1.1 Kur Riski Turleri

Islem riski

Muhasebe (¢evirme)

riski

Ekonomik risk

Herhangi bir tarihte
akdedilen vadeli bir ticari
s6zlesmede vade sonuna
kadar olusacak doviz
kurlarindaki

degisikliklerin nakit

Konsolide mali
tablolarda doviz
kurlarindaki
degisikliklerden
kaynaklanan muhasebe

kayitlarina dayal risk

Beklenmeyen déviz
kuru dalgalanmalarinin
bir sonucu olarak
gelecekteki nakit
akislarinda cesitli
degisiklikler

akislarina etkisi

1.3.1 islem riski

Uluslararas1 finansal araglarda Ongoriilemeyen ER oynakligini etkileyen
gercek doviz nakit akislari olarak karakterize edilebilir. Islem riski, mevcut
sOzlesmelerin bir sonucu olarak ortaya ¢iktig1 i¢in s6zlesmeye bagl risk olarak da
adlandirilir. Belirli bir vade sonunda déviz cinsinden 6deme yapacak olan bir isletme,
sozlesme tarihindeki kur degisimleri nedeniyle islem riski ile kars1 karsiya kalabilir.
Bununla birlikte sirket daha sonra iilkenin para biriminde daha fazla nakit harcamal

olacaktir.

Islem riski, ekonomik riskin bir pargasidir. Ciinkii kur degisimlerine bagh
olarak sozlesmeli islemlerden dogan kazang ve kayiplar isletmenin gelecekteki nakit
akislarin1 etkilemektedir. Bahsi gegen islemler kisa siireli olup, sozlesmeli veya

mutabik kalinmis islemlerdir.

Islem riski durumunda, zaman genellikle kilit bir rol oynar. Sézlesme bedeli ve

O0deme tarihine kadar gecen siirede kurlarda meydana gelecek degisiklikler veya
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sirketin bilanconun degerlendirilmesinde kullanilan para birimi disindaki para
birimlerinde gergeklestirdigi cari islemler sonucu nakit zararlari islem riskine tabidir.

Uluslararasi faaliyet gosteren tiim sirketler islem riskine maruz kalmaktadir.

Son yillarda déviz kurlarindaki yliksek dalgalanmalar nedeniyle islem riskini
yonetmek cok uluslu sirketler igin giderek daha 6nemli hale geldi. Islem riskinin

isletmeler iizerindeki etkisini 6l¢gmek i¢in iki asamali bir siire¢ gereklidir.
Bu asamalar:

1. Her bir para birimi i¢in 6ngoriilen net nakit girisi veya net nakit ¢ikisi

tutarinin belirlenmesi.

2. Bu doviz tiirlerinin isletme {izerinde yaratacagi toplam islem riskinin

belirlenmesi.

Glaum (2000), onceki ampirik g¢aligmalarin, islem riskinin yonetiminin
kurumsal kur riski yonetiminin merkezinde yer aldigini gosterdigini belirtmektedir.
Islem riski kavrami, para birimlerinin fiili déniisiimiinii iceren sdzlesmeye dayali
taahhiitlere odaklanmaktadir. Dolayisiyla bir firmanin islem riski, yabanci para
cinsinden alacak ve bor¢lari, uzun vadeli yabanci para yatirimlar: ve borglar ile diger
para birimlerine cevrilecek olan yabanci para nakit pozisyonlarindan olusur. Bu
pozisyonlar kapatilincaya kadar, ana para birimi degerleri olumsuz parite degisiklikleri

nedeniyle bozulabilir.

Giddy ve Dufey'e (1995) gore, islem riski, degeri s6zlesmeyle nominal olarak
sabitlenmis yabanci para cinsinden varlik ve yiikiimliiliikklerdir. Flood ve Lessard
(1986) islem riskinin, reel doviz kurlarindaki beklenmeyen degisikliklerin nominal
nakit akiglar1 (yani nominal olarak sabitlenmis nakit akislar1) ilizerindeki etkisi
oldugunu ve esas olarak finansal tiirevler kullanilarak korunabilecek kisa vadeli bir

risk oldugunu belirtmektedir.

Madura ve Fox (2007), islem riskini degerlendirmek i¢in, bir firmanin her bir
para birimindeki net nakit akiglarini, para birimi degiskenligini ve iki para biriminin

birbiriyle iliskili olarak ne derece hareket ettigini gérmek i¢in para birimi
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korelasyonlarin1 tahmin etmesi gerektigini ve bunun da firmanin her bir para
birimindeki genel pozisyonunu belirlemeye yardimeci oldugunu ileri siirmektedir.
Ayrica, farkli para birimlerindeki nakit akislar1 olarak goriilebilen bir firmanin net
nakit akisi {izerindeki kur riskinin potansiyel etkisini de dlgmesi gerekir. Islem riski,
bir firmanin kazanglar {izerinde énemli bir etkiye sahip olabilir. Bir para biriminin
belirli bir y1l i¢inde %10'a varan oranda degismesi olagandisi bir durum degildir. Bu

etki muhtemelen ihracattan elde edilen kar1 ortadan kaldirabilir.

Shapiro (2002), finansal yoneticilerin islem riskini yoneterek nakit akislarini
artirabileceklerini, firmalarimin degerini yiikseltebileceklerini, bu riskten korunup
korunmamaya karar verebileceklerini ve mevcut riskten korunma teknikleri arasindan
secim yapabileceklerini belirtmektedir. Bankalarin islem riskini yonetmek igin
kullandiklar1 yontemler arasinda forward hedge, para piyasasi hedge, risk kaydirma,
fiyatlama kararlari, risk netlestirme, doviz teminatlar1 ve ddviz opsiyonlar1 yer

almaktadir.

1.3.2 Muhasebe (doniistiirme) riski

Dontistiirme riski veya muhasebe riski olarak bilinen bu risk tiirii, yabanci para
birimindeki varlik veya ytikiimliiliikklerin muhasebe kayaitlar1 i¢in ulusal para birimine
cevrilmesi sonucunda ortaya c¢ikan bir risktir. Buna gore, muhasebe tehlikesi, yan
kurulus bilangolarin ana kurulus i¢in ayr1 ER'ye donistiiriilmesinden kaynaklanan
maliyetler ve karlar icin gecerlidir.

Cevirme riskleri. Sirketin bir para biriminden digerine gecerken karsilastig
risklerdir. Cok uluslu sirketler, tiim uluslararas1 faaliyetlerine iliskin muhasebe
kayitlarin1 ana sirketin bulundugu iilkenin para birimi cinsinden siirekli ve ortak bir
bazda takip eder. Cok uluslu isletmelerin finansal tablolarinin yerel firmalarda oldugu
gibi tek bir para biriminde hazirlanmas: gerekmektedir. Genel olarak c¢ok uluslu
isletmelerin varlik ve yiikiimliliikleri euro, Japon yeni ve ABD dolart gibi ¢esitli
yabanci para birimlerinden olugsmaktadir. Bu para birimlerinin hepsinin finansal
tablolarda kullanilmasi ¢ogu insan i¢in tablolar1 anlamsiz hale getirecektir. Bu nedenle
yabanci para birimlerinden biri secilmeli ve diger yabanci para birimleri bu secilen

para birimine ¢evrilmelidir.
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Cok cesitli cevirme yontemleri olmakla birlikte uygulamada ¢ tlr ceviri

yontemi kullanilmaktadir. Bunlar:
* Cari ¢evirme yontemi (Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu 52-ABD)

1982 yilindan beri Amerika menseli ¢ok uluslu sirketlerde kullanilmaktadir.
Bu yontemde 6zkaynaklar disindaki tiim bilango kalemleri cari déviz kuru iizerinden,

sermaye hesaplari ise tarihi doviz kurlar1 tizerinden ¢evrilmektedir.
*Gegici Yontem (Finansal Muhasebe Standartlari Kurulu 8-ABD)

1976-1982 yillar1 arasinda Amerika menseli ¢ok uluslu isletmelerde
kullanilmistir. Cari déviz kuru yonteminden farki, stok ve sabit kiymetlerin de tarihi

doviz kurlar1 lizerinden gevrilmesidir.
* Cari / Tarih Degistirme Y ontemi

Almanya ve baz1 Avrupa iilkeleri tarafindan uygulanmaktadir. Bu yontemde
cari bilango kalemlerinin tamami cari kurlar iizerinden, cari olmayan kalemler ise
tarihi doviz kurlar tizerinden ¢evrilmektedir. Tarihsel kurlar ve bilancolarda yer alan
degerler iilke para birimi cinsinden degerlerini korudugu i¢in onlar i¢in bdyle bir risk

s0z konusu degildir.

Yeager ve Seitz (1989), cevirme riskinin temel olarak muhasebe kurallarindan
kaynaklandigini ileri siirmektedir; ornegin, bir¢ok iilkede c¢ikarlari olan bir ABD
firmasi, FASB 52'de (Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu Beyani 52) oldugu gibi
yillik raporlar hazirlamak amaciyla tim varliklarini bir sekilde dolar degerlerine
doniistiirmelidir. Yabanci varliklari, ylikiimliiliikleri ve gelirleri raporlama para
birimine ¢evirirken kullanilan kurallar nedeniyle zarar bildirmek zorunda kalma riski,
ceviri riski olarak bilinir. Ceviri riski, birden fazla iilkede is yapildiginda ve herhangi
bir bagl ortakliin diger para birimleri cinsinden finansal varliklar1 ve ylikiimliiliikleri
arasinda bir uyumsuzluk oldugunda amortisman hesaplamasi ve envanter

hesaplamalar1 gibi alanlarda da ortaya cikar.

Madura ve Fox (2007), cevirme riskinin yabancit katilimlar tarafindan

yiiritiilen islerin ylizdesinden, para biriminin ana para birimine gore oynakligim
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etkiledigi i¢in yabanci katilimlarin konumundan, yani bugiin zayif bir yabanci para
biriminin, kazanglarin havale edildigi tarihte zayif bir doviz kuru tahminine yol
acmasindan ve firmanin finansal tablo verilerini konsolide ederken ¢eviri yapmak i¢in

kullandig1 muhasebe yontem ve prosediirlerinden etkilendigini belirtmektedir.

Glaum (2000), akademisyenlerin uzun yillardir muhasebedeki kur riski
kavraminin kur riski yonetiminde kullanilmak i¢in uygun bir kavram olmadigina isaret
ettiklerini gdz 6niinde bulundurarak, bazi firmalarin hala bu tiir bir riskten korunmay1
amaglamalarinin sasirtici oldugunu ileri siirmektedir. Firmalar kur riskini ortadan
kaldirarak aslinda ilave islem riski yaratabilirler. Birincisinin dogrudan nakit akisi
etkisi yoktur; ikincisi ise gercek nakit akislarini igerir. Baska bir deyisle, firmalar
"kagit lizerindeki kayiplara" kars1 korunurken, ayni1 zamanda korunma iglemlerinden
kaynaklanan gercek kayip riskine de maruz kalmaktadir. Brucaite ve Yan (2000),
ceviri riskinin daha az 6nemli oldugunu, ¢iinkii ¢eviri kayiplarinin sadece defter
kayiplar1 oldugunu, faaliyet ve islem risklerinin ise sirasiyla beklenen ve gercek nakit
kayiplart oldugunu, yani muhasebe risk 6l¢iimlerinin, gegmiste edinilen varliklarin ve
katlanilan yiikiimliiliiklerin defter degerlerinde yansitildigi gibi, para birimi
degisikliklerinin firmanin Onceki kararlar1 {izerindeki etkisine odaklandigimn

belirtmektedir.

Wihlborg (1989), kisa vadede, maruz kalmman kur farki kazan¢ veya
kayiplarinin nakit akis1 etkisi olmadigini, yani raporlama donemi boyunca
gerceklesmedigini vurgulamaktadir. Ancak, nakit akisi kazanglar1 ve kayiplari, sirket
tasfiye edildiginde veya gelecekte varliklar ve yiikiimliiliikler nakit akis1 iirettiginde
ortaya ¢ikar. Dolayisiyla, ideal olarak, ¢evirme riski, ekonomik degerin, ya tasfiye
degeri ya da gelecekteki nakit akislarinin bugilinkii degeri seklinde, déviz kuru

degisikliklerine olan duyarliligin1 yakalamalidir.

Shapiro'ya (2002) gore, gerekli bilgiler piyasaya tam olarak agiklandigi siirece,
yatirimeilar firmanin tarafsiz bir degerlemesini yapabileceklerdir; aslinda bu tiir bir
riskten korunmaya gerek olmamalidir. Bazi firmalar bu tiir risklere ¢ok agiktir ve bu
tir risklere karsi korunmadaki basarisizligin yonetimin bir zayiflik sinyali olarak

yorumlanabilecegini iddia edebilirler.
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Bunun sonucunda hisse fiyatinin diismesi hissedarlarin servetini etkileyecek ve
dolayisiyla riskten korunmayr hakli ¢ikaracaktir. Cevirme riski, fon akisinin

ayarlanmasi, vadeli s6zlesmeler ve maruziyet netlestirmesi yoluyla azaltilabilir.

1.3.3 Ekonomik risk

Ekonomik risk, bir sirketin potansiyel nakit akislar1 tizerindeki etki ve ER'deki
ongoriilemeyen degisikliklerin firma degerlemesi anlamina gelir. Ekonomik risk ayni
zamanda isletme riski olarak da adlandirilir.

Firma degeri, gelecekteki beklenen nakit akislarinin bugtinkii degeri ile 6l¢iiliir.
Doviz kuru dalgalanmalari, bu nakit akislarimin bugiinkii gercek degerini
degistirmekte ve firmanin degerini etkilemekte ve boylelikle, sirketin piyasa degerini

etkilemektedir.

Ekonomik risk ve islem riski, nakit akislarmin olugsma zamani agisindan
birbirinden ayrilmaktadir. Islem riski, ekonomik riskin bir pargasidir. Ciinkii, doviz
kuru dalgalanmalarina bagl olarak sézlesmeli islemlerden dogan kazang ve kayiplar
yine isletmenin gelecekteki nakit akislarimi etkilemektedir. S6z konusu islemler
ekonomik riskten farkli olarak kisa vadeli ve sozlesmelidir. Ekonomik riskte, doviz
kurlarimin firma degeri ve rekabet giicli iizerindeki etkilerinin sonuglar1 daha ¢ok
gelecege odaklidir. Diger bir deyisle, islem riskinde bilinen ve kisa vadeli sdzlesmeler

varken, ekonomik riskte bilinmeyen ve uzun vadeli nakit akislar1 s6z konusudur.

Azerbaycan sirketleri icin islem riski, yalnizca net nakit girislerini AZN'ye
cevirirken veya AZN 6demesi karsiliginda doviz satin alirken ortaya ¢ikiyor. Ancak
doviz kurlarindaki dalgalanmalar sadece doviz islemlerinden kaynaklanan nakit
akislarini etkilemez. Ekonomik risk, kur dalgalanmalarinin gelecekteki nakit akislar
lizerindeki her tiirlii etkisini ifade eder. Ornegin AZN'nin belli bir donemde
guclenmesi Azerbaycan iiriinleri yerine yabanci menseli iiriinlerin tercih edilmesine
neden olmaktadir. Bu, doviz kurlarindaki dalgalanmalarin herhangi bir doviz islemi

yapmadan bir Azerbaycan sirketinin nakit akisini etkiledigi anlamina gelir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi, ekonomik risk dnceden bilinmeyen ve uzun
vadeli nakit akislarini i¢erir. Bu nedenle ekonomik riski ortadan kaldirmak i¢in kisa

vadeli bir ara¢ olan hedge tekniklerini kullanmak istenilen sonucu vermeyecektir.
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Ekonomik riskin etkin bir sekilde yonetilebilmesi igin pazarlama, tretim ve finans

birimlerinin koordineli bir sekilde yonetilmesi gerekmektedir.

Doéviz kuru riskinden kaynaklanan ekonomik etkinin yarattigi belirsizlikler
nedeniyle yoneticilerin soruna uzun vadeli stratejik bir bakis acisiyla bakmasi
gerckmekte ve kullanilan stratejiler de farklilik gostermektedir. Asagida gosterilen

stratejiler s0z konusudur:

1. Faaliyetlerin Cesitlendirilmesi: Isletmeler asagidaki onlemleri uygularsa

ekonomik etkiyi en aza indirebilir. Bunlar;

a) Satislarin Cesitlendirilmesi: Satiglar miimkiin oldugu kadar ¢ok yabanci para
cinsinden yapilmalidir. Satiglar tek bir para biriminde yogunlasiyorsa, o para biriminin
degerindeki degisiklikler isletme {izerinde zararh etkilere neden olabilir. Ote yandan,
cok sayida iilkede mal satmak, pazar kaybi riskini en aza indirir. Bazi {iriinleri tilkelerin

ihtiyaglarina ve zevklerine gore tasarlamanin zor ve pahali oldugu bir gercektir.

b) Girdilerin Cesitlendirilmesi: Isletmenin ihtiyaci olan iiriiniin farkl
ilkelerdeki iireticilerden satin alinmasi riski azaltacaktir. Doviz kuru degisimlerinde
en ideal yol bir tilkedeki kaynaklardan bagska bir lilkedeki kaynaklara gegis yapmaktir
ancak uzun vadeli alici-satict iliskisi boyle bir politikanin uygulanmasini
zorlastirabilir. Genel olarak, biiyiik ¢cok uluslu sirketler kaynaklarini cesitlendirme

firsatina sahiptir.

c¢) Uretim Cesitlendirme: Bazi sirketlerin iiretim tesisleri farkli iilkelerde
bulunabiliyor. Bu alternatif ¢esitlendirme yalnizca ¢ok uluslu isletmeler i¢in gegerlidir.
Ornegin; ABD dahil bircok (lkede otomobil ve otomobil yedek parca retimine
yonelik tesisler kuran Japon otomobil iireticileri, doviz kurlarindaki dalgalanmalara

kars1 toplam nakit akislarin1 dengeleyebilmektedir.

2. Finansmanin Cesitlendirilmesi: Isletme sermayesinde kullanilan yabanci
para biriminin ¢ok cesitli olmas1 kur degisimlerinin etkisini azaltabilir. Ciinkii iyi
cesitlendirilmis bir sermaye portfoyiiniin riski minimumdur. Bu zaman risk etkisi de

minimum olacaktir.
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Glaum (2000) doviz kuru degisikliklerinin firmanin girdi ve ¢iktilarinin goreli
fiyatlarinda degisikliklere yol acabilecegini vurgulamaktadir. Nispi fiyat
degisiklikleri firmanin rekabet¢i piyasa konumunu etkileyerek nakit akislarinda ve
nihayetinde firma degerinde degisikliklere yol agabilir. Kendisini islem riskiyle, yani
zamanin herhangi bir noktasinda sézlesmeye baglanan yabanci para nakit akislariyla
sinirlayan bir kur riski yonetimi yaklasimi, doviz kuru degisikliklerinin bu temel,
uzun vadeli etkilerini géz ardi eder. Ekonomik maruziyet kavrami bu etkileri
yakalamay1 amaclamaktadir. Ekonomik risk, firmanin gelecekteki nakit akislarinin
beklenmedik doviz kuru degisikliklerine duyarlilig1 olarak tanimlanir. Maruziyet, bir
para birimi doniligimiiniin s6z konusu olup olmadigma ve zamanlamasina
bakilmaksizin tiim nakit akislarin1 kapsar. Dolayisiyla, firmanin ekonomik
maruziyeti islem maruziyetini igerir, ancak ayni zamanda heniliz s6zlesmeye
baglanmamis gelecek donemlerin beklenen nakit akislarini da igerir. Maruz kalinan
risk, duyarlilik analizi, simiilasyon veya firmanin nakit akiglarinin déviz kurlar

uUzerine regresyonu yoluyla ol¢ulebilir.

Giddy ve Dufey (1995) ekonomik maruziyetin gelir ve maliyetlerin belirlendigi
para birimine bagli oldugunu vurgulamaktadir. Belirleme para birimi, yerel para birimi
cinsinden olsa bile nakit akisinin yabanci para biriminin géreceli degeri tarafindan

belirlendigi gelir ve faaliyet gideri akiglarini ifade eder.

Flood ve Lessard (1986) bir firmanin rekabet¢i konumunu ve ekonomik
maruziyetinin boyutunu analiz etmek icin bir cerceve sunmaktadir. Modellerinde
firmalar, girdileri veya fiyatlar1 ya da her ikisi i¢in doviz kurlarindaki degisikliklere
kars1 yiiksek veya diisiik duyarliliga sahip olarak kategorize edilmektedir. Maliyetleri
ve fiyat hassasiyetleri arasinda uyumsuzluk olan firmalar en yiksek derecede
ekonomik riske sahiptir. Hem maliyetlere hem de fiyatlara kars1 yiiksek ya da diisiik
hassasiyete sahip olan firmalar, yani ¢ok uluslu firmalar, ortak maliyetlere sahip
ithalatcilar ya da yerel kaynak kullanan korumali yerli tireticiler, diisiik ekonomik riske
sahiptir.

Glaum (1990) ¢ogu firmanin ekonomik risklerini yonetmeye ¢alismamasinin

bu kavramin karmasikligi ile agiklanabilecegini gozlemlemistir. Bir firmanin
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ekonomik maruziyetini 6l¢gmek i¢in girdi ve ¢ikti piyasalarindaki talep esnekligini,
tiretim siireclerinin  esnekligini  ve rakiplerinin stratejilerini analiz etmek
gerekmektedir. Bir firmanin ekonomik maruziyetini degistirmek i¢in kullanilabilecek
araclar, Uriin ve pazar secimi, tedarik, Uretim ve pazarlama sireclerinin yeniden
yapilandirilmasi ve uzun vadeli mali politikalarindaki degisikliklerdir. A¢ikgasi, bu tiir

politikalar fazla zaman gerektirdigi ve pahali oldugu i¢in kolayca uygulanamaz.
1.4 Literatiir taramasi

Bu bolim, gesitli arastirmacilar tarafindan 6nerilen déviz risk yonetimini,
cesitli doviz riski tdrlerini ve doOviz riskini yonetmenin alternatif yollarini
vurgulamaktadir. Ayr bir analitik analiz, literatiir taramasi ve teori yapisi tartisiimakta

ve literatlir taramasinin sonuglar1 b6limin bir pargasi olarak sonunda sunulmaktadir.

George (2000), belirli bir blyukliige sahip uluslararasi sirkette FOREX riskini
derinlemesine yonetmenin onemini bildirmistir. Arastirma, ¢ogunlukla ii¢ ayda bir
yapilan bolgesel drnekleme dayaliydi. Sirketin FOREX riskini ne zaman ve nasil ele
aldigin1 agiklamak i¢in firma ici kayitlar, yoneticilerle yapilan goriismeler ve 3,5 aylik
donem boyunca doviz FOREX tiirev islemleri hakkinda bilgi yoluyla arastirilan
belirleyicilerin kesin analizi gerekmektedir. Sirketin kapsamli, ayrintili ve uluslararasi
faaliyetlerinin 6nemli bir pargasi olan departmanlara ait bir ticaret programi var
oldugundan, gerekli dizenlemeleri yapmak icin secenekleri kullanmak konusunda
kesin bir istek vardir. DOviz kurundaki degisiklikler, en son birikmis isler ve yonetim

goriisleri, optimum riskten korunma stratejilerini belirleyen temel hususlardir.

FOREX riski, bir bankanin rezervleri ile finansal durum tablosunu finanse eden
borglar1 arasindaki farktir. Ulusal para biriminin ABD Dolar1 karsisinda ani diisiisii ile
gelire iliskin bor¢ 6deme gideri 6nemli o6lglde artabilir. Ek sermaye toplama
potansiyeline bagli olarak bankanin kredi itibar1 olumsuz etkilenecek ve ayni zamanda
olumsuz bir kara sahip olacaktir, bu da uzun vadede bankanin mali saglig1 i¢in 6nemli
sonuglar doguracaktir (Moles, 2002, s 234). Bankalar, para biriminin deger kaybetme
olasiliginin yiiksek oldugu gelismekte olan bolgelerde ¢alistiklart icin FOREX kur

riskine kars1 6zellikle hassastirlar.
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FOREX risk yonetimi ¢ercevesi alaninda, Victor ve digerleri (2003), 6zellikle
acik form ve kullanilan hedge araglarinin kapsanma seceneginde 6énemli farkliliklar
fark ettiler. Analiz ettikleri her isletmenin, sektoriine, pazar hacmine, pazar
segmentlerine, fiyatlandirma giiciine odaklanan ¢esitli bitisik kur tehlikesi oldugu i¢in

FOREX ig¢in etkin risk kontroliinii gelistirmeye karar vermislerdir.

Scott (2003), forward anlagsmasini kullanan tiim riskleri kapsama ve forward
anlagmasi olarak Sherpe kavramini ve minimum volatilite ¢ercevesini kullanarak
se¢meli olarak kapsama dahil olmak Uzere ¢esitli FOREX maruz kalma yonetimi

tekniklerinin goreceli bir analizini yapmislardir.

FOREX oranlarina olan duyarlilik, Shapiro'ya (2006) gore, para birimindeki
bir degisim nedeniyle bankalarin verimliliginde, net nakit akisinda ve varlik degerinde

olasi iyilestirmeleri 6lgmenin bir araci olarak tanimlanabilir.

Sirketlerin karsilastigi standart ER risk formlari sirasiyla ¢eviri, islem ve
ekonomik risk, Michael P (2006) tarafindan incelenmistir. VaR metodolojisi, bir ER'ye
yonelik risk duyarliligini hesaplamanin su anda en yaygin yolu olarak tanitilmis ve
farkli yonetim politikalar1 ER riskinin temel faydalarmi ve dezavantajlarim

tartismistirlar.

Dash M (2009), bu tiir tekniklerin belirli durumlarda uygun oldugunu
belirlemek igin FOREX risk y0Onetimi stratejisini analiz etmis ve para birimi
oynakliginin BT (Bilgi Teknolojisi) internet sirketinin nakit akisi izerindeki etkilerini
degerlendirmistir. Ortalama bilgilere odaklanan raporda, riskten korunma olmaksizin
FOREX icin risk kontrol teknikleri, hedge para birimi anlagmalari, opsiyonlar1 ve
capraz para birimi incelenmis ve FOREX'in risk yonetimi taktiklerinin en yiiksek
ortalama kar yiizdesini Urettigini belirtmistir. Luy (2010), gelismis risk kontroliine
sahip baz1 sirketlerin karlari1 ve karli miilklerini maksimize etmek icin daha fazla

kullanilabilir kredi sagladiklarini gézlemlemistir.

Mussa J (2011), isletmelerin FOREX riskini dengeleme ve sirketler arasindaki
esitsizligi netlestiren oOzellikleri tanima yetenegini arastirmaya calismis, cesitli

paydaslar1 bir araya getirmek ve FOREX risk yonetimi konusunda bilgi, faaliyet ve
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yetkinlikleri degerlendirmek i¢in bir arastirma yapmuistir. Calisma, lilkedeki FOREX
riskini yonetme anlayisinin zayif oldugunu ve FOREX risk yonetimindeki uygulamaya

rehberlik edecek bir stratejinin sirketler i¢in yaygin olmadigini géstermistir.

Short (1979), Bourke (1989) ve Molyneux ve Thornton'un (1992) Avrupa
finans kurumlarma yonelik ufuk acgici arastirmasi, banka endiistrisinin
yasayabilirligine dair gostergeleri ortaya koyuyor. Gelismekte olan ve gelismis
tilkelerdeki ¢esitli deneyler de bankacilik verimliligini arastirmistir. Roman ve Sargu
(2015) calismalarinda, ekonomik sektorlerde bankacilik verimliligini dlgmek icin
cesitli analizler yapmislardir. Ama Azerbaycanda durum oldugundan daha farkliyda.
Gecis donemindeki net petrol ihracatgisi Azerbaycan'da bankalarin karliligina iliskin
arastirmalar bu agidan oldukg¢a azdir. Azerbaycan'da bankalarin karliligini analiz
etmek i¢cin bankacilik ve makroekonomik oOlciitleri kullanan sadece dort arastirma
yapilmistir. 3 tanesi doktora tezi; biri sadece akranlar tarafindan incelenen bir

makaledir. Bu tek basina bu alanda biiyiik bir esitsizlik oldugunu gostermektedir.

Seferli (2010), 28 ticari bankanin istatistiklerini kullanarak, makroekonomik
miilahazalarin 2003-2008 doneminde Azerbaycan'in bankacilik c¢iktist lizerindeki
etkisini analiz etmistir. Yazar, GSYIH ve enflasyonun zararl: etkilerini nesnel olarak

onemsiz ve 6nemli olarak degerlendirmistir.

Nuriyeva (2014) tarafindan 2006-2012 yillar1 arasinda Azerbaycan'da 16
bankanin finansal performanslar1 arastirilmistir. Arastirmaci, bankalarin karliliginm
hesaplamak i¢in sirasiyla ROA ve ROE, net faiz marj1 olmak iizere ii¢ temel metrik

kullanmustir.

Calisma, verimliligi ve kazanma kapasitesini yonetmeye ek olarak, bu banka
faktorlerinin her ikisinin de ROA uzerinde dnemli 6lgiide olumlu etkilere sahip
oldugunu bulmustur. Ayrica, GSYIH'nin zararli ve &nemli bir etkisinin oldugu

goriilmiistir.

Ibrahimov (2016), banka degiskenleri ve makroekonomik degiskenler icin
2012-2015 doneminde 41 bankanin karlilik etkilerini arastirmistir. Bulgu modeli

tahminleri, BS ve banka kaynaklarinin ROA iizerinde olumlu bir etkiye sahip
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oldugunu, likidite riskinin ise zararli oldugunu ortaya koymustur. Makroekonomik
faktorler olarak ER devaliiasyonlar1 ve petrol fiyati, finansal performans tizerinde hem

negatif hem de pozitif bir etkiye sahip olmustur.

D. Jalilov ve Piesse (2016), 2000-2013 donemi i¢in 15 Ulkedeki 274 bankadan
ve Azerbaycan'dan alian bilgileri kullanarak en son ve ayrintili analizleri
yayinlamistirlar. Analiz, kredi riskinin olumsuz olmasina ragmen karlilik tizerinde
onemli bir pozitif etki gostermistir. Yukarida listelenen arastirma eksikliklerine ek
olarak, dnceki arastirmalarda gézden kacan ve her birine benzer yonleri de not etmek
istiyorum. Baslangicta, iilkelerin kendine 6zgii 6zelliklerine gore kismen diizeltilmis
olan Ibrahimov (2016) harig, dnceki arastirmalarin higbiri Azerbaycan bankalari
tarafindan dikkate almmamustir. ikincisi, onceki bulgularin higbiri, Azerbaycan
ekonomisi, 6zellikle de finans alani i¢in ana makro ekonomik 6lcttlerden biri olan
Ibrahimov (2016) disinda, analizlerde ER'yi icermiyordu. Ugiinciisii, 6nceki
arastirmalar, sonuglarinin ¢esitli faktorlere karsi giiglii olmasini saglamak i¢in makul
politika  Onerilerinin  temel bir Dbilesimi olan bir katilik  incelemesi

gerceklestirememistir.

Calisma kapsaminda yukarida agiklanan tiim genel ve buluntuya 06zgii
eksiklikleri gidermek miimkiin olacaktir. Arastirmanin ¢agdas literatiire de 6nemli

katkilar saglayacagini diistinliyorum.
1.5 Kur riski yonetimi stratejileri

Bu boliimde ddviz kuru riski yonetiminin 6nemi, déviz kuru riskini yonetmek
i¢in kullanilan ¢esitli teknikler ve bankalar tarafindan doviz kuru riskini tahmin etmek

i¢in kullanilan tahmin modelleri vurgulanmaktadir.

Doviz risklerinin yonetimi, parasal sikintilardan kaginmaya ve sirketin finansal
performansini yiikseltmeye yardimci olur. Sirket riski, oynakligi azaltacak veya
devasa kayiplardan kacinacak sekilde yapilandiriimalidir. Gelir veya kazanglardaki
istikrarsizligin azalmasi ve kayiplarin engellenmesi, likidite isteklerinin daha iyi
ayarlanmasint kolaylastirmaktadir. Para akisindaki ve kazanglardaki bu azalma,

erisilebilir fonlarin yetersiz kalmasini ve sirket finansmani i¢in 6zkaynak tiikketimini
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etkiler (Haneef vd., 2012 s. 129). Likiditeyi korumanin en biyiik stratejisi sirket
kayiplarindan kaginmaktir ve yonetim, firmanin parasal durumunu en fazla tolere

edilen kayipta arastirmak i¢in yeterli zaman ayirmalidir.

Doéviz riski yonetimine gosterilen 6zen finansal performansi etkilemektedir.
Parasal risk sirket kuruluglarinin dogasinda vardir, ancak parasal risk stratejisini
sirketin is diizenine ve sirketin finansal performansina uygulayanlar, stratejik ve
operasyonel hedeflerine biiyiik 6l¢iide ulasabilirler (Husni, 2011, s. 78). Risk yénetimi,
kurumsal parasal performansin ilkesidir. Firmanin amaci, kabul edilebilir bir finansal
risk dengesi gerceklestirmek ve alternatif olarak, sirketin parasal performansi
uzerindeki olumsuz etkilerin potansiyelini en aza indirmektir (Shen vd., 2009, s. 249).
Saglam ve dinamik finansal risk yOnetimi, finansal olarak dinamik bir sekilde
performans gdstermeyi ve biiylime artisi ile kar elde etmenin rekabet avantajini ¢eviren

tiim is sektorlerini anlatir.

Daoviz riski genellikle bir sirketin yonetim politikalari, sezgileri ve gegmis deneyimleri
araciligiyla ele alinir (Holley ve Kang,2016, s. 278). Forex riskini azaltma yontemleri
vadeli sozlesmeleri, capraz doviz takaslarini, opsiyonlari, oncli ve gecikmeli,
netlestirme ve fiyat ayarlamalarin1 kapsar. Risk yonetimi stratejileri {izerine, ¢ogu
tamamen farkli kuruluslar tizerindeki finansal performans etkisini hedefleyen cesitli

caligmalar yapilmistir (Tafri vd., 2011).
1.5.1 Forward sozlesmesi

Belirli bir miktar yabanci para biriminin sabit bir uzlasma fiyatindan veya
onceden belirlenmis bir zaman dilimi i¢inde alim veya satim islemi, vadeli doviz
islemidir. Doviz forward, doviz kuru ve tarihini onceden belirleyerek yatirimcilara
doviz piyasalarindaki zimni riski yonetmede yardimci olur. Boylece portfdy, para
birimindeki herhangi bir olumsuz degisiklige karsi korunur ve spot ticaretin
yiiriitiilmesi artik piyasa komplikasyonlar1 olmaktan ¢ikar. Ddvizin fiziki arzi i¢in
ileriye doniik anlagsmalar yapilacaktir. Teslim edilemeyen forward sdzlesmeleri,
sOzlesme degerinin kar veya zarari i¢in nakit olarak yapilir (Marshal, 1997, s. 125-

129).
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Bodnar ve Richard'a (1998) gore en sik kullanilan yaklagimlardan biri vadeli
takas anlagsmasidir. Sirket, vadeli islemler kullanilarak tamamen hedge edilebilir.
Bununla birlikte, déviz kurunun tahmin edilenin aksi yonde degistigi takas riski ve
diger tarafin anlagsmay1 yerine getirememesi durumunda karsi taraf riski gibi bazi
tehditler, sirketlerin maruz kaldiklar1 riskleri tamamen korumak igin forward

sozlesmeleri kullanmalarini engelleyebilir.
1.5.2 Carpaz D6viz Swap

Sun ve digerleri (1993), kars: taraflarin, spot maliyet ve rekabet avantajina
dayali olarak iki ayr1 para biriminde esdeger orijinal anaparay1 paylastig1 para birimi
takaslarini tanitmistir. Bu islemde bir para birimi igin doviz transferlerinin, genellikle
bir banka ve bir sirket olmak tizere iki kisi tarafindan farkli bir para biriminde ifade
edildigi bir para birimi takas1 gerceklesir. Esas amag, 6nemli bir geliri olmayan para
birimlerinde para toplamak igin istenmeyen bir para biriminde planlanan nakit
akislarin1 bu tiir tercih edilen bir para birimindeki nakit akislariyla degistirmektir.
Bununla birlikte, para toplandiktan sonra sirket, potansiyel operasyonel kar elde

edebilecegi bir para birimine doniistiirmek isteyecektir.
1.5.3 Opsiyon

Dayanak bir emtiay1 belirli bir tarihte veya ayni fiyattan, ihraggiya veya
tiiketiciye bir yiikiimliiliik saglayan ancak bir ayricalik taniyan tiiriiniin tek 6rnegi bir
sOzlesme almak veya satmaktir. Diger bir deyisle, opsiyon sahibi hakki kullanmayarak
aslinda hakkinin sona ermesine izin verecektir. Ayrica, opsiyon sahibi hakkim
kullanmak isterse, opsiyon saticisi anlasmayi lizerinde anlagsmaya varilan sartlara
uygun olarak yapmakla yukimltdir. Bu, bir para birimi alternatifinin temel bir Grin(,
spot para birimi veya potansiyel bir para birimi anlagsmasi olabilir. Spot ddviz opsiyonu
alictya dovizi boyle farkli bir para birimine kars1 alma veya satma hakki verirken,
vadeli doviz soOzlesmesi opsiyonu miisteriye uygun vadeli doviz sozlesmesi
kapsaminda uzun veya kisa pozisyon olusturma secenegi sunar. Doviz dis1 doviz
piyasalarindaki spot doviz opsiyonlari genellikle agiktir, oysa vadeli doviz opsiyonlari

borsalarda satilmaktadir (Bodnar ve Richard, 1998, s. 256-263).
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Para birimi opsiyonu, sahibinin belirli bir tarihte sadece miizakere edilen doviz
kuru iizerinden tek bir para biriminde para ticareti yapma hakkina sahip oldugu, ancak
zorunlulugun olmadigi bir segenektir. Déviz opsiyonu tiirev iiriindiir. Karsi taraflar,
son kullanma tarihinden Once sabit bir maliyetle doviz miktarin1 se¢gmekte Ozgiir

olduklarindan, gelecekteki tanitimlar1 engeller.
1.5.4 Oncii ve gecikmeli akim

Bir yabanci para biriminin deger kaybetmesi beklendiginde, temel yaklagim,
yabanci para cinsinden alacaklarin yalnizca para biriminin deger kaybedecegi tahmin
edildiginde geri kazanilmaya calisilmasi ve para biriminin deger kazanmasinin
beklendigi her durumda 6denecek doviz hesaplariin vadesi gelene kadar 6denmesidir.
Doéviz cinsinden alacaklarin ge¢ 6denmesi, bir yandan dévizin deger kazanacaginin
tahmin edilmesi halinde otelenecek, dovizin deger kaybedecegi tahmin ediliyorsa
vadesi ertelenecektir. Oncii ve gecikmeli, daha giiglii para birimlerine sahip tlkelerden
odemeleri hizlandirmak ve giiglii para birimi olan ilkelerden zayif para birimlerine
sahip ilkelere transferleri durdurmak anlamma gelen islemlerdir. DOviz kuru
dalgalanmalarinin olumsuz etkilerinden korunma stratejilerinden biri de oncl ve

gecikmeli akim olmustur.
1.5.5 Netlestirme

Netlestirme, bagli kuruluslar arasindaki fon akislarini yalnizca netlestirilmis bir
saylya indirme yontemidir ve sirketler tarafindan yabanci islemlerde kullanilir ve bir

sirketin nakit yonetiminin konsolide edilmesini gerektirir. iki tiir 5deme ag1 vardir.

Subelerin birbirlerine karsilikli sattiklari ikili netlestirme islemleri sirketler igin
faydalidir. Netlestirilmis toplamin {i¢ veya daha fazla baghh kurulus tarafindan
transferi, ¢ok uluslu netlestirme olarak bilinir. Sonu¢ olarak, doviz satin alma
maliyetleri, dalgalanma firsat maliyetleri ve diger islem maliyetleri gibi tanimlanabilir
maliyetler azaltilir. Netlestirme aglari, sirket islemlerinin bir sonucu olarak ortaya
¢ikan bagli kuruluslar arasi nakit akiglarinin maliyetlerini azaltmak i¢in tasarlanmstir.
Cok uluslu ag sistemleri, maliyetlerine kiyasla biiylik bir ddemeye sahip olabilir

(Emtia Vadeli Islemleri Ticaret Komisyonu, 2009).
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1.5.6 Fiyat ayarlamalari

Fiyat ayarlamalari, oranlarin gesitli sekillerde ayarlanmasini igerir. Bir yan
kurulusun yerel para birimi deger kaybettiginde, bagli kurulus devaliiasyonun etkisini
dengelemek icin fiyat1 yiikseltebilir. Bu yontem Ozellikle devaliiasyonun yiiksek
oldugu ve tilirev piyasalarinin rekabet¢i oldugu tilkelerde kullanislidir. O zaman bile,
bu yaklagimin bir dezavantaji olarak, rakipler dikkate alinmadan oranlar artirilamaz,
bu nedenle fiyatlar ¢ok yiikselirse, miisteriler bir rakibin karsilastirilabilir daha ucuz
urin/hizmetini tercih edeceklerdir. Esneklik, girdilerdeki fiyat dalgalanmalarini veya
genel fiyatlandirma maliyetini tekrarlanan fiyat degisiklikleriyle miisterilere aktarma

istekliligi ile gosterilebilir (Jacque ve Lorange, 2004, s 301-304).
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IKiNCi BOLUM
DOVIZ RiSKININ AZERBAYCAN EKONOMISINE VE
TiCARI BANKALARIN KARLILIGINA ETKISi

2.1 DOviz riski ve yonetimi sonucunda Azerbaycan'da

makroekonomik durum

Azerbaycan, zengin petrol kaynaklarina sahip olmasi nedeniyle, ekonomisini
bu sektore bagimli hale getirmistir. Bu bagimlilik, 2015 yilinda petrol fiyatlarinin
diismesiyle beraber ekonomik ag¢idan olumsuz sonuglar dogurmustur. Petrol sektorti,
Azerbaycan ekonomisinin en 6nemli sektorlerinden biri oldugu malumdur ve 2015
yilinda iilkenin GSYIH'sinm %3 1'ini iiretmistir. Bu oran, 2011 yilinda %52 olmustur.
Petrol gelirleri, devlet harcama planinin %63'inii ve toplam {icretlerin %86's11

olusturmustur. Devlet biit¢esi, bu nedenle, petrol gelirlerine bagimli hale gelmistir.

Diinya petrol maliyetlerinin diismesi, Azerbaycan ekonomisini temelden
etkilemistir. Petrol endiistrisi, Azerbaycan'da 6nemli bir sektordiir ve SOFAZ'dan her
y1l devlet biitgesine milyarlarca dolar aktarilmaktadir. Ancak, petrol fiyatlarinin
diismesi, devlet biit¢esinde biiyiik bir daralma yaratarak ekonomik sikintilara yol
acmistir. Dolayisiyla, Azerbaycan ekonomisi i¢in her zaman bir kur riski mevcut
olmustur. Ek olarak, sonuglar beklenenden daha korkun¢ olarak 2015 yilinda,
Azerbaycanin para birimi olan Azorbaycan Manat1 (AZN) iki kez devaliie edilmis ve

deger kaybetmistir.

2015 yilinda, ABD ekonomisindeki biiyiime ve istthdam oranlarindaki artis,
FED'in para politikasinda sikilastirmaya gitmesine yol a¢mistir. Diger yandan,
diinyanin ikinci biiyiik ekonomisi olan Cin, ihracattaki diisiisle uzun vadeli daha diisiik
bir ekonomik blytime oraniyla karsi karsiya kalmis ve bu durum kiiresel ekonomik
faaliyetleri olumsuz etkilemistir. Ayrica, temel ve siyasi nedenlerle kiiresel akaryakit
piyasalarindaki fiyat diisiisleri, akaryakit ihracatina dayali iilkelerde ekonomik
daralmaya neden olurken, ithalatgilarda enflasyon beklentilerinin diismesiyle

ekonomik hareketliligi artirmastir.
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2014 yilmin ikinci yarisinda ortaya c¢ikan ekonomik kosullar, Azerbaycan'in
ekonomik dinamikleri iizerinde olumsuz etkiler yaratti ve bu etkiler takip eden yil
boyunca da surmiistiir. Ulkede ekonomik ¢esitlendirme politikalarinin etkisizligi,
akaryakit fiyatlarinin diigmesi baglaminda agiga ¢ikmistir. Son on yilda biiytik 6lgekli
petrol gelirlerine dayanan ekonomik yonetim sistemi, diizenleme kapasitesini kaybetti
ve ardindan hiikiimet, rezervlerin hizla tiikenmesini 6nlemek i¢in para birimini %33,55
oraninda (21.02.2015) devaliic etmeye karar vermistir. Bu devaliasyon, uzun siredir
sabit kur rejimine uyum saglayan reel sektor iizerinde yiiksek bir baski olusturmustur.
Bu durum, isletmelerin ve halkin birikmis bor¢larini artirdi ve nihai tiikketim ve ithalata
dayal1 iiretim fiyatlarini yiikselterek i¢ talebin diismesine neden olmustur. Ayrica,
biitce harcamalarinda kesintilere gidilerek, bankacilik sektoriinde kredi verme
miktarlart minimum dizeyde tutulmasina ve ekonomik agilimlarin sinirli kalmasina

neden olmustur.

Para ve ekonomi politikalar1 baslangicta 90 ABD Dolar1 olan petrol fiyatina
bagli oldugundan, ortalama 53,4 ABD Dolar1 ekonomik dengesizlik yaratmaktaydi ve
sonugta y1l sonunda (21.12.2015) ikinci keskin devaltiasyona yol agmistir. Azerbaycan
Merkez Bankasi artik sabit kur rejimini siirdiirememe durumuna gelerek dalgali kur
rejimine gecmistir. Bu durum, ulusal para biriminin resmi olarak %98,7, fiili olarak

%120 oraninda deger kaybetmesine neden olmustur.

Ulusal para biriminin deger kaybetmesi, Azerbaycan'in kiiresel ekonomik
konumunu kétiilestirerek ekonomide yaratilan katma degerin diismesine, kisi basina
gelirin azalmasmma ve ABD dolarnt cinsinden aylik iicretlerin diismesine neden
olmustur. Ayrica, niifusun gelir diizeyinin diismesi ve doviz cinsinden artan borglar,
vatandaslarin kredi geri 6deme giiclinii zorlayarak bankacilik sektoriinde krize
sebebiyet vermistir. Dis ticaret olmustur ve 6demeler dengesi, ihracatin %90'min
petrole bagimli olmasi nedeniyle olumsuz etkilenmistir. Eszamanli olarak, iilke,

stratejik doviz rezervlerinin %20'sinden fazlasini kaybetmistir.

Calisma siirecinde, son olaylarin makroekonomik ortam iizerindeki - GSYIH,
niifusun geliri, ekonomik faaliyet ve isgiicii piyasasinin yani sira resmi doviz

rezervleri, dis ticaret dengesi, yatirim ortami, bankacilik sektorii tizerindeki etkisini
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analiz ediliyor. Arastirma, resmi kurumlarin verilerine ve uluslararasi bilgi

kaynaklaria dayanilarak yapilmistir.
2.1.1 Manat doviz kuru ve doviz piyasasi

2015 yilinda Azerbaycan Merkez Bankasi'nin doviz kuru politikasi, azalan
doviz arzini ve artan talebi temel almistir. Petrol fiyatlarindaki keskin diisiis ve petrol
zengini llkelerin ulusal para birimlerindeki deger kaybi, Azerbaycan'da doviz
talebinin 6nemli olgiide artmasina neden olmustur (ACMB, “Azerbaycan Merkez
Bankasmin Ocak-Eyliill 2015 Degerlendirmesi”). Ozellikle, 2014 yilmin ilgili
donemile karsilastirildiginda, 2015 yilinin ilk dokuz ayinda doviz piyasalarinda
toplam islem hacmi 1,8 kat artmig ve bu iglemlerin %91'i ABD dolar1 cinsinden
gerceklestirilmistir (ACMB, “Azerbaycan Merkez Bankasimnin Ocak-Eylil 2015
Degerlendirmesi”). Bu, dnceki yila gore neredeyse iki kat daha fazla bir artis anlamina
geliyordu. 9 aylik donemde, toplam islem hacmi 54 milyar ABD dolarina ulagirken,
EUR cinsinden islem sayis1 da 2,1 kat artmustir.

Raporlama yiliin {igiincii ceyreginde, niifusun ABD dolar cinsinden net nakit
doviz talebi %61,7 oraninda artmis ve en yiiksek talep ilk ¢eyrekte gdzlenmistir. Tlk
dokuz ay boyunca, USD'nin %63'i, EUR'nun ise %38'i nakit olarak satilmistir. Bu
talebi karsilamak igin, Azerbaycan Merkez Bankasi Aralik 2014, Ocak ve Subat
2015'te olmak iizere ii¢ aylik donemde 4 milyar ABD dolar tutarinda miidahalede

bulunmustur.

Ancak, doviz talebindeki artis sadece finans piyasalarinda degil, ayn1 zamanda
vatandaslarin kisisel ekonomilerinde de etkili olmustur. Ulusal para biriminin deger
kaybi, Azerbaycan'da yaratilan katma degerin diismesine, kisi basina gelirin
diismesine ve ABD dolar1 cinsinden aylik iicretlerin azalmasimna neden olmustur.
Ayrica, vatandaslarin gelir diizeyindeki diisiis ve artan doviz cinsinden borglar,
bankacilik sektoriinde krize sebep olmustur. Bunun yami sira, ihracatin %90"1nin
petrole bagimli olmasi, dis ticaret dengesi ve ddemeler dengesi agisindan olumsuz
etkilenmistir. Sonug olarak, Azerbaycan'in stratejik doviz rezervleri %20'nin lizerinde

azalmistir.
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Ik devaliiasyon. 2015 yilinda Azerbaycan Merkez Bankasi, diinya
piyasasindaki petrol fiyatlarindaki keskin diisiis nedeniyle ulusal para biriminin deger
kaybetmesiyle kars1 karsiya kalmistir. Bu durum, Azerbaycan Merkez Bankasi'nin kisa
stirede doviz rezervlerinin %27,6'sin1 kaybetmesine neden olmustur. Bu sebeple, 16
Subat 2015 tarihinden itibaren Azerbaycan Merkez Bankasi, EUR ve USD cinsinden
ikili para sepetine gegis karart almis ve 21 Subat 2015 tarihinde Dolarin Azerbaycan
ulusal para birimi manata kars1 resmi kuru 1,05 manat olarak belirlenmistir (ACMB,
2015). Bu oran, zayiflama siireci baglamadan 6nce belirlenen kurun %33,86 fazlasiydi.
Ayrica, 2015 yilinda Azerbaycan ulusal para birimi, 2006 yilindan bu yana ilk kez
ABD dolar1 karsisinda deger kaybetmistir. Bu ani devaliiasyon, diger gelismekte olan
ekonomilerdeki hareketlerle biyuk élgide uyumluydu. Ancak, para birimindeki bu ani
diistis, Azerbaycan Merkez Bankasi ve bankacilik sistemi nezdindeki giivenilirligi
baltalamis ve hiikiimetin dis rekabet giiclini artirarak biliylimeyi artirma yoniindeki
acik amacina ters diismiistiir. Azerbaycan Merkez Bankasi, %33,55'lik devaliiasyona
karar vererek oran1 1 USD=1,05 AZN olarak belirleyerek uluslararasi rekabet giicii ve
ihracat potansiyelini giiclendirmeyi amaglamistir. Ancak, uzmanlar, Azerbaycan
Merkez Bankasi'nin dogru kur politikasin1 zamaninda uygulayamadigindan dolay1 bu

devaluasyonun ekonomik ¢esitlendirme dinamiklerine dikkat ¢gekmistir.
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Grafik 2.1. MB’nin Resmi Doviz Rezervleri, Milyar USD
Kaynak: Azerbaycan Merkez Bankasi, 2016
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Hiikiimetin olumlu agiklamalarina ragmen, devaliiasyon ulusal para birimine
olan giliveni azaltarak dolarizasyon siirecinin derinlesmesine isaret etmistir. Buna
insanlar ve isletmeler tasarruflarini, mevduatlarin1 ve bor¢ verme islemlerini dovize
cevirerek karsilik vermistir. Ik devaliiasyonun ardindan 10 aylik bir siirecte, doviz
rezervleri %43,2 veya 4,76 milyar ABD dolar azalmigtir. Grafik 2.1'den de
goriilebilecegi gibi, 14 aylik bir siire¢ boyunca rezervler negatif bir seyir izlemis ve
sadece Mayis ve Haziran aylarinda hafif bir artis gostermistir. Kazakistan'da esnek kur
rejimine ge¢ilmesinin ardindan Agustos aymda doviz talebinde yeniden artis
yasanmistir. Benzer ekonomik yapilart nedeniyle, Azerbaycan'da da benzer kararlarin

verilecegi malum olmustur.
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Grafik 2.2. Ulusal Para Biriminin Déviz Kuru Ve Brent Petrol Fiyati
Kaynak: Azerbaycan Merkez Bankasi, 2016

Grafik 2.2, ulusal para biriminin déviz kuru ile petrol fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi gostermektedir. 2001-2014 yillarinda yiikselen petrol fiyatlar1 doneminde
ulusal para birimi %21 oraninda giiclenmistir. Bununla birlikte, 2014 yilinin son
ceyreginde petrol fiyatlarinda yaganan sert diisiisiin ardindan iilkenin 6demeler dengesi
olumsuz etkilenmis ve 2015 yilinda ulusal para birimi ortalama %54,9 oraninda deger

kaybetmistir.
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Ilk devaliiasyonun ardindan Azerbaycan Merkez Bankasi doviz talebini
siirlamak i¢in dolagimdaki ulusal para miktarini diisiirmeye ¢alismistir. Bu donemde
bankacilik sektdrii manat cinsinden borg vermeyi oldukga kisitlamistir. Ote yandan,
devlet bitcesinin uygulanmasi sirasinda, Maliye Bakanligi korumasiz harcama
yonlerinde 3,1 milyar AZN (2,95 milyar ABD Dolar1) indirim uygulayarak (Samir
Sharifov, Maliye Bakani), dolasima giren ulusal para akisini keskin bir sekilde
azaltmigtir. Para piyasasi 2015 yil1 basina gore %70 daralarak 14,71 milyar USD'den
4,4 milyar USD'ye gerilemistir.

CESD (Ekonomik ve Sosyal Gelisim Merkezi) degerlendirmesine gore

manatin keskin ve derin deger kaybinin baslica nedenleri sunlardir;

1. Mali sebep. Petrol fiyatlarindaki keskin diisiis nedeniyle devlet biitcesine
cari gelir akis1 azalmaya baglamis, devlet biit¢esinin %53,4'i veya 10,3 milyar manati
Azerbaycan Cumhuriyeti Devlet Petrol Fonu (SOFAZ) tarafindan olusturulmustur.
2015 devlet biit¢e yasasina gore, petrol dis1 sektoriin devlet biitgesine katkist toplam
gelirlerin 9%35,0'1 olacakti. Biitce gelirlerinin ylizde 11,6's1 dogrudan petrol ve petrol
Urbinleri ihracatindan elde edilecekti ve bu da, 2015 yilinda devlet biitgesinin

gelirlerinin yizde 65,0'inin petrol gelirlerinden elde edilecegi anlamina geliyordu.

Bu donemde, Azeri light'in aylik petrol ihracati abartili bir sekilde diismese de,
petrol fiyatinin diismesi nedeniyle ham petrol ihracatindan elde edilen gelir 6nemli
Olcude azalmistir. Azerbaycan Ocak 2015'te toplam 2.122,1 milyon ton petrol ihrac
etmistir. Azerbaycan petrolii Azeri light'in aralikta ortalama varil fiyat1 49,53 ABD
dolartydi. 2014 yilinda diinya piyasasinda petrol fiyatlarinda yasanan ani diisiisiin
ardindan Azerbaycan petrol ihracati1 2015 yil1 Ocak ayinda bir 6nceki aya gore 326 bin

ton veya yuzde 13,4 gerilemistir.

Petrol ihracatgisi bir iilke olan Azerbaycan, petrol gelirlerinin azalmasi
nedeniyle diinya piyasasinda petrol fiyatlarinin diismesinin ardindan petrol
gelirlerinde keskin diisiisiin etkilerini hissetmeye baslamistir. Azerbaycan hem kamu
gelirlerinde hem de iilkenin Gayri Safi Yurtici Hasilasinda (GSYIH) petrol
endiistrisinin payini azaltabilmis olmasina ragmen, Azerbaycan hala biiyiik dlcilide

petrol ve dogal gaz ihracat gelirlerine bagimlidir.
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Ocak 2015'te petrol geliri, belirtilen donemde ihracat hacmi sadece %13,4
diismesine ragmen, bir dnceki aya gore %35,0 azalmistir. Ulke Ocak 2015'te sadece
760 milyon ABD Dolar1 aldiysa da, Haziran 2015'te gelir 1,76 milyar ABD Dolar
olmustur. Bu dénemde Azerbaycan'in gelirleri 6nemli 6lclide azalmis, gelirlerden
maliyetler diisiildiikten sonraki kar, deger olarak petrol miktarini tanimlamistir. Bu,
Azerbaycan Hiikiimeti ile Azerbaycan Uluslararas: Isletme Sirketi arasindaki {iretim

paylasim fonlarina gore analiz olunmustur.
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Grafik 2.3. Azerbaycanin Petrol ve Gas Hasilatindan Gelirleri, Milyon AZN
Kaynak: Cumhurbaskanin SOFAZ-1n biitce uygulamasi hakkinda emri

Grafik 2.3, Devlet Neft Fonunun petrol ve gas hasilatindan elde etdiyi geliri
gostermektedir. Bahsi gegdiyi gibi, petrol ihracatindan gelirler 2015-2016 yilinda
diisiis yasamustir.

2015 devlet biitgesindeki petrol fiyat1 varil basina 70 ABD Dolar1 olmasi
bekleniyordu, ancak Ocak ay1 ortalama varil basina fiyat 65 ABD Dolar1 ve ilk 2 ay
i¢in ortalama varil bagina fiyat 56 ABD Dolarinin altindaydi.
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Grafik 2.4. Azeri Light Markal Petrolun Varil Basina Fiyati
Kaynak: Oilprice.com

Devlet biit¢esine dogrudan petrol katkisi ise 2,27 milyar manat olarak
gdsterilmistir. Onceki doviz kuru ile Azerbaycan hiikiimeti devlet bitcesine 2,91
milyar ABD dolar1 petrol parasi aktarmak zorundaydi. Ancak devaliiasyondan sonra
sadece 2,15 milyar ABD dolarlik petrol parasina ihtiya¢ olmustur. Bu, meydan
okurcasina, ulusal para biriminin deger kaybinin, yalmizca dogrudan petrol geliri
katkilarinda 760 milyon ABD dolar1 tutarindaki petrol parasini kurtarmayi

destekleyecegi anlamina geliyordu.
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Grafik 2.5. SOFAZ Transferlerinin Devlet Biitcesi Gelirleri icindeki Pay1
Kaynak: SOFAZ, Yillik rapor, 2022

Grafik 2.5, Devlet Petrol Fonu'ndan devlet biitgesine yapilan transferlerin
devlet biitgesinin toplam gelirine olan yilizde oranii gostermektedir. 2015-2017
yillarinda petrol fiyatinin degismesi nedeniyle biitgeye yapilan transfer miktarinin
azaldig1 ve buna bagl olarak fonun petrolden elde ettigi gelirin azaldig1 grafikten de
anlasilmaktadir. Genel olarak SOFAZ transferlerinin pay1 son yillarda 6nceki yillara
gore yiuzde 40-50 arasinda degismistir. 2022 yilinda diger biitge gelirlerinin artmasi

nedeniyle planlanan transfer miktar1 azaltilmistir.

Goriilecegi gibi, hem petrol fiyatt hem de petrol geliri ile ilgili tahminler
iyimser degil. Tiim bunlarin ardindan devaltiasyon, hikimetin devlet bitcesindeki

manat a¢igin1 kapatmasi i¢in bir ara¢ olmustur.

2. SOFAZ'in (Azerbaycan Cumhuriyeti Devlet Petrol Fonu) parasini
kurtarmak. Manatin dolar kargisinda deger kazanmasi SOFAZ'n rezervlerini bir
nebze olsun kurtarmasina yardimci olacakti. Y1l boyunca diinya pazarindaki ortalama
ham petrol fiyat1 varil bagina 53,4 ABD Dolari, SOFAZ'n 2015 geliri ise 7.385,5
milyon manat olmustur. Bu arada, Devlet Petrol Fonu'na iliskin resmi yasaya goére
2015 yilinda harcama 11.814,0 milyon manat (6nceki manat kuruyla 15.146,0 milyon
ABD dolar1 ve yeni doviz kuruyla 11.251,0 milyon ABD dolar1) olmaliydi. Cok
onemli bir gergek var ki SOFAZ'n geliri ABD dolari, gideri ise Azerbaycan manati
olarak ele alinmistir. O zaman manatin devaliiasyonu, Petrol Fonu'na sadece 2015'te
3.895,0 milyon ABD dolari petrol parasi (15.146,0 milyon ABD dolar1 - 11.251,0

milyon ABD dolar) tasarruf etme avantaji saglayacakti.

Ote yandan, Ekonomik ve Sosyal Gelisim Merkezinin son degerlendirmesi,
2015 yilinda ham petroliin ortalama varil fiyatinin 60 ABD Dolar1 olmas1 durumunda
SOFAZ'n 4,5 milyar ABD Dolar1 daha az kazanacagini gésteriyordu. O zaman, petrol
fonunun toplam geliri 2015'teki 13.136,0 milyon ABD Dolar1 yerine 8.636,0 milyon
ABD Dolar1 olacakti. Bu durumda SOFAZ'in yerel para birimi ile elde edecegi gelir
9.067,0 milyon manat olacakti. Bu, SOFAZ'm 2015 mali hedeflerine devaliiasyon
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yoluyla ulasacagi anlamina geliyordu. Bununla, Azerbaycan Hiikiimeti ayrica doviz

ve devlet rezervlerinin azalan oranini bir miktar diigsiirmeyi hedefliyordu.

3. Azerbaycan Merkez Bankasi rezervlerinin azalmasi. Azerbaycan'in ana
ihracat {irtinii ve ana gelir kaynagi olan petroliin diinya fiyatlarinin diismesindeki bu
istikrar, manatin kurunu korumak i¢in para birimini satmak zorunda kalan Azerbaycan
Merkez Bankasi'na oldukca pahaliya mal olmustur. Sadece Agustos-Aralik 2014
doneminde Azerbaycan Merkez Bankasi altin ve doviz rezervleri 1.435,0 milyar ABD
dolar1 azalarak — 15.193,0 milyon ABD dolarindan 13.758,0 milyon ABD dolarina
gerilemigtir. Ocak 2015'te Azerbaycan Merkez Bankasi, manatin doviz kurunu
korumak icin 1.077,0 milyon ABD Dolar1 daha harcamis ve rezervlerini 2013
baharindan bu yana en diisiik seviyelere diistirmiistiir. Azerbaycan Merkez Bankasi'nin
doviz rezervleri, diinya petrol fiyatlarinin diismesinden bu yana Subat 2015 basinda
12.681,0 milyon ABD dolarina gerilemistir. Azerbaycan Merkez Bankasi, miidahale
maliyetleri nedeniyle, doviz rezervlerini yalnizca 2015'in ilk ay1 olan Ocak ayinda

yalnizca %8,0 oraninda kaybetmistir.
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Grafik 2.6. Merkezi Bankasinin Doviz Rezervleri (Milyon ABD Dolari)
Kaynak: Azerbaycan Merkez Bankasi
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Gergekten de, Azerbaycan Merkez Bankasi'nin Subat 2015 ortasinda manatin
gelecekteki devaliiasyonuna iliskin duyurusunun ardindan tilkedeki ABD dolarina
olan talep 6nemli Olcude artmistir. Bor¢ verenler arasinda ortaya ¢ikan panik,
bankalardan biiyiik miktarda mevduat ¢ekilmesine yol acarak kredi sikisikligina neden
olmustur. Son bir hafta i¢inde deger kaybina ugrayan 3 milyar ABD dolar satin
alimmustir. 2015 yil1 Subat aymin ikinci haftasinda belirli giinlerde giinliik dolar talebi
500 milyon ABD Dolarina ulasmistir. Bu donemde manat vadeli mevduatin toplam
mevduat i¢cindeki payr %63,0'den %45,0'a disiiriilmiistiir. Devaliiasyon kararinin
ertelenmesi, o donemde, belirli aylar icinde Azerbaycan Merkez Bankasinin tim

rezervlerinin erimesi riskini ortaya ¢ikarmistir.

4. Petrol dis1 ihracat kapasitesinin tesvik edilmesi. Nitekim Azerbaycan
ulusal para birimi Subat 2006'dan bu yana Azerbaycan Merkez Bankasi'nin son adimi
olan devaliiasyonla dolar karsisinda deger kazamistir. Ancak Azerbaycan'in baslica
ticaret ortaklarinin ulusal para birimleri dolar karsisinda deger kaybetmistir.
Tiirkiye'nin ulusal para birimi son 2 yilda yiizde 30,0 artarak 1,75'ten 2,50'ye kadar
kalkmistir. Bu donemde dolar karsisinda 2 kattan fazla deger kaybeden Rusya'nin
rublesi 30'dan 63'e gerilemis, Giircistan'in ulusal para birimi yiizde 41,0 deger

kaybederek ayni donemde 2,3'ten 1,6'ya gerilemistir.

Azerbaycan'm O6nemli ticaret ortaklarinin ulusal para birimlerindeki deger
kayb1, yerel ihracat iiriinlerinin dolar bazinda daha ytiksek fiyatlarla satilmas1 anlamina
gelmektedir. Ozellikle rublenin dolar karsisinda deger kaybetmesi, Azerbaycan'in
petrol dis1 iirlinleri i¢in ana pazar olan Rusya'ya olan ihracatini zorlagtirmaktaydi.
Azerbaycan Hiikiimeti, manatin dolar karsisinda deger kaybetmesini bir firsat olarak
gorerek, petrol dis1 sektor ihracat kapasitesini artirmay1 hedeflemistir. Ancak, lkenin
toplam ihracatinin %95,3"i petrol ve petrol iirlinlerine dayandigi i¢in petrol dist
tirlinlerin toplam ihracat icindeki payr %5,0'in altinda olmustur. Bu nedenle,
bahsedilen donemde ekonomik ¢esitlendirme Azerbaycan Hiikiimeti'nin ana onceligi
olarak karsiya hedef koyulmustur. Ancak, gunumizde de, petrol disi ihracat
kapasitesinin tesvik edilmesi kisa vadeli bir hedef degil, daha uzun vadeli bir hedeftir.
Bu nedenle, manat kuru keskin bir sekilde deger kaybetmis olsa da, kisa vadede petrol

dis1 ihracatta keskin bir artis beklemek miimkiin olmamustir.
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5. Azerbaycan GSYIH'sinin manat cinsinden artmasi. 2015'in ilk ayinda
Azerbaycan'in nominal GSYIH'si Aralik 2014'e gére %30,6 ve Ocak 2014'e gore
%17,9 diismiistiir. Devlet Istatistik Komitesi, Ocak 2015'te Azerbaycan'in
GSYIiH'smin 3.631,0 milyar AZN (4.629,0 milyar $) oldugunu bildirmis ve bunun
karsilastirilabilir fiyatlarla Ocak 2014 i¢in GSY1H'den (4.423 milyar AZN) %4,4 daha

fazla olarak, nominal GSYIH'nin %17,9 diistiigiinii gdstermistir.

Azerbaycan Merkez Bankasi ve iilkenin Petrol Fonu (Azerbaycan Cumhuriyeti
Devlet Petrol Fonu, SOFAZ) tarafindan biriktirilen doviz rezervleri, dis tehditlerin
etkisini hafifletmistir. Giincellenen tahminde 2015 yilinda Azerbaycan'da GSYIH
biiyiime seviyesi, Avrupa Yeniden Yapilasma ve Gelisim Bankasi tarafindan Eylul

ayina gore 1,5 puan (PP) diisiiriilerek %3'ten %1,5'e diisiirilmiistiir.

6. Enflasyon oraminin yiikseltilmesi. Manatin degerindeki bir diizeltme,
ithalat fiyatlarinin yiikselmesine ve enflasyonda keskin bir artisa yol agmistir. Halkin
tilkketimi i¢in yiiksek baz yil1 goz 6niine alindiginda resmi olarak 2015 yilinda yillik
bazda enflasyon %8,0 olarak tahmin edilmekteydi. Ancak, Ekonomik ve Sosyal
Gelisim Merkezi, devaliiasyon seviyesini dikkate alarak 2015 yili i¢in %14,0'lik bir
enflasyon oran kaydedilmistir.

2.1.2 Doviz kuru politikas1 ve uluslararasi rekabet giicii

2015 yilinda Azerbaycan ekonomisi, diisiik doviz arz1 ve yiiksek dolarizasyon
nedeniyle zorlu bir dénem gegirmistir. Azerbaycan Merkez Bankast, sinirli arz ve artan
doviz talebi nedeniyle yonetilen bir dalgalanma rejimine gegmistir. Boylelikle, diisiik
doviz arzi, petrol fiyatlarindaki diisiis ve ortak iilkelerdeki kotiilesen ekonomik
kosullar nedeniyle azalan doviz gelirlerine baglanabilir. Petrol transferleri azalarak
kamu harcamalarimin hayati kaynagi olan doviz gelirlerini dnemli dl¢iide diistirmiistiir.
Bu donemde doviz talebindeki keskin artis ise yilksek dolarizasyon ile
aciklanmaktadir. Kiiresel emtia piyasalarindaki petrol fiyatlarindaki diisiis ve ana
ticaret ortaklarindaki devaliiasyon dalgalari, iilkede ulusal para biriminin deger
kaybedecegi beklentisini artirarak yiksek dolarizasyonu tetiklemistir. Hem nakit hem
de nakit dis1 segmentlerinde doviz talebinde keskin bir artis gozlemlenmistir.

Bankalarin halka ABD dolar1 bazinda sattig1 nakit déviz, yillik %47,4 artigla 8,8
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milyar ABD dolar1 olmustur. 2015 yilinda ABD dolarinin net satiglarinin %50'si ve
Euronun net satislarinin %29'u ilk ¢eyrekte kaydedilmistir. Bu nedenle, Azerbaycan
ekonomisinin doviz arzini artirmak ve dolarizasyonu azaltmak i¢in ¢esitli dnlemler

almasi1 gerekmistir.

B USD mEUR
4332
1,914
1373 1,219
244 192 I 209 185
[ [ ] [ —
2015 Q1 2015 Q2 2015 Q3 2015 Q4

Grafik 2.7. Banka Subelerinde Satilan Nakit Doviz (Net), Milyon
Kaynak: Azerbaycan Merkez Bankasi

Azerbaycan Merkez Bankasi Yonetim Kurulu, déviz piyasasit ve AZN kuru
tizerindeki ciddi baskilar altinda, 21 Subat 2015 tarihinden itibaren ABD Dolari
kurunun AZN karsisinda 1,05 olarak belirlenmesine karar vermistir. Azerbaycan
Merkez Bankasi ayrica ulusal para birimini ABD Dolar1 ve Avro'dan olusan ikili bir

para birimi sepetine baglama yoniinde adimlar atmistir.

Doviz piyasast ve Manat kuru, Subat ay1 devaliiasyonu ve yeni operasyonel
cerceveye gecis sonrasinda 50-55 ABD dolar1 olan petrol fiyatina uyum saglamaya
baslamistir. Azerbaycan Merkez Bankasi, 2015 yili Mayis — Temmuz aylarinda belli

miktarda doviz alimi gergeklestirmistir.

Ancak, Temmuz ay1 sonundan itibaren petrol fiyatlarinda gozlenen diislis doviz
piyasasindaki baskiy1 tazelemis ve Manat kurundaki degisime iligkin beklentileri
yiikseltmistir. Bu arada, ticaret ortaklar1 ortaminda devam eden devaltiasyonlar, ulusal

ekonominin uluslararasi rekabet edebilirligi izerindeki olumsuz etkiyi artirmistir. Bazi
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ticaret ortagi iilkelerin ulusal para birimleri 2014'{in basindan bu yana %100'in

tizerinde deger kaybettigi goriilmektedir.

Yeni ortam, doviz piyasasinin ve Manat kurunun yeni petrol fiyatlarina gore
ayarlanmasin1 gerektirmis ve nihayetinde Azerbaycan Merkez Bankasi YoOnetim
Kurulu, 21 Aralik 2015'te yonetilen dalgalanmaya ge¢me karar1 almistir. Bu, Manat'in
yeni doviz kurunun Déviz piyasasindaki konjonktiirli olmustur. Not etmek gerekirse,
yeni doviz kuru rejimine gecis, operasyonel ¢erceve olarak ABD dolar1 ve Euro ikili
para sepetine son vermistir. Yeni rejim ile Azerbaycan Merkez Bankasi doviz

piyasasina miidahalelerini 6nemli l¢lide azaltmigtir.
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Grafik 2.8. Azerbaycan Merkez Bankasi Subeleri Tarafindan Satilan Nakit
Ddéviz (Net), Milyar Dolar.
Kaynak: Azerbaycan Merkez Bankasi

Azerbaycan Merkez Bankasi 2015 yilinda toplamda 8,4 milyar ABD dolari

tutarinda net doviz satis1 gerceklestirmistir.

Azerbaycan Merkez Bankasinin doviz rezervlerinin biiyiikligii 2015 yil sonu
itibartyla 5 milyar ABD dolaridir. Azerbaycan Merkez Bankasi'nin doviz rezervleri

Manat'taki genis para arzinin %90,3'linii olusturmustur (uluslararast norm en az %10-

20'dir).
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Azerbaycan Merkez Bankasi doviz kuru politikasinin operasyonel cergevesi,
2015 yili sonlarinda yeni rejime gore diizenlenmistir. Yeni bir karar olarak,
Azerbaycan Merkez Bankasi, keskin kur dalgalanmalarini yumusatmak i¢in ihalelerde
doviz satmistir. Bankalararasi islemlerde ortalama agirlikli doviz kuru resmi doviz

kuru olarak belirlenmistir.

Dalgali kur rejiminin temel avantaji, kiiresel soklarin ekonomiye yayilma
etkilerinin doviz kuru araciligiyla emilmesine olanak saglamasi olmustur. Bu arada,
dalgal1 kur rejimi yerel finansal piyasanin gelismesine yardimci olarak bir dizi yeni
finansal aracin kullaniminmi tegvik etmektedir. Dalgali doviz kuruna gegis ayni

zamanda doviz kurunun denge diizeyine ulagmasini da miimkiin kilmaktadir.

AZN, doviz kuru politikast ve rejimindeki degisikliklerin zemininde

raporlanan yilda baslica para birimleri karsisinda deger kaybetmistir.

2015'te ABD dolar1 %98,8, Euro ise AZN karsisinda %79 deger kazanmustir.
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Grafik 2.9. AZN'ye Kars1 Para Birimlerinin Déviz Kuru
Kaynak: Azerbaycan Merkez Bankasi
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2015 yilinda doviz piyasasindaki gelismeler Manat'ta para arzimi etkileyen
temel unsurlar olmustur. Raporlanan yilda, Manat'taki para taban1 %40,2 azalarak
6.901,8 milyon AZN'ye gerilemistir. Para tabanindaki degisimlerde dolarizasyon ve
devlet hesaplar1 daraltici, diger unsurlar (Azerbaycan Merkez Bankasi likidite
islemleri) ise genisletici etki yapmistir. Bankacilik sisteminin para ¢arpani (para
yaratma yetenegi) azaltilmistir. Bu baglamda, para arzindaki diigiis hiz1 para tabanina

gore daha yiiksek olmustur.
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Grafik 2.10. Manat Cinsinden Para Carpani
Kaynak: Azerbaycan Merkez Bankasi

Dalgalh kur rejimi - Petrol fiyatlarinin araliksiz diismesi, rezervlerin
minimuma indirilmesi ve ABD Federal Rezerv Sisteminin 9 yil sonra daraltici para
politikasina gegme karari, Azerbaycan Merkez Bankasi ve hiikiimetin potansiyel
manevrasini sinirlanmasia neden olmugstur. Boylece 21 Aralik 2015'te yeni ve daha
ciddi bir devalliasyon yasanmistir. Azerbaycan Merkez Bankast mevcut durumu
yonetemeyeceginin altim1 ¢izerek dalgali kur rejimine gecildigini duyurmustur.
Azerbaycan Merkez Bankasi'ndan yapilan agiklamaya gore ilk devaliiasyondan sonra
petroliin fiyati 50-55 USD'ye ayarlanmistir (ACMB, 2015). Esnek kur rejimine
gecildigi giin i¢in aciklanan doviz kuru 1 ABD Dolari=1,55 AZN olup, ulusal paranin
yil icinde %100 deger kaybetmesi anlamma gelmektedir. Ikinci devaliiasyonun
ardindan ulusal para biriminde stirekli bir zayiflama yasanmis ve Azerbaycan Merkez
Bankasi'nin doviz piyasalarina sinirlt katilimi nedeniyle fiili kur 1 USD=1,85 AZN

olmustur.
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2015 yilinda Azerbaycan Merkez Bankasi'nin déviz rezervlerinin minimum
seviyede oldugu dikkate alindiginda, Devlet Petrol Fonu'nun doviz piyasalarina
katilimimin Onceki yillara gore onemli Olglide daralmasi beklenmekteydi. Ayrica,
beklentilerin dikte ettigi gibi, petrol fiyatinin yiikselmek yerine daha da diisecegi,

ulusal para birimindeki diisiisiin istikrarli olacag1 hedefleniyordu.

Bunun sonucunda reel sektor biiyiik bir borg yiikii ile karsi karsiya kalmus,
halkin tuketici fiyatlar1 yiikselirken gelirleri diismistiir. Ve son olarak bankacilik

sektorili temerriide diisme tehdidiyle karsi karsiya kalmastir.

2.1.3 Makroekonomik durum

2015 yilinda, diinya petrol fiyatlarindaki keskin diisiistin etkisiyle Azerbaycan
ekonomisi de olumsuz etkilenmistir. Ekonomide yaratilan katma degerin, %21,1'lik
(Azerbaycan Cumhuriyeti Devlet istatistik Komitesi [SSCRA], 2016) reel bir artisina
ragmen, ulusal para biriminin %98,7 oranindaki deger kayb1 sonucunda ABD Dolar1
cinsinden GSYIH bir énceki yila gore %53,6 oraninda kiigiilmiistiir. (ACMB, 2015).
Bu da 2014 yilina gore 75,2 milyar ABD Dolarindan (Diinya Bankasi) 34,9 milyar
ABD Dolarina diisiisii ifade ediyordu.

2005-2015 yillarinda genisleme kaydeden Azerbaycan, 2005 yilinda Kafkas
ekonomisindeki %54,1 olan paymi 2013'te %74,6'ya yiikseltmeyi basarmistir
(SSCRA, 2016). Bu, Kafkasya ekonomisinde olusan toplam 100 dolarlik katma
degerin 2013'te 75 dolarmin Azerbaycan tarafindan olusturuldugu anlamina
gelmekteydi. Ancak, 2015 yilinda Azerbaycan ekonomisi 2014-cii yilda Kafkasya
bolgesindeki toplam 100 dolarlik katma degerin sadece %27,3"inii (Merkezi Istihbarat
Teskilati, 2015) Uretmistir, bu da son yillarda kaydedilen ekonomik gerilemenin

boyutunu yansitmistir.

43



mm GSYiH, Milyar USD == Kisi bagina USD

8,500 80
8,000 75
7,500 70
7,000 65
6,500 60
6,000 55

5,500
5,000

4,500
4,000 40
3,500 35
3,000 30
2,500 25
2,000 20
1,500 15
1,000 10
500 5
0 0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Grafik 2.11. GSYIH Ve Kisi Basina Diisen GSYIH Egilimleri
Kaynak: Azerbaycan Cumhuriyeti Devlet Istatistik Komitesi, 2015
Grafik 2.11'te gosterildigi gibi, ekonomi son 11 yilda iki biiyilk daralma
yasamistir. Ilki 2009'da Kiresel Mali Kriz nedeniyle, ikincisi ise 2015 yilinda
uluslararasi petrol fiyatlarindaki sert diisiis nedeniyle olmugstur. Dolayisiyla, her ikisine
de petrol fiyatlarindaki sert diislis sebebiyet vermistir. Bununla birlikte, 2015 yilinda
ekonomik bunalim daha da derinlesmis ve ulusal para biriminin devaliasyonuna yol

acmistir.

2015 yilinda kisi basina diisen GSYIH 3.657 ABD dolar1 kaydedilerek bir
onceki yila gore yaklasik iki kat daha az (%54,2) ve 2007 yil1 ile hemen hemen ayni1
oranda olmustur (SSCRA, 2016). Ancak petrol gelirleri baglaminda kisi basina
GSYTIH 2005-2014 déneminde bes kat artmistir.

Hidrokarbon kaynaklari bakimindan olduk¢a zengin olan Azerbaycan

ekonomisi iki sektore ayrilabilir:
1. Petrol dis1 sektor
2. Petrol sektoru

2015 yilinda petrol dis1 sektor toplam katma degerin %69,3"inii olusturmus ve
bu da, 2014'tekinden (%60,9, 2014) 8,4 puan daha yuksektir. Azerbaycan Cumhuriyeti
Devlet Istatistik Komitesi'ne gore, petrol dist GSYTH'da %4 artis yasanmistir (SSCRA,
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08.01.2016). 2001 yilinda da benzer bir artis kaydedilmistir (%68,7, Azerbaycan
Cumhuriyeti Devlet Istatistik Komitesi, 2016). Sonraki dénemde Bakii-Tiflis-
Ceyhan'in hizmete girmesiyle artan petrol iiretiminin ardindan petrol dis1 sektoriin

konumu 6nemli 6lglde zayiflamistir.
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Grafik 2.12. Petrol Dis1 Sektoriin Ekonomi I¢indeki Payi, Yiizde Olarak
Kaynak: Azerbaycan Cumhuriyeti Devlet Istatistik Komitesi, 2015

2011'de petrol patlamasinin sona ermesi, petrol digi sektdriin konumunu
yeniden kazanmasma neden olmustur. Genel olarak, oOnceki yillarda iilkedeki
ekonomik biiyiime, petrol dis1 sektordeki genislemeye baglaniyor. Petrol disi
sektordeki biiylime, petrol gelirleri ile finanse edilen artan devlet harcamalarindan
kaynaklanmaktadir. Yani 2015 yilinda biiyiimenin 6niindeki en biiyiik engellerden biri
blitce harcamalarindaki kisintilar olmustur. Biit¢e harcamalar1 13,53 milyar ABD
dolar1 (y1l sonundaki kurdan ¢evrilmistir 1 ABD dolari=1,5594) olarak 6ngoriilmesine
ragmen %15,7 daha az, 11,4 milyar ABD dolar1 olmustur (Azerbaycan Cumhuriyeti
Maliye Bakanligi, 2015).

Dolayisiyla finansal yansimalar dikkate alindiginda 2,13 milyar ABD dolar1
azalma olmustur. Bu da biitge harcamalari ile finanse edilen ekonomik biiyiimenin son

donemdeki egilimini olumsuz etkilemektedir.
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2.1.3.1 Nufus geliri

2015 yilinda niifusun geliri bir 6nceki yila (2014, 50,5 milyar ABD dolar1)
(SSCRA, “Niifus geliri 2014-2015) gbre %47,1 azalarak 26,7 milyar ABD dolari
olmustur. 2014 yilinda nihai tiikketime ayrilan gelir %68,8'1 olustururken, 2015 yilinda
bu oran %75,7 olmustur. Ayrica 2015 yilinda bir onceki yila gore (2014, %2,5,
SSCRA) %0,4 artisla kisisel gelirlerin %2,9'a kredilerin geri 6denmesine ayrilmistir.
Devlet Istatistik Komitesi tarafindan belirtildigi iizere, 2015 yilinda gelirin %15,9'u
tasarruflara ayrilmis olup, 2014 yilinda kaydedilen %20'den bu seviyeye diigsmiistiir.
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Grafik 2.13. Kisi Basina Diisen Gelir, USD
Kaynak: Azerbaycan Cumhuriyeti Devlet Istatistik Komitesi, 2015

2015 yilindaki kisi bast ortalama gelir 2.808,8 ABD dolar1 (SSCRA, 2015”) ile
2009 yilina gore daha diisiik seviyede sonuglanmistir. Ancak, Diyagram 4'te goriildiigi
gibi, son 15 yilda (2000-2014 donemi) kisi basi gelir kesintisiz bir artig trendi
gostermistir ve en yiiksek seviyeye 2014 yilinda ulagilmistir. Bakii-Tiflis-Ceyhan boru
hattinin hizmete girdigi 2006 yilindan itibaren gelir seviyelerinin 6nemli 6l¢iide arttigi,
ancak 2015 yilinda petrol fiyatlarindaki sert diisiis nedeniyle geriledigi goriilmektedir.
Bu da ge¢mis yillarda niifusun gelir diizeylerinde petrol gelirlerinin baskin bir rol

oynadigini gostermektedir.
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2.1.3.2 Dis Ticaret

Di1s Azerbaycan ekonomisi i¢in dis ticaret biiyiik bir 6nem tasimaktadir. Ancak
2015 yilinda yasanan petrol fiyatlarindaki keskin diisiis, lilkenin ihracat gelirlerini
olumsuz yonde etkilemistir. Bu durum, ihracatin daralmasi ve dis ticaret cirosundaki
%33,4'liik daralmaya neden olmustur. Petrol, petrol irlinleri ve gaz ihracati hacmi
%353,8 azalarak 9,1 milyar ABD dolar1 seviyesine gerilemistir. Bunun yam sira,
ithalatta ise %1'lik bir artis yaganmistir. Tiim bu veriler gosteriyor ki, Azerbaycan
ekonomisi 2015 yilinda ciddi bir darbogaz yasamistir ve petrol fiyatlarindaki diisiisiin
etkisi biiyiik olmustur.

Tablo 2.1 Dis Ticaret Cirosu (Milyon ABD Dolar)

. ) Ticaret
Yillar Ticaret Cirosu Ithalat Thracat dengesi
2005 8558,4 4211,2 43472 136,0
2006 11638,9 5266,7 6372,2 1105,5
2007 11771,7 5713,5 6058,2 3447
2008 54926,0 7170,0 47756,0 4058,6
2009 20824,5 6123,1 14701,4 8578,3
2010 27960,8 6600,6 21360,2 14759,6
2011 36326,9 9756,0 26570,9 16814,9
2012 33560,9 9652,9 23908,0 14255,1
2013 34687,9 10712,5 23975,4 13262,9
2014 31016,3 9187,7 21828,6 12640,9
2015 20645,9 9221,4 114245 2203,1

Kaynak: Azerbaycan Cumhuriyeti Devlet Istatistik Komitesi, 2015

Baku-Tiflis-Ceyhan boru hattinin agilisini takip eden yillarda dis ticaret cirosu
6,4 kat artarak 54,9 USD ile 2008 yilinda zirveye ulasmistir. Dénem iginde ithalattaki
arti yiizde 70 olurken, ihracat 11 kat artmis ve 2008 yilinda dis ticaret dengesi 40,6

milyar ABD dolar1 olmustur. Enerji kaynaklarinin fiyatlarindaki diisiis ticaret
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dengesinin 8,6 milyar ABD dolarina gerilemesine neden olmustur. 2011 yilinda petrol
patlamasinin sona ermesi ve buna bagli olarak petrol iiretimindeki gerileme, ihracatin
diismesine ve dolayisiyla ticaret dengesinin diismesine neden olan temel faktorlerdir.
Ayrica, 2013 yilinda artan devlet harcamalar1 ve buna eslik eden altyap1 projeleri, bir
onceki yila gore 1 milyar ABD dolar1 daha fazla ithalat yapilmasina ve sonug olarak
ticaret dengesinin kotiilesmesine neden olmustur. Bununla birlikte, 2015 yilinda dis
ticaret dengesinin 6 kat azalarak 2,2 milyar ABD dolar1 olacagi tahmin edilmekteydi.
Bir¢cok uzmanin gergekte ithalatin daha da yiiksek oldugunu ileri siirdiigii diisiiniiliirse,

2015 yilinda dis ticaret dengesi olumsuz bir seyir izlemistir.

2.1.3.3 Yatirim Ortami

Diinya Bankasi'nin raporuna gore, 2015 yilinda Azerbaycan'in "Is Yapma"
endeksindeki konumu, 189 iilke arasinda 63. sirada kalmistir (Diinya Bankasi, 2016).
Ancak Diinya Bankasi raporu, iilkede kredi mevcudiyeti, elektrige erisim, vergi
tahsilatlari, giimriik islemleri ve miilkiin tescili gibi alanlarda bozulmalar yasandigini
belirtmektedir. Diger yandan, is kurma, insaat izni alma ve Ozellikle yabanci
yatirimlarin savunulmasinda iyilesme gozlemlenmektedir. Bu durum, 6nceki yillara

kiyasla 2015 yilinda yabanci sermayenin 6neminin arttigini gostermektedir.

Bagkanin konferansinda agiklanan verilere gore, 2015 yilinda iilkeye yapilan
yatirirm 20 milyar ABD Dolar1 olurken, yabanci yatirimlarin payr %50 olarak
kaydedilmistir. Ancak, 2015 yi1linda ekonomiye yapilan yatirim seviyesi %28,3 diislis
gostererek 7,9 milyar ABD Dolar1 olmustur. Bu diistis, 2000-2014 dénemindeki
yatirim hacmindeki yaklasik 20 kat artisa ragmen, 2009 ve 2015 yillarindaki petrol
fiyatlarindaki diislis ve buna bagli olarak ekonomik durgunluga baglanabilir. Petrol
kaynaklar1 ile taninan Azerbaycan, petrol fiyatlarinda diisiis oldugunda yatirim

cekiciligi konusunda zorluklar yasayabilmektedir.

2015 yilinda, yurt i¢i ve yurt dist yatirimlarda sirasiyla %14,5 ve %38,3 6nemli
bir diisiis yasanmistir. Yerli yatirimlarin azalmasinin nedeni ulusal para biriminin
devalliasyonu ve daha yiksek risklerdir. Petrol sektdriine yonelik yatirnmlarin yaklagik
%39'u veya 8 milyar ABD Dolar1 oldugu tahmin edilmektedir (Azerbaycan
Cumhuriyeti Maliye Bakanligi, 2015). Bu yatirimlarin baslica kaynagi, yabanci

48



yatirimlardir ve onceki yillarda oldugu gibi agirlikli olarak petrol sektoriine
yonlendirilmistir. Petrol dis1 sektor yatirimlarinin yabanci yatirimlar i¢indeki pay1

%14,9 olarak gergeklesmistir (SSCRA, 2016).

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

M Yabanci Yatirmlar ~ ® Yerli Yatirnmlar

Grafik 2.14. Yabanci Ve Yerli Yatirnmlarin Egilimi, Milyar USD
Kaynak: Azerbaycan Cumhuriyeti Devlet Istatistik Komitesi, 2016

2.1.3.4 Isgiicii piyasast

2015 yil1 Aralik ayinda mevcut olan resmi verilere gore iicretli is¢i sayist %0,8
azalarak 1 milyon 504 bin (1 516,1 bin kisi, 31.12.2014) (SSCRA, 2015) olmustur. Bu
diisiis hem kamu hem de 6zel sektorde kaydedilmistir. Yani 1 Aralik'ta elde edilen

verilere gore kamuda ticretli is¢i sayis1 8§79,4 bin, 6zel sektorde ise 624,6 bin olmustur.
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Grafik 2.15. Ortalama Ayhk Maas, USD Cinsinden
Kaynak: Azerbaycan Cumhuriyeti Devlet Istatistik Komitesi, 2016

2015 yilinda, ortalama aylik maas seviyesi ulusal para birimi cinsinden % 4,6
artarken, dolar cinsinden % 48 azalarak 296,3 ABD Dolar1 olmustur (596,6 ABD
Dolari, 2014) (SSCRA, 2016).

Dolayisiyla Azerbaycan “orta gelirli {ilke" statiisiinii kaybetmistir. Grafik 2.15,
2000'den 2014'e kadar olan donemde aylik ortalama maasin siirekli artan bir trendde
oldugunu gostermektedir. Buna gore, bu donemde 12 kat artmis ve 2014 yilinda
zirveye ulagsmistir. Bununla birlikte, 2015 yilinda kaydedilen sert diisiis, sosyal refah

ve nifusun ic talebi Gzerinde olumsuz bir etkiye sahip olmustur.

Kotiilesen ekonomik dinamikler ve ulusal para biriminin keskin devaliiasyonu
ile ilgili olarak, girisimciler reel sektordeki durgunlugun etkisini derinlestirerek 6nemli
bor¢clanma maliyetleriyle karsi karsiya kalmistirlar. Bazi girisimciler iflasla karsi
karsiya kalirken, digerleri calisan sayisini azaltmistirlar. Kapatilan isyeri sayisi
hakkinda resmi bir veri bulunmamakla birlikte yapilan gézlemler issizlik oraninin
onceki yillara gore arttigim1 gostermektedir. Bu ruhla devlet baskani, 2015 yilinda
“Sosyal ve ekonomik gelisim gostergeleri konferansi” nda 40 bin igyerinin

kapatilmasindan duydugu hosnutsuzlugu dile getirmistir.
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2.1.3.5 Doviz piyasast ve doviz rezervlerinin yonetimi

2015 yilinda Azerbaycan Merkez Bankasi'nin doviz piyasasindaki faaliyetleri

yeni kabul edilen doviz kuru rejimini desteklemistir. Rapor edilen yila gore yiiksek

doviz talebi nedeniyle, yurt i¢i doviz piyasasinda alim satim islemleri yillik bazda

6nemli Olclde artarak (% 61 veya 24,2 milyar ABD Dolar1) 63,6 milyar ABD Dolar1

olarak gerceklesmistir.
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Grafik 2.16. Yurtici Doviz Piyasasimn Hacmi, Milyar ABD Dolar1.
Kaynak: Azerbaycan Merkez Bankasi

Bankalararasi (interbank) doviz iglemleri % 29 (19,09 milyar ABD Dolar1),

banka i¢i (intrabank) d6viz islemleri ise doviz piyasast islemlerinin % 71'ini (46 milyar

ABD Dolar1) olusturmustur. Doviz piyasasinin her iki kesimi de biiylime kaydetmistir.

Bankalararas1 doviz piyasasinda alim satim 2 kat artarken (9 milyar ABD Dolari),

banka i¢i doviz piyasasinda alim satim 1,5 kat artmistir (15 milyar ABD Dolari).

51



44.73
41.64 39.46

31.99

2011 2012 2013 2014 2015

W intrabank ®interbank ® Toplam

Grafik 2.17. Yurtici Doviz Piyasasimin Yapisi, Milyar ABD Dolari.
Kaynak: Azerbaycan Merkez Bankasi

Rapora gore, Bloomberg ticaret platformu, yil boyunca bankalararasi doviz
piyasast islemlerinin % 29'ndan fazlasina (2014'te %22) ev sahipligi yapmistir.

Bloomberg sistemine katilan yerel ticari banka sayis1 32'ye yiikselmistir.
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Grafik 2.18. Yurt i¢ci Déviz Piyasasinin Para Birimlerine Gore Yapisi
Kaynak: Azerbaycan Merkez Bankasi
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Rapora gore, Azerbaycan'in doviz piyasasinda USD cinsinden bankalararasi
islemler (%88) rapor edilen yilda hakimiyetini siirdirmiistiir. Azerbaycan Merkez
Bankasi, déviz kuru rejimini desteklemek i¢in 8,4 milyar ABD Dolar1 degerinde net
satig operasyonuyla doviz piyasasina miidahale etmistir. Bununla birlikte, Azerbaycan
Merkez Bankasi, doviz rezervlerini yonetirken kiiresel emtia fiyatlarindaki diisiis, euro
bolgesindeki ekonomik durum ve ABD'deki para politikasi beklentileri gibi faktorleri

de g6z 6niinde bulundurmustur.

Azerbaycan Merkez Bankasi, operasyonel yatirim stratejisi kapsamindaki
mevcut operasyonlari desteklemek i¢in rapor edilen y1l boyunca rezervleri operasyonel
ve tasarruf araci olarak hizmet veren yatirnm dilimlerine ayirmistir. Rezervlerin
%100" d1s ticaretin hakim para birimi olan ABD dolar cinsinden siirdiiriilen 4 milyar
ABD Dolar1 olarak gergeklesmistir. Ayrica, yatirrm dilimi, mutlak degerini korumak
icin degistirilmis bir SDR sepetinden olusan para birimlerinde tutulmustur.
Azerbaycan Merkez Bankasi, doviz rezervlerinin para birimini ve cografi ¢esitliligini
genigletmek icin Asya'da yatirim portfoyi diizenlemeleri gelistirmistir. Bu kapsamda,
secilmis yabanci yoneticilerle yatirim anlagsmalar1 imzalanmis ve Cin Halk Bankasi ile
Cin bankalararasi tahvil piyasasina fon yatirimi i¢in bir anlagsma miizakere edilmistir.
Ayrica, Merkez Bankasi, dis varlik yoneticileri ile isbirligi yaparak doviz rezervlerinin

yonetiminde daha da etkin olmaya devam etmistir.

Azerbaycan Merkez Bankasi, finansal piyasalardaki belirsizlikler arasinda
doviz rejimini desteklemek ve i¢ doviz piyasasinda ABD dolarina olan yiiksek talebi
yonetmek amaciyla likidite ve giivenlige dncelik vermistir. Bu kapsamda, Azerbaycan
Merkez Bankasi, yatirim stratejisinde operasyonel olarak stirdiiriilebilir bir yaklasim
benimsemis ve doviz rezervlerini yonetirken finansal piyasalardaki gelismeleri
yakindan takip etmistir. Y1l sonu itibariyla doviz satiglarinin etkisiyle doviz
rezervlerinin degeri %63,54 azalarak 5.016,7 milyon ABD Dolarma gerilemistir. Bu

donemde, rezerv yonetiminin getirisi % 0,76 olarak gerceklesmistir.

2.1.3.6 Ekonomik kriz ve reformlarz
2015 yili, Azerbaycan ekonomisi i¢in ylizyillin en biiyiik krizlerinden biri olarak

nitelendirilebilir. Ekonomi, uzun donem akaryakit gelirlerine dayali olarak
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yonetilmesi nedeniyle, petrol fiyatlarindaki sert diislisiin bir sonucu olarak
beklenmeyen bir durumla karsilasmistir. Onceki yillarda petrol dis1 sektoriin
gelismesine yonelik politikalarin yetersizligi ve petrol harcamalar1 yoluyla ortaya

¢ikan ekonomik baloncuklar krizi derinlestiren ana faktorler olarak kabul edilmektedir.

Bu krizin ciddi sosyal ve ekonomik sonuglar1 olsa da ayn1 zamanda, kriz tilkedeki
ekonomik reformlarm gerekliligi konusunda cagrida bulunmustur. Ulkenin, uzun
stiredir egemen olan tekelci egilimler ve is ortamindaki bazi yanliglar nedeniyle serbest
piyasa ilkelerinden uzaklastigi g6z Oniine alindiginda, 2015 yilinin ekonomik

reformlarin baslangici oldugu diisiiniilebilir.

Devlet Baskani'nin 2015 yilinin 9 aylik sosyal ve ekonomik sonuglarina iliskin
konusmasinda, reel sektore daha fazla 6nem verilmesi, is diinyasinin ontindeki dis
engellerin kaldirilmas1t ve memurlarin faaliyetlerinin kapsaminin kisitlanmasi
vurgulanmustir. Lisans prosediirlerinin daha seffaf hale getirilmesi, tekelci egilimlerin
ortadan kaldirilmas: ve glimriiklerdeki tekellerin kaldirilmasi gibi adimlar da kriz
sonrasi yapilan reformlar arasinda yer aliyor. Glimriik sektoriinde yapilan reformlarin,
ekonomik serbestligin uygulanabilir olmas1 i¢in zorunlu oldugu diisiiniilmektedir.
Tekellerin varligi, vatandaslar ve reel sektor icin ciddi kayiplara neden olan hammadde
ve nihai tiiketim Uriinleri agisindan ithalata dayali olan Azerbaycan ekonomisi igin

o6nemli bir sorun olarak gortlmektedir.

Ekonomik ve Sosyal Gelisim Merkezinin “2015-ci yilda Azerbaycan Ekonomisi” adli
calismasina gore ekonomik liberallesme, petrol dis1 sektoriin iyilestirilmesi, gliveni
yeniden tesis ederek i¢ ve dis yatirimcilar i¢in verimli ¢alisma ortami yaratilmasi,
tekellerin ortadan kaldirilmasi ve biirokrat-is iligkilerinin en aza indirilmesi gibi
yapisal reformlar, krizden ¢ikis yollar1 olarak degerlendirilmektedir. Hiikiimet su anda
reformlar1 genisletme konusunda temkinli olsa da, artan petrol dis1 sektor baglaminda
yatirim girisleri hizlanacak, ekonomik faaliyet artacak ve kaynak bagimliligi ortadan

kalkacaktir.
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2.1.4 2015 yilinda Azerbaycan Cumhuriyeti Devlet Petrol Fonu

Azerbaycan Cumbhuriyeti Devlet Petrol Fonu'nun 2015 yilinda varil basina
yillik ortalama 90 ABD Dolar tutarindaki fiyatina gore 13,06 milyar ABD Dolar gelir
ve 15,06 milyar ABD Dolar1 gider (Azerbaycan Cumhuriyeti Devlet Petrol Fonu,
2015) (30.12.2014 tarihinde resmi doviz kuru ile) olmasi 6ngoriilmekte olmustur.
Bununla birlikte, 2015 yilinda yillik ortalama petrol fiyat1 53,4 ABD Dolar1 idi ve bu
da Fonun gelirlerinde ciddi bir diisiis yasadigi anlamina gelmektedir. Sonug olarak,
biitge ac¢igin1 azaltmak ve Petrol Fonunun rezervlerini korumak i¢in harcamalarin

kisilmasina baglanilmistir.

2015 yilinin 9 ayinda Fonun gelirleri 5,25 milyar ABD Dolari, giderleri ise
6,06 milyar ABD Dolar1 olarak ger¢eklesmistir. Donem i¢inde Fondan biit¢ceye yapilan
transferlerin tutart 5,35 milyar ABD Dolar1 (SOFAZ, 2015) olmustur (Petrol Fonu
ikinci devaliiasyondan dnce yillik devlet biitgesine transferlerini tamamladigi icin 1
ABD Dolar1 = 1,05 AZN olarak doniistiiriilmiistiir). Boylece Fonun 6ngdriilen gelir ve
giderleri 6nemli dl¢lide azalmistir. Maliye Bakanligi'na gére, Fonun 2015 yilinda
devlet biit¢esine aktarilmasi, ongoriilen sayidan % 41,8 daha distik olan 7,7 milyar
ABD dolar1 olmustur (Azerbaycan Cumbhuriyeti Maliye Bakanligi, 2016). Subat
2015'te gerceklesen devaliiasyon Fonun mali yiikiinii azaltsa da, Petrol Fonu ilk kez
devlet biitgesi onlindeki yiikiimliiliiglinii yerine getirememistir. Sonug olarak, devlet

bitgesinin gelirlerinde % 11,8 azalma goriilmiistiir.

Bu nedenle, devlet biitgesine yapilan transfer miktar: 2015 yilinda bir 6nceki

yila gore 4,27 milyar ABD Dolar1 veya % 35,2 oraninda azaltilmistir.

55



14.55

6.14

4.75

0.67

N~
N
—
—
™~
N~
o
— - - [ |

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

0.13
0.16

Grafik 2.19. SOFAZ'dan Devlet Biitcesine Yapilan Transferler
Kaynak: Azerbaycan Cumhuriyeti Devlet Petrol Fonu, 2016

Grafik 2.19'da gosterildigi gibi, 2006'dan itibaren Fondan devlet biit¢esine
yapilan transfer miktar1 hizla artmis ve 2013 yi1linda maksimuma ulagsmistir. Bagka bir
deyisle, 2005-2013 déneminde transfer hacmi 91 kat artmustir. 2014 yilinda hiikiimet

tasarruf amaciyla transfer miktarini azaltmstir.

1 Ekim 2015 tarthinde mevcut bilgilere gore Fonun aktifleri 2015 yilinda
%06,38 oraninda azalarak 34,7 milyar ABD Dolarina denk diigsmiistiir (01.01.2015, 37,1
milyar ABD Dolari, SOFAZ, 2016). Fon'dan sadece devlet biitgesine yapilan
transferlerin yilin son ¢eyreginde 2,35 milyar ABD Dolar1 oldugu dikkate alindiginda,
varliklarin tiikkenmesi dordiincii geyrekte de devam etmistir (SOFAZ, 2015).
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Grafik 2.20. Petrol Fonu'nun Varhliklari, Milyar ABD Dolari
Kaynak: Azerbaycan Cumhuriyeti Devlet Petrol Fonu, 2016

2005-2015 doneminde Petrol Fonu'nun varliklar1 ilk kez 2015 yilinda
azalmistir. Ekonomik ve Sosyal Gelisim Merkezi'nin 2011 yilinda devlet biit¢esine
transferlerin azaltilmasini1 6nerdigine dikkat edilmelidir. Ekonomik ve Sosyal Geligim
Merkezi'ne gore, 2010-2025 arasindaki diisiik petrol iiretimi dénemindeki talebi
kargilamak i¢in petrol fonlarinin hizla tiikkenmesinden kaginilmak gerekmistir. Ayrica,
akaryakit fiyatlarinin Azerbaycan'in kontrolii disinda belirlendiginin ve bu nedenle
petrol fiyatlarindaki herhangi bir diisiisiin iilkenin maliye politikasin1 olumsuz

etkileyeceginin altin1 ¢izmistir (Ekonomik ve Sosyal Gelisim Merkezi, 2011).

2.2 DOviz kurundaki dalgalanmalarin Azerbaycan'daki Ticari

Bankalarin Karhihgmma Etkisi

Bankacilik alan1 Azerbaycan ekonomisinin en hizli gelisen alanmdir.
Azerbaycan'daki mali ¢cerceve, Azerbaycan Merkez Bankasi ve ticari bankalar olmak
tizere iki seviyeli bir yapiya sahiptir. Azerbaycan Merkez Bankasi, iilkenin para
politikasin1 ve finansal istikrarim1 yoOnetirken, ticari bankalar finansal aracilik
faaliyetleri yiiriitmekte ve ekonomik biiyiimenin finansmanina katkida bulunmaktadir.

Ayrica, Azerbaycan hiikkiimeti, kamu mali diizenlemesini piyasa ekonomisinin temel
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bir bileseni olarak kabul ediyor ve {ilkenin ekonomik biiyltimesine katkida bulunacak

politikalar1 desteklemeyi hedeflemektedir.
2.2.1 Bankacilik sektorii ve performansi

Azerbaycan'i bagimsizligini kazanmasinin ardindan, ulusal para birimi Manat
(AZN) dolasima girdi. Ulkenin piyasa ekonomisinin modern ve rekabetci bir
bankacilik sistemi i¢in yasal bir ¢ergeve olusturma ilkelerine uygun olarak, 7 Agustos
1992'de iki Onemli yasa yiirirliige girmistir. Bu yasalar, Azerbaycan Ulusal
Parlamentosu (Milli Meclis) tarafindan onaylanan " Azerbaycan Merkez Bankasi

Kanunu" ve "Bankalar ve Bankacilik Faaliyetleri Kanunu" olmustur.

Haziran 1996'da, yeni bir "Merkez Bankasi Kanunu" ve "Bankalar ve
Bankacilik Faaliyetleri Kanunu" kabul edilmistir. Bu yasa, bankacilik sisteminin i¢
ekonomideki roliinii gelistirmeyi, mevduat sahiplerinin ve alacaklilarin haklarinm
giiclendirmeyi, bankacilik sisteminin istikrarli ve giivenli bir sekilde islemesini
saglamayi ve diizenleme ilkelerini ve bankalarin tasfiyesini gostermek icin bankacilik
sistemi hukukunun uluslararasi standartlara uyarlanmasini tanimlamaktadir. "Banka,
gercek kisilerden ve tiizel kigilerden veya diger iade varliklarindan mevduatin
cekilmesini, kendi adina ve kendi fonlarindan kredi verilmesini, ayrica miisterinin
talebi Uzerine 6deme, kasa ve para transferi islemlerinin uygulanmasint uygulayan

tiizel kigidir.” (Azerbaycan Cumhuriyeti Bankalar Kanunu'nun 1. Maddesi- 1.0.1)

Bu kanuna gore, Azerbaycan'daki bankacilik sistemi, Azerbaycan Merkez
Bankasi ve kredi kuruluslarindan olusan iki asamali sistemdir. En Ustte yer alan
Azerbaycan Merkez Bankasi devletin merkez bankasidir ve faaliyetleri Azerbaycan
Cumhuriyeti Anayasast, “Azerbaycan Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Kanunu” ve diger
yasal diizenlemelerle diizenlenir. Mevzuata uygun olarak, Merkez Bankas1 bankacilik
faaliyetlerine lisans verir, bankacilik faaliyetlerini kanunun Ongordiigii sekilde

duzenler ve denetler.

Azerbaycan Merkez Bankasi, lilkede faaliyet gosteren tiim bankalarin

faaliyetlerini ve llke genelinde kredi sisteminin para birimini dizenleme yetkisine
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sahiptir. Bu banka baska bankalara ve hiikiimete hizmet eder ve onlarla ¢alisir, ancak

miisterilerle calismaz. Diger bankalar dogrudan miisterilere hizmet vermektedir.

2014 Y1ilinin son geyreginde ortaya ¢ikan yeni bir ekonomik durum, 2015 yili
i¢cin bankalarin sikintilar yasayacagina bir isareti olmustur. Petrol fiyatlarindaki hizli
diisiis, lilkeye doviz girislerinde sert bir diislise yol agmis ve bu da karsiliginda ulusal

para birimi lizerinde baski yaratmigtir.

Tablo 2.2 Bankalarin 2016 Yilinin Basindaki Durumu, Milyar Abd Dolari

Dis yiikiimliliikler 6,35
Krediler 23,27

Ulusal para birimi 16,92

Yabanci para birimi 6,35

Depozito ve tasarruf 14,54

Ulusal para birimi 9,27

Yabanci para birimi 5,27

Sorunlu Krediler 1,24

Kaynak: Azerbaycan Merkez Bankasi, 2016

Tablo 2.2'ye gore bankalarin doviz cinsinden dis yiikiimliiliikleri 11,62 milyar
ABD Dolari, varliklari ise 6,35 milyar ABD Dolar1 olarak gerceklesmistir. Baska bir
deyisle, 5,27 milyar dolarlik bir kitlik gorilmektedir. Bankalarin 2015 yili bagindan
itibaren olas1 herhangi bir devalliasyona karsi savunmasiz olacaklarinin sonucuna
gelmigtir. Boylece Azerbaycan Merkez Bankasi'min  %33,4'liik devaliiasyonu
bankacilik sektoriinde 1,33 milyar ABD Dolar zararla sonuglanmistir. Bu, yabanci
para cinsinden kredisi olan bor¢lularin ulusal para birimi cinsinden% 33,4 daha fazla
O6deme yapmak zorunda kalmasi, miisterilerin kredi geri 6deme kabiliyetinin azalmasi

ve dolayistyla sorunlu kredilerin artmasina neden olmustur.

Tablo 2.3 Bankacilik Sektoriiniin 21.02.2015 Tarihindeki Devaliiasyon Sonrasi
Gostergeleri, Milyar ABD Dolar1
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Degisim 28.02.2015 01.01.2015

D1s yiikiimliiliikler +17,5% 7,4682 6,356
Krediler -15,30% 19,71 23,275
Ulusal para birimi -30,70% 11,73 16,923
Yabanct para birimi +25,60% 7,98 6,352
Depozito ve tasarruf -20,40% 11,57 14,544
Ulusal para birimi -42,10% 5,37 9,275
Yabanct para birimi +17,80% 6,2 5,265
Sorunlu Krediler -15,30% 1,08 1,245

Kaynak: Azerbaycan Merkez Bankasi, 2016

Yukaridaki tablodan da gorilecegi izere Subat ayindaki devaltasyon dis
borgclari, yabanci para cinsinden kredi portfoyiinii ve yabanci para cinsinden mevduati
sirastyla %17,5, 25,65 ve %17,8 oraninda artirmigtir. Daha sonra, bu U¢ kategoride
strdirdlen bazi olumlu dinamiklerin yerini 6nemli bir daralma almistir. Buna ek
olarak, subat ayindaki devalliasyon kredilerin % 30,7 oraninda blylmesine ve
mevduatlarin ulusal para birimi cinsinden ayni anda % 42,1 oraninda azalmasina neden
olmustur. Sonug olarak, kredi yapisinda kredilerin doéviz cinsinden payr %27,3'ten %
40,5'e yukselmistir.

Ekonomik durgunlugun derinlesmesi ve bankacilik sektorundeki sorunlar
devaluasyon sonrasi kredi dinamiklerini olumsuz etkilemistir. Sonu¢ olarak, Kasim
2015 sonunda bankalarin kredi portfoyl % 24,4 veya 5,67 milyar ABD Dolar1 artarak
17,6 milyar ABD Dolar1 olmustur. Ayrica, bankacilik sektorundeki diisiik glven
duzeyi, para biriminin yapisinin degismesiyle birlikte mevduat ve tasarruflarin
azalmasina neden olmustur. Yani Kasim ayindaki tasarruf miktar: yil basina gére %
19,8 diiserek 11,67 milyar ABD Dolari olmustur. Ayn1 zamanda, tasarruflarin doviz

cinsinden toplam tasarruf igindeki pay1 % 68,5'e ylukselmistir.

Mevduatin ve tasarrufun dévizdeki bu artan payi, bankalarin kredilerini doviz
cinsinden teklif etmelerine neden olmustur. Bir sonraki devaliasyon olasilig

nedeniyle, isletmeler son on yilda kiigtilen kredi portfGylerine yol agan doviz cinsinden
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kredi cekemediler. Baska bir deyisle, devaluasyonun ardindan bankalar ulusal para
birimi cinsinden kredi saglamakla ilgilenmezken, miisteriler yabanci para cinsinden

kredilerden kaginmak istemektedirler.
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Grafik 2.21. Kredi Hacmi, Milyar USD
Kaynak: Azerbaycan Cumhuriyeti Devlet Istatistik Komitesi, 2016

Grafik 2.21'de gosterildigi gibi, 2000-2014 déneminde kredi miktar1 48 kattan
fazla artmistir. Bu artis Bakii-Tiflis-Ceyhan boru hattinin agilmasimin ardindan
hizlanmig, ancak 2008-2011 yillar1 arasinda Kiiresel Mali Kriz nedeniyle bir
durgunluk donemi kaydedilmistir. Daha sonraki yillar iginde bir iyilesme gézlenmis,

ancak 2015'te yine egilim negatife donmistiir.

Ayrica, bankalarin varliklari tizerinde de olumsuz bir etki kaydedilmistir. Yani
bankacilik varliklar1 2006-2014 doneminde 7,4 kat artarak 32,1 milyar ABD dolarina
ulasirken, 2015 yilinin 11 ayinda %15,3 diisiisle 27,2 milyar ABD Dolar1 olmustur.
Yani bankacilik sektoriiniin bu dénemde daralma siireci baglamis, bazi uzmanlara
gore, birgok bankanin iflas veya konsolidasyon nedeniyle faaliyetlerini durdurmasi

muhtemel hale gelmistir.

Azerbaycan Merkez Bankasi, onceki yillarda bankacilik sektoriiniin gelir ve
giderlerine iligkin finansal raporlara iliskin verileri aylik olarak agiklarken, subat
ayindaki devaliiasyonun ardindan bunu yapmaktan vazgegctigine dikkat edilmelidir.
Bankalarin baglica gelir kaynagimin faiz gelirleri oldugu disiiniildiigiinde, kredi
karsiliginin daralmasi bankacilik gelirlerinde 6nemli bir diislise neden olmustur. 2014
yil1 sonunda elde edilen bilgilere gére bankacilik gelirlerinin %72,7's1 faiz gelirlerine

baglanmaktadir.
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2015 yili i¢cin ROA toplamda % 1,07, ROE ise % 5,63 olmustur. 2015'teki
“petrol krizi”, 6deme sistemlerinin diisiisiinii biiyiik 6lciide etkiledi. Toplamda 2014
yilina gore %11,53 daha diisiik olan ATM ve POS terminalleri izerinden 6.635 milyon
adet islem gergeklestirilmistir. Tiim harcamalardan once bankalarin elde ettigi toplam

gelir 1021,1 milyon AZN ve toplam giderler 316,6 milyon AZN olmustur.

Bankacilik sektdriiniin gelisme diizeyi, toplam varligin GSYIH'ya orani ile
Olciilebilir. Son 10 yilda bankacilik varliklarinin hacmi 7,01 kat artmis ve 2015 yilinda
26,4 milyar AZN olmustur. Bankacilik sektorii varliklarinin 2006-2015 yilindaki
biiyiime orani, iilkenin GSYIH biiyiime oranmi asmistir. Diinya pazarmdaki diisiik
petrol fiyatinin bir sonucu olarak, varliklarin biliylimesinde keskin bir disiis
goriilmiistiir. Son yillarda bankacilik varliklarinin GSYIH'ya oraninin artmasina
ragmen Azerbaycan bu gostergede eski Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi ve
Dogu Avrupa iilkelerinin gerisinde kalmaktaydi. Bu donemde Azerbaycan, Eski
Sovyetler Birligi iilkeleri arasinda yalnizca Kirgizistan'r (% 29,5) ve Tacikistan't (%

29,1) agmistir.

Tablo 2.4 2006-2015 Yillar1 i¢in Banka Aktiflerinin GSYIH i¢indeki Paylar

GSYIH (Milyar Varhk hacimleri (MIn GSYIH varhklan
Yillar AZN) AZN) (%)?
2006 18,0 3778,0 20,99
2007 26,8 6725,7 25,10
2008 40,1 10273,5 25,62
2009 34,5 11665,2 33,81
2010 41,6 13290,8 31,95
2011 50,1 14259,2 28,46
2012 54,0 18037,7 33,40
2013 57,7 20385,1 35,33
2014 59,0 25182,3 42,68
2015 54,4 26462,6 48,64

Kaynak: Diinya Bankasi grubu, Azerbaycan Merkez Bankasi1 — 2015.

2015 Yilinda Azerbaycan Merkez Bankasi'nin ana misyonlarindan biri Déviz

politikas1 olmustur. Azerbaycan Merkez Bankasi'nin doviz politikasi, 2015 yilinda
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doviz arz kanallar1 ve doviz talebindeki keskin artigin ortasinda, uluslararasi rekabet
giclinin  artinlmasina  ve  llkenin  makroekonomik  siirdiiriilebilirliginin

stirdiiriilmesine yanit olarak yiiriitiilmiistir (ACMB, 2015).

Petrol fiyatlarindaki diisiis ve ortak iilkelerdeki kotiilesen ekonomik durum
nedeniyle doviz gelirindeki diisiise bagli olarak, 2015, doviz piyasasinda arzin ve
talebin keskin bir degisiklige maruz kaldig1 y1l olmustur. Kamu harcamalarinin hayati
kaynag1 olan petrol gelirlerinden yapilan transferler, 6demeler dengesindeki fazlaligin
azalmasi nedeniyle onemli 6l¢iide diisiik olmustur. Doviz talebindeki keskin artis,
yiiksek dolarizasyon ile agiklanmaktadir. Kiiresel emtia piyasalarindaki petrol
fiyatlarindaki diisiis ve ana ticaret ortaklarimizdaki devaliiasyon dalgalari, iilkedeki
ulusal para biriminin devaltiasyonunun yiksek dolarizasyonu tetikleme beklentilerini
artirmistir. Doviz talebindeki keskin artis, doviz piyasasinin hem nakit hem de nakitsiz

kesimlerine agirlik vermistir.
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Grafik 2.22. Bankanmin Doviz Boliimii Tarafindan Satilan Net Nakit Doviz,
Milyon Para Birimi
Kaynak: Azerbaycan Merkez Bankasi — 2015

Azerbaycan Merkez Bankasi'na gore, bankalar tarafindan yil iginde niifusa
ABD dolar olarak satilan nakit doviz % 47,4 artarak 8,8 milyar ABD Dolarina
yiikselmistir.
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Azerbaycan Merkez Bankas1 Yonetim Kurulu, doviz piyasasi ve déviz kuru
tizerindeki ciddi baski 1s1ginda 21 Subat 2015 tarihi itibariyle ABD Dolar karsisinda
AZN kurunun 1,05 AZN olarak belirlenmesine karar vermistir. Azerbaycan Merkez
Bankasi da ulusal para birimini ABD dolar1 ve Euro'dan olusan ikili para sepetine

baglamaya yonelmistir.

Doviz piyasast ve Manat doviz kuru, Subat ayindaki devaliiasyon ve yeni bir
operasyonel teknige gegisin ardindan 50-55 ABD Dolart petrol fiyatina uyum

saglamaya baglamistir.

Temmuz sonundan itibaren petrol fiyatlarindaki diisiis, doviz piyasasi
tizerindeki baskiy1r tazelemis ve Manat doviz kurundaki degisikliklere iliskin
beklentileri artirmistir. Ticaret ortaklarinda devam eden devaluasyonlar, ulusal
ekonominin uluslararasi rekabet giicii tizerindeki paralel olumsuz etkiyi de artirmistur.
Bir dizi ticaret ortagi lilkenin ulusal para birimleri, 2014'{iin basindan bu yana % 100'Un

tizerinde deger kaybetmistir.

Yeni ortam, doviz piyasasinin ve Manat doviz kurunun yeni petrol fiyatlarina
uyarlanmasin1 gerektirimistir. Azerbaycan Merkez Bankasi Yonetim Kurulu, 21
Aralik 2015 tarihinde dalgali kur rejimine ge¢cme karari alarak, yeni Manat kurunun
doviz piyasasindaki konjonktiire uyumunu saglamistir. Not etmek gerekirse, yeni
doviz kuru rejimine gegis, operasyonel bir ¢erceve olarak ABD dolar1 ve Euro ¢ift para

sepetine son vermistir.

Dalgal1 doviz rejimi altinda, Azerbaycan Merkez Bankas1 doviz piyasasina
miidahaleleri 6nemli Gl¢iide azaltmistir. Azerbaycan Merkez Bankasi 2015 yilinda

toplam 8,4 milyar ABD Dolar1 degerinde net doviz satmistir.
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Grafik 2.23. Azerbaycan Merkez Bankasi Net Doviz Satislari, Milyar $
Kaynak: Azerbaycan Merkez Bankasi

Azerbaycan Merkez Bankasi'nin doviz rezervlerinin biiyiikligi 2015 sonu
itibartyla 5 milyar ABD dolart olmustur. 2015 yilinda Azerbaycan Merkez Bankasi'nin
doviz rezervleri, Manat'taki genis para arzinin % 90,3'linii olusturmustur (uluslararasi

olarak minimum % 10-20).

Azerbaycan Merkez Bankasi'min doviz kuru politikasinin  operasyonel
cercevesi, 2015 yilmin sonlarinda yeni doviz kuru rejimine gore ayarlanmistir. Bu
donemde Azerbaycan Merkez Bankasi sadece agik artirmalarla doviz satis1 yapmustir.
Doviz kuru ile ilgili nicel hedefler g6z oniinde bulundurulmaksizin, Azerbaycan
Merkez Bankasi sadece keskin doviz kuru dalgalanmalarini  yumusatmaya
calismaktaydi. Bankalararasi islemlerde ortalama agirlikli doviz kuru resmi doviz kuru

olarak belirlenmistir.

Dalgali déviz kuru rejiminin temel avantaji, kiiresel soklarin ekonomiye
etkilerini doviz kuru yoluyla emmeye izin vermesidir. Bu arada, i¢ finansal piyasanin
geligsmesini ve bir dizi yeni finansal aracin kullanilmasini tesvik eder. Ayrica, dalgali

rejime gecis, doviz kurunun denge seviyesini elde etmeyi miimkiin kilar.

2015 yilinda dolarizasyon diizeyi artmis ve yabanci para cinsinden mevduatin

toplam tasarruf ve mevduatlar i¢indeki payr yil sonu itibartyla %76,8 olarak
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gerceklesmistir.
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Grafik 2.24. Dolarizasyon, %
Kaynak: Azerbaycan Merkez Bankasi — 2015.

Yabanci para cinsinden mevduatin para arzindaki pay1 donem sonu itibartyla

%359,6 olarak gerceklesmistir.

Yabanci para cinsinden mevduatlarin toplam mevduatlar i¢indeki paymdaki
artis, kismen Manat cinsinden degerlerindeki artistan kaynaklanmistir. 2015 yilinda
Azerbaycan hiikiimetinin, petrol fiyatinin yakin gelecekte artacagi umuduyla diisiik
petrol gelirini telafi etmek i¢in ¢ok fazla ulusal para harcadigi malum olmustur.
2015'ten itibaren petrol fiyati diismiis ve bu nedenle Azerbaycan'in ulusal biitgesi
ikinci dramatik agikla kars1 karsiya kalmis, bu nedenle hiiklimet petrol geliri ile ulusal
biitce arasindaki fark:i telafi etmek i¢in ikinci dramatik devaliiasyon yapmustir.
Azerbaycan Merkez Bankasi tarafindan bildirildigi tizere, 2015 yilinda Azerbaycan
Cumbhuriyeti bankacilik sisteminin varliklar1 26.462,6 milyon AZN olmustur ve 2014
yilinda % 23,53'liik biiylimeye kiyasla yil i¢inde % 5,08 artmistir. Krediler % 2,65
azalarak 21.399,4 milyon AZN olmustur. 2015 yilinda bankalarin toplam gelirleri (faiz
ve faiz dis1 gelirler) 1.021,1 milyon AZN olurken, bankalarin toplam giderleri (faiz ve
faiz dis1 harcamalar) 704,5 milyon AZN olmustur. Karlilik gostergeleri (ROA ve
ROE) sirasiyla % 1,07 ve % 5,63 olarak sonuglanmustir.
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Tablo 2.5 Azerbaycan Bankalarimin Karlari, Milyon AZN

2013 2014 2015 2014-2015°’TE

DEGISiMi, %
FAiZ GELIRi 1.646,9 2.255,7 835,2 -62,97
FAIZ GIDERI 817,6 986,4 351,8 -64,33
FAiZ DISI GELIR 4426 476,45 185,9 -60,98
FAIZ DISI GIDER 759,8 909,14 352,7 -61,21
TOPLAM GELIR 2.089,5 2.732,2 1.021,1 -62,63
TOPLAM GIiDER 1.577,4 1.895,5 704,5 -62,83
NET FAALIYET KARI 512,1 836,61 316,6 -62,16

Kaynak: Azerbaycan Merkez Bankasi, Finansal istikrar Incelemesi,

2015

Asagidaki tablolar, dikkate alinan bankalarin toplam varliklarini temsil

etmektedir. Bir sekle sigmasi miimkiin olmadig1 i¢in sunulan ii¢ figiir:
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Grafik 2.25. Toplam Varliklara Gore Siralanmis Azerbaycan Bankalar1 (Bin
AZN Cinsinde)
Kaynak: Ilgili Yillara Ait Her Bir Bankanin Faaliyet Raporu.

2015 yilinda, Azerbaycan'da faaliyet gosteren 41 banka arasinda Pasha Bank,
toplam aktifler bakimindan lider konumda yerlesmistir. Grafik 2.25'de gosterildigi
gibi, Pasha Bank'in aktif miktar1 1 milyar 662.548 milyon AZN olup, Kapital Bank
ikinci sirada yer almaktadir ve 1 milyar 526.488 milyon AZN aktif miktar

bulunmaktadir. Ugiincii ve dordiincii siray1 ise neredeyse ayni miktarda varlikla Xalq
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Bank ve Access Bank sirastyla 1 milyar 193.629 milyon AZN ve 1 milyar 188.797
milyon AZN'le paylagsmaktadir. Bank Standard, UniBank, Bank Respublika, Bank of
Baku, Ata Bank, Texnika Bank, Azerbaycan Senaye Bankasi ve AG Bank diger
siradaki yerleri paylasmaktadir. Ilk ve son bes banka arasindaki toplam aktif farki
oldukgca blyik olmustur. Bu nedenle, Azerbaycan Merkez Bankasi, bir sonraki
yillarda kiigiik bankalarin birlesmesi yoluyla bu farki azaltmayr ana hedef olarak

karsiya koymustur.

Asagidaki tablolar, dikkate alinan bankalarin net gelirini temsil etmektedir. Bir

sekle sigmas1 miimkiin olmadig1 i¢in sunulan ii¢ figiir:
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Grafik 2.26. Net Gelire Gore Siralanmis Azerbaycan Bankalar: (Bin AZN
Cinsinden)
Kaynak: Tlgili Yillara Ait Her Bir Bankanin Faaliyet Raporu.

2015 yili Net Gelirine gore grafik 2.26 lizerinden bakildiginda Azerbaycan
bankalari olarak kabul edilen 41 banka siralamasinda Bank Respublika zarar etmis ve
sonug olarak bu siralamada son sirada yer almaktadir. ilk sirada, net kar1 en yiiksek
olan Bank of Baku yer aliyor. Siradaki ikinci olan, Mugan Bank ve UniBank, Bank of
Baku'nun yaninda yer aliyor. Bunlari Xalq Bank, Pasha Bank, Texnikabank,
Azerbaycan Sanayi Bankasi takip ediyor. Bank Respublika, son sirada yer aliyor. Bank
Standard, CDB, AGBank, Kapital Bank, Bank Respublika'nin yaninda yer almistirlar.

Asagidaki tablolar, dikkate alinan bankalarin toplam 6zkaynaklarini temsil

etmektedir. Bir sekle sigmasi miimkiin olmadig1 i¢in sunulan ¢ figiir:

1,800,000
1,600,000
1,400,000
1,200,000
1,000,000
800,000
600,000
400,000
200,000 |
N > © R - - S
& F & & &F & &F & F & & & &
2 > O & > Q o‘\ Q\} AN 4 Q &
’b(;{\ Q‘\\. +rb Q(JQ/ \&(,)\. \) 8{- e") Y +Q\ 'b* g QQ’(Q
e Vo P & F
P ¥

W 2013 w2014 m2015

71



90,000

80,000
70,000
60,000
50,000
40,000
30,000
20,000
10,000
S o & S S S S & S o o N-&
QT % X P R N R R S
eob{@ & @ v“%&é& & o;b(\é‘\&xé S
© P K\
,b(‘
N4 m 2013 m2014 m2015
80,000
70,000
60,000
50,000
40,000
30,000
20,000
o ‘ I I III
B R P IR e P
F P F P P P PP PP F P
SR O N A I\ R G GOSN
TEL T TS & &S
2 N
.{@/ oS \(b ?:\'Q/ \9{:}_’0 v:\,
N QP

H2013 w2014 w2015

Grafik 2.27. Toplam Sermayeye Gore Siralanmis Azerbaycan Bankalar: (Bin
AZN Cinsinden)
Kaynak: Tlgili Yillara Ait Her Bir Bankanin Faaliyet Raporu.
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Grafik 2.27'e gore Pasa Bank'lm en yiiksek 6z sermayesi 360.038 milyon
azn'dir. Kapital Bank, 286.802 milyon AZN &zkaynak tutariyla ikinci sirada yer
almaktadir. Xalq Bank ve AccessBank sirasiyla 223.223 milyon AZN ve 158.240
milyon AZN ile ig¢iincii ve dordiincii sirayr paylasiyorlar. Express Bank, Baki
Bankasi, UniBank, Silkway Bank sonraki yerleri paylasiyorlar. En az 6z sermayeye
sahip Azerbaycan Kredi Bankas1 da kendi yerini korumaktadir. ilk ve son bes bankanin

0z sermayesi arasinda biiyiik bir fark oldugu asikar olmustur.

Karlilik gosterge oranlarindan biri de ROA'dir. Bu karlilik orant, bir bankanin
net geliri ve toplam varliklar1 agisindan ne kadar faydali oldugunu gostermektedir.
ROA orani, yonetimin bankalarin toplam varliklarini kar elde etmek i¢in ne kadar iyi
kullandigimi gosterir. Gelir ne kadar yliksek olursa, varlik tabaninin kullaniminda
yOnetim o kadar etkili olur. ROA orani, net gelirin toplam varliklara bdliinmesiyle
hesaplanir ve yiizde olarak ifade edilir. Asagidaki tablolar, dikkate alinan bankalarin

yatirim getirisini temsil etmektedir. Bir sekle sigmast miimkiin olmadig1 i¢in sunulan
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Grafik 2.28. ROA'ya Gore Siralanmis Azerbaycan Bankalarinin Listesi
Kaynak: Her Bir Bankanin Yillik Raporuna Dayanarak Hesaplandi.
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Grafik 2.28, Azerbaycan Kredi Bankasi'nin en yiiksek yatirim getirisine sahip
oldugunu gostermektedir. Ikinci siray1 Bakii Bankasi alirken onu Turan Bankas1, VTB
Azerbaycan, Mugam Bankasi takip ediyor. United Credit Bank en diisiik yatirim
getirisine sahiptir, bu da iiretimine yiiksek miktarda sermaye yatirdig1 ve eszamanh
olarak ¢ok az kar elde ettigi anlamina gelir. Siralamay1 AG Bank, Bank Standard, Bank
Respublika, CDB ve Kapital Bank takip ediyor.

Bu karlilik orani, bir bankanin net geliri ile kendi toplam 6z sermayesine gore
ne kadar karli oldugunu gostermektedir. ROE orani, 6z sermaye sahiplerinin bankaya
yaptiklar1 yatirim i¢in ne kadar kazandiklarini belirler. Oran ne kadar yiiksek olursa,
yonetim 6zkaynak tabaninin kullaniminda o kadar etkili olur ve yatirimcilara daha

fazla getiri saglanir.

ROE orani, net gelirin ortalama 6zkaynaklara bdliinmesiyle hesaplanir ve
yiizde olarak ifade edilir. Asagidaki tablolar, dikkate alinan bankalarin ROE oranini

temsil etmektedir. Bir sekle sigmas1 miimkiin olmadigi i¢in sunulan ii¢ figiir:
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Grafik 2.29 ROE'ye Gore Siralanan Azerbaycan Bankalari
Kaynak: Her Bir Bankanin Yillik Raporuna Dayanan Kendi

Tahminlerimiz.
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Grafik 2.29'e gore, 2015 yilina ait 41 Azerbaycan bankasi siralamasinda, Bank
of Baku % 26,36 ile en yilksek ROE'ye sahiptir. Ikinci en yiiksek pozisyon ise % 7,38
ile Mugan Bank'a aittir. Ardindan Texnikabank ve Rabita Bank, Azerbaycan Bankasi,
Azerbaycan Senaye Bankasi, Unibank takip edilmektedir. United Credit Bank, en
diisiik negatif ROE'ye sahiptir ve bu da hisselerinin deger kazanmak yerine deger
kaybettigini gosterir. Bu genellikle bir bankanin ilk yillarinda ortaya ¢ikar. Bank
Respublika, AG Bank, Bank Standard, CDB, Negatif ROE'li olmustur.
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UCUNCU BOLUM
ARASTIRMANIN SONUCLARI VE SONUCLARIN
GENELLESTIiRILMESI

3.1 Veri toplama ve metodoloji

Saglam ve istikrarl bir finansal ¢ergeve, siirekli ekonomik biiylimenin temelidir.
Bu calismada Azerbaycan Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan 2020 yili sonuna
dogru kayitli olan 26 is bankasi bulunmaktadir. 2013-2018 yillar1 igin veriler, Merkez
Bankasi tarafindan kayithi 21 ticari bankanin toplam varliklari, toplam 6zkaynaklari,
net gelir veya menfaatleri, toplam kredileri i¢in denetlenmis finansal tablolarindan
secilmistir. Hasanov, Bayramli ve Miisehel, sermaye getirisi, 6zkaynak getirisi ve
kredinin toplam varliklarin oranina, sermayenin yeterliligine, bankanin degerine, y1llik

ddviz kuruna ve enflasyon oranina (2013-2017) iliskin bir veri seti sunmusturlar.

Secilen bankalar AccessBank, AFB bank, AG Bank, Amrahbank, Atabank,
Azer Tirk Bankasi, Bakii Bankasi, Bank BTB, Bank Eurasia, Bank Respublika,
Expressbank, Giinay Bank, Kapital Bank, Muganbank, Pasa Bank, Premium Bank,
Turanbank, Unibank, VTB bank Azerbaycan, Xalq Bank ve Yelo Bank’tir.

3.2 Veri Analiz Araci

Cok sayida regresyon analizi gibi Tahmini Genel En Kiiglik Kare yontemi,
cesitli ekonometrik tekniklerin yiiriitiilmesi i¢in Excel araglar1 kullanilarak
gerceklestirilmistir. Regresyon, arastirma teorileri igin bir ara¢ olmaktadir. Calisma,
FOREX risk yonetiminin bankanin karlilig1 tizerinde olumsuz veya kesin bir etkisi
olup olmadigimi yanitlamistir. Panel verilerinin kullanilmasi, trendlerin daha net
algilanmasini ve doviz kurlarinin giivenilirligini saglar. Kesit ve zaman serisi sonuglari
panel verilerinden olusur. Bagimli degisken ile bagimsiz arasindaki iligkinin analizi

icin temel panel regresyon modelinin temel sunumu kullanilmistir.
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Tablo 3.1 Banka Karhihigimin Belirleyicileri

i(; e Bankaya 6zgi

¥ belirleyiciler
faktorler

DI§ J Ma.kro-t.elfonomik
belirleyiciler

faktorler

Kaynak: Yazar

3.2.1 Regresyon Modelinin Bagimh Degiskeni

Bankalarin karlar1 genellikle varlik getirisi (ROA) ile belirlenir. ROA, bir
bankanin toplam varliklarindan elde edilen gelirin etkinligini 6lgen verimlilik oranidir.
Ayrica, banka gelirindeki gelisme orant ROA'nin biiyiik bir ylizdesini gostermektedir.
ROA formull bu sekilde hesaplanir:

ROA = Net Kar / Toplam Varliklar

3.2.2 Regresyon Modelinin Bagimsiz Degiskenleri

Bankalarin finansal karlilik 6l¢iitleri i¢ ve dis degiskenler olarak listelenmistir.
Bu arastirma, NP, SER, LTA, CAR, LEV, BS dahil olmak lzere bankaya 6zgi veya
bankalarin buyiklik belirleyicilerini icermektedir. Disg faktorler makroekonomik
gostergeler araciligiyla {lilke ekonomisini ve sektoriinii etkilemektedir. Bunlar ER, IR,
INF ve MSG'dir. Makroekonomik faktor olarak ER dalgalanmasi, ticari bankalarin
finansal performansi tizerinde hem olumsuz hem de olumlu bir etkiye sahiptir. ER
FOREX riskini etkiler.
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Bankalarda, NP doviz riskinin parametresini hesaplar. Yabanci para cinsinden
toplam yiikiimliliklerden diisiilen toplam varliklar hesaplanir. ER riski,
ongorillemeyen ER  dalgalanmasinin  etkisiyle ilgilidir. Banka rezervleri
yiikiimliiliklerden agir bastifinda, NP, 6zellikle yabanci para cinsinden uzun bir
pozisyon olarak kabul edilir. Putra (2013), Andriyani (2013), Susila (2013) ve
Ratnasari (2014), NP'nin banka karlilig1 tizerinde énemli 6l¢iide olumsuz bir etkisi
oldugunu séylemistir. Choi ve digerleri (1992) ile ilgili olarak, déviz kuru bankalarin

finansal performansini1 déviz cinsinden NP'den etkilemektedir.
NP= Yabanc1 para varliklar - Yabanci para yiikiimliiliikleri

Ozkaynak oran1 (SER), hisse senedi satarak bor¢lanmalardan daha fazlasini
elde eden, varlig1r tanimlayan bir finansal istatistiktir. Diisilk oran endeksi, banka
rezervlerinin daha fazla bor¢ kullandigini varsayar. Uzmanlar ayrica bankanin finansal
istikrarin1 degerlendirmek i¢in SER kullaniyor. Berger (1995), bu oranin seviyesinin
ne kadar yiiksek olursa, bankanin algilanan risk durumunun o kadar diisiik oldugunu,
SER'in karlilik {izerinde olumsuz etkiler gosterdigini iddia etmistir. Bu sonug, Dietrich

ve Wanzenried tarafindan da onaylanmigtir. Oran bu yéntemle hesaplanir:
SER= Toplam Ozkaynak / Toplam Varliklar

Toplam aktifler ile bor¢ portfoyii iligkisinin hesaplanmasinda LTA'ya
(Kredilerin Toplam Aktiflere orani) verilen kredilerden yararlanilir. Bu oran kredi
riskini test eder ve karlilik tizerinde olumlu bir etkisinin olmasi beklenir. Bankanin
kredilere atfedilebilecek toplam varliklarinin toplamini gosterir. LTA katsayisi,
bankalarin yasayabilirligi agisindan olumsuz ve 6nemsizdir (Roman ve arkadaslari,

2011), (Roman ve Danuletiu 2013, s.45).
LTA = Miisterilere saglanan krediler / Toplam varliklar

Bankalarin kaynaklarin1 ve varliklarini kullanan finansal giicii CAR (Sermaye
Yeterlilik Oram) ile 6l¢tilmektedir. CAR, bankalarin sermaye uygunlugunu belirler ve
stres kontrolleri yapar. Oran, bir bankanin sermayesinin risk agirlikli varliklar ile
hesaplanir. CAR ile karlilik arasindaki olumlu ve onemli baglanti, Dietrich ve

Wanzenried'in (2009), Habtamu'nun (2012) ¢alismalarinda belirgindir. Mehdiyev
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(2014), CAR iliskisinin Azerbaycan Bankalarimin ROA's1 i¢in olumsuz oldugunu

belirtmistir.
CAR= (1. Kademe sermaye + 2. Kademe sermaye) / Risk agirlikli varliklar

Kaldirag oranlar1 (LEV), 6zkaynak rezervlerini degil, bankanin kaldira¢ payim
analiz eder. Daha yiksek bir kaldirag orani, bir bankanin yatirimlarini ve faaliyetlerini
finanse etme borcunu gosterir. Bankalarin finansal zayiflig1 bu oranla belirlenir. Briit
yiikkiimliiliiglin toplam varliklara boliinmesi kaldirag veya finansal riski hesaplar. Daha
yuksek sermayeli bankalar daha diisiik ROE, ancak daha fazla ROA gostermektedir
(Athanasoglou vd., 2008, s. 70). Berger (1995), daha diisiik borg seviyelerine sahip

nispeten glvencesiz rolden bahsetmektedir.
LEV= Toplam yiikiimliiliikler / Toplam Varliklar

Bankanin biiyiikliigii (Bank Size - BS), bankada ne kadar para bulundurdugunu
ifade eder. Yiiksek 6zkaynak sahipligi, bankalarin daha diisiik maliyetli finansal
tirtinler saglama egilimini yansitmaktadir. Banka biiyiikliigiiniin orani, toplam varlik
degerinin normal logaritmasi olarak hesaplanir. Biytklik ve getiri arasindaki
baglantiya gore farkli analizler ¢esitlendirilir. Berger (1987) ve Sufian (2008), finansal
performans ile biiyiikliik arasindaki negatif anlamli iliski oldugunu savunmusturlar.
Yakubu (2016), bankalarin 6lgeginin olumlu ve ihmal edilebilir bir ROE etkisi

olduguna inanmaktadir.

Yillik ortalama DOviz Kuru (ER) ABD Dolari ile AZN arasinda belirlenmistir.
Azerbaycan'm baslica ticaret para birimleri USD'dir. Analizde resmi USD-AZN doviz
kuru kullanilmistir. Ibrahimov (2016), Hasanov (2017), Olasibi (2019) tarafindan
yapilan arastirmada Oncelikle banka karliligini olumsuz etkileyen bankalarin karlilig
temelinde doviz kurlar1 gelistirilmistir. Davidenko'nun zit sonuglar1 (2010), déviz kuru

oynakligmin banka verimliligi tizerindeki olumlu etkisini vurgulamistir.

Faiz oranlar1 (Interest Rate - IR), bankalarin performansini 6nemli olgiide
etkileyen makroekonomik bir gostergedir. Oncelikle, faiz oranlarmin kredi faizlerini
etkilemesiyle bankalarin kredi talebi ve kar marjlar iizerinde belirleyici bir etkisi

vardir. Ikinci olarak, diisiik faiz oranlar1 genellikle tiiketici ve kurumsal harcamalart
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artirarak bankalarin kredi portfoylerini genisletirken, yiiksek faiz oranlari talebi
diisiirebilir. Ugiinciisii, faiz oranlar1 varlik fiyatlari etkileyerek bankalarin kredi
riskini degistirir. Dordiinciisii, bankalarin ana gelir kaynagi olan net faiz geliri, faiz
oranlarindaki degisikliklerden dogrudan etkilenir. Sonu¢ olarak, faiz oranlar
bankalarin karliligi, kredi portfoyli biiytikliigii, risk yonetimi ve genel finansal
saglamlig1 lizerinde belirleyici bir rol oynar ve bankalar genellikle faiz oranlarim

yakindan izleyerek stratejilerini buna gore ayarlarlar.

Enflasyon orani (Inflation Rate - INF), makroekonomik ortamin bankalarin
performansi ilizerindeki etkisinin bir gdstergesi olarak uygulanmaktadir. Enflasyon,
bankalarin karlilig1 tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Arastirmalar, enflasyon ile
banka karlilig1 arasinda bir iliski oldugunu gostermektedir. Bu iliski, enflasyon oranina
ve bankanin karlilifina gore olumlu veya olumsuz olabilmektedir. Cogu calisma,
enflasyonun banka karliligi tizerinde pozitif bir etkisi oldugunu gostermektedir. Bunun
yani sira, enflasyon, faiz oraninin belirlenmesinde de rol oynar. Yiiksek enflasyon,
yiiksek kredi faiz oranlarina yol acar ve bu da bankalarin karliligini artirir. Ancak, faiz
oranlarinin artmasi kredi geri 6deme riskini artirabilir. Bu durum, ROA ve ROE
Uzerinde negatif bir etkiye sahiptir. Bu bulgular, Sufian ve Chong (2008), Akbas
(2012), Ahmed (2015) ve Rahman ve digerleri (2015) tarafindan desteklenmistir.

Para arzi bliyime hizi (Money Supply Growth Rate - MSG), ekonomide
dolasimdaki toplam para stokunu temsil eder ve bunlar arasinda dolagimdaki para,
basili banknotlar, birikim hesaplarindaki bakiyeler ve likit varliklar bulunur.
Aragtirmacilar, bankalarin karliligi iizerinde PABH'nin 6nemli bir etkisi oldugunu
ortaya koymustur (Mamatzakis & Remoundos, 2003; Kosmidou, 2008, s. 96-99).
Ancak, Sufian ve Chong (2008) ile Okaro (2016) gibi diger ¢aligmalar, para arzi ile
banka karlar1 arasinda pozitif ancak istatistiksel olarak anlamsiz bir iliski bulmuslardir.
Diger taraftan, Molyneux ve Thornton (1992) tarafindan yapilan ¢aligmalar, para arzi
bliylime hizi ile vergi oncesi net kar arasinda belirgin bir iliski oldugunu gostermistir.
Bu bulgular, para arzinin bankalarin performansi tizerindeki makroekonomik etkisini

vurgulamaktadir.
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3.3 Model Tahmini ve Tamimlayici istatistikler

Asagidaki regresyon modeli tahminini hesaplamak i¢in eviews araglari
kullanilmustir.

Ekonometrik sunum daha sonra su hale gelir:

Model 1 (Tablo 3.7)

ROA = a + B1(NP)+ B2(SER) + B3(LTA)+ p4(CAR)+ B5(LEV) + p6(BS) +
B7(ER) + B8(INF)+ BO(MSG)+ p10(IR)+ ¢

a- Sabit Kesisme

B1-10- Bagimsiz degiskenin katsayilari
¢ - Hata terimi

Tablo 3.2 Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Degiskenler | Gozlem Ortalama ST. Sapma Min. Maks.

ROA 126 -0,0130623 | 0,065642 | -0,518134 | 0,081425
NP 126 51.268,47 78.232,73 | -75.076,0 | 378.542,0
SER 126 0,157203 0,173761 | -1,017207 | 0,621855
LTA 126 0,25156 0,170659 | -0,055136 | 1,067920
CAR 126 0,539417 0,154428 | 0,281645 | 1,125510
LEV 126 0,822586 0,183763 | 0,258104 | 2,017105
BS 126 13,02843 0,862430 | 10,42370 | 15,46587
ER 126 1,258473 0,315184 | 0,764200 | 1,721010
IR 126 9.078333 0.863422 | 7.700000 | 10.28000
INF 126 5.921667 4.832611 | 1.450000 | 12.84000
MSG 126 21649.83 1496.782 | 19290.00 | 24061.00

Tablo 3.2'den de goriindiigii gibi, en yuksek standart sapma 78.232,73 ve

1496.782 olmak lzere NP ve MSG’e aittir. Standart sapma, NP'nin seride en dalgali

oldugunu géstermektedir. Bu gosterge MSG, INF ve IR tarafindan takip edilmektedir.
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3.4 Model Teshisi
Teshis ¢oklu dogrusallik agisindan yapilmistir.

Coklu Dogrusallik testi.

Korelasyonun amaci, iki degisken arasindaki dogrusal bir baglantinin
yogunlugunu hesaplamaktir. Ortalama deger katsayisi -1 ile +1 arasindadir.
Korelasyon katsayisi tamamen 1 oldugunda, negatif dogrusal iliskide iki farkli
degisken vardir. Katsay1 +1 ise pozitif bir korelasyon meydana gelir. 0.00 katsayisinin
oldugu yerde dogrusal iliski yoktur. Korelasyon faktortii 0 ile 0,50 arasinda degisiyorsa,
iki degisken arasindaki korelasyonun pozitif olarak diisiik oldugu sdylenir. Deger -
0,50 ila 0 arasinda degisiyorsa degiskenler arasinda negatif korelasyon vardir.
Korelasyon katsayis1 0,50 ile 0,90 arasinda degisiyorsa iki degisken pozitif yonde
giiclii korelasyona sahiptir. Katsayi -0,90 ile -0,50 arasinda degistiginde negatif yonde
giiclii bir korelasyon vardir. Korelasyon katsayist 0,90 ile 1,00 arasinda degistiginde
iki degisken birbiriyle pozitif yonde milkemmel korelasyona sahiptir. Katsayinin -1,00
ile -0,90 arasinda degismesi durumunda degiskenler arasinda negatif yonde

miikemmel bir korelasyon ortaya ¢ikar.

Tablo 3.3 Korelasyon Matrisi

NP ROA SER LTA CAR LEV BS ER INF MSG IR

NP 1.0000

ROA 0.2013 | 1.0000

SER 0.0802 | 0.5370 | 1.0000

LTA 0.2047 | 0.0299 | 0.2143 | 1.0000

CAR 0.0378 | 0.0610 | 0.1905 | 0.1184 | 1.0000

LEV 0.0802 | 0.5370 | 1.0000 | 0.2143 | 0.1904 | 1.0000

BS 0.5985 | 0.1229 | 0.3210 | 0.3162 | 0.1442 | 0.3210 | 1.0000

ER 0.0540 | 0.2513 | 0.2646 | 0.4304 | 0.1611 | 0.2647 | 0.1656 | 1.0000

INF 0.0022 | 0.3401 | 0.2479 | 0.2730 | 0.0914 | 0.2479 | 0.0923 | 0.6724 | 1.0000

MSG 0.0185 | 0.2999 | 0.1915 | 0.1828 | 0.0836 | 0.1915 | 0.1686 | 0.3732 | 0.4967 1.0000

IR 0.0373 | 0.3481 | 0.1594 | 0.1126 | 0.0022 | 0.1594 | 0.0812 | 0.3020 | 0.8411 0.5098 1.0000
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Eger bir modelde c¢oklu dogrusallik varsa, bu sahte bir regresyona yol agacaktir.
Korelasyon analizi, LEV ve 0z sermaye oraninin (SER) tamamen negatif bir
korelasyona sahip oldugunu ortaya koymustur. Korelasyon katsayilari ya 1'e ¢ok yakin
ya da -1 ise, sonug olarak ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu ortaya ¢ikacaktir. Bu nokta
dikkate alindiginda, sahte regresyondan kaginmak icin iki degisken ayn1 modelde ayni

anda bagimsiz degisken olarak kullanilmamalidir.

Net agik pozisyonun ROA ile pozitif ve zayif bir iligkisi vardir, bu da daha
yiiksek NP oraninin daha yiiksek ROA karlilik oranina sebep olacaktir. NP'nin SER
ile pozitif zayif bir iliskisi vardir. Ote yandan, NP BS ile pozitif ve giiglii bir korelasyon
gostermektedir. Diger banka biiyiikligi degiskenleri ve tiim makro-ekonomik
degiskenlerle ilgili olarak, NP, LTA, CAR, LEV, ER, IR, IF ve MSG ile negatif zayif
bir korelasyona sahiptir. Bu da negatif oranlarin NP'yi olumsuz etkileyecegini

gOstermektedir.

Ozkaynak orami, ROA ile pozitif yonde giiclii bir korelasyona sahiptir. Bu
korelasyon iligkisi, SER'in azalmasi durumunda bankalarin daha karli oldugunu
kanitlamaktadir. Buna karsilik, SER, LTA, CAR ve IR ile pozitif yonde zayif bir
korelasyon gosterirken, SER, BS, ER, INF ve MSG ile negatif yonde zayif bir

korelasyona sahiptir.

Kredilerin Toplam Aktiflere oran1 ROA ile pozitif yonde zay1f iligkilidir.
LTA'nin SER, LEV, BS, ER, INF ve MSG ile negatif zay1f iliskisi vardir.

Sermaye Yeterlilik Oram, ROA'nin karlilik belirleyicileri ile pozitif zayif bir
korelasyona sahiptir, bu da daha yiiksek bir sermayelendirmenin bankalarin daha
yiiksek karliligina izin verdigini ifade eder. CAR, LEV, BS, ER, INF ve MSG ile
negatif iligkilidir.

Kaldira¢ oram1 ROA ile negatif giiclu bir korelasyona sahiptir, bu da daha
yiiksek finansal riskin banka karlarin1 olumsuz yonde tetikledigini gostermektedir.
LEV, BS, ER, INF ve MSG ile pozitif yonde zay1f iligkilidir. LEV ile IR arasinda
negatif yonde zayif bir korelasyon, yani yliksek faiz oranlarinin bankalarin finansal

riskini artirdigina dair bir isaret bulunmaktadir.
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Banka biiyiikliigii ile ROA arasinda pozitif zayif bir iligki vardir. Bu, biiylik
6lcekli bankalarin orta ve kiiglik 6l¢ekli bankalardan daha fazla kar elde edebilecegi
anlamina gelmektedir. BS'nin, ER, INF ve MSG ile pozitif yonde zayif bir iliskisi

g6zlemlenirken, IR ile negatif yonde zayif iliskilidir.

Coklu dogrusal baglant1 i¢in VIF testi yapilmistir. VIF testi sonucu su
sekildedir:

Tablo 3.4 VIF testi

Degisken VIF 1/VIF
LEV 1.45E+08 0.000000
SER 1.45E+08 0.000000
INF 10.68 0.093622
IR 6.98 0.143354
ER 3.88 0.257991
BS 2.38 0.419984
NP 2.03 0.492769
LTA 1.53 0.653544
MSG 1.52 0.657540
CAR 1.16 0.861602

Ortalama VIF - 2.90e+07

Bu tabloda, regresyon analizinde kullanilan bagimsiz degiskenlerin ¢oklu
dogrusallik ve iliski diizeyleri VIF ve 1/VIF olgiitleriyle degerlendirilmistir. VIF
degerleri, her bir degiskenin diger bagimsiz degiskenlerle olan iliskisinin giiciinii
gosterir; yiksek VIF degerleri ¢oklu dogrusalligin varligini isaret ederken, diisiik
tolerans degerleri bu degiskenlerin digerleriyle yiiksek derecede iliskili oldugunu
gosterir. Tablodaki verilere gore, LEV ve SER degiskenleri digerlerine goére ¢ok
yiiksek bir dogrusal iliski i¢cinde oldugundan, bu durum modelde istenmeyen etkilere
neden olabilir. Diger degiskenler ise genellikle diisiik VIF ve yiiksek tolerans
degerlerine sahiptir, bu da onlarin modelde daha bagimsiz ve gilivenilir tahminler
yapabilecegini gosterir. Bu analiz, regresyon modelinin giivenilirligini ve degiskenler
arasindaki iliskileri degerlendirirken dikkate alinmalidir. Sonuca gére LEV degiskeni

coklu dogrusal baglant1 problemine sebep oldugu i¢in modelden ¢ikarilmistir. LEV
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degiskeni cikarildiktan sonra modelde c¢oklu dogrusal baglanti olup olmadigina

bakildiginda VIF testi sonucu su sekildedir:

Tablo 3.5 VIF testinin devam

Degisken VIF 1/VIF
INF 10.61 0.094221
IR 6.89 0.145111
ER 3.87 0.258125
BS 2.19 0.457447
NP 1.92 0.522065
MSG 1.52 0.658336
LTA 1.46 0.682774
SER 1.39 0.717816
CAR 1.16 0.864547

Ortalama VIF - 3.45

Gorundiigii gibi, ortalama VIF degerinin 5'in altinda olmasi modelde ¢oklu
dogrusal baglanti probleminin olmadigini gostermektedir. Diisiik VIF degerleri,
bagimsiz degiskenlerin birbirleriyle diisiik diizeyde iliskili oldugunu ve dolayisiyla
regresyon modelinin tahminlerinin ve yorumlanabilirliginin daha giivenilir oldugunu
isaret eder. Bu durum, regresyon modelinin istatistiksel giivenilirligini artirabilir ve

bagimsiz degiskenlerin etkilerini daha net bir sekilde degerlendirmeye olanak tanir.

3.5 Uygun tahminciye karar verme
Uygun tahminciye karar verme asamasinda arastirmada F testi, Hausman testi

ve korelasyon sinamalar1 yapilmustir.

- Panel veri modeline uygun tahminciye karar vermek amaciyla dncelikle birim

etkinin olup olmadigi F testi ile stnanmuistir.

Tablo 3.6 F testi

F testiu_i =0: F (20, 96) =1.94
P-degeri > F=0.0175
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Burada test edilen hipotez "u i = 0" seklindedir, yani tiim gruplarin etkileri
stfirdir. F-testinin dereceler serbestlikleri burada (20, 96) olarak verilmistir. Bu,
gruplarin ve hata terimlerinin serbestlik derecelerini belirtir. Verilen test istatistigi
degeri F (20,96) = 1.94'tir ve bu deger, gruplarin varyanslarinin karsilastirilmasiyla
ilgili bir olgudulr. P -degeri, test istatistigi altinda gdzlemlenen veri i¢in elde edilen
olasiliktir ve gbzlemlenen verinin, test edilen hipotez altinda rastgele olusmus bir veri
setinde gozlemlenme olasiligidir. Bu durumda, p-degeri 0.0175 olmasi, istatistiksel
olarak anlamli bir sonug elde edildigini gosterir. Genellikle kabul edilen anlamlilik
duzeyi (alfa) 0.05 ise, bu durumda elde edilen p-degeri 0.05'ten kiigiik oldugu i¢in, null
hipotezi reddedebilir. Yani, tiim gruplarin etkilerinin sifir oldugu hipotezini

reddedebilir ve en az bir grup etkisinin oldugunu kabul edebilir.

Ozetle, verilen F-testi sonucu F (20,96) = 1.94 icin elde edilen P-degeri > F =
0.0175 ifadesi, 0,05 den kii¢iik oldugu igin F testi HO hipotezi (birim etkiler sifira
esittir) reddedilmistir. Modelde birim etkiler vardir. Asagidaki tabloda birim

etkilerin sabit etkiler mi yoksa tesadiifi etkiler mi oldugu test edilecektir.

Tablo 3.7 Hausman testi

(b) (B) (b-B)
Sabit etkiler Rassal etkiler Fark Standart hata

X -1.32E-07 -1.29E-07 -3.07E-09 8.17E-08
SER 0.247227 0.2500025 -0.0027755 0.0213905
LTA 0.0624018 -0.0094628 0.0718646 0.0387647
CAR -0.0126648 -0.0128164 0.0001516 0.0186230

BS 0.0491174 0.0410932 0.0080241 0.0145372

ER -0.043044 -0.0503277 0.0072837 0.0118142
INF 0.0000724 0.0000680 4.48E-06 0.0000101
MSG 3.24E-06 3.12E-06 1.28E-07 5.88E-07

IR 0.0460021 0.0438561 0.0021460 0.0039231

b =HO ve Ha altinda tutarli; xtreg ile elde edilmistir.

B = Ha altinda tutarsiz, HO altinda verimli; Xtreg (panel veri analizinde kullanilan bir

komutu) ile elde edilmistir.
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Chi2(6) = (b-B)’[(V_b-V_B) " (-1)](b-B)=4.03
P-degeri > chi2= 0.6727

Tablodaki "b" ve "B" terimleri, sabit etkiler ve rassal etkiler modelindeki
katsayilari temsil eder. "b" terimi, hem niill hipotez (HO) hem de alternatif hipotez (Ha)
altinda tutarli olarak elde edilmistir ve genellikle panel veri analizinde xtreg (panel
veri analizinde kullanilan bir komut veya ydntem) ile hesaplanir. Ote yandan, "B"
terimi, alternatif hipotez (Ha) altinda tutarsiz olabilirken, niill hipotez (HO) altinda
verimli bir tahmin saglar. Bu katsayi, ayni sekilde xtreg ile hesaplanarak panel veri

analizinde kullanilir.

-Hausman testi Prob>chi2 degeri 0,05 ‘den biiyiikk oldugu icin HO hipotezi
(parametreler arasi1 fark sistematik degildir) reddedilemediginden sabit etkiler

tahmincisi tutarsiz, tesadiifi etkiler tahmincisi tutarlidir.

Bu sonuca gore tesadufi etkiler tahmincisi icin heteroskedasite, otokorelasyon ve

birimler aras1 korelasyon sinamalar1 yapilmistir.
Heteroskedasite sinamasi Levene, Brown ve Forsythe nin testi ile sitnanmustir.

Tablo 3.8 Levene, Brown ve Forsythe testi

WO = 4.5896451 df (20 105) Pr>F =0.00000011
W50 = 1.9755408 df (20 105) Pr>F =0.01422381
W10 =4.5896451 df (20 105) Pr>F =0.00000011

Cikan sonuclara gore modelde heteroskedasite vardir. Otokorelasyon sinamasi
hem Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin Watson Testi hem de Baltagi

Whu tarafindan 6nerilen LBI testi ile test edilmistir.

Tablo 3.9 Durbin Watson ve LBI testi

89



Degistirilmis Bhargava ve dig. Durbin-Watson = 2.1258177
Baltagi — Wu LBI = 2.3077058

Her iki test istatistigi sonucu da 2’den biiyiik oldugu i¢in tesadiifi etkiler
modelinde otokorelasyon yoktur.

-Birimler arasi korelasyonun varligi ise Pesaran testi ile sinanmuigtir.

Tablo 3.10 Pesaran testi

Paseran'in kesit bagimsizligi testi = 2.109 Pr =0.0350

Test sonucuna baktigimizda, modelde birimler arasi korelasyonun oldugu
gorulmektedir.

Bu sonuglara gére model esnek genellestirilmis en kiiclik kareler tahmincisiyle

test edilmistir.
3.6 Regresyon Analizi Sonuclari

Regresyon analizinin bulgular1 bu béliimde sunulmus ve incelenmistir.
Asagidaki tabloda, ROA modelinde regresyona genel bir bakis agiklamaktadir.
Yukarida belirtildiyi tizere VIF testi sonuglarina gore LEV degiskeni ¢oklu dogrusal
baglant1 problemine sebep oldugu i¢cin modelden ¢ikarilmistir. Modelimiz asagidaki

sekilde olarak regresyon analizi yapilmstir.

Model 1 (Tablo 3.11)
ROA = a + B1(NP)+ B2(SER) + B3(LTA)+ B4(CAR)+ B5(BS)+ B6(ER) +
B7(INF)+ B8(MSG)+ B9(IR)+ ¢
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Tablo 3.11 Model i¢in Regresyon analizi

Capraz kesitli zaman serileri FGLS regresyonu

Katsayilar: genellestirilmis en kiiglk kareler
Paneller: capraz kesitli korelasyon iceren heteroskedastik
Korelasyon: otokorelasyon yok

Tahmin edilen kovaryanslar: 231
Tahmin edilen otokorelasyonlar: 0
Tahmin edilen katsayilar: 10

Gozlem sayisi: 126
Grup sayisi: 21

Zaman dénemleri: 6
Wald chi2(9): 52.87
P-degeri > chi2: 0.0000

Katsayi Standart z P>|z| [%95 Giliven Araligi]

Degisken Hata Degeri

NP -1.92E-07 1.06E-07 -1.81 | 0.070 -3.99E-07 1.56E-08
SER 0.1958513 | 0.0571818 3.43 | 0.001 0.083777 0.3079255
LTA 0.0612101 | 0.0696438 0.88 | 0.379 -0.0752892 0.1977095
CAR 0.0073181 | 0.0332963 0.22 | 0.826 -0.0579415 0.0725776
BS 0.0355013 | 0.0140834 2.52 | 0.012 0.0078984 0.0631042
ER -0.0157418 0.27503 -0.57 | 0.567 -0.0696467 0.0381631
INF 0.0000524 | 0.0000404 1.30 | 0.195 -0.0000268 0.0001316
MSG 2.96E-06 2.24E-06 1.32 | 0.186 -1.43E-06 7.35E-06
IR 0.0459679 | 0.0186221 247 | 0.014 0.0094693 0.0824666
_cons -1.021424 | 0.3294781 -3.10 | 0.002 -1.667189 -0.3756585

Bu c¢alismada, c¢apraz kesitli zaman serileri verisi kullanilarak yapilan
Genellestirilmis En Kiiciik Kareler regresyon analizi sonuglari sunulmustur. Analiz
sonuclari, panel verilerinin heteroskedastik (degisen varyansli) ve capraz kesitli
korelasyon icerdigini ve otokorelasyon olmadigini gostermektedir. Bu bulgu, veri
setinde belirli donemler veya gruplar arasinda sistematik benzerliklerin olabilecegini
ve bu benzerliklerin modelde dikkate alindigini ifade eder. Otokorelasyon olmamasi,
gozlemler arasindaki zaman bagimlihiginin diisiik oldugunu gostermektedir, bu da
modelin zaman serisi verilerinde yer alan olas1 bagimliliklari iyi bir sekilde ele aldigini

gosterir.
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Model, 126 gozlem, 21 grup ve 6 zaman donemini kapsamaktadir. Bu kapsam,
verilerin genig bir yelpazede farkli zaman dilimleri ve gruplar iizerinde analiz
edildigini gostermektedir. Genel model anlamliligi Wald chi2(9) = 52.87 ve Prob >
chi2 = 0.0000 ile dogrulanmistir. Bu sonug, modelin genel olarak istatistiksel olarak
anlamli oldugunu ve bagimsiz degiskenlerin ROA (aktiflerin karlilig1) tizerinde 6nemli

etkilerinin oldugunu gostermektedir.

Regresyon katsayilar1 ve p-degerleri incelendiginde, SER, BS ve IR
degiskenlerinin ROA {izerinde istatistiksel olarak anlamli etkileri oldugu
belirlenmistir. Bu degiskenlerin diisiik p-degerleri (<0.05), onlarin ROA iizerinde
anlamli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. SER'nin negatif katsayisi,
satiglarin artmasinin  ROA'yr diisiirdiigiinii, BS'nin pozitif katsayis1 ise banka
boyutunun artmasmin ROA'yr artirdigini gostermektedir. Benzer sekilde, IR'nin

pozitif katsayisi, faiz oranlarinin artmasinin ROA'y1 artirdigini ifade etmektedir.

Diger degiskenler olan NP, LTA, CAR, ER, INF ve MSG ise istatistiksel olarak
anlamli bulunmamastir (p > 0.05). Bu durum, bu degiskenlerin ROA {izerinde belirgin
bir etkisinin olmadigin1 veya etkilerinin bu analizde tespit edilemedigini

gOstermektedir.

NP (Net Open Position): Katsay1 -1.92e-07, standart hata 1.06e-07. Katsayinin negatif
olmasi, net acik pozisyonun artmasinin ROA {iizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu
gostermektedir. Net acik pozisyonun artmasi, bankanin déviz kuru riskine daha fazla
maruz kalmasma neden olur. Doviz kurundaki dalgalanmalar, doviz cinsinden
yiikiimliiliklerin degerini artirabilir ve bu da bankanin karliligint olumsuz
etkileyebilir. Ozellikle déviz kuru yiikseldiginde, bankanin yiikiimliiliikleri artar ve bu
da karlilig1 diigiiriir. P degeri 0.070 oldugundan, bu katsayr %95 giiven diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli degildir, ancak %10 giiven diizeyinde anlaml1 olabilir. Bu,
net agik pozisyonun karlilik iizerindeki etkisinin tamamen goz ardi edilemeyecegini

gosterir.

SER (Shareholder Equity Ratio): Katsayr 0.1958513, standart hata 0.0571818.
Katsaymin pozitif ve p degerinin 0.001 olmasi, 6zsermaye oraninin ROA {iizerinde

pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu gostermektedir.
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LTA (Loans to Total Assets Ratio): Katsayr 0.0612101, standart hata 0.0696438.
Katsayinin pozitif olmas1 LTA'nin ROA'y1 pozitif etkiledigini ancak p degerinin 0.379

olmasi bu etkinin istatistiksel olarak anlamli olmadigini1 géstermektedir.

CAR (Capital Adequacy Ratio): Katsayr 0.0073811, standart hata 0.0332963.
Katsayinin pozitif olmasi CAR'in ROA'y1 pozitif etkiledigini ancak p degerinin 0.826

olmasi bu etkinin istatistiksel olarak anlamli olmadigini géstermektedir.

BS (Bank Size): Katsay1 0.0355013, standart hata 0.0140834. Katsayinin pozitif ve p
degerinin 0.012 olmasi, banka biiyiikliigiiniin ROA iizerinde pozitif ve istatistiksel

olarak anlaml bir etkisi oldugunu gostermektedir.

ER (Exchange Rate): Katsay1 -0.0157418, standart hata 0.27503. Katsayinin negatif
olmast ER'in ROA'y1 negatif etkiledigini ancak p degerinin 0.567 olmasi bu etkinin
istatistiksel olarak anlamli olmadigini gostermektedir. Negatif katsayi, doviz kurunun
artmasinin (yerel para biriminin deger kaybetmesi) bankanin karliligin1 diistirdiigiinti
gosterir. Doviz kurundaki artis, 6zellikle doviz cinsinden borglari olan bankalar igin
olumsuz bir durum yaratir. D6viz kurunun yiikselmesi, bankanin déviz cinsinden
bor¢larinin yerel para birimi cinsinden degerini artirir, bu da bankanin maliyetlerini
artirir ve karliligr distirtir. Ayrica, doviz kuru dalgalanmalar1 bankanin gelir ve gider

kalemlerinde belirsizlik yaratabilir, bu da finansal performansi olumsuz etkileyebilir.

INF (Inflation): Katsay1 0.0000524, standart hata 0.0000404. Katsayinin pozitif olmasi
enflasyonun ROA'y1 pozitif etkiledigini ancak p degerinin 0.195 olmasi bu etkinin

istatistiksel olarak anlamli olmadigini gdstermektedir.

MSG (Money Supply Growth): Katsay1 2.96e-06, standart hata 2.24e-06. Katsayinin
pozitif olmas1 MSG'nin ROA'y1 pozitif etkiledigini ancak p degerinin 0.186 olmasi1 bu

etkinin istatistiksel olarak anlamli olmadigin1 gostermektedir.

IR (Interest Rate): Katsay1 0.0459679, standart hata 0.0186221. Katsayinin pozitif ve
p degerinin 0.014 olmasi, faiz oraninin ROA iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak

anlamli bir etkisi oldugunu gostermektedir.
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_cons (Constant): Katsayr -1.021424, standart hata 0.3294781. Sabit terimin negatif
ve p degerinin 0.002 olmasi, modelin sabit bir negatif etkisi oldugunu ve bunun
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Sabit terim, bagimsiz
degiskenlerin tiimii sifir oldugunda bagimli degiskenin (ROA) alacagi degeri gosterir.
Negatif sabit terim, bu durumda bankanin karliliginin negatif olacagini ifade eder.
Sabit terimin negatif olmasi, modelde yer alan diger degiskenlerin sifir oldugu
durumda, bankalarin temel finansal performansinin negatif oldugunu gosterir. Bu,
bankalarin karliligin1 artirmak i¢in mutlaka diger faktorlere (6zsermaye orani, banka

biiyiikliigi, faiz oran1 vb.) ihtiya¢ duydugunu belirtir.

Doéviz kuru dalgalanmalari ve manat doviz kurundaki beklenmedik

degisikliklerle ilgili FOREX riski

2013-2018 yillar1 arasinda bankalarin verilerini kullanmaya karar verdim.
Ciinkii 2016 yilinda petrol fiyatlarindaki keskin diisiisiin bir sonucu olarak manat 2 kat
deger kaybetmistir. Bu nedenle, bu arastirmada manatin devrinden 2 yil 6nce ve
devaliiasyondan 2 yil sonra esastir. Bu, Azerbaycan hiikiimetinin ve Azerbaycan
Merkez Bankasi'nin karsilastigt AZN tarihindeki biiylik deger kaybi olmustur.
Azerbaycan'daki finans sektorii, bankacilik sektoriiniin muazzam gelismelerinde uzun
yillardir bir takim sorunlar gormiistiir. Bununla birlikte, son 25 yilda {ilkenin
bankacilik sektorli onemli Olgiide aktif olmustur. 2015 yilinda iki kez, yabanci para
birimlerine kiyasla, diinya yerel para biriminin devaliiasyonuna tanik olmustur. Ikili
devalliasyon daha sonra Azerbaycan'daki finans sektoriine ve bankalara guclu bir
darbe vurmustur. 2 devaliiasyon etkisinden sonra, bankalarin karlihigindaki kati ve
dalgali degisimler belirginlesmistir. Cifte devaliiasyonla, ¢ogunlukla Azerbaycan
bankalarinda bazi karmasik basarisizliklar bulunmustur. Cogu banka, 2015'ten 2018'e
kadar net zararlarda artis, briit varlik ve kredilerde diisiis, banka biiyiikliiglinde diisiis
ve borg biiyiimesiyle karsi karsiya kalmistir.

Banka normalde FX riskine maruz kalmasini, sermayesinin veya net degerinin
belirli bir kismina NP ile sinirlandirarak tutmaya ¢aligir. Denetgi, 6rnegin Azerbaycan
Merkez Bankasi, sermayeye veya net degere belirli bir toplam yiizdeye bir sinir da

koyabilir. Hem bireysel para birimi hem de tim yabanci para birimlerinin toplami, net
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acik pozisyonun tahmininde hesaplanmalidir. Bankalar ayrica hem belirli doviz
kurlarindan hem de toplamalardan kaynaklanan doviz riskine maruz kalmaktadir.
Bunun nedeni, para birimlerinin normalde bu para birimlerinin doviz kurlarinda

dalgalanmasidir.

DoOviz maruziyeti, bankalar tarafindan gerceklestirilen doviz islemlerinin
olasiligidir. D6viz daha fazla maruz kaldiginda, bankanin karsilastig1 tehlike o kadar
blyuk olur. Bunun nedeni, bankada kullanilan herhangi bir doviz dalgalanmasinin

bankanin finansal tablolarini etkilemesidir.

Bu nedenle, doviz riskini sinirlamak i¢in genellikle bankada net acik pozisyon
limiti vardir. Benzer sekilde, bu esik normalde % 20 net deger gibi 6zkaynaklara veya

net degere gore ylizde olarak ayarlanir.
3.7 Kur Riski Yonetimi ilkelerinde Sorunlar ve Perspektifler

Azerbaycan Ekonomisi. Bugiin, Azerbaycan'in petrol bazli ekonomisinden
zayiflama kaliplar1 belirgindir. Kiiresel petrol fiyatlarindaki disiistin blyUk bir

olumsuz etkisi vardir.

Azerbaycan ekonomisi su anda zengin petrol ve dogal gaz kaynaklar1 olmasina
ragmen gelismis sayilmamaktadir ve dogrudan kiiresel petrol fiyat dinamiklerine
dayanmaktadir. Petrol fiyatlarindaki degisiklikler, tilkenin ekonomik sektOrini ve

hiikiimet biit¢esini agikga etkilemektedir.

Azerbaycan Cumbhuriyeti Devlet Istatistik Komitesi sayesinde Azerbaycan'in
2019'daki ekonomik gelisimi yiizde 2,2 olmustur ve GSYIH 48 milyar ABD Dolari

olarak gerceklesmistir.

Petrodollarin ekonomik biiylimesi sayesinde Azerbaycan ekonomisi 2008

yilina kadar hizl bir sekilde bliylimiistiir.

2008-2009 biiyiikk durgunlugundan sonra ekonomik gelisme 6nemli Olciide
azalmistir. Hiikkiimet istatistikleri sayesinde, 2016 yilinda en son ekonomik ¢okiis tespit

edilmistir. (-3%)
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Azerbaycan'in sanayideki GSYIH'simin en biiyiik oram (yiizde 40-45),
cogunlukla ham petrol ve diger dogal kaynaklardan olusuyor (yiizde 80 civarinda).
Buna karsilik, iilkenin GSYIH'sinin % 5'i tarimdan, % 5'i binadan, % 15'i kamu

hizmetlerinden olusuyor.

Azerbaycan ekonomisi esas olarak "petrolle beslenen" oldugundan, istatistikler

onu pazarin biiylikliiglinii karakterize eden iki ana alana ayiriyor: petrol ve petrol disi.

2018 yilinda Azerbaycan Cumhuriyeti Devlet Istatistik Komitesi'nin internet
sitesinde yer alan giincel son istatistige dayanarak iilkenin GSYTH'sinin yaklasik yiizde
40'1 petrol ve gaz endiistrisi tarafindan iiretilmistir. Cesitli yillarda bu metrik % 60'a
ulagmistir. Azerbaycan Devlet Petrol Fonu, 2003-2019 yillar igin devlet biitgesine
99,7 milyar dolar getirmistir. Ayrica, bir 2019 raporu sayesinde, devlet biitce
makbuzlar1 24,2 milyon AZN (14,2 milyon $) katkida bulunmus, Petrol Fonu bu
katkinim 11,4 milyon AZN (6,7 milyon $) veya % 46,9'u aktarmustir. Islemler, hiikiimet
giderlerinin % 46,5'ine veya 24,4 milyon AZN'sine (14,3 milyon $) katkida
bulunmustur. Yiiksek transferler devlet biit¢esini petrol sektoriine bagimli hale
gelmesine neden olmustur. Sonug olarak, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar devlet
bitcesi gelirlerini azaltmistir. Bu da nihayetinde Azerbaycan ekonomisi ve devlet

harcamalar1 agisindan yiiksek risk olusturmustur.

Bu nedenle Azerbaycan ekonomisi biylk 0&lcude enerji endistrisine
odaklanmaktadir ve kiiresel petrol endiistrisine bagimlidir. Ornegin petrol dis1 piyasa

ekonomisinde durgun bir durum g6zlemlenmektedir.

Ayni zamanda petrol, biiylimesinin Oniindeki en biiyiik engeldir. Petrole
giivenmek, petrol fiyatlarindaki ani diislis sirasinda iilke ekonomisini sarstyor. O
donemde Cumhurbaskan1 ilham Aliyev, petrol fiyatlarindaki ¢okiisiin Azerbaycan'in

1 milyar dolara kadar kaybetmesine neden oldugunu agiklamistir.

Azerbaycan para birimi bu ve diger soklardan dogrudan etkilenmektedir. O
zaman bile, ekonomiyi Azerbaycan Merkez Bankasi'nin mevduatlarindaki degisimle
sirekli olarak sular altinda birakarak, Azerbaycan Devleti son derece istikrarli olmaya

devam etmistir.
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Azerbaycan Merkez Bankasi tarafindan istikrarli bir acil servis rejimi
olusturulurken, idari degisikliklerin uygulanmaya devam ettigi bulgular
bulunmaktadir. Daha o6nce bildirildigi gibi, yurt i¢i doviz kuru 1,05'ten 1,55'e
yukselmis ve oncelikli amag, dolarizasyon asamasinin ger¢eklesmesini garanti ederek
dolarizasyon asamasini bitirmek olmustur. Ayrica, parasal temelin azaltilmasi ve
diizenleyici miidahalelerle doviz tliketiminin kisitlanmasi ekonomik biiylimeyi
olumsuz yonde etkileyebilir. Idari tedbirler, doviz alim satim konular1 igin yiizde 4'iin
tizerinde ve altinda esiklerin uygulanmasi olarak da adlandirilabilir. Bu nedenle, yerli
para biriminin ger¢ek degerine ulagmasi ic¢in gerekli kosullar olusturulmamistir.
Ekonomik ve Sosyal Gelisim Merkezi'ndeki analistlerle ilgili olarak, duzenleyici
adimlar geri ¢ekilirse manat muhtemelen degerini kaybedecektir. Bu nedenle, manat
doviz kurunun kisa ve uzun vadeli tahmini zordur. Ayrica, diger parasal arz
cikiglarindaki zayif biiyiime modelleri, Doviz Kurunu etkileyebilecek ana faktor olarak
klresel piyasalardaki petrol maliyeti olarak kabul edilmektedir.

Petrol patlamasi sirasinda Azerbaycan'daki yetkililer, milletin sosyo-ekonomik
olarak yeterince siirdiiriildiigiinii agiklamistirlar. Diinya Bankasi analistleri, 2008 yili
itibariyle gdlge ekonomi operasyonunun biiyiikliigii i¢in iilkenin GSYIH'sinin %
32'sini hesaplamistir. Etkin parasal ve diger ekonomik araglarin yetersizligi, otoritenin
Doviz Kurunun tutarhiligini ve 6ngoriilebilirligini ele almasi i¢in zararli bir sonugtur.
Biiyiik golge ekonomisi, doviz varliklarinin, satin alimlarin, iiriin transferlerinin ve
tiiketici fiili gelirlerinin hesaplanmamais bir dolar tutarina sahip oldugu anlamina gelir.
2014 sonunda baglayan ve hala devam eden bir diger sorun, yonetimin petrol
fiyatlarindaki diistisleri beklememesi olmustur. Tiim petrol tilkelerinde petrol disiist
sonrast sorunun oncelikli alanlarin belirli bir koleksiyonuna odaklanan parasal, mali
ve sosyal politikalari etkin bir sekilde koordine etmek otoritenin en kritik gorevidir.
Bu dénemde petrol fiyatlarmin 6ngdriilemez degisimi Azerbaycanda da biiyiik sorun

yaratmistir.

Etkin parasal ve diger ekonomik araclarin yetersizligi, Déviz Kurunun
tutarliliginin ve 6ngoriilebilirliginin ele alinmasi igin zararli bir sonug olmustur. Blyuk
gblge ekonomisi, doviz varliklariin, satin alimlarin, iiriin transferlerinin ve tiiketici

fiili gelirlerinin hesaplanmamis bir dolar tutarina sahip oldugu anlamima gelmistir.
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Basarili  bir makroekonomik stratejinin uygulanmasi, diizensiz 6demelerle
engellenmektedir. 2005'in basinda verimsiz ve seffaf olmayan biyiik yatirim

ekonomiye zararl bir etki gostermistir.

Bankalar. FOREX ve kredi gibi baslica risk tiirleri su anda bankacilik
alanindaki en 6nemli ve belirleyici faktordiir. Doviz alaninda risk yonetiminin
niteliginin yanlis tanimlanmasi sonugta ¢esitli sorunlara yol agmaktadir. Ote yandan,
temel sorunlardan biri, bankalardaki mevcut risk smiflandirmalarina birlesik bir

yaklagimin olmamasidir.

Azerbaycan bankacilik sisteminin dayanikliliginin artirilmasinda risk yonetimi
yontemlerinin rolii degerlendirilmistir. Su anda iilkede bankacilik sisteminin istikrarini
ve banka yonetiminin kalitesini etkileyen temel sorunlar arasinda, Azerbaycan'in
bankacilik sektoriindeki banka yonetiminin kalitesi sorunu bugln cok onemlidir.
Banka yonetiminin verimliligini artirmaya, bankanin mali durumuna iliskin bilgilerin
seffafligin1 artirmaya ve bankacilik faaliyetlerini denetleyen devlet organlari
tarafindan bankalardaki yonetim kalitesini degerlendirme metodolojisini gelistirmeye

devam etmek gerekmektedir.

> Bankacilik isinin gelismesindeki i¢ engeller arasinda bir¢ok bankada
kotli yonetim, diisiik diizeyde is planlamasi, risk yonetimi ve verimsiz i¢ kontrol
sistemleri yer almaktadir. Bu eksiklikler, su anda Azerbaycan'in bankacilik sistemine
bir biitiin olarak hakim olan bankacilik yonetim modelinin kaginilmaz bir sonucudur.
Bu model asagidaki 6zelliklere dayanmaktadir:

> Her banka i¢in kendi gelisim ve yonetim anlayisinin eksikligi;

> Azerbaycan Merkez Bankasi'min normatif belgeleri tarafindan
diizenlenen i¢ kontrol sisteminin verimsizligi;

> Bankacilik faaliyetinin uluslararas1 kalite standartlarina gecis
kosullarinda banka yoneticilerinin ve c¢alisanlariin diisiik diizeyde uzmanlagmasini

saglamak;

Zayif risk kontrol ve yOnetim sistemleri. Bu sistemlerin isleyisi genellikle
bankalarin maruz kaldig: riskler ve reel piyasa kosullariyla baglantisiz olmasidir.

Diinyanin dort bir yanindaki bankalarin Basel II ilkelerine uygun olarak faaliyet
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gosterdigi goz Oniine alindiginda, bu bankalarin dayanikliliginda bir diisiise yol
acabilir. Bu nedenle, Basel II'nin ilkeleri risk degerlendirmesi ve i¢ kontroliin
etkinligine odaklanmaktadir. Risk yonetimi, bir bankanin kar elde etmesini saglayan

bir risk seklidir.

Bilimsel literatirde analiz edilen ve su anda Azerbaycan bankalarinda
uygulanan finansal ve risk yoOnetimi yontem ve araclar1 kapsamli olarak
degerlendirilmemektedir ve tiim ilke ve islevlerini etkin bir sekilde uygulamaya olanak
tantyan bilimsel temelli bir metodolojik ¢erceveye sahip degildir. Kur riski yonetimi
politikasinin etkinligi, riskleri 6nlemek ve etkiyi en aza indirmek i¢in dogru 6nlem
secimine baglidir. Azerbaycan bankalarinin ger¢ekei uygulamalarinin temel odagi su
anda FOREX riskinin yonetim mekanizmalarinin uygulanmasi ve olusturulmasi
olmalidir. Azerbaycan, diinyanin en zengin petrol zengini iilkeleri arasindadir. Petrol
endiistrisi iilkemizin en gelismis ve karli sektorlerinden biri oldugundan, petrol
fiyatlarindaki herhangi bir degisiklik bankalarin karliligin1 dogrudan etkilemektedir.
Yani, daha once de belirtildigi gibi, bunun agik bir 6rnegi, 2016 yilinda manatin
devaliiasyonudur. Brent petrol, diinya pazarinda kabul géren dolar olan uluslararasi
para biriminde alinip satiliyor. Petrol fiyatlarindaki ani ytikselisler ve diisiisler, ulusal
para birimimizin dolar karsisinda deger kaybetmesine neden oluyor. Doviz, ticari
bankalarin faaliyetlerinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Dolayisiyla bankalarda doviz
riski kaginilmazdir. Petrol fiyatlarindaki degisikliklerin manat'in doviz kuru tizerindeki
dogrudan etkisi, Azerbaycan'da faaliyet gosteren ticari bankalarin doviz risk yonetimi
icin bir konsept gelistirmesi, bunu her zaman dikkate almasi1 ve bir risk yonetimi
departmanini ilerletmesi, riski en aza indirmek ve kar elde etmek icin yenilikgi

yonetim yontemleri gelistirmesi gerektigini gostermektedir.
3.8 Cozumler ve Oneriler

Diinya deneyimi, onceliklerin ve hedeflerin dogru formiile edilmesinde ve
uygulanmasinda dijitallestirilmis yonetim ve operasyonel stratejinin olaganiistii roliinii
gostermektedir. Her pazar alanindaki yonetim eylemleri dikkatle degerlendirilmeli, i¢
ve dis hususlar iyice analiz edilmeli ve gelecekteki iyilestirme mekanizmalari

hazirlanmalidir. Modelleme ve mikroekonomik prosediir, bu strateji ile para
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politikasini istikrara kavusturmak ve finansal faaliyetlerini daha etkili hale getirmek
icin baska bir 6zel yonelimle iliskilendirilmelidir. Temel iligkiler, farkli ekonomik
kuruluslar ve Azerbaycan Merkez Bankasi arasinda da degerlendirilebilir. Ekonomik
kurumlarla etkin bilgi paylasim siireclerinin gelistirilmesi ve koklii mali, kredi ve
doviz politikasi kararlarinin planlanmasi i¢in gerekli adimlarin 6nceden onaylanmasi

hususunda 6zel bir titizlik gosterilmelidir.

Analiz sonucunda, bir piyasa ekonomisinde risk degerlendirmesi sorunlarinin
¢oziimiinde teorik ve pratik yonetimin 6nemli bir parcasi olan kararlar1 bagimsiz
olarak almanin gerekli oldugu ortaya ¢ikmistir. Calisma, asagidaki faktdr gruplarini

iceren bir¢ok yonetim kararmin risk altinda alindigini bulmustur:

> tam bilgi eksikligi;

> rakip goriislerin varligs;

> rastgele elemanlarin varligs,

> Risk analizi, degerlendirmesi ve yonetimi ile ilgili yayinlarin gézden

gecirilmesi, sistematiklestirilmesi ve genellestirilmesi asagidakileri gdstermektedir:

> Genel kabul gbérmiis bir “risk” kavrami yoktur;

> Cesitli teorik ve pratik durumlar igin genellestirilmis risk gdstergesinin
nicel degerlendirmesi icin etkili bir yontem gelistirilmemistir;

> Finansal analiz 6zellikleri yansitilmaz;

> Belirli durumlar i¢in kabul edilebilir (izin verilen) risk sinir1 hakkinda
bilimsel olarak dogrulanmis 6neriler yoktur;

> Ekonomik risk azaltma konularinin matematiksel temelleri

gelistirilmemistir.

Bu nedenle, bireysel ekonomik durumlar i¢in tahmini risk degerlendirmesi
sonuglariin bile bir degeri vardir. Boylece, belirli durumlarda daha iyi kararlar alma

firsat1 saglarlar.

Tezin analizi sonucunda bankalarda kur riskinin yonetimini daha da

tyilestirmek i¢in asagidaki hususlarin ele alinmasini1 daha uygun olacaktir:
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e Piyasadaki degisikliklere duyarhiliklarin1 dikkate alarak bankalarin
varlik ve yiikiimliiliiklerinin uygun sekilde dengelenmesini saglamak;

e Ticari bankalarin yani1 sira banka dis1 kredi kuruluslarinda risk yonetim
sisteminin daha da iyilestirilmesi, 6zellikle bankacilik islemlerinin
yiriitilmesinde risk yonetiminin 6zelliklerini uygulama firsatlarinin
genisletilmesi;

e Faaliyet fiyatlandirmasinda (basta faiz ve kur islemleri olmak iizere)
verimsizligin ortadan kaldirilmasini ve bankanin gelir ve giderlerinin
yOnetimini saglamak;

e Bankanin tiim yo6netim kademelerinde biitceleme mekanizmasi

yetersizliginin ortadan kaldirilmasini saglamak.

Azerbaycan, petrol sektoriine bagimliligini azaltmak igin bir dizi 6nlem
almalidir. Azerbaycan ekonomisi petrole ne kadar bagimli olursa ve biit¢e gelirlerinin
% 60'ma kadar1 petrol fonundan aktarildig1 i¢in Azerbaycan icin doviz riski o kadar
fazladir ve onu yonetmek imkansizdir. Sonug olarak, petrol fiyatlarindaki degisiklikler
ekonomi, finans sektorii, devlet biit¢esi ve petrole bagimli diger sektorler igin riskli

olacaktir. Ekonominin g¢esitlendirilmesi devlet i¢in bir 6nceliktir.
3.8.1 Ekonominin Liberallesmesi ve Girisimcilik Alaninin Gelistirilmesi

Gelismekte olan piyasalarin serbestlestirilmesi, tiikketicilere ¢esitlenmelerini ve
verimliliklerini artirmalari i¢in yenilik¢i yollar sunar. Ekonomik liberallesmenin yani
sira piyasalar, mevzuat, mali ve diger alanlar s6z konusu oldugunda, diinyaya "acilan"
bir ulus anlamina gelir.

Ulkenin giris igin birgok engeli varsa, gelismekte olan pazar iilkelerine yatirim
yapmak genellikle zordur. Bu, iilkeye girisi karmasik veya zor hale getiren vergi
kurallarini, yabanci sermaye iizerindeki sinirlamalari, yasal sorunlari ve muhasebe
duzenlemelerini icerebilir.

Ekonomik liberallesme asamasi, ayni kisitlamalarin kaldirilmasi ve ekonomik
gidisatin diizenlenmesinin mahremiyetine teslim olmasiyla devam eder. Bu ayni

zamanda deregiilasyon ve sirket 6zellestirmesi anlamina gelir.
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Hiikiimet, isletmelerin bu bolgede rekabet edebilmelerini saglamak i¢in bir dizi
reklam c¢abasi uygulamalidir, 6rnegin:

(1) lisans miktarin1 azaltmak ve lisans almak i¢in mevcut kolaylastirici
prosedurler;

(i) ihracat ve riskten korunma performansina iliskin izinlerin tesvik edilmesi;

(ii1) verginin ve diger denetimlerin gegici olarak durdurulmas.

Bu nedenle daha fazla yapay engel ortadan kaldirilacak ve rekabet giici,

yaraticilik, pazar stirekliligi ve gelismis hizmet standardi tesvik edilecektir.

Azerbaycan'n ayrica, petrol kiralamalarinin stratejik kullanimindan daha
verimli bir sekilde faydalanmasi ve sonraki yillarda stirdiiriilebilirligi saglamak i¢in
ekonomik sektorde cesitlendirilmis bir varlik degerinin toplanmasini tesvik etmek i¢in
daha esnek bir kamu harcama stratejisi uygulamasi gerekmektedir. Bunun yani sira,
0zel alanin ve rekabetin uzun vadeli biliylimesini tesvik etmek icin iiretkenlik
geniglemesini tesvik etmek, kullanim sikligin1 ve varlik getirilerini giiclendirmek, daha
fazla ekonomik biiylime ve yeni bir istikrarli devlet standardina ulagmak i¢in hayati

6neme sahiptir.
3.8.2 SOFAZ'dan Devlet Biitcesine Transfer Kisitlamasi

Petrol gelirlerinin toplanmasi ve harcanmasina iligkin kararlar uzun vadeli mali
kurallara tabi olmalidir. Azerbaycan'da Sofaz'in petrol gelirlerine yapilan yillik

harcamalari sinirlayan bir mali yasa yoktur.

Mali kurallar, makroekonomik istikrarsizli1 azaltarak ve Azerbaycan'1 yatirim
icin daha cazip bir ortam haline getirerek maliye politikasinin tutarliligini ve
giivenilirligini artirmaya deger katabilir.

Yabanci tecriibeye gore gelir yonetimi ve biitge dengelemesinde 5 kural
kullanilmaktadir.

Biitce dengesi kurali - cari harcamalar "periyodik olarak" gelirlere esit
olmalidir.

Harcama kurali - genel ve cari harcamalar sinirlandirilmalidir.

Borg kural1 - kamu borcu GSYIH'ni bir yiizdesi ile smirlidir.
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Gelir kural1 - biitgeye gelirlerin asgari ve azami limitleri uygulanir.

Para ¢cekme / tahsis prosedurl - fonun birikmis sermayesinden ¢ekilen para
miktar1 sinirhdir.

"Ulusal Ekonomik Perspektif i¢in Stratejik Yol Haritas1", uzun vadede petrol
fiyatlarina mali bagimliligin bu alana daha dikkatli bir yaklasim gerektirdigini
belirtiyor.

Belgede, SOFAZ'n devlet biitgesine transferinde istikrar1 saglamak igin "altin
kural" in uygulanmasimin dikkate alinacagi belirtiliyor: "Su anda SOFAZ''n Maliye
Bakanligi'na aktardigi fon miktar1 petrol fiyatlarina baglh olarak degisiyor." Fon ve
Maliye Bakanligi, "altin kural " adi verilen daha kati bir islem sistemi araciligiyla
havaleleri sabitleyerek petrol fiyatlarindaki oynakliga karsi idarenin harcamalarini (ve
dolayisiyla GSYIH biiyiimesini) en iyi sekilde savunacaktir." Ancak yukarida da
belirtildigi gibi SOFAZ'dan transfer miktart son yillarda artmistir, ve yine petrol
fiyatlarindaki degisiklikler devlet biit¢esini, dolayli olarak kamu harcamalarni ve
dolayisiyla GSYIH'y1 etkilemistir. Yani, su anda, "altin kural" in uygulanmasi
gercekligini bulamiyor. Belgeye gore Azerbaycan'daki "altin kural" mekanizmasi
farkli hesaplama mantigina dayaniyor. Olast secenekler sunlari igerir: Sabit transfer
tutar1; Sabit petrol fiyatlarina dayali transferler; Yatirimlardan elde edilen sabit gelir;
Yatirim finansmani. Yukarida bahsedilen diger iilkeler tarafindan kullanilan para
cekme / tahsis prosedurid tlkemiz icin uygun bir yontemdir. Clnku bu kural, transfer

sayisini fonun sermayesine gore diizenler ve dengeler.
3.8.3 Petrol Dis1 Sektoriin Gelisimi

Azerbaycan'da potansiyel petrol dist iiretim olasiligi 6nemli bir yere sahip
olmalidir. Bolgenin topraklari, maden yataklari, muhtesem ekosistemler ve turizme
dayali maden suyu zenginligi, tarim arazileri ve kullanilabilir alanlar dahil olmak {izere

zengin dogal biiyiime firsatlarina sahiptir.

Faydali dogasi ve muazzam isgiicii, Azerbaycan'in ekonomik agidan temiz olan
yiiksek hacimli mallarin gelistirilmesine odaklanan tarim endiistrisini gli¢lendirmesine

yardimci olacaktir. Imalat sanayinin yatirnmlarinin yeterli bir sekilde ele alinmast,
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bolgelerdeki tarimsal verimliligin artmasi ve yerli isletmelere yeni ekipman ve
teknolojilerin mevcudiyetinin yeterli bir hizla tedarik edilmesi durumunda tarim
iretiminin hizli bir sekilde artmasi nihayetinde gerceklesecektir. Cogu alanin
eylemleri ve hizmetleri biiylik 6l¢iide devlet yardimina baglidir. Ekonomik sektorlerin
giiclii 6zel sektor gelisimi, biiyiik bolgesel biitgelerin olusturulmasi ve devlet fonlarina

toplam maruz kalmanin azaltilmasi i¢in esastir.

Yatirim ve petrol disi alanin etkin bir sekilde genisletilmesi, ihracata dayali
Uretimin biiylimesini hizlandiracak, yeni uzun vadeli isler yaratacak, yerel
profesyonellerin uygun islere sahip olmasini saglayacak ve tiiketicilerin yerel mallarin

cikislarinda gida arz ihtiyaglarini karsilamalarini saglayacaktir.

SONUC

Petrol endistrisi Azerbaycan'n ekonomisini iyilestirmede 6nemli bir rol
oynamis olsa bile, petrole bagimlilik muhtemelen gelecekte daha zayif olacaktir. Bu,

tilkenin petrol dis1 sektorlerinde artan harcamalarla desteklenmektedir. Sosyopolitik
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strddrdlebilirlik, enflasyonu ve ulusal para birimi istikrarini en aza indiren, turizm
kazancin1 artiran, bilginin devletin ekonomik alanlarina kapsamli bir sekilde
baglanmasin1 saglayan, iiglincii diizey alan hizla gelistikge istihdam yerlerinin
miktarini artiran ve daha fazla ilerlemeyi miimkiin kilacak baska kosullar yaratan bir
para politikas1 vardir. Sivil yiiriitme ve ticaret faaliyetleri arasindaki baglantilarin
orgiitlenmesi, kiiciik ve orta dlgekli girisimcilere iliskin hukukun gelistirilmesi ve
ayrica ithalat ve ihracat siireci, makroekonomik istikrar, serbest ekonominin varligi ve
iilke ekonomisinde yabanci sermayenin genislemesine yol acan diger unsurlar
mevcuttur. Petrol fiyatlarinin diigmesi tehdidi iilkenin ulusal biit¢esi ve ihracati i¢in
olumsuz bir sey olarak gorildigii i¢in bahsedilen tim faktorler Azerbaycan igin
oldukca kritiktir.

Azerbaycan Merkez Bankasi, FOREX rezervleri sayesinde manatin ER
stabilitesini korumak i¢in yaklasik on yil girisimde bulunmustur. 2015 yilinda, déviz
ve gayri nakdi piyasalari iceren doviz sektorii, doviz teklifinde dnemli bir diisiis ve
ABD Dolar talebinde giiglii bir artis gérmiistiir. Azerbaycan Merkez Bankasi'nin
FOREX varliklarmin yaklasik yaris1 manat seviyelerini siirdliirmek i¢in yatirilmistir.
Azerbaycan Petrol Fonu'nun destekledigi Azerbaycan Merkez Bankasi, bankalara
manat karsiliginda dolar satarak bankalara yardim etmek icin doviz ihaleleri

duzenlemistir.

Bu calismada, doviz riskinin ve yOnetim mekanizmasinin 2013-2018
doneminde 21 bankanin karlihigi lizerindeki etkisi arastirllmistir. ER, Azerbaycan
bankalarinin finansal performansi i¢in regresyon modelleri test edilerek kontrol
edilmistir. Bankanin fayda belirleyicilerini farkli bankacilik ve makroekonomik
faktorlerin dogrusal bir 6zelligi olarak incelemek i¢in Tahmini Genellestirilmis En
Kiglk Kareler Yontemi kullanilmistir. ROA, bagimli degisken olarak kullanilmus,
bagimsiz degiskenler ise i¢ ve dis gostergeler olarak iki sinifa ayrilmistir. Her iki faktor
de tanimlayic1 veriler, korelasyon ve regresyon agisindan analiz edilmistir. Ara
baglanti konusu, bagimli ve ayr1 degiskenler icin korelasyon matrisi araciligiyla
yonetilmistir. SER ve LEV arasindaki coklu dogrusallik problemi igin calisma
yapilmistir. ER'in makroekonomik belirleyicilere dayali olarak ROA regresyon modeli

Uzerinde derin bir olumsuz etkisi olmustur.
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Calismanin bulgulari, net agik pozisyon, CAR ve LTA dahil olmak iizere banka
ile ilgili metrikler Gzerindeki 6nemsiz ve olumsuz etkileri ortaya koyarken, BS'nin
ROA (zerinde olumlu ve 6nemli bir etkisi oldugunu ortaya koymustur. Kaldirag,
yatirim getirisini olumsuz etkilemis ve bdylece yatirim getirisi finansal riskini

artirmistir.

Sonug olarak, doviz riski ve yonetim stireci, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar
nedeniyle Azerbaycan ekonomisi Uzerinde olumsuz bir etkiye sahiptir ve
Azerbaycan'daki ticari bankalarin karliligi iizerinde de olumsuz ve 6nemsiz bir etkiye
sahiptir. Bankalarin net acik pozisyon orani ve Azerbaycan'in ulusal para biriminin

doviz kuru ile iliskisi incelenmistir.

Sonug olarak, 2015 yil1 iilke ekonomisi i¢in sanslt bir yil olmamistir. Dlinya
piyasalarindaki petrol fiyatlarindaki diisiis kisa vadede makroekonomik gostergelere

yansimigtir.

Baglangic olarak, hiikiimet sabit doviz kuru rejimini terk etmek zorunda
kalmigtir. Manat'in ulusal para birimi raporlama yilinda degerini % 50 kaybetmistir

(30.12.2015, 1 USD =0.7844 AZN, 30.12.2015, 1 USD = 1.5594 AZN).

Azerbaycan Merkez Bankasi'nin doviz rezervleri 8,74 milyar ABD Dolari
azalarak Agustos 2009'dan bu yana ilk kez 5 milyar ABD Dolar1 civarinda olmustur.
Bagka bir deyisle, Azerbaycan Merkez Bankasi'nin yalnizca 2015 yilinda harcadigi

miktar, 5 y1l boyunca biriktirilen miktara esdeger olmustur.

Ayrica, GSYIH ve kisi basina diisen GSYIH'da sirasiyla %53,6 ve %54,2
oraninda onemli bir diislis olmustur. Yani birincisi 34,9 milyar USD'ye, ikincisi ise
3.657,0 USD'ye gerilemistir. Unutulmamalidir ki, kisi basina diisen GSYIH en son

2007 yilina kadar bu rakam civarinda konumlanmistir.

Devlet biitcesindeki azalan gelirler, devlet harcamalarinin kisilmasina yol
acmis ve sonug olarak yil sonunda biit¢enin gelir tarafi %11,8, harcama tarafi ise
%15,7 disiisle gerceklestirilmistir. Son on yilda ekonomik bilylimenin en biiyiik itici

giicli biitce harcamalar1 olmustur.

106



Nufusun geliri ile ilgili olarak, 2015 ¢ok sansli olmamis, kisi basi gelir bir
onceki yila gore % 47,6 azalarak 2009 yilinda en son kaydedilen 2.808,0 ABD Dolar1
olmustur. Ayrica, iilkedeki ortalama aylik iicretler % 48 azalarak 296 ABD Dolar1
olmustur. Bu dénemde ekonomik daralma isgiicli piyasasini da olumsuz etkilemistir.
Istatistik Komitesinin bilgilerine dayanarak, iicretli is¢i say1s1 % 0,8 diismiistiir. Ancak
Ekonomik ve Sosyal Gelisim Merkezi, isgiicii piyasasindaki daralmanin, goélge

ekonominin boyutuna atifta bulunarak resmi verilerde hafife alindigini bildirmistir.

Ihracat, petrol fiyatlarindaki diisiis baglaminda % 33,4 diisiis gormiis ve bunun
sonucunda ticaret dengesi bir 6nceki yila gore 5,7 kat kotiillesmistir. Boylece 2014
yilinda 12,2 milyar ABD Dolar1 olan pozitif ticaret dengesi 2015 yilinda yaklasik 2,2
milyar ABD dolarina gerilemistir.

Ekonomik daralmadan yatirim ortami da etkilenmis, yani 2015 yilinda toplam
yatirim girisi %28,3, yurt i¢i ve yurt dis1 yatirim sirasiyla %14,5 ve %38,3 oraninda

azalmstir.

Devlet Petrol Fonunun diisen gelirleri yiikiimliliiklerini yerine getirmede
zorluklar yaratmistir. Devallasyonun Devlet Petrol Fonunun yikini hafifletmeye
yardimer olacagi ortaya koyulmus ve boyle de olmustur. Fondan devlet butgesine
yapilan transferler % 27,7 daha diisiik konumda yer almistir. Bununla birlikte, fonlarin

titkenmesi ka¢inilmaz olmus ve 2015 yilinda 34,7 milyar ABD Dolarina diismiistiir.

Bankacilik sektorii keskin devaliiasyon nedeniyle ciddi sorunlar yasamistir.
Boylelikle, hanehalklarinin ve isletmelerin kredi geri deme kabiliyetleri diiserek daha
yuksek sorunlu kredilere yol agtigindan, bankalar kredi politikalarinda daha temkinli
davranmistirlar. Sonug olarak, kredilerin degeri bir 6nceki yila gore 6,2 milyar ABD
Dolar1 veya %26 azalmistir. Kredi portfoylerinin genislemesinin, ekonomik faaliyet
Uzerinde olumlu bir etkisi olan y1llik sermaye eksikligini bir dereceye kadar telafi ettigi
belirtilmelidir. Bankacilik sektoriiniin ve hiikiimetin daralma politikalari, y1l boyunca

ekonomik gerilimleri artirmistir.

Genel olarak kaynak bagimliligin1 azaltmaya yonelik politikalarin yetersizligi,

bliyiik 6lcekli petrol gelirlerine dayali yapay biiylime, verimsiz harcamalar ve 25 yil
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boyunca (Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birliginin dagilmasinin ardindan) serbest
piyasa ilkelerinin olusturulamamasi, 2015'te hepsi ciddi bir krizle sonuglanmustir.
Petrol fiyatlarimin distiigi ilk 6 ayda 6nemli kriz belirtileri goriilmeye baslanmustir.

Ancak, bu ekonomik kriz birinci elden reformlar1 gerektirmistir.

Genis capli ekonomik ve yapisal reformlar uygulanmadig: takdirde krizin
agirlasacagt  ve dolayisiyla ilkenin kiiresel statlisiinlin  geride kalacagi
ongoriilmektedir. Ayn1 zamanda hiikiimet, ulusal para birimini savunmay1 amaglayan
daraltici politikalar genisletici politika ile tersine ¢evirmelidir. Genisletici politikalar,
ekonomik aktiviteyi ve toplam talebi olumlu yonde etkileyecek ve sonugta petrol disi
sektor biiyiimesinin potansiyel olarak hizlanmasina, istihdamin artmasina ve devletin

sosyal yiikiinlin azalmasina yol acacaktir.
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