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TURKMENISTANYN
DOWLET SENASY

Janym gurban sana, erkana yurdum,
Mert pederlen ruhy bardyr koniilde.
Bitarap, garassyz topragyn nurdur,

Baydagyn belentdir diinyéi 6niinde.

Gaytalama:

Halkyn guran Baky beyik binasy,
Berkarar dowletim, jigerim-janym.
Baglaryn tdji sen, diller senasy,

Diinyé dursun, sen dur, Tiirkmenistanym!

Gardagsdyr tireler, amandyr iller,
Owal-ahyr birdir biziii ganymyz.
Harasatlar almaz, syndyrmaz siller,
Nesiller dos gerip gorar sanymyz.

Gaytalama:

Halkyn guran Baky beyik binasy,
Berkarar déwletim, jigerim-janym.
Baglaryn tdji sen, diller senasy,

Diinyé dursun, sen dur, Tiirkmenistanym!



GIRIS

Tiirkmenistanyn Prezidenti Hormatly Gurbanguly
Berdimuhamedowyn yolbascylygynda yurdumyzyn kesbi tanalmaz
derejede Ozgerydr, halkymyzyn yasayys-durmus derejesi yokar-
lanyar. Hormatly Prezidentimizin «Dowlet adam {¢indir!» diyen
sygaryndan ruhlanyp, yurdumyzda durmusa gegirilyédn il-yurt béh-
bitli beyik isler tiirkmen déwletini, ruhubelent tiirkmen milletinin
bagtyyarlygyny belende goteryir. Bu isler bazar gatnasyklaryna asu-
da gegmegin sertlerinde milli ykdysadyyetin durnukly we sazlagykly
innowasion Osiisini kesgitleydn bas dowlet maksatnamalary bolan
“Tiirkmenistanynn durmus ykdysady 0Osiisinit 2011-2030-njy yyllar
ticin Milli maksatnamasyndan” we “Tlrkmenistanyil Prezidentinifi
obalaryn, sdhercelerin, etraplardaky séherlerinn we etrap merkezlerinini
ilatynynl yasayys-durmus sertlerini 6zgertmek boyunca 2020-nji
yyla ¢enli dowiir tigin Milli maksatnamasyndan” ugur alnyp amala
asyrylyar. Hormatly Prezidentimiziii baslangyjy bilen durmusa ge-
cirilydn taslamalar Tiirkmenistanyn ykdysadyyetini mundan beylék-
-de pugtalandyrmaga, ony dowrebaplasdyrylan, yokary tehnolo-
giyalara esaslanyan innowasion ykdysadyyete Owiirmdge, yurdun
pudaklaryny, sebitlerini defiecer we depginli Osdiirmédge, ahyrky
netijede, ilatyn yasayys-durmus derejesini has-da yokarlandyrmaga
yardam eder. Su nukdaynazardan ilkinji nobatda yokary derejedéki
innowasion tehnologiyaly gaytadan isleydn senagat pudaklarynyn
ykdysady Osiise gosandyny artdyrmagyn, maya goyumlarynyi uly
mogberlerini netijeli ugurlara goniikkdirmegi dowam etdirmegin,
seyle hem durmus ulgamlaryny Osdiirmége iinsi giiy¢lendirmegin,
halkyn yasayys-durmus derejesini mundan beylidk-de yokarlandyr-
mak ti¢in toplumlayyn igleri amala asyrmagyn hem-de gurlus 6zgert-
meleri dowam etdirmegin hasabyna yetmek g6z 6niinde tutulyar. Bu
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ugurda dine bir Tiirkmenistanyn dil, eysem, tutus sebitde we onun
ciklerinin dagynda ykdysady Osiisiit gazanylmagyna giiycli itergi ber-
jek milli ykdysadyyetimizin siitiini bolan yangyg-energetika toplu-
mynda iri mogberli taslamalary, seyle hem yurdumyzyn geoykdysady
yerlesisinin dgirt uly miimkingiliklerini durmusa gecirmek {igin gin
gerimli taslamalary iistlinlikli amala agyrmaklyk dowam etdirilyar.

Hormatly Prezidentimiziii yolbas¢ylygynda ykdysadyyetin &hli
ugurlarynda yokary derejeli gliycli depginli dsiisler gazanylyar. Hor-
matly Prezidentimiziii bastutanlygynda dowlet tarapyndan alnyp
barylyan &hli 6zgertmeler halkyn hal yagdayyny yokary gotermige
goniikdirilendir.

Yurdumyzy diiny4nin osen yurtlarynyii hataryna c¢ykarmak-
da, ondiiriji gliyclerin 6smegine, dnlimgilik gatnasyklarynyn kémil-
lesmegine, maliye serisdelerine bolan gymmaty artdyrmakda, ma-
liye serisdelerinin hereketinin sazlasykly yagdayyny doretmekde,
ilatyn durmus-yasayys derejesini yokarlandyrmak, ykdysadyyeti
diwersifikasiyalasdyrmak syyasatynda beyleki ykdysady gurallar bi-
len bir hatarda gymmatly kagyzlara hem uly orun degislidir.

Hormatly  Prezidentimiz ~ Gurbanguly = Berdimuhamedow:
“Tlrkmenistanynn durmus-ykdysady oOstiginin dowlet kadalasdyry-
lysy” atly okuw gollanmasynda “Maliye maya goyumlary — bu ak-
siyalara, obligassiyalara, beyleki gymmatly kagyzlara goniikdiril-
yan goyumlar bolmak bilen, emldgin eyesinii resmi derejesi bilen
goniiden-goni bagly bolyar we emlidkden girdeji almak hukugyna eye
edyar” diyip belleyar.

Yurdumyzyn ykdysadyyetini sdiirmek bilen bir hatarda
Hormatly Prezidentimiz tarapyndan gymmatly kagyzlaryn dolany-
sygyny kémillesdirmek maksady bilen 2014-nji yylyn 8-nji noya-
brynda Tiirkmenistanyn ,,Gymmatly kagyzlar bazary hakyndaky”
kanun kabul edildi. Bu bazar ykdysadyyetine gecis dowriinde
yurdumyzyn ykdysadyyetini 0sdiirmek bilen bir hatarda ony diinyanin
Osen dowletlerinin derejesine ¢cykarmakda méhiim ddimlerin biridir.

“Gymmatly kagyzlar bazary” okuw kitaby 2 boliimden ybarat
birinji boliminde, gymmatly kagyzlaryn nazary esaslary ginesleyin
bellenip gecilyér. Okuw kitabynyi ikinji boliimi “Gymmatly kagyzlar
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bazary” diyip atlandyrylyp, onda diinya tejribesinde ulanylyan gym-
matly kagyzlaryn esasy wezipeleri hakynda ginisleyin diisiinje beril-
VAr.

“Gymmatly kagyzlar bazary” dersi “Ykdysady nazaryyet”,
“Maliye”, “Salgytlar we salgyt salmak”, “Doéwlet byujeti”, “Dasary
dowletlerin maliyesi”, “Diinyd gazna bazary” dersleri we maliye ul-
gamyna degisli maliye bazary bilen berk arabaglanysykda bolmak bi-
len, ol ykdysadyyetimizi dowrebaplasdyrmakda, maliye bazary, onufi
diiziim bolekleri we durmus ulgamyny Osdiirmekde talyplara ykdy-
sady Ostigin hisiyetli ugurlaryny 6wrenmeklige yardam eder.

“Gymmatly kagyzlar bazary” okuw kitaby ykdysady ugurlar
boyunga okayan talyplara, esasan-da “Gymmatly kagyzlar bazary”
hiindri boyunga okayan talyplar ii¢in niyetlenendir. Diinyaniin maliye
bazarlarynda ginden ulanylyan gymmatly kagyzlaryn dhmiyetini, ze-
rurlygyny we gorniislerini 6wrenmek her bir ykdysadgy ticin  zerur
bolup duryar.



I BOLUM
GYMMATLY KAGYZLAR BAZARYNYN NAZARYYETI

I BAP

GYMMATLY KAGYZLARYN DUYP MAZMUNY
WE OLARYN NAZARYYET BABATDA
ESASLANDYRYLMAGY

1.1.1. Gymmatly kagyzlar barada umumy diisiinje we olaryn
nazary esaslary

Ykdysadyyetinn diiziim bdleklerinin sazlagygyny islendik jem-
giyetde hem belli tertipde emele getirilen pul serisdesiz, yagny
dowlet bilen kédrhanalarynn arasynda, dowlet bilen diirli rayatlaryn
arasynda, kédrhanalar bilen rayatlaryn arasynda emele gelydn pul
gatnasyksyz goz oniine getirmek miimkindéldir. Pul dolanysygynyn
sazlagykly yagdayyny iipjiin etmek dowletiin 6iilinde duryan esasy
meselelerin biri bolup, diirli maliye gurallary ulanmak arkaly dowlet
pul dolanysygynyn has-da kdmil yagdayynyn déremegini iipjlin et-
melidir. Diinya tejribesinden belli bolsy yaly, gymmatly kagyzlar pul
dolanysygynyn, pul gatnasyklarynyn sazlasygyny yola goymakda
mohiim maliye guraly hokmiinde ayratyn dhmiyete eyedir.

Tirkmenistanyn «Gymmatly kagyzlar hakyndaky» Kanu-
nynda (18.11.2014 y) gymmatly kagyzlara seyle kesgitleme berilyér:
gymmatly kagyzlar — mélim edilende birine gec¢irilmegi we amala
asyrylmagy miimkin bolan, 6ziinde berkidilen emlik hukuklaryny
tassyklayan resminamalar. Gymmatly kagyzlar atly we teklip ediji
ticin bolup bilyarler.

Atly gymmatly kagyzlar — 6zlerine bolan hukuklaryn ge¢megi
we olarda berkidilen emlék hukuklarynyn amala agyrylmagy eyesinin
hokmany kybaplasdyrylmagy we onun adynyn gymmatly kagyzlaryn
eyelerinin sanawynda bellige alynmagy talap edilydn gymmatly ka-
gyzlar.

Teklip ediji igin gymmatly kagyzlar — 6zlerine bolan hukuklaryn
gecmegi we olarda berkidilen emldk hukuklarynyn amala agyrylmagy,
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eyesinin hokmany kybaplasdyrylmagy talap edilmeyén gymmatly ka-
gyzlar;

Maya goyum (diiypli) gymmatly kagyzy — maya goyum serisdesi
hokmiinde dolanysykda bolyan we yuridiki sahsyii mayasynda maya
goyum payy, ofia gatnagsmagyn payy ya-da basga bahbitli gorniisde
eyeciligin bardygyny tassyklayan atly gymmatly kagyzyn ya-da tek-
lip ediji ticin gymmatly kagyzyi gorniisi.

Diinyé tejribesinde gymmatly kagyzlaryn gorniisleri kop bolup,
olar diirli-diirliiligi bilen tapawutlanyarlar.

Tiirkmenistanynn «Gymmatly kagyzlar hakyndaky» Kanunynda
bellenilisi yaly, esasy gymmatly kagyzlara paynamalar, obligasiyalar,
gecirilydn wekseller, gecirilydn bank depozit sertifikaty, gymmatly
kagyzlardan ondiirilyan kagyzlar (deriwatiwler) degislidir.

Gymmatly kagyzlary asakdaky alamatlar esasynda kesgitldp bo-
lar:

- bu hukuk resminama;

- bu resminamany kesgitlenen gorniisde tassyklanan hem-de
hékmany belgilerinden ybarat;

- bu emldk hukugy kepillendiriji resminama;

- bu resminama emlégi basga birine ge¢irme hukuga miimkin-
cilik berydn resminamadyr.

Gymmatly kagyzlar maliye serisdeleri hokmiinde hereket edip,
hukuga kepil gecyén subutnama hem-de ayratyn wezipeli zerur ala-
matlary bolan resminama bolup duryar. Gymmatly kagyzlaryn he-
reket etmegi bilen geljekde eyesine kesgitlenen mohletde gosmaca
gymmaty hem doredip biljek ya-da diirli amallary ge¢irmége miim-
kingilik doredip biljek resminamadyr.

Gymmatly kagyzlarynn dolanysygy esasynda gazna birZasynda
amala agyrylyar. Birza kesgitlenen tertipde belli gymmatlyklaryn
yerlesdirilydn yeridir. Birzada ¢ig mallar, materiallar, walyutalar,
gymmatly kagyzlar, karz serisdeleri seyle-de, isci giiyji we basga
gymmatlyklar yerlesdirilip bilner. Birzada nyrhlaryn kesgitlenisi difie
islegin we teklibin esasynda denlik nokadyna barmalydyr.

Ykdysady gatnasyklarda puluil bir tarapdan beyleki tarapa
geemek zerurlygy yiize ¢ykyar. Gymmatly kagyzlary zerur bolan
pul serisdeleri ¢ekmekde, has takygy yurduii pul dolanysygynyi
sazlasygynda ayratyn dhmiyetli gurallarynl biri bolup duryar. Wagt-
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layyn ulanylmayan pul serigdelerini diirli ugurlara ¢cekmekde we
olaryn netijeli ulanylmagy iki tarapa-da, yagny gymmatly kagyzlary
satyja we satyn alyja 6z béhbitleri bilen tésirini yetiryar.

Gymmatly kagyzlary satyn alyjy wagtlayyn ulanylman duran
pul serisdelerinden peyda gazanmak ya-da bellibir igi amala agyrmak
isleydn bolsa, gymmatly kagyzlary satyjy diirli maksatlar {i¢in (ya-
-da dowlet tarapyndan ondiirilip bellibir maksada gontikdirilise) ya-
-da peyda almak maksady bilen 6niim 6ndiirmek {i¢in, seyle-de, diirli
hyzmatlary amala agyrmak ii¢in (edara, kédrhanalar tarapyndan) pul
serigdeleri ¢ekmek bilen Oniimgiligi giiieltmek ya-da diirli ugurlar-
daky edilyin hyzmatlaryn has-da netijeli bolmagyny gazanyp biler.

Beyleki bazarlarda bolsy yaly, gymmatly kagyzlar bazarynda
hem satylyan gymmatly kagyzlara isleg bolyar, sol isleg diirli sebép-
lere gora liytgép biler, isleg hyrydarlar tarapyndan gymmatly kagyz-
lary alyjylar, beyleki tarapdan bolsa teklip, yagny gymmatly kagyzlary
dolanysyga ¢ykaryjylar (satyjylar) bolup duryar. Isleg bilen teklibii
birlesydn nokady bolsa, denlik nokadyr. Sol defilik nokady bazaryn
sol wagtky yagdayy bolup, diirli sebiplere gora iiytgidp, yagny yo-
karyk ya-da pese diistip biler.

Gymmatly kagyzlary ulanmak arkaly ykdysady ulgamda alys-
-calsygyn has-da amatly yagdayyny doredip bolar. Haryt ya-da beyle-
ki gymmatlyklary almaga diirli sebédplere gora pul serisdeleri sol wagt
bolman, ya-da hasaplasyk hasabyna gelmedik yagdayynda satyjy
bilen alyjy 6z aralarynda sertnama baglasyp biler. Sondan son pul
serisdeleri hasaplagyk hasabyna gelen mahaly sertnamada gorkezi-
len harydyn bahasyndan we mdgberinden harydy alyp biler. Mun-
dan basga-da, gymmatly kagyzlaryn bir eyeden basga bir eyi geg-
megi hem 6rdn mohiimdir. Gymmatly kagyzlar pula zerurlyk dordn
yagdayynda satylyp bilner, bu 6z gezeginde ykdysadyyetdiki alys-
-¢calys ulgamynda gymmatly kagyzlaryn ornunyn 6rdn mohiimdigini
hésiyetlendiryar.

Ykdysady nazaryyet esasynda seredeniiide haryt-sdwda ulgamy
esasy iki topara bollinyér: haryt we pul. Haryda material gymmatlyk-
lar diylip diistinilydr. Pul bolsa &hlumumy ekwiwalent bolmak bilen,
ol karz mayasyna Owriilip, yagny gosmaca pul getirydn gymmatlyk
bolup biler.
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1.1.2. Gymmatly kagyzlara kanuny-hukuk esaslary

Gymmatly kagyzlara hukuk taydan kesgitleme bereninde, gym-
matly kagyzlar - bu kanuny tarapdan kesgitlenen alamatlary bolan,
emlék hukugyny kepillendiryin, bir tarapdan bagga tarapa gecireninde
ya-da is yliziine ge¢mesi difie ony gorkezmek esasynda amala agy-
rylyan resminamadyr.

Paynamany satyan tarap bilen, paynamany satyn alyan tarapyn
arasynda ya-da gymmatly kagyzlar bazarynda diirli yagdaylar yiize
¢cykyp biler. Sonun {igin sol gatnasyklaryn has-da kdmil yagdayyny
saylap — secip, dowlet tarapynda has berkedilen hukuk binyady dore-
dilyar.

Paynamalary satyn alanlar korporasiyanyn eyeleri we onui
ilkibasdaky kapitalynyn upjun edijileri bolup ¢ykys edyérler. Eger
korporasiyanyn isi ugruna bolsa, onda paydarlar 6zlerinin maya
goyumlarynynl 0smegini we diwidendlerin mdgberlerinin yokarlan-
magyny gazanyarlar. Eger kompaniyanyn isi diirli sebéplere gord
yatyrylsa, onda paynamalary saklayjylar 0ziiniii dhli goyum goyan
maliye serigdelerini yitirip bilyarler.

Oz kapitalyny kopeltmek iigin kompaniya her bir paydarlary
dolanysykdaky paynamalaryii sanyna den 6lceglilikde gosmaga pay-
namalary satyn almaga hukuk berip bilyér. Saklayjy sonda 6z hukuk-
laryny birikdirip, tdze paynamalara yazylyp bilyér. Diymek, saklayja
artyk hukuklardan dynmaga we yetmeyédnini satyn almaga miimkin-
cilik berydn hukuk bazary emele gelyir.

Hukuklar diwidentlerinn tdlenilisi yaly, amala asyrylyar. Takyk
pursatda saklayjylar hasaba alnanda kitapgasy “yapylyar” we onda
gorkezilenlerin &hlisi hukuk alyarlar. Sonuii yaly pursat hasap edilyén
ya-da yazuw giini diylip atlandyrylyar. Eger hukuk bir tarapdan basga
tarapa ge¢yén bolsa, onda bu, kopleng, yer tutyar ya-da paynamalarynl
saklayjylaryna hukuklaryn takyk sanyna sertifikat iberilydr. Seyrek
yagdaylarda, hukuk gecirilméige degisli bolmasa, olary dine bir ya-
zuw pursadynda kitapcada ady duran saklayjy amala agyryp bilyar.

Eger kompaniyanyn paynamalaryna birzada uly isleg bildirilyan
bolsa, onda olar teoretik mazmunly baha boyunga 6rén seyrek satyl-
yar, sebébi bu yagdayda sowda harajatlary hem-de teklip bilen islegini
deiisiz yagdayda bolmagy orun eyeleyér. Satyjy bahanyn liytgén pur-
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sadynda degisli yerine habar bermége bor¢lanyar. Satyjynyn inwesti-
sion dilleriii ya-da birza dellalgysy hukuklarynyn berilmegini kepil-
lendirmek ii¢in ona nagt pul ya-da gymmatly kagyzlar bilen depozitin
tolenilmegini talap edip bolyar. Dellalgcy hem alyjynyn dellalgysynyni
ya-da brokerinini hukuklaryny 6z iistiine almaga. Eger terslesik yokar-
daky yagdaylarda amala asyrylyan bolsa, alyjydan hem sol bir menizes
usullar bilen satyn almaga sargyt edilende, haryt {i¢in tdlegin sol bir
pursatda tolenilmegi talap edilip bilinyar. Hacanda hukuklar yeterlik-
li bolanda, bu dowiirde baglasylan sertnamalar hasaplamak we eltip
bermek yoly bilen ¢6ziilydr, sofiraky sertnamalar bolsa, nagt pullaryn
tolenilmegi ya-da yzygiderli eltip berilmegi bilen amala asyrylyar. Bir
birzada nagt pul bilen tdlenilmegi, basga birzalarda bolsa yzygiderli
iipjiin edilmegi talap edilyar.

Paynamalary satyn almak hakyndaky karar diiypli gecirilyén sel-
jermeden, yagny gymmatly kagyzlaryn seljermesi diyip atlandyrylyan
seljermeden gelip ¢ykyar. Sonuil yaly seljerme pudaklaryn we ayry
kompaniyalaryn gymmatly kagyzlaryny diiypli éwrenmekden yba-
ratdyr. Beyle gozlegleri ge¢irmége wagty yoklugy {i¢in inwestision-
dellal¢y kédrhanalaryn wekilleri tejribede ylmy-barlag kdrhanalarynyn
hyzmatlaryndan we maglumatlaryn basga cesmelerinden peyda-
lanyarlar. Yone bu boliimlerii isgérleri bu netiji nihili gelyéndigine
olar onat diisiinmelidir.

Diiypli seljerme pudak seljermesinden baslanyar. Ilkinji nobat-
da bellibir wagtda it gowy netije berjek pudaklar saylanyp-se¢ilyar.
Sofira bu pudaklarda kompaniyalar-liderler kesgitlenilyir. Osiis de-
rejesine baglylykda pudaklar gorniislere boliinyérler. Emele gelyén,
Oslip baryan, durnukly, dowiirleyin, béaslesikli we giiycden gagyp
baryan pudaklar tapawutlandyrylyar. Emele gelyén pudaklar payna-
malary satyn almaga isleg bildiryin inwestorlar licin mydama elyeter-
li déldir. Olar bazara paynamalary ¢ykarmayan kop bolmadyk hususy
korporasiyalaryn eyeciligindedir.

Ortaca girdejilige garanynida, 0syan kompaniyanyn inwestirleni-
len kapitala gord birnidce yylyn dowamynda hasaplanan girdejililigi
has yokary bolmalydyr. Geljekde-de sonunl yaly diizgiini saklamak
netijesi gz oniinde tutulmalydyr. Harajatlara giiycli barlag gegiril-
megi bilen satuwyi gymmat we fiziki gowriimlerinin kopelmegi Ostis
kompaniyasy li¢in mahsusdyr.
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Osen pudaklara garanyiida yas pudaklar, kdpleng, has yokary
derejelerde Osyirler. Haganda pudak 6z Osiisinin in yokary derejesin-
den gecenson, baha béslesigi gliyclenydr we peydanyil normasy yo-
kary goterilydr. Eger kompaniya zdhmeti kop talap edydn pudaklara
degisli bolsa, onda onun uly is haky gaznasy baryan diwidentlerini
tolenilmegini kynlasdyryp bilyér. Eger kompaniyanyi isi zdhmeti az
talap edyén bolsa, onda Ssiip baryan girdeji bir paynama hasaplanyan
girdejinin yokary derejesini lipjiin edyér.

Girdejili paynamalar diyen diisiinje, diwidentleri gaygyrmazlyk
bilen tdlenilydn paynamalardyr. Girdejili paynamalaryn bahasynyn
we kapitalyn siis netijesinii iiytgemeginiii netijeliligi uly dil. Yone
yokary derejeli diwidentli paynamalaryn dhlisi girdejili paynamalar
diyip diisiinmeli déldir.

Diinya tejribesinden belli bolsy yaly, jemgyyetde yiize ¢ykyan
gatnagyklaryn, howeslerin has-da kidmil yagdayyny doretmek iigin,
ilkinji nobat sol gatnasyjylarda yiize ¢ykjak diirli yagdaylary goz
ontinde tutmak bilen, onun &hli taraplara béhbitli hukuk binyadyny
doretmelidir. Gerekli yerinde, diizgiin bozmalary yok etmek maksady
bilen jerimeleri hem deiililik derejesinde ulanmagy yola goymalydyr.
Gymmatly kagyzlar hem ykdysadyyetde, has anygy alys-calysda,
pul dolanysykda ayratyn dhmiyetli guraldyr, ¢linki gymmatly kagyz-
lar ykdysadyyetin Oslisini has-da yokary derejeler bilen dsdiirmige,
pul dolanysygynyi tizligini has-da yokarlandyrmaga yardam edyén
ykdysadyyeti sazlasdyryjy ayratyn dhmiyetli resminamalardyr.

1.1.3. Gymmatly kagyzlaryi ykdysady esaslary

Yuridiki tarapdan seredenifide gymmatly kagyzlar aylanysygy
kesgitlenen tertip bilen hereket edyér, yagny kanuny esasynda néhi-
li tertip doredilen bolsa, sonia layyklykda hereket etmeli. Ykdysady
tarapynda gymmatly kagyzlara seredeninde bolsa bu jemgyyetde
kapitalyn ondiirilmegi, ulanylmagy we dolanmagy esasynda yiize
cykyan gatnasyklardyr, bir tarapdan seredeniiide ol kapitalyn nus-
gasy, yone sol bir wagtyn 6ziinde hem ol kapitalyn o6ziidir.

Kérhanada ya-da korporasiyada 6ziiniit onlimgilik isini amala
asyrmak {i¢in, bellibir mdgberde pul serisdeleri ya-da esasan, peydanyii
we ulanys gecirimlerinini hasabyna emele getirilydn pul mayasy bol-
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malydyr. Ilkibasda, hojalyk subyektleri doredilende, 6nlimgilik gaz-
nalaryny (serisdelerini), maddy dal aktiwleri, dolanysyk serisdelerini
satyn almak ti¢cin ¢esme bolup esaslyk maya hyzmat edyar, esaslyk
mayanyn serisdeleriniii hasabyna telekeg¢ilik isini amala asyrmak
licin, sertler {ipjlin edilydr. Sofira 6nlim Ondiirmegii, isleri yerine
yetirmegin we hyzmat etmegin barsynda tize gymmat doredilyir,
ol Ondiirilen Oniimin, islerin we hyzmatlaryin bahasy bilen kesgit-
lenyar. Tayyar oniim (isler, hyzmatlar) yerlenenden soiira diisewiint
(girdeji) peyda bolyar, ol hem kdrhananyn hasaplasyk hasabyna gelip
gowusyar.

Mayanyn dolanysygynyn barsynda pul mayasy bosayar. Ol
yerleme netijesinde emele gelydr we gegirilen we tdze doredilen
bahany 6zilinde jemleyir. Kérhananyn jemi girdejisini ii¢ esasy ele-
ment, yagny dolanysyk mayasy, esasy mayanyn gymmatynyi oniimin
(islerint we hyzmatlaryn) bahasyna gegirilen bolegi (ulanys gecirimle-
ri gorniisinde) we kidrhananyn peydasy emele getiryér.

Dolanysygyn barsynda oniimgilik mayasynyn diirli gorniisleri
her hili hereket edyirler. Oniim¢ilik mayasynyn bir bolegi zihmet
serisdeleri gorniisinde uzak dowriin dowamynda hereket edyéar - bu
esasy mayadyr, onuil beyleki bolegi 6niimgiligin barsynda bir gezek
peydalanylyar — bu dolanysyk mayasydyr. Oniimg¢iligifi barsynda
esasy maya haryt mayasynyii bellibir bolegine dwriilmek bilen, kem-
-kemden, bolekleyin, 6ziinin konelisine baglylykda 6z gymmatyny
ondiirilydn oniime (harytlara, hyzmatlara) gegiryér. Bu is kop onlim-
cilik yzygiderligin dowamynda amala asyrylyar we esasy mayanyn
zahmet serigdelerininl ayry-ayry gorniisleri doly konelydncd dowam
edydér.

Dolanysyk mayasy toplanys we Ontimgiligi gifieltmek {¢in
maliyelesdiris ¢esmesi bolup hyzmat edip bilmez, ¢iinki ol gys-
ga wagtyn i¢inde onlimgilik iginin iizniiksizligini iipjiin etmek {i¢in
zahmetin we maddy elementlerin bellibir mogberini satyn almak yoly
bilen 6niim¢ilik mayasyna dwriilmelidir.

Kérhananyn 6z-0ziini maliyelesdirmeginin esasy ¢esmelerinin
biri hem onun peydasydyr. Eyeciligiii paydarlar jemgyyeti gérniisinde
kdrhananyn peydasy byujete salgytlar ayrylandan son, diwidentler
gorniisinde paydarlaryn peydasyna we kirhananyi ygtyyarynda galan
paylanmadyk peyda boliinyar.
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Kébir yagdaylarda paydarlara télenyén diwidentlerin bir bolegi
paydarlaryn ozleriniii ¢6zgiidi boyunc¢a maya goyumlara goniikdiri-
lip bilner, yagny kérhanany maliyelesdirmegin ¢esmesi bolup hyz-
mat edip biler, yone bu diiie karz mayasy bazarynyn iistiinden amala
asyrylmalydyr.

Kompaniyalarynn we kérhanalaryin derejesinde pul mayasynyn
toplanysyny dowlet tarapyndan diizgiinlesdirmek, diymek, kér-
hanalaryin 0z-6ziini maliyelesdirmegini diizglinlesdirmek, salgyt
syyasaty arkaly amala agyrylyar. Dowletin maliye syyasatynyn bir
bolegi hokmiinde salgyt syyasaty hokiimetin ¢okgiinlige, hiimmetsiz-
lenmi garsy ¢éreler toplumy bilen baglydyr. Salgyt ulgamy dinie bir
dowlet we yerli byujetler {i¢in girdeji almagyn ¢esmesi hokmiinde
peydalanylman, eysem, korporasiyalarda pul mayasynyn toplanysyny
gosmak bilen, ykdysadyyeti dowlet tarapyndan diizgiinlesdirmegii
mohiim guraly bolup ¢ykys edyar.

Pul mayasynyn toplanysyny dowlet tarapyndan diizgiinlesdirmek
lic esasy ugur boyunga alnyp barylyar: ulanys tutumy (amortizasiya)
syyasaty, salgyt syyasaty we subsidiyalar, subwensiyalar, karzlar
we dotasiyalar syyasaty. Haysydyr bir ugrun dhmiyetine artyk baha
berip bolmaz, ciinki olaryn &hlisi kdrhananyn ya-da kompaniyanyn
girdejisini emele getirmidge niyetlenendir. Emma pul mayasyny
emele getirmegin ili¢ c¢esmesi jogapkirciligin diirli derejesinde
duryar: ulanys gecirimleri gaznasyny kdrhananyn administrasiyasy
(yolbasgylary) ygtyyar edyirler, peydany paydarlar, subsidiyalar, do-
tasiyalar, yenillikler (salgyt karzlary) gorniisinddki salgytlary bolsa
dowlet dolandyryar.

Ulanys tutumy (amortizasiya) fiziki we moral taydan konelyan
enjamyn hyzmat etmeli (islemeli) mohleti bilen kesgitlenyér. Sonui
ticin kdrhana ony hasapdan Ocilirmegin amatly moéhletlerini tapma-
ga calysyar. Enjamyn moral taydan konelmegini hasaba almak {i¢in
onui has calt hasapdan 6¢tirilmegi ulanys gegirimleriniil artmagynyn
hasabyna tayyar onlimin bahasynyn yokarlanmagyna getirydr we
karhananyn bazardaky béslesik derejesini peseldyér. Muna garamaz-
dan bazaryn hézirkizaman Osiisinde ¢alt amortizasiya meyli goriinyér.
Enjamy c¢alt hasapdan O¢iirmek bilen tayyar oniimifi bahasynyn
yokarlanmagynyn arasyndaky gapma-garsylyk ylmy-tehniki progres,
dowletin amortizasiya syyasaty, bazarda monopoliyalaryn agalyk et-
2. Sargyt Ne 2996 17



megi, seyle hem peydadan alynyan salgytlar bilen denlesdirilyar (yitip
gidyér). Munun iistesine hem sonky dowiirde ulanys gecirimlerinifi
maliyelesdiris ¢gesmesi hokmiindéki orny yokarlandy, sebibi peyda-
dan tapawutlylykda olara salgyt salynmayar. Calt hasapdan 6¢lirmek,
ulanys tutumynyn (amortizasiyanyn) artdyrmaga we peydany azalt-
maga, diymek, salgydy azaltmaga miimkingilik beryir, ol hem 6z ge-
zeginde kidrhananyn pul mayasynyn artmagyna yardam edyar.

II BAP

GYMMATLY KAGYZLARYN GURAMACYLYK
GORNUSLERI WE OLARYN YERINE
YETIRYAN WEZIPELERI

2.1.4. Gymmatly kagyzlaryi yerine yetiryin wezipeleri

Diinyd maliye bazarlarynda gymmatly kagyzlaryn gorniisleri
ordn kop diirli bolup, olary ol ya-da beyleki alamat boyunca toparlara
bolmek kabul edilendir. Gymmatly kagyzlary emitentler, dolanysyk
wagty, girdejini tolemegiii usuly, ykdysady tebigaty, towekgel¢ilik
derejesi, diirli ¢ékler we s.m. boyunga toparlara bolyirler.

Gymmatly kagyzlaryn, birzalaryn igini déwrenmek ii¢in, birin-
ji nobatda gymmatly kagyzlaryn gorniislerini bilmelidir. Gymmatly
kagyzlaryn esasy gorniislerine sular degislidir:

—paynamalar - paydarlar jemgyyetleri tarapyndan dolanysyga ¢y-
karylyar. Eger-de paydarlar jemgyyeti gérnlisinde acylan kdrhananyn
peydasy artyan bolsa, onda paynamalaryn bahasy hem artyar. Eger-de
kérhananyn maliye yagdayy erbetleser diyip maglumatlar bar bolsa,
onda olaryn bahasy pese diisydr. Paynamalary alyan taraplar olary
alanlarynda goyan pul serisdelerine hem-de peyda alyp ya-da zyyan
cekip bilerler;

— obligasiyalar - gymmatly kagyzlaryn gorniisi bolup déwlet ya-
-da belli kompaniya tarapyndan dolanysyga cykarylyp kepillendiril-
yar.

— paynamalaryn towekgel¢iligi yokary bolan sebapli olardan kop
peyda ya-da zyyan c¢ekip bolyar. Obligasiyalaryn girdejileri, kopleng,
durnukly (kepillendirilen) bolyar.
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Tejribede paynamalary, kdpleng, yaslar alyar, obligasiyalary bol-
sa, kopleng, yasulular tarapyndan alynyar. Sebibi yasulular towekgel-
ciliklerden goranyp isleyarler.

Wekseller we borgnama yazgylar-bor¢gnamalar. Olarda kimin
kime nice bergisi bardygyny gorkezyar.

Gymmatly kagyzlaryn esasy emitentleri hususy sektor, dowlet
we dagary yurtly subyektler bolup duryar; sol sebdbe gord, emitent-
ler boyunga gymmatly kagyzlar hususy, dowlet we halkara gymmat-
ly kagyzlary diyip boliinydr, olar hem 6z gezeginde kigi toparlara
boliinyérler.

Hususy gymmatly kagyzlary maliye dél korporasiyalar we karz-
-maliye institutlary (banklar, dtiyaclandyrys we maya goyum kompa-
niyalary we beylekiler) ¢ykaryarlar.

Dowletin gymmatly kagyzlary merkezi hokiimet tarapyndan
hem, yerli hikimiyet edaralary tarapyndan hem g¢ykarylyar.

Halkara gymmatly kagyzlar emitentler, walyuta, dolanysyk moh-
letleri we s.m. boyunca tapawutlanyar.

Gymmatly kagyzlaryn eyelerinin 6niinde olara berkidilen hukuk-
lary amala agyrmak boyunga bor¢namalary 6z adyndan alyp baryan
kanuny tarap ya-da yerli yerine yetiriji hidkimiyet edarasy hem-de
yerli 6z-6ztini dolandyrys edaralary gymmatly kagyzlaryii emitenti
bolup biler.

Gymmatly kagyzlar olara bolan hukuklaryn gecisine we bu
hukuklaryin amala agyrylysyna baglylykda atly we gorkezene ber-
mek sertli gymmatly kagyzlara boliinyir. Atly emission gymmatly
kagyzlar bellibir eyd yazylyp berilydr, bu eye baradaky maglumat
emitente gymmatly kagyzlaryn eyelerinini sanawy gorniisinde elye-
terli bolmalydyr. Atly gymmatly kagyzlara bolan hukuklaryn ge¢me-
gi we olarda bellenen hukuklaryii amala asyrylmagy onun eyesinifi
hokmany suratda hasaba alynmagyny talap edyaér.

Gorkezeme bermek sertli emission gymmatly kagyzlar hukuk-
lary yerine yetirmek {i¢in eyéniii hasaba alynmagyny talap etmeyér
we bu gymmatly kagyz bilen tassyklanan hukuklar beyleki sahsa
yone gowsurmak yoly bilen berilyar.

Resminamalayyn we resminamalayyn dil gymmatly kagyzlar ta-
pawutlandyrylyar. Hazirki wagtda gymmatly kagyzlar, esasan, mag-
nit ya-da beyleki maglumat géterijilerde alnyp barylyan hasaplardaky
yazgylar gorniisinde bolyar. Sununi yaly gymmatly kagyzlar bilen

19



gelesikler amala agyrylanda (olar satyn alnanda) onun eyesine satyn
alnan gymmatly kagyza eyelik hukugyny tassyklayan sertifikat beril-
VAr.

Amallar gecirilende, eyesiniii gymmatly kagyzlara bolan hukuk-
larynynt we bu hukuklary tassyklamagyin tertibinin diirli-diirli bol-
yandygy bilen baglylykda, gymmatly kagyzlaryn payly kagyzlar, ber-
gi kagyzlary we doredilen gorniisleri bolyar.

Paynama — bu onun eyesinin (paydaryi) paydarlar jemgyyetinin
peydasynyn bir gorniisini diwidentler gorniisinde almaga, paydar-
lar jemgyyetini we ol yapylandan son galan emldgin bir bolegini
dolandyrmaga gatnagsmaga hukugyny belleydn emission gymmat-
ly kagyzdyr. Paynamalaryin gorniisleri diirli-diirli bolup, emitente,
paydarlaryn hukuklaryny durmusa gecirmegiil usulyna, maya goyum
hiline we beyleki alamatlara baglylykda tapawutlanyar.

Obligasiya — bergi bor¢gnamasy - bu ony saklayjynyn, obligasiya-
nyn emitentinden, obligasiyada goz oniinde tutulan mohletde, onun
nominal bahasyny we bu bahanyn onda gdrkezilen géterimini ya-da
beyleki bir emldk ekwiwalentini almaga hukugyny belleyédn emission
gymmatly kagyzdyr.

Obligasiyalar emitentler, ¢cykarmagyi maksatlary, karzyn moh-
letleri, hasaba almagyi usullary we girdejini tolemegin gorniisleri
boyunca tapawutlanyarlar.

Gymmatly kagyzlar bazary maliye bazarynyn bir bélegi bolmak
bilen, hédzirki zaman ykdysadyyetinde uly orun tutyar. Eyeciligin diir-
li gorniislerinin, paydarlar jemgyyetlerinin bolmagy, gymmatly ka-
gyzlary ¢ykarmak yoly bilen zerur serisdeleri ¢ekmek miimkingili-
gi makro we mikro derejelerde pul serisdelerini jemlemége yardam
edyidn gymmatly kagyzlar bazarynyn iisti bilen pul toplanmalaryny
gaytadan paylamagyn mehanizminin doredilmegini sertlendirdi.
Mundan basga-da, dowlet we yerli byujetlerin giindelik we toplanan
yetmezgiliklerinin iistiini yapmak ticin pul serisdelerini birlesdirmek
gymmatly kagyzlary emissiya etmek arkaly amala asyrylyar.

2.2.5. Korporatiw gymmatly kagyzlar

Korporatiw gymmatly kagyzlar (paynamalar we obligasiyalar)
korporasiyalar, kompaniyalar we kdrhanalar (kanuny taraplar) tara-
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pyndan — diizgiin bolsy yaly, paydarlar jemgyyetleri tarapyndan ¢y-
karylyar.

Ilkinji paydarlar jemgyyetleri XVII asyrda peyda bolup basglayar,
emma olaryn igjen Oslisi XIX asyryn ikinji yarymyna gabat gelyar.
Paydarlar jemgyyetlerinin doredilmegi paynamalaryn ¢ykarylmagy-
na getirdi, olar paydarlar mayasy emele getirilende, peydalanylyar,
bu maya paynamalaryn nominal bahasyny artdyrmak ya-da gosmaca
paynamalary yerlesdirmek yoly bilen gifieldilip bilner.

Paynamalarynn goyberilisi emissiya, olary c¢ykaran paydarlar
jemgyyeti bolsa emitentler diylip atlandyrylyar. Girdeji almak mak-
sady bilen paynama goyum goyan satyn alyjylara, maya goyumgylar
ya-da mayadarlar diyilyér.

Paynama — bu paydarlar jemgyyetiniit mayasyna pay gosulandy-
gy baradaky sahadatnama bolup, ol girdeji almaga we resmi yagdayda
kérhanany dolandyrmaga gatnagmaga hukuk beryan resminamadyr.

Paynama mohletsiz bolyar, ¢iinki ol, diizgiin bolsy yaly, paydar-
lar jemgyyeti tarapyndan satyn alynmayar (bellibir yagdayda satyn
alynyandygyna garamazdan). Paynamalaryn paydarlar jemgyyetiniii
mayasyna gatnagylyandygyna sayatlyk edyédndigi sebépli, paydar-
lar bu jemgyyetiin bor¢namalary boyunca difie paynama goylan pul
serigdesinin mogberinde jogap beryérler. Sunun bilen birlikde paydar-
lar jemgyyeti batanda paydarlara olaryi paynama goyan serigsdelerinii
yzyna gaytaryljakdygyny hic zat kepillendirmeyar.

Maya goyum maksatlaryna we paydarlyk isinin diirli yurtlar-
da emele gelen tejribesine baglylykda paynamalaryn kop gorniisleri
islenip tayyarlanandyr, yone olaryn dhlisininl satyn alyjylyk, nominal,
emissiya we hiimmet (bazar) bahalary, dolanysyk we likwidlilik ha-
siyeti bardyr.

Paynamanyn satyn alyjylyk bahasy onun diwidentler gorniisinde
we hiimmet bahasynyn yokarlanmagynyn netijesinde girdeji getirmek
ukybyndan ybaratdyr.

Nominal (ya-da bellenen) baha paynamalar ¢ykarylanda, emitent
tarapyndan emele getirilyar.

Emission baha — paynamalaryn birinji bazarda yerlesdirilyédn ba-
hasy; olar kdpleng, nominal baha bilen gabat gelmeyir, ¢ilinki pay-
namalary yerlesdirmek isi emitentler tarapyndan, diizgiin bolsy yaly,
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aragylaryn (maya goyum we tdjircilik banklary, dellalgylyk kompa-
niyalary) iistiinden amala agyrylyar, olar emitentden paynamany satyn
alyarlar, sonra bolsa olary maya goyumgylaryn arasynda yerleyérler.

Girdejili isleyén iri kompaniyalaryn paynamalary islegden pey-
dalanyar, maya goyumgylar hem olary satyn alyjynyn sorayan ba-
hasyndan satyn alyarlar. Maliye yagdayy durnukly bolmadyk kompa-
niyalar 6z paynamalarynyi bahasyny peseldip bilerler.

Paynamalaryn gymmatyna baha bermegin diirli 6l¢egleri bardyr.
Emma maya goyumgylary 6iii bilen, geljekde peyda almak, miimkin
bolan diwidentler we kompaniyanyn maliye yagdayy gyzyklandyryar.
ABS-da paynamalaryn girdejililigine baha bermek iigin “baha/pey-
da” koeffisiyentinden we diwident girdejisiniii normasyndan peyda-
lanyarlar.

«Baha/peyda» koeffisiyenti («B/P» koeffisiyenti) bir paynama
hasaplanynda paynamanyn bahasy bilen kompaniyanyn peydasyny
arasyndaky gatnasygy kesgitleydr. Bu gatnasygy paynamanyn ba-
hasyny onun peydasynyn ululygyna bolmek bilen hasaplap ¢ykaryar-
lar.

Paynamanyn diisewiint girdejisinii dlgegi (normasy) ya-da onun
girdejililigi diwidentin maya goyumeca getirydn yyllyk peydasyny
anladyar. Bu gorkeziji bir paynama diigyan pul diwidentinin yyl-
lyk mogberini onuil bahasyna bolmek bilen hasaplanyar. Tejribénin
gorkezisi yaly yokary «B/P» koeffisiyenti we diwident girdejisinii
Olcegi (normasy) maya goyumgy iicin towekgelgiligin yokarydygyna
sayatlyk edyér. Maya goyumgy peydanyn haysy boleginin paydarlara
tolenyandigini haysy boleginin bolsa ony ginieltmek maksady bilen
kirhana gaytadan maya goyum hokmiinde goyulyandygyny we di-
wident girdejisinint 6lgeginin (normasynyn) yokarlanmagyna ya-da
peselmegine garagsmalydygyny bilmelidir.

Paynamanyn buhgalterlik bahasy ¢ykarylan paynamalaryn muk-
daryna we mayanyn hakyky toplanan mogberine baglydyr: yylyi
jemi boyun¢a paynamalaryin nominal bahasy, étiyaclyk maya we
paylanmadyk peyda jemlenyér; 6z mayasynyn sonui netijesinde al-
nan ululygy paynamalaryn sanyna boliinyér.

Paynamalaryn 6wriilip bilmegi — bu paynamanyi eyesi {ligin is-
lendik wagtda ony yerldp bilmek, yagny pula 6wiirmek miimkingili-
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gidir. Seyle miimkingilik kop babatda gymmatly kagyzlar bazarynyn
gecginliligi bilen kesgitlenydr, sol bazarda paynamalar satyn alynyan-
-satylyan obyekt bolup ¢ykys edyir. Bazar néhili gowy guralan bolsa,
paynamalar hem songa ygtybarlydyr, likwidlilik, yagny paynamalaryn
pula yitgisiz owriilme tizligi yokarydyr. Senagat taydan 6sen yurtlaryn
paydarlar jemgyyetleri paynamalaryni emissiyasyny we olary birinji
bazarda yerlemegi, kdpleng, maya goyum we tdjircilik banklarynyn,
bankgylar 6ylerinin we dellallar firmalarynyn iisti bilen geciryar-
ler. Gazna birzalarynda (gymmatly kagyzlaryn ikinji bazarynda)
we koge bazarynda paynamalary yerlesdirmek, esasan, dellallar
kompaniyalarynyn ya-da hususy dellallaryn aragy bolmagynda alnyp
barylyar.

Senagat taydan Gsen yurtlarda paynamalaryn eyecilik, girdejili-
lik, ses bermek hukugy gorniisinde toparlara bolyarler.

Eyecilik gorniisi boyunga paynamalar atly we gorkezene bermek
sertli paynamalara boliinydr. Atly paynamalar anyk bir eya yazylyp
berilyér, bu bolsa olaryin gymmatly kagyzlar bazarynda dolanysyk
miimkingiligini gaytadan hasaba aldyrmak talaby bilen ¢éklendiryér.
Mundan basga-da, atly paynamany basga bir sahsa difie paydarlar
jemgyyetinii miidiriyetinin razylygy bilen berip bolyar. Bu hem atly
paynamalaryn gec¢ginliligini ¢éklendiryar.

Gorkezene bermek sertli paynamalar onun eyesiniii adynyn ya-
zylyp bellenmeyindigini aiilladyar; olar gymmatly kagyzlar bazarynda
erkin dolanysykda bolup, tize eyesini hasaba almazdan satyn alnyp,
satylyp bilnerler.

2.3.6. Dowletin gymmatly kagyzlary

Senagat taydan Osen yurtlarda dowletit gymmatly kagyzlaryna
dowletinn ¢ykdajylaryny maliyelesdirmekde, byujet yetmezgiliginii
iistiini yapmakda we tutus ykdysadyyeti 0sdiirmekde netijelidigini
gorkezmek bolar. Gymmatly kagyzlar bazarynda dowletinl iri karz
alyjy bolup ¢ykys etmegi adaty yagdaya owriildi. Mysal {i¢in, ABS-
da we Beyik Britaniyada hokiimetin bergileriniii 90%-den gowragy
dowletinn gymmatly kagyzlarynyi payyna diisyar.

Dowletin bergi enjamlaryny ¢ykarmak arkaly sular amala asy-
rylyar:
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- byujetin su wagtky yetmezgiligini maliyelesdirmek. Sunun yaly
zerurlyk salgyt gelip gowusmalarynyn yetmezciligi sebapli, dowletin
girdejileri bilen ¢ykdajylarynyn arasynda miimkin bolan den gelmez-
likler bilen baglanysykly yiize ¢ykyar;

- bergini gaytadan maliyelesdirmek. Dowlet gymmatly kagyz-
lary 6nki bergileri mohletinde télemek tigin, seyle hem ozal ¢ykarylan
karz resminamalary tizmek we olar boyunga gdterimleri tolemek ti¢in
¢ykaryar;

- tijir¢ilik banklaryny we beyleki karz-maliye institutlaryny gec-
ginli we yokary derejede gecginli dtiyaglyk serisdeleri bilen iipjiin
etmek. Birndce yurtlarda su maksat bilen, dowletin gysga mohletli
gymmatly kagyzlary peydalanylyar. Hokiimet tarapyndan ¢ykarylyan
bergi bor¢namalaryna 6z serisdeleriniii bir bdlegini goymak bilen,
karz-maliye edaralary goterim gorniisinde girdeji alyarlar;

- dowlet taslamalaryny we yerli hdkimiyet edaralarynyn maksat-
namalaryny maliyelesdirmek, seyle hem serisdeleri byujetden dasary
gaznalara gekmek.

Dowletin gymmatly kagyzlary maya goyumca sulary {ipjiin
edyar:

- karzyn esasy mogberini miimkin boldugyca saklamak, ¢iinki
dowletin adyndan onun kepillendirijisi bolup hokiimet ¢ykys edyar;

- durnukly girdejini, tejribdniii onun girdejililigininn ygtybarly-
lygy pesrdk obligasiyalaryn girdejililiginden pesdigini gorkezyandi-
gine garamazdan;

- ikinji bazarda aktiw dolanysyk, yagny gecginliligiii yokary de-
rejesi.

Merkezi hokiimet we yerli hikimiyet edaralary tarapyndan pul
serisdelerini jemlemek maksady bilen ¢ykarylyan dowletin gymmatly
kagyzlar bazar gymmatly kagyzlaryna we bazar dil bergi bor¢nama-
laryna boliinyér.

Bazar gymmatly kagyzlary erkin dolanysykda bolyar we birin-
Ji gezek yerlesdirilenden son beyleki subyektlere gaytadan satylyp
bilner. Olara gaznagylyk wekselleri, orta mohletli diirli obligasiyalar
(notlar) we uzak mdhletli dowlet obligasiyalary (bonlar) degislidir.
Mysal ii¢in, ABS-da dowlet bergisinin iicden ikisine golayy gecginli
gymmatly kagyzlardan ybarat bolup, olar eyeleri tarapyndan islen-
dik wagtda satylyp bilinyér. Bazar gymmatly kagyzlary has ygtybarly
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we likwidli hasap edilyir; olar birinji we ikinji bazarlarda igjeil satyn
alynyar we satylyar.

Gazna wekselleri — gysga mohletli gymmatly kagyzlardyr.
Osen yurtlarda bu gysga mohletli borgnamalaryn esasy gorniisidir.
Olar, adatca, 3, 6 we 12 ay mdhlet bilen ¢ykarylyar. ABS-da gaz-
nacylyk weksellinin payyna dowlet tarapyndan maliyelesdirmegin
esasy mogberi diisyar. Gaznagylyk olary auksionlaryin komegi bilen
baslesik esasynda diskont bilen yerlesdiryir. Ug we alty aylyk weksel-
ler boyunca auksionlar her hepdede, dolanysyk mdhleti 9 we 12 aya
deil bolan wekseller boyunga her ayda geg¢irilydr. Maya goyumgynyn
girdejisi pes bolan satyn alys bahasy bilen tiziilende, alynyan bahanyn
arasyndaky tapawudyi hasabyna emele gelyar. Wekseller tiziilmeli
mohletinden 61 ikinji bazarda satylyp bilner. Federal atiyaglyk ul-
gamy tarapyndan gaznagylyk wekselleri, milli pul we karz syyasaty
gecirilende peydalanylyar.

Maya goyumgylarynn kopiisi gazna weksellerini gymmatly
kagyzlaryn birinji bazarynda satyn alyarlar. Bu bergi bor¢gnamalaryny
agirt uly mocberlerde ¢ykaryarlar we olaryn ygtybarlylygy 6rdn yo-
kary bolyar, sonun iicin hem olar pul bazarynda ugur gorkeziji bolup
¢cykys edyarler.

Beyik Britaniyada gazna wekselleri hokiimetin adyndan Merkezi
bank tarapyndan g¢ykarylyar. Bu gorkezene tolemek sertli diskontly
gysga mohletli, in pes nominaly 5000 funt sterling bergi bor¢gnama-
lardyr. Olaryn dolanysyk mohleti 91 giinden 182 giine ¢enlidir.

Fransiyada dolanysyk mohleti 4-7 hepde, seyle hem 13, 26 we 52
hepde bolan diskontly gysga mohletli obligasiyalar ¢ykarylyar. Olary
yerlesdirmek auksionlaryn komegi bilen amala asyrylyar.

Yaponiyada dowlet gysga mohletli gaznagylyk weksellerinin ko-
megi bilen gysga mohletli karz almalary amala asyryar, bu wekseller
3 we 6 ay mohlet bilen ¢ykarylyar. Maliye ministrligi iki mohleti bo-
lan maliye weksellerinin emissiyasyny hem amala agyryar.

Gazna wekselleri 6sen yurtlarda yeterlik derejede gin yayrandyr,
clinki olaryn towekgelcilik bilen baglanysygy yok diyen yalydyr, sol
sebdbe gord hem olar institusional maya goyumgylaryn, sol sanda
dasary yurt maya goyumgylarynyn arasynda 6ran meshurdyr.

ABS-da Kongresin karary bilen doredilen assosiasiyalar ya-da
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agentlikler tarapyndan ¢ykarylyan dowletinkd menzes diirli gorniisli
emissiyalar bolup, olaryin kopiisi dowlet tarapyndan kepillendiril-
yar. Ygtybarlylyk nukdaynazaryndan olar dowletin géni bor¢nama-
laryndan pes déldirler, yone girdejililigi has yokarydyr. Gymmat-
ly kagyzlary ¢ykarmaga ygtyyar berlen agentliklerin gin toparynyn
arasynda Fermercilik karz ulgamyny, yasayys jaylarynyn gurluygyny
karzlasdyrmak boyunca federal banklar ulgamynyn miidiriyetini,
vasayys jay ipoteka karzy boyunca federal korporasiyany, ipoteka
karzy boyunca dowlet milli assosiasiyasyny we beylekileri gorkezip
bolar.

Dowlet agentlikleriniit gymmatly kagyzlaryny iizmegiin mohlet-
leri 3 aydan 20 aya we bir yyldan gowrak wagta liytgeyér. Dowlet
agentlikleri — bu nol kupony bolan gymmatly kagyzlaryn iri emitent-
leridir. Maliye ministrliginin 6zi 1985-nji yylyn basyndan béri “nol”
gymmatly kagyzlary ¢ykaryp baslady. “Nol” gymmatly kagyzlar esli
mogberde diskont bilen, yagny nominaldan arzan baha bilen ¢ykaryl-
yar. Sunun yaly kagyzlaryn saklayjylary goéterimler boyunga toleg
almayarlar, yone olar {iziilydn mohletine ¢enli saklansa, onda kesgit-
lenen umumy girdejililik (nominal baha bilen satyn alys bahasynyin
arasyndaky tapawut hokmiinde) yerlenyar.

Orta mohletli obligasiyalar (notlar) — dowletin gymmatly
kagyzlarynyn yeterlik derejede gin yayran gorniisidir. ABS-da gazna-
¢ylyk notlary - munuii 6zi dolanysyk mohleti 2 yyldan 10 yyla ¢en-
li bolan goterimli obligasiyalar bolup duryar. ABS-nyi hokiimetinifi
bazarda dolanysykda bolyan gymmatly kagyzlardan ybarat bo-
lan giindelik bergilerinin 58%-ne golayy orta mohletli gaznagylyk
obligasiyalarynyn payyna diisyar, olar Maliye ministrligi tarapyndan
mohletinden 6n tliziilmige degisli déldir. Olar satyn alnan gliniinden
bellenen girdejini almaga ynamy bolan maya goyumgylar {i¢in 6ziine
cekijidir. 1986-njy yyldan orta mdhletli gaznacylyk obligasiyalarynyn
hakyky sertifikatlaryny c¢ykarmak bes edildi, tdze emissiyalar bol-
sa dine elektron gorniisde gegirilyar. Bu obligasiyalar nominal baha
boyunga ¢ykarylyar we nominal esasyn goterimi gorniisinde nyrh ke-
silyar; olar boyunca gdterimler yarym yylda bir gezek télenyér, olaryn
nominal bahasy 1000-den 5000 dollara ¢enlidir.

Fransiyada orta mohletli gaznagylyk obligasiyalary resminama
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dal gorniisde, kesgitli géterim mogberi bilen we 5 yyl dolanysyk moh-
lete ¢ykarylyar.

Yaponiyada orta mohletli gaznagylyk obligasiyalarynyii dola-
nysyk mohleti 2 yyldan 5 yyla ¢enlidir. Emissiyanyil sertine bag-
lylykda girdeji kupon ya-da diskont (nominaldan pes baha bilen
yerlesdirilyir) gorniisde tolenyir. Yaponiyada gymmatly kagyzlaryi
bu gorniisi ligin ikinji bazaryn gowsak osendigi hisiyetlidir, sebabi
olary saklayjylar sahsy taraplar we maya goyum gaznalary bolup
duryar.

Uzak mohletli obligasiyalar. ABS-da obligasiyalaryn su gor-
niisine Maliye ministrliginiit dolanysyk mohleti 10 yyldan 30 yyla
cenli bolan bergi bor¢namalaryny degisli edyirler. Olar resmina-
ma dil gornilisde (hasaplardaky yazgylar gorniisinde), 1000 dollar,
5000, 10 000, 1000 000 we 1 mln dollar nominal bilen ¢ykarylyar.
Uzak mohletli obligasiyalaryn birnégesi olary satyn almak baradaky
sertlesige layyklykda, yglan edilen iiziilmeli mdhleti dolyanca {iziil-
yéar. Hususan-da, tiziilmeli mohleti 1995-nji yylda we ondan soiiky
yyllarda dolyan obligasiyalaryin yarysyna golayynda olary mdhle-
tinden satyn almak baradaky sertler gorkezilyar. Mysal iigin, obliga-
siya “ABS-nyn Maliye ministrliginiii 13%-1i obligasiyasy, 2009-njy
yylynn mayy - 2014 y.” diyen yazgy ony lizmegiit mohletinini 2014-
-nji yylda dolyandygyny, yone onunt ABS-nyn Maliye ministrligi tara-
pyndan 2009-njy yylyit mayyndan baslap islendik wagtda satyn alnyp
biljekdigini anladyar.

Angliyada uzak mohletli dowlet obligasiyalaryna dolanysyk
mohleti 15 yyldan yokary bolan (adatga, 20-25 yyl) obligasiyalar
degisli edilyar. Olaryn esasy boleginin (3/4 bolegine ¢enli) bir tiziil-
meli senesi, galanlarynyn bolsa iki iiziilmeli senesi bolyar. Angliya
ticin mohletsiz dowlet obligasiyalarynyn bolmagy hésiyetlidir.

Germaniyada uzak mohletli dowlet obligasiyalary 10 yylyn do-
wamynda dolanysykda bolyar we bir gezekde liziilyar; olar kesgitli
goterim mogberi bilen, resminamalayyn dél gorniisde ¢cykarylyar.

Fransiyada uzak mohletli dowlet obligasiyalary 7 yyldan 30 yyla
cenli mohletli, bir gezeklik toleg tolemek bilen geg¢irilyér (iiziilmeli
bir mohlet bilen).

Yaponiyada dowlet bergisiniii esasy bolegini (3/4 bolegine go-
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layyny) dolanysyk mdhleti 10 yyl we 2 ay bolan uzak mohletli obli-
gasiyalar tutyar. Seyle hem 20 yyla ¢enli moéhleti bolan uzak méhletli
obligasiyalar ¢ykarylyar, olar boyunga kesgitli géterim gorniisinde
yylda 2 gezek girdeji tdlenyar.

Dowletin bazar dil gymmatly kagyzlary - bu bir gezek satyn
alynyan we elden-ele gegmeyin gymmatly kagyzlardyr. Olara
stiystirintgi sertifikaty (goterimli we diskont), dasary yurtly maya
goyumgylar iicin niyetlenen gaznagylyk notlary we s.m. degislidir.
Bu gymmatly kagyzlaryn kopiisi hokiimet edaralarynyn, beyleki
yurtlaryn hokiimetlerinin, yerli dolandyrys edaralarynyn (salgytlary,
bergileri tdlemek ti¢in) we sahsy adamlaryn (sliysiirintgi obligasiya-
lary gorniisinde) elinde bolyar.

Stiysiirintgi  obligasialary dowletin  bazar dil gymmatly
kagyzlarynyn toparyna degislidir, ¢linki olar satyn almaga-satma-
ga degisli déldir; hokliimet ya-da yerli hdkimiyet edaralary olaryn
emitentleri bolup ¢ykys edyérler. Obligasiyalar saklayjynyn (satyn
alyjynyn) adyna yazylyar. Diiyp manysy boyunca bu rayatlaryi
stiysiirintgilerini saklamagyn bir gorniisidir. Siiysiirintgi obligasiya-
lary boyunca 6wez tdlegi satyn alyja berilydr. Olaryn likwidliligi
yokary bolyar we eyesinin talap etmegi boyunca nominal boyunga
{iziilyar.

Obligasiyalaryn yorite goyberigleri. Byujet yetmezgiligi-
ni peseltmek we ilatyn siiysiirintgilerini ¢ekmek, dowlet bergisi-
ni maliyelesdirmek we gaytadan maliyelesdirmek iicin Giinbataryn
kop yurtlary atiyaclandyrys we pensiya gaznalarynda, seyle hem
hokiimet edaralarynda yerlesdirmige niyetlenen “yorite karz resmi-
namalaryny” cykaryarlar. Sunun yaly goyberislerini obligasiyalary
satylmayar, olary basga birine berip bolmayar, yone olar ¢ykarylan
giiniinden bellibir wagt (adatca, bir yyl) gecenden sonra tdleg iigin
berlip bilner.

Yerli hikimiyet edaralarynyn gymmatly kagyzlary. Senagat tay-
dan Osen yurtlarda munisipal obligasiyalaryin bazarynyin dhmiyeti
uludyr. Mysal ii¢cin, ABS-da munisipal obligasiyalaryn payyna 1 trln
dollardan gowrak serisde diisydr. Gymmatly kagyzlaryin bu gorniisi
merkezi hokiimetin gymmatly kagyzlaryndan son has ygtybarly ha-
sap edilyar.
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Munisipal obligasiyalar — bu yerli hdkimiyet we dolandyrys
edaralary (statlaryn, prowinsiyalaryn hokiimetleri, sdher munisipali-
tetleri) we beyleki yerli dolandyrys edaralary tarapyndan ¢ykarylyan
gymmatly kagyzlardyr.

Munisipal gymmatly kagyzlaryn in uly bazary ABS-da yerlesyir,
ol okgunly 6siis dowriini basdan gegiryér (1990-njy yyllarda bazaryn
mogberi 1,2-1,4 trln dollara den boldy; 1997-nji yylda munisipal
obligasiyalaryn payyna obligasiya karz resminamalarynyn bazarynyi
11,5%-1 diisdi. Munisipal obligasiyalar ygtybarlylygyn garysyk
gorniisine eyedir. Olar umumy kepillendirmek bilen {ipjiin edilen
obligasiyalara we taslamadan alynyan girdejiler bilen iipjiin edilen
obligasiyalara boliinyar.

Goterimleri we esasy bergini tolemegin hézirkizaman nukday-
nazaryndan umumy kepillendirme bilen iipjiin edilen obligasiyalaryn
has kémil gorniisi bardyr: ABS-da bu obligasiyalar boyunca toleglerini
bes edilmegi 6rin seyrek yagdaydyr. Seyle obligasiyalaryn kepillen-
dirijisi bolup salgyt edaralary ¢ykys edyarler, kepillendirme sahsy we
(ya-da) korporatiw girdeji, satuwlar, emlék we statyn i¢inde yollardan
peydalanmak, séherin derejesinde gozgalmayan emlége salynyan sal-
gytlar bilen {ipjiin edilyir. Ygtybarlylyk derejesi boyunca bu obliga-
siyalar dine statyin hoklimetiniii gymmatly kagyzlaryndan yza galyar-
lar.

Taslamadan alynyan girdeji bilen iipjiin edilydn obligasiyalar
ABS-da kanungylyga layyklykda statlarda we séherlerde doredilen
agentlikler ya-da hikimiyet edaralary tarapyndan infrastrukturany we
ulanys ¢ykdajylaryny maliyelesdirmek maksady bilen ¢ykarylyar.

Taslamadan alynyan girdeji bilen {pjiin edilydn munisipal
obligasiyalaryn ygtybarlylygy pes bolyar. Emma ABS-da olaryn
komegi bilen yiizlerce hassahanalar, stadionlar, talyplar ticin umu-
my yasayys jaylary, diirli bazarlar we beyleki infrastruktura desga-
lary guruldy. Bu obligasiyalar ti¢in kesgitli {iziilmeli mohletin bol-
magy hisiyetlidir. Adat¢a, olar yzyna alynyan obligasiyalar bolyar,
yagny emitent bellibir mohlet gecenden son obligasiyany toldp biler
(dolanysygyn kesgitlenen mohletinden 611). Taslamadan alynyan gir-
deji bilen iipjlin edilyin obligasiyalaryn iiziilmeli mdhleti 20 yyldan
30 yyla cenli bolup biler.
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Statlar we sdherler nagt pullara zerurlyk ¢ekyérler, sebébi salgyt-
lar c¢iryekde, kidhalatlarda bolsa yylda bir gezek gelip gowusyar, zéh-
met hakyny tolemek we beyleki ¢ykdajylary gegirmek ii¢in serisdeler
welin hemise zerur bolup duryar. Yerli hakimiyet edaralary bu me-
seldni gysga mohletli gymmatly kagyzlaryn komegi bilen ¢ozyér-
ler, olara, adatca, wekseller diyilyar, kidhalatda bolsa yerli hikimiyet
edaralarynyil gysga mohletli karz bor¢gnamalary diylip atlandyrylyar
(salgytlar gelip gowusyan pursadyna cenli). Olary nominal baha
boyunca kesgitli kupon mdgberi bilen ¢ykaryarlar.

1990-njy yyllarda ABS-da 6z obligasiyalaryny ¢ykarmaga hu-
kugy bolan tdze munisipal guramalaryil sany artdy. Sonufi bilen bir
wagtda munisipal gymmatly kagyzlaryii bazaryny kanungylyk esasda
diizgiinlesdirmek giiyclendi.

Dowletin gymmatly kagyzlarynyn satyn alnysy-satylysy yaly,
munisipal obligasiyalar bilen gelesikler hem birzadan dasary birinji
bazarda amala asyrylyar. Munisipal obligasiyalarynyn esasy eyeleri
banklar we beyleki karz-maliye guramalary we hususy maya goyum-
¢ylar bolup duryar. Sunuii bilen birlikde bu obligasiyalara eyecilik
etmekde banklaryn payy 1980-nji yyllarda salgyt kanungylygynyn
iytgemegi bilen baglanysykly birden peseldi. Meselem, banklar ta-
rapyndan munisipal obligasiyalara maya goymak boyunca yenillikler
yatyryldy we maliye bazarynyn beyleki gurallary {i¢in yenillikler gi-
rizildi.

Emlégi étiyaclandyryan kompaniyalar munisipal obligasiyalara
serisdeleri goymak bilen salgyt salmakda berilyan yenilliklerden pey-
dalanmak arkaly girdeji almaga calysyarlar.

Yaponiyada munisipal obligasiyalary emissiya etmegiii esasy
maksatlary oba hojalygyny, bilimi, gurlusygy, tebigy betbagtcylyk-
lara garsy goresi maliyelesdirmekden ybaratdyr. Munisipal obliga-
siyalar gorkezen adama niyetlenip ¢ykarylyar; esasy emitentleri iri
saherlerin we prefekturalaryn hdkimiyetleridir.

Hokiimetin we munisipalitetin obligasiyalary dowlet obliga-
siyalarynyn toparyna gosulyar. Obligasiya karz resminamalarynyn
umumy mogberinde hdokiimetinn obligasiyalarynynn payy 47%-e,
munisipalitetiii obligasiyalarynyn payy bolsa 6%-e dendir.

Munisipal obligasiyalaryil it pes nominaly 10 miini iyene, ¢y-
karylyan mogberi bolsa 1 mlrd iyenden 100 mlrd. iyene ¢enli bol-
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yar. Olar yylda 2 gezek tolenyén kuponly kesgitlenen girdejisi bolan
obligasiyalardyr. Birinji gezek yerlesdirilisi banklaryn we dellal-
cylyk kompaniyalarynyn istiinden agyk teklip etmek ya-da acyk
yerlesdirmek yoly bilen amala asyrylyar, acyk yerlesdirilende, yerli
banklar aragy bolup ¢ykys edyarler.

Munisipal obligasiyalar 1992-nji yyldan biri islendik wagtda
bolekleyin ya-da doly tizmek serti bilen ¢ykarylyar, sunda mohle-
tinden 61 tizmek obligasiyalaryn sol wagtky bazar bahasyndan biraz
yokary bahadan gegirilydr. Emma mohletinden on iiziilmegi maya
goyumgy ti¢in bahbitli dildir, ¢iinki munun iigin Maliye ministrliginii
rugsady talap edilyar.

Munisipal obligasiyalaryn esasy maya goyumgylary, 6ni bilen
tdjirgilik banklary bolup duryar; sofira hokiimetin 6zara gaznalary,
korporatiw we hususy maya goyumgylar gelyir, yone olaryil payy hi-
zirlikge kop déldir.

Fransiya munisipal birlikleriii sany boyunga bilelikde alanyida
Yewropa Birlesiginifi #hli yurtlaryndan 6iie gegyir. Karz almagyi
maksady maya goyumlary maliyelesdirmekden, seyle hem yerli byu-
jetde bellenen bergini tizmek bolup duryan bolsa, yurduii munisipal
edaralarynyi merkezi hokiimetin rugsadyny almazdan karz almalary
amala agyrmaga hukuklary bardyr. 1990-njy yyllarynn ortalarynda
obligasiya bergisi 6,6 mlrd dollara den boldy, bu munisipal berginiii
héweslendirmelerin bolmazlygy (ABS-dan tapawutlylykda), pes go-
terim mogberleri bolan banklar tarapyndan bislesigin yokary bolma-
gy we bagga-da birndge sebépler bilen diistindirilyar.

Beyik Britaniyada minisipal hékimiyetlerin zerur bolan pul
serigdelerini merkezi hokiimetden goni, uzak mohlete we pes gote-
rim bilen almak miimkingiligi munisipal obligasiyalar bazarynyn
mogberiniil peselmegine getirdi we sonky onyyllykda tdze munisipal
obligasiyalaryn ¢ykarylysy bes edildi diyen yalydyr.

Germaniyada munisipal obligasiyalaryn bazary depginli dsyar.
Onun mogberi yurdun obligasiyalar bazarynyin 20%-ine bara-
bardyr. Munisipal obligasiyalarynn esasy bolegi gysga mohletli we
orta mohletli obligasiyalar bolup duryar, olaryn kuponynyn adaty
ululygy yyllyk 5-10%-e dendir. Munisipal obligasiyalar nemes we
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dasary yurt banklarynyn, maya goyum gaznalarynyn, dtiyaclandyrys
kompaniyalarynyin we sahsy maya goyumgylaryn uly ynamyndan
peydalanyarlar.

2.4.7. Halkara gymmatly kagyzlar

Diinyade bolup gec¢yén, bazar ykdysadyyetli yurtlaryi gosulys-
mak prosesi netijeli maya goyum syyasatyny amala asyrmak {i¢in
umumy maliye bazarynyn doredilmegini talap edyar. Hazirki wagt-
da halkara maya goyum taslamalaryny durmusa gecirmekde uly tej-
ribe toplandy. Bir yurdun beyleki yurtlarda yayratmak {i¢in banklar
we korporasiyalar tarapyndan emitirlenen gymmatly kagyzlary uly
mogberlerde halkara gymmatly kagyzlar bazarynda dolanysykda
bolyar. 1970-nji yyllarda mayany 0&sen yurtlara gec¢irmekdéki
ciklendirmelerint doly yatyrylmagy halkara gymmatly kagyzlar ba-
zaryny emele getirmek {i¢in esas doretdi. Dine 10 yylda (1980-1990)
gymmatly kagyzlar bilen gecirilydn halkara amallarynyn ABS-
nyn JIO-diki payy 9-dan 93%-e ¢enli, Germaniyada 8-den 58%-¢
we Yaponiyada 7-den 119%-e cenli yokarlandy. Mayanyii halka-
ra bazarynda karz alnan serigdelerin umumy mdocberininn kop bole-
gi obligasiyalaryn payyna diisyar (1994-nji yylda 60%-den gowrak).
Gymmatly kagyzlaryn halkara bazarynyi 40%-den gowragy ABS-nyn,
20%-den gowragy Yaponiyanyi payyna diisyar.

Nyu-Yorkuii halkara birzasynda 1997-nji yylda 350 sany dasary
yurt kompaniyalary listing ge¢diler (2000-nji yylda 600-e golay);
Amerikanyit NASDAQ s6wda ulgamynda 500 sany, Londony1i gazna
birzasynda bolsa 526 sany dasary yurt kompaniyasynyi paynamalary
satylyar.

Paynamalarynynn hiimmeti Fransiyanyn milli gazna indeksine
gosulan senagat kirhanalary 6z amallarynyn kop bolegini (70%-e go-
layyny) Fransiyanyii dasynda amala agyryarlar. Beyleki yurtlarda hem
sonuii yaly yagday bar. Giinbatar Yewropanyi gazna bazarlarynda
listing gecen kompaniyalaryii kopiisi peydalarynyn yarysyny dasary
yurtlardaky islerinden alyarlar. Amerikanyn korporasiyalarynyn
dasary yurtlarda gecirilyédn islerden alyan peydalary hem az daldir:
Nyu-Yorkuii birzasynda nyrh kesilen paynamalary bolan korpora-
siyalarda ol ortaga 25-30%-e barabardyr.
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Diinya maliye bazary barha iki derejeli gorniise eye bolyar, onun
yokarky derejesi, yagny milli derejeden yokarky derejesi esasy trans-
milli korporasiyalaryn gymmatly kagyzlarynyn dolanysygyny, asaky,
milli dereje bolsa milli kompaniyalaryn gymmatly kagyzlarynyn
dolanysygyny gorkezydr. Bu derejelerin her birine maliye bazarynyn
degisli institutlary, yagny halkara ya-da milli institutlar mahsusdyr.

Halkara gymmatly kagyzlar bazary, edil milli bazarlar yaly, bi-
rinji we ikinji bazarlardan duryar. Birinji bazarda bir yurduii emitenti
0z gymmatly kagyzlaryny beyleki yurtda ya-da yurtlarda yerlesdiryr,
ikinji bazarda yorite maliye edaralarynyn istiinden gymmatly
kagyzlaryn gaytadan satylmagy bolup ge¢yir. Gymmatly kagyzlaryn
ikinji bazarynda esasy satyn alyjylar we satyjylar merkezi we téjir-
cilik banklary, atiyaglandyrys kompaniyalary we beyleki bank dil
institutlar bolup duryar.

Sotiky onyyllykda Yewropa kagyzlarynyi bazarynyi 6ziine ge-
kijiligi yokarlandy. Yewrogurallar — bu emitentii yurdy babatynda
dasarky bolan halkara maliye bazarlarynda yerlesdirilyén paynama-
lardan, notlardan, obligasiyalardan, deriwatiwlerden ybaratdyr.

Yewro obligasiyalar yurtlaryi hokiimetleri, (Verli hikimiyet),
banklar, halkara karz guramalary, transmilli korporasiyalar tarapyn-
dan emitirlenyir. Yewro obligasiyalar gorniisindéki dasarky karzlary
olar maliyelesdirmegin gosmaca ¢esmesi hokmiinde isjent peydalan-
yarlar, ayratyn hem karz zerurlyk derejesi “BB” bolan 0siip baryan
yurtlarda (Meksika, Braziliya, Argentina, Wenesuela, Gilindogar
Yewropanyii birndge yurtlary, Russiya) pul serisdeleriniii ¢ikli
sertlerinde bu ginden peydalanylyar. Hatda obligasiyalaryn ayratyn
gorniisi — PAR-Bands hem peyda boldy, olar nominal boyunga
vurtlaryin degisli bergilerine calsylyar. Bu obligasiyalara goterim
mogberleri bazar derejesinden pes bolan, kesgitli kupon tdlegli top-
lum layyk gelyér. Gorkezilen obligasiyalara bredi-obligasiyalar hem
diyilyér, bu 1980-nji yyllaryin ahyrynda 1990-njy yyllaryii bagynda
halkara maliye institutlarynyn iri karz serisdeleriniii 6sen yurtlar
tarapyndan yzyna gaytarylmazlyk meselesi bilen yiizbe-yiiz bolan
dowriinde bergileri sona siiystirmegiil sunuil yaly usulyny teklip eden
ABS-nyn maliye ministrinini ady bilen baglydyr. PAR-obligasiyalar
25 yyldan 30 yyla ¢enli mdhlet bilen ¢ykarylyar, bu bolsa emitentle-
re bergiler boyunca bor¢namalary tizmeginl yenillikli tertibini tipjiin
edyar.
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Yewro obligasiyalar bu, kdpleng, gorkezene bermek sertli, yagny
eyeleri bellige alynmayan gymmatly kagyzlardyr. Bu obligasiyalary
olaryil gymmaty gorkezilen pulda, esasanam, icerki bazaryn dagynda
¢ykaryarlar we satyarlar. Sunuii bilen birlikde Yewro obligasiyalar
halkara sowdasynda ondiki orny eyeleydn walyutalarda denomir-
lenyar.

Obligasiyalary emissiya etmek yoly bilen esli mo¢berde gosmaga
serisde almak islegi bilen, iri karz alyjynyn halkara bazaryna ¢ykma-
ga miimkingiligi bardyr. Dasarky bazarda obligasiyalaryii emissiyasy
dasary yurtlar iicin goyberilise we yewroobligasiyalara boliinip bil-
ner. Dasary yurt obligasiyalary dahylsyz tarapyndan haysydyr bir
yurtda, sol yurduil pulunda emitirlenyér, basgaca aydylanda, dasary
yurt ligcin goyberilis Londonda funt sterlingde, Tokioda iyende we
s.m. erlesdirilyar. Yewroobligasiyalar birndce milli bazarlarda, yone
olarynl yerlesdirilyén yurdy babatynda dasary yurt puly bolup duryan
walyutada yerlesdirilyar.

Yewrobazarda gymmatly kagyzlaryi asakdaky gorniisleri
dolanysykda bolyar:

- girdejiligin kesgitli mogberi (kupon tolegleri) bolan obligasiya-
lar;

- girdejililigin iytgdp duryan mogberi bolan obligasiyalar. Ku-
pon toleglerininn mdgberi iki bolekden — has kdp ulanylyan mogberin
ululygyndan, mysal {i¢in, LIBOR), iiytgewsiz galyan kesgitli oflyn
marzadan duryar. Sunuii yaly obligasiyalaryn dolanysyk mohleti
5 yyldan 10 yyla ¢enlidir;

- emitentiil paynamalary bilen baglanysykly obligasiyalaryn iki
gorniisi — ofllinden bellenilen sertlerde emitentii adaty paynamalary-
na calgylyan obligasiyalar we warrantlary dogry obligasiyalar. War-
rant call-opsionlar yalydyr, yone ony has uzak méhletin dowamynda
yerine yetirip bolyar, bu bolsa obligasiyalaryii 6ziine ¢ekijiligini yo-
karlandyryar.

Ilkinji obligasiyalar 1960-njy yyllaryn basynda hojalyk dur-
musynyn internasionallasmagy we ABS-nyn, Germaniyanyn we
Yaponiyanyn maliye bazarlarynyii resmilesmegi (liberallasmagy) bi-
len baglanysykly peyda boldy.

1987-1991-nji yyllarda yewrobazarda karz almalaryn has yo-
kary derejesi yapon emitentlerinde (banklar we senagat korporasiya-
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lary) bellenildi. 1995-1996-njy yyllarda Yewro obligasiyalar bazary-
na Giindogar Yewropa yurtlarynyii hokiimetleri we sol yurtlaryf iri
sdherlerinin administrasiyalary ¢ykdylar. Russiya 1996-njy yylyn
noyabrynda ilkinji gezek 6ziinit yewroobligasiyalaryny yerlesdirdi.
Sonira 1997-1998-nji yyllarda Russiya Federasiyasynyn hokiime-
ti yene birndge karz resminamalaryny yerlesdirdi. Sol yyllarda
Federasiyanyn birndge subyektleri, yagny Moskwa, Sankt-Peterburg
sdherleri, Nizegorod, Swerdlow oblastlary, Tatarystan, seyle hem
Gazprom, LUKoyl, Rostelekom, Tatnebit yaly hususy emitentler we
birnige banklar Yewro obligasiyalar bazaryna ¢ykdylar.

Yewrobazarda bergi gymmatly kagyzlarynyhi arasynda yewro-
bergi bor¢gnamalary (yewronotlar) yayrandyr. Bu orta mohletli gym-
matly kagyzlar tdze emissiyalaryn 50-60%-ni diizydr. Amerikan
walyutasynda nominirlenen bor¢gnamalar bazaryil yarysyna golayyny,
nemes markalaryndaky borgnamalar 15%-i we Yapon iyenlerindiki-
ler 10%-ni tutyar. Mundan basga-da, Argentina pesosy, Polyak zloty-
lary, Horwat kunlary we Rus rubllary yaly walyutalar peyda boldy,
1999-njy yyldan baslap bolsa Yewro bellenilen nominally obligasiya-
lar ¢ykarylyar.

Yewrobazarda dolanysyk mohleti 1 aydan 6 aya cenli bolan
gysga mohletli bergi bor¢namalary hem bar. Olaryn her goyberilisi
anderraytingden gecyér (anderrayting — emission gymmatly kagyz-
lary aracynyn istlinden kopgiilige satmak iicin yerlesdirmek), sin-
disirlenydr we yerlesdirilyér. Karz alyja bergi bor¢gnamalarynyn no-
batdaky goyberilisini yerlesdirmek basartmasa, sindikatyn agzalary
yerlesdirilmin galan gymmatly kagyzlary yglan edilenden pes bol-
madyk bahadan (LIBOR mdc¢beri, marza) satyn almaga borg¢lanyarlar.

Yewrobazarda bellibir derejede tize gural — tijirgilik borgnama-
larydyr, olaryn ayratynlygy olaryn anderrayting gegmeyénligi bolup
duryar. Sindikatyn agzalary bolup duran banklar karz alyjynyn ka-
gyzlaryny ylalasylan sertlerde yerlesdirmegi 6z iistiine alyarlar, yone
sunda yerlesdirilmedik bor¢namalary satyn almaga bor¢lanmayarlar.

Téjircilik borgnamalarynyn yewrobazardaky dolanysykda bolyan
mohleti birndge aydan birndce yyla ¢enlidir. ABS-daky sonuil yaly
kagyzlardan tapawutlylykda yewrotijirgilik bor¢namalary has uzak
mohlete ¢ykarylyar (ABS-nyn icerki bazarynda olaryn dolanysyk
mogberi 60-dan 180 giine ¢enlidir). Mundan basga-da, bu kagyzlaryn
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emitentleri reyting barlagyndan geg¢melidir, bu kagyzlaryn yewro-
bazardaky payynyn 1990-njy yyllarda bellibir derejede azalmagy
we maya goyumgylar tarapyndan orta mohletli bor¢namalara yokar-
landyrylan gyzyklanma sunuii bilen diistindirilyar

Yewrokagyzlar bazarynda, esasan, iri institusional maya goyum-
cylar {i¢in niyetlenen yewrodepozit sertifikatlary (DS) gorniikli orun
eyeleyar. Depozit sertifikatlarynyn esasy emitentleri belli amerikan,
ifilis, kanad, yapon we Yewropa banklarynyi boliimleridir. DS ii¢ ay-
dan alty aya c¢enli mohlet bilen ¢ykarylyar, olaryn kesgitli géterim
mogberi bardyr. Has uzak dolanysyk mohleti we liytgdp duryan gote-
rim mdogberi bolan DS hem bar.

1998-nji yylyn 1-nji yanwaryndan Yewropa ykdysady we
walyuta birlesiginii (YYWB) emele gelmeginifi iigiinji tapgyry we
Yewropanyn onbir yurdunyn giklerinde yeke-tik pul birligi bo-
lan yewronyn girizilmegi baslandy, tize walyuta-maliye birlesigi —
yewrozolak doredi, bu yerde sol yurtlaryfi onbir sany maya bazary
Yewropa birlesiginin icerki mayalar bazaryna birlesdi.

Netijede, yewrozolagyn c¢dklerinde bazaryn gurlusynda we
Osiis meyillerinde maya goyumgcylarynn we karz alyjylaryn ozii-
ni alyp barsynda mohiim iiytgemeler bolup gecdi. Déap bolsy yaly,
dowletin gymmatly kagyzlaryny ileri tutyan dtiyaglandyrys we maya
goyum kompaniyalary, hususy pensiya gaznalary we banklar 6z {ins-
lerini has girdejili hususy korporatiw gymmatly kagyzlara we bergi
bor¢namalarynyt ikinji bazarynyi tize gurallaryna goniikdirdiler. Oz
gezeginde karz berijiler, likwidlilik binyadyny gineltmek maksady
bilen, obligasiyalary we diirli doredilen kagyzlary emissiya etmége
calysyarlar. Oni bilen bu ygtybarly {ipjiingiligi bolan kompaniyalara
we ipoteka banklaryna degislidir

Yewropa birlesigi (YB) yurtlarynyii we beyleki yurtlaryii icer-
ki bergisinin gurlugynda hokiimetinn obligasiyalary boyunga bergi
agdyklyk edyir, bu olaryn ygtybarlylygy we bellibir derejede yo-
kary girdejililigi bilen sertlendirilendir. Emma YB-niii yurtlarynda
hiimmetsizlenméniii peselmegi, pul-karz ulgamynda alnyp baryl-
yan syyasat, seyle hem tizeden doéreyidn bazary bolan yurtlarda
¢okgiinligiii netijesinde we serisdelerifi bu bazarlardan Yewropa ge-
cirilydndigi bilen baglanysykly hokiimetin obligasiyalary boyunca
girdejilerin peselmegi bolup gegyar.
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Yeke-tik pul birligi bolan yewronyn girizilmegi we durnukly
yagdayyn doredilmegi korporatiw obligasiyalar bazaryny calt 6sdiir-
mek {icin esaslaryn bolmagyny sertlendirdi. Difie yokary reytingi bo-
lan korporatiw obligasiyalaryn dil, eysem, reytingi pes bolan yokary
girdejili gymmatly kagyzlaryn hem emissiyasy artdy. Bazar sunun
yaly obligasiyalara yokary isleg bildiryar. Ditie 1998-nji yylda YYWB
giryan yurtlaryn maliye dél ulgamy yokary girdejili obligasiyalarynyn
emissiyasynyn umumy mdcberi 10 mlrd dollara deni boldy.

YYWB-de korporatiw obligasiyalar bazarynyi segmentinifi hi-
zirlikge pes derejede 6smegi, 61 bilen, yurtlaryn kopiisinin kidrhana-
larynda yetmeyén serigdeleri bank karzlarynyn hasabyna doldurmak
boyung¢a emele gelen dép bilen diisiindirilyar.

Y'Y WB-nifi doredilmegi Giinbatar Yewropanyii gazna bazaryny
isini kdmillesdirmédge yardam edyar. Birza séwda ulgamlary elektron
cesmelere gecmegi we olary birlesdirmége esaslar doretmegi tamam-
layarlar. Giinbataryti 6iidebaryjy birzalary Giinbatar Yewropanyi we
GDA yurtlarynyn, seyle hem Osiip baryan yurtlaryil kirhanalaryny
cekmegiit hasabyna nyrh kesilen gymmatly kagyzlaryn toparyny
gineltmige calysyarlar.

Yewro birlesen yurtlaryii walyutasyndaky dasarky dowlet ber-
gisi 2001-nji yyla ¢enli toleg walyutasy saylanyp alnanda “Mejbur
etme-de dil, gadagan etme hem dal” yorelgesi boyunca tolendi.

II1 BAP

GYMMATLY KAGYZLARYN MALIYE GURALLARY
HOKMUNDE HEREKET ETMEGI

3.1.8. Maliye gurallarynyn ykdysady esaslary

Doredilen gymmatly kagyzlar senagat taydan osen yurtlarda
gymmatly kagyzlar bazarynyn Osiisiniii barsynda yiize ¢ykdy. Esasy
nusgawy (klassyk) gymmatly kagyzlara — paynamalara we obliga-
siyalara garanynda ikinji bolup duryandyklary sebipli olar doredilen
gymmatly kagyzlar diyip atlandyrylyarlar.

Hazirki wagtda bu gymmatly kagyzlara deriwatiw kagyzlar
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cersleri, warrantlar we depozitar dil hatlary degislidir.

Doredilen gymmatly kagyzlaryn bazary depginli 6sydr we gazna
bazarynda degerli orun eyeleyar.

Opsionlar. Opsionlarynn séwdasy ilkinji gezek 1973-nji yylyn
26-njy aprelinde Cikagonyn opsion birzasynda agyldy, ondan 61 olar
uzak wagtyn dowamynda (azyndan 100 yyl) birzadan dasary bazarda
dolanysykda boldular. Maya goyumgylar {i¢in opsion gosmaca maya
goyum guraly we towekgelgiligi dolandyrys serisdesi (hedzirlemek)
bolup duryar.

Opsion - bu onun eyesine gymmatly kagyzlaryn bellibir mog-
berini sertlesilen mohletin dowamynda kesgitli baha boyunga satyn
almaga ya-da satmaga hukuk beryin gelesikdir (sertnama).

Kesgitli baha yerine yetiris bahasy diyip atlandyrylyar, opsionyi
hereket edydn mdohletinin tamamlanan senesi bolsa opsionyn
mohletinin tamamlanan senesi diyip atlandyrylyar. Satyn alyjy opsi-
ony satyn almak bilen, onun eyesine bayrak ya-da basgaca aydanynda,
opsionyn bahasyny toleyar. Opsion satyn alnanda tdlenyén bayrak
gelesikde yeke-tak tiytgdp duryan ululykdyr; beyleki dhli sertler we
pul mogberleri tiytgedilmége degisli dédldir. Opsionyn bahasy islegin
we teklibin tdsiri bilen emele gelyér. Call-opsiony we put-opsiony
boliinip gorkezilyér.

Call-opsion (satyn almak {i¢in opsion) onun eyesine geljekde
gymmat kagyzy kesgitli baha boyunga — opsiony yerine yetirmegii
bahasy boyunca satyn almaga hukuk beryédr. Opsionyn satyn al-
nandygy l¢in tolenydn bayrak, adatga, opsionyil esasynda yatyan
binyatlyk gymmatly kagyzyn bahasynyn uly bolmadyk bolegi bolup
duryar. Netijede, opsiony satyn alyjy kagyza hakykatdan eye bolman,
onun bahasynyn iiytgemeginden peyda goryar ya-da utulyar; opsionyil
esasynda yatan bu gymmatly kagyzlary satyn almak satyn alyja has
gymmat diiserdi. Sunun bilen birlikde opsionyn eyesi miimkin bolan
yitginin opsion iigin tolenen bayragyn mogberinden yokary bolma-
jakdygyny bilyér, sonun iicin hem onun yerine yetirilmeli méhletinin
tamamlanyan wagtynda onun esasynda yatan binyatlyk kagyzyn ba-
zar bahasy opsionda gorkezilen bahadan (yerine yetiris bahasyndan)
pes bolanda ony yerine yetirmekden boyun gagyryp biler.
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Mysal. X kompaniyasyna diiypli tehniki seljerme gegirmek bi-
len, maya goyumgy onunl paynamalarynyn bahasy geljekki li¢c ayda
yokarlanar diyip hasap edyér; paynamanyn su wagtky bahasy 50 dol-
lar. Paynamalaryil 6ziini satyn alanynda 100 paynama {ii¢in birden
5000 dollar tolemeli boljak (hyzmat hakyny hasap etméninde), yone
paynama iicin 5 dollar mogberde bayrak toldp, yagny 100 paynama
ticin 500 dollar t6ldp opsion satyn alyp hem bolyar. Opsion yanwarda
satyn alnypdyr, onuil mohleti bolsa fewralda tamamlanyar. Eger bu
mohletde paynamalaryii bahasy peselse opsionyn eyesinin anrygak
yitgisi tolenen bayragyn mogberine, yagny 500 dollara barabar bo-
lar. Opsiony ikinji bazarda islendik bahadan satmak bilen bu yitginiii
mogberini azaldyp hem bolar.

Maya goyumg¢ynyn umut edisi yaly, paynamalaryn bahasy yo-
karlansa, ol paynamany kesgitli bahadan (opsionyii yerine yetiris ba-
hasyndan) satyn alyp we ony has yokary bahadan satyp peyda alyp
hem biler.

Yerine Vetirilmeli mohletlerine baglylykda, sular yaly opsionlar
bolyar:

- Yewropa opsionlary — olaryf iiziilyin pursadynda Yerine yeti-
rilip bilner;

- Amerikan opsionlary — hereket edyan mohleti (liziilmeli senesi)
tamamlanyanca islendik wagtda yerine yetirilip biler.

Put-opsion ony saklayja geljekde gymmatly kagyzy kesgitli baha
— yerine yetiris bahasy boyunca satmaga hukuk beryér. Call-opsiony
bilen bolsy yaly, giirriin gymmatly kagyzy satmak baradaky borg¢na-
ma barada dil-de, hukuk barada gidyar, eger-de opsionyn yerine ye-
tirilmeli pursadyna c¢enli bu kagyzyn bazar bahasy kesgitli bahadan
(yerine yetiris bahasy) yokary bolsa, onda put-opsiony1 eyesiniii ony
yerine yetirmezlige haky bardyr.

Opsiony hodiirlemek bilen, ony satyjy, 6ni bilen, satyn alyjy
tarapyndan tolenen bayrak gorniisinde girdeji alyar, ol satyjynyn
bukjasynyn umumy girdejililiginini bir bolegini diizyar.

Opsion bayragynyn mogberi her bir ayratyn yagdayda sulara
baglydyr:

- opsionyn esasynda yatyan gymmatly kagyzyn su wagtky ba-
hasy bilen onun yerine yetirilis bahasynyn arasynda bar bolan (ya-da
cak edilyén) gatnasyga;
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- opsionyn esasynda yatan paynamalaryn ya-da basga bir gym-
matly kagyzlaryn bahalarynyn iiytgidp durmagyna;

- opsionyi yerine yetirilmeli mohletine ¢enli galan wagta;

- su pursatda gdterim mogberleriniii emele gelen derejesine we
olaryn liytgemegi baradaky caklama,;

- opsionyn esasynda yatyan gymmatly kagyzlaryn girdejililigine.

Maliye fyugersleri. Olar hem doredilen gurallara degislidir.

Gymmatly kagyzlaryii maliye fyugersi —bu gymmatly kagyzlaryn
bellibir gorniisinin standart mukdaryny satyn almak we geljekde
gelesik baglasylanda, 6niinden bellenen baha boyunca bellibir senede
satmak baradaky sertnamadyr (opsiondan tapawutlylykda saylap al-
mak hukugy dél-de bor¢namadyr).

Su standart sertnamalarda &hli gorkezijileri diizgiinlesdirilyar:
mohleti, standart lotutt mogberleri, kepillendiris dtiyaclyk depoziti.

Fyugers sowdasyna gatnagyjylaryn maksady, diizgiin bolsy
yaly, gymmatly kagyzlary satyn almak dil-de, eysem, bahalaryn ta-
pawudynda oynamakdan ybaratdyr. Sertnamany satyn almak bilen,
onun eyesi ony has yokary bahadan satmagy, satyn alyjy bolsa gel-
jekde sonun yaly sertnamany satyn almagy, yone has pes bahadan
almagy g6z oniinde tutyar.

3.2.9. Gymmatly kagyzlara baha
kesmegin ykdysady esaslary

Gymmatly kagyzlar bazarynyn Osiisininl gorkezijisi onunl girdeji-
ligi, obligasiyalaryn, sertifikatlarynn we beyleki gymmatly kagyzlaryn
girdejililigini kesgitlemek ii¢in baslangyc¢ binyat bolup olaryn bahasy
hyzmat edyar.

Bellenilen (nominal) gymmat, satyn alys we bazar bahalary
obligasiyanyn bahasy bolup biler.

Nominal baha obligasiya yazylan bahadyr (emissiya bahasy). Ol
goterimleri hasaplap yazmak we geljekde bahalary gaytadan hasapla-
mak {i¢in binyat bolup hyzmat edydr.

Satyn alys bahasy— bu emitentiii obligasiyany satyn alyan ba-
hasydyr. Ol karz resminamalaryny sertlerine baglylykda nominal
baha bilen gabat gelip hem, gabat gelmén hem biler.
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Bazar (hiimmet) bahasy gymmatly kagyzlar bazarynda emele
gelyar we bazardaky isleglere we tekliplere bagly bolyar.

Dowlet obligasiyalary tigin goterim gorniisinde girdejileri dowiir-
leyin tolemek hasiyetlidir. Toleg kuponlar boyun¢a — kuponyn pul
mogberleri gorkezilen kesilip ayrylyan talonlar boyunca gecirilyir.

Goterim mogberi birndge gorniisde bolup biler.

1. Kesgitli mo¢ber — ululygy boyunga takyk bellenen mdgber; ol,
adatca, himmetsizlenme bolmadyk yagdayynda ulanylyar.

2. Uytgiip duryan mocber. Uytgip duryan mogberi bolan obli-
gasiyalar hiimmetsizlenme, pullaryn bahasynyn gacan we karzdarlar
tarapyndan durnukly goterim bellenen obligasiyalara gyzyklanma
bildirilmeyén sertlerde ¢ykarylyar. Hiimmetsizlenménin depginleri-
ni goz oniinde tutmak iicin dowlet liytgdp duryan gdterim mdogberi
(iytgép duryan kupony) bolan obligasiyalary ¢ykaryp baslayar. Seyle
vagdayda obligasiyalar boyunga goterimin mogberi karz géteriminin
derejesine bagly bolyar.

3. Derejeli goterim mogberi. Goteriminn mogberiniil liytgemegi
karz resminamasynyn yyllary boyunca tapawutlandyrylyp bellenyar.
Goterim mogberini bellemegin getirilen usuly obligasiyalaryn nomi-
nal (hiimmet) bahasyny indeksirlemek (hiimmetsizlenminin osiigine
gord ony yokarlandyrmak) bilen utgasdyrylyp biler.

4. Nol kupon ya-da minikupon (gdterimsiz ya-da pes goterimli
obligasiyalar). Nol kuponly obligasiyalar ¢ykarylanda emissiyanyn
hiimmeti yenilligin ululygyna barabar mo¢berde nominal hiimmetden
pes derejede bellenyir. Minikuponly obligasiyalar nol kupona gegis
gorniisi bolup duryar. Olarda kupon girdejisi adatdakydan pesdir,
yone emision bahadan ayrylyan yeiillik hem nol kuponly obligasiya-
dakydan azdyr.

Maya goyumgcy obligasiyany ya-da sertifikaty satyn almak bilen,
olary emission ya-da hiimmet bahasyndan satyn alyar, olar, diizgiin
bolsy yaly, nominal bahadan télenyér. Karz resminamalaryn sertlerine
baglylykda bu bahalar gabat gelmén biler. Gymmatly kagyzyn iiziil-
yéan bahasy bilen satyn alynyan bahasynyil arasyndaky tapawut karz
resminamasynyin hereket edyin mohletinii dowamynda mayanyn
artysyny ya-da kemelisini hasiyetlendiryér.

Obligasiyanyn girdejililiginiii sanalyp gegilen ugurlary mayanyn
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yyllyk artma ya-da yitgi gorkezijilerini hasaplap ¢ykarmaga miimkin-
cilik beryir.

Obligasiyanyn girdejililigi iki ululyk bilen, yagny kupon télegleri
bilen (emitente berlen karz ii¢in hak) hem-de obligasiyanyn iiziilyan
bahasy bilen satyn alys bahasynyn arasyndaky tapawut bilen kesgit-
lenyar. Kupon tolegleri her yylda (kdhalatda ¢iryekde bir gezek) gegi-
rilyér; olar géterimlerde ya-da absolyut ululyklarda gorkezilyar. Ku-
pon girdejisi kop babatda karzyn mdohletine (bu yerde garsylyklayyn
baglanysyk bar: obligasiyanyn iiziilmeli mdhleti nd¢e das bolsa, gir-
deji gdterimi songa yokary bolyar), gymmatly kagyzyn hiline we 6ni
bilen hem onun ygtybarlylygyna bagly bolyar.

Gymmatly kagyzyn girdejililigini kesgitlemek {i¢in adaty we
takyk goterimler formulasy giiiden peydalanylyar. Olar hususan-
-da, obligasiyalaryn maliye yylynyn basynda satylmayan we kupon
boyunga tolegleri 6nki eyesi bilen téze eyesinin arasynda bolmek ze-
rur bolan halatlarynda ulanylyar.

Obligasiyanyn girdejililigini emele getirydn iki diizim bole-
gi, yagny kupon toleglerini we obligasiyanyi {iiziilyédn bahasy bilen
satyn alnan bahasynyn arasyndaky tapawudy kesgitldp bolyar. Neti-
jede, yyllyk jemi girdejinin ululygy we karz resminamasynyin hereket
edyin mohletinin biitin dowamyndaky jemi girdeji hasaplanyar.

Gymmatly kagyzlar bilen amallar gegirilende, artdyrylan gym-
maty bilmek, 6rén zerurdyr.

Paynamalaryn girdejililigini hasaplamak. Paynamalaryn gir-
dejililigi diwidentin (korporasiyanyn paylanyan peydasynyi bir
boleginin) ululygyna, kagyzy ikinji bazarda onun satyn alnan ba-
hasyndan yokary bahadan satmak miimkingiligine baglydyr.

Rendit-maya goylan her bir birlik {i¢in maya goyumgy tara-
pyndan nége pul birligi girdeji alnandygyny kesgitlemdge miimkin-
cilik beryir.

Paynama maliye yylynyn ortasynda satylan bolsa, diwidentin
mogberi 0nki eyesi bilen tize eyesinii arasynda boliinmelidir. Sunun
yaly hasaplamada adaty goterimler formulasyny ya-da takyk goterim-
ler formulasyny peydalanyp bolar.

Diwidentden basga-da, girdeji gesmesi paynamanyi hiimmetinin
yokarlanyan yagdayynda satyn alnan bahasy bilen satylan bahasynyn
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arasyndaky tapawut bolup biler. Paynama satylanda gosmaca girdeji-
ni (yitgini) absolyut pul birliklerinde we goterimlerde kesgitlép bolar.

Paynamalarynn we obligasiyalarynn girdejililigini kesgitlemek
icin dine bir maya goyumgyda bar bolan girdejileri hasaplamaga
miimkingilik bermédn, eysem, olary gymmatly kagyzlar bukjasy emele
getirilende, onun i gowy gurlusy saylanyp alnanda (diwersifikasiya)
peydalanmaga hem miimkingilik beryar, ¢iinki serisdeleri gymmatly
kagyzlara goymak difie bir girdeji getirmédn, eysem, ol bellibir towek-
gelcilikler bilen hem baglydyr. Maya goyum strategiyasy we takti-
kasy islenip tayyarlananda, maya goyumlaryn geljekki gymmatyna
baha bermegiil diirli usullaryny peydalanmagyn bay diinya tejribesi
peydalanylyp bilner.

3.3.10. Gymmatly kagyzlaryn gymmatlylyk hésiyetnamasy

Obligasiyalaryin ya-da beyleki kagyzlaryn bahalarynyn yokar-
lanmagyndan (bu satyn alyjy ligin gowy dildir) ya-da onunl pesel-
meginden (bu satyjy licin bahbitli déldir) yitgi ¢cekmek towekgel¢ili-
gini dtiyaglandyrmak maksady bilen peydalanylyar. Opsionlarynt we
fyucerslerin satylyan-satyn alynyan iri sowda merkezleri diyip ame-
rikan birzalary, hususan-da, Cikagonyn opsionlar birzasy, Londanyn
halkara maliye fyugersleri birzasy, Pariziii opsionlar we fyucersler
birzasy, Amsterdamdaky Yewropa opsionlar birzasy, Singapuryi hal-
kara walyuta birzasy, Sidneyin fyugers birzasy hasap edilyar.

Beyleki gymmatly kagyzlar bilen bir bukjada teklip edilydn war-
rantlar emitente 6z ¢ykaryan gymmatly kagyzlaryny has 6ziine ce-
kiji etmédge miimkingilik beryér, ¢iinki olar maya goyumca geljekde
olaryn hiimmetininn yokarlanan halatynda, bu gymmatly kagyzlaryn
bellibir mogberini pes bahadan satyn almaga miimkingilik beryar.

Dasary yurtlaryn paydarlar eyeg¢iligine gyzyklanmanyn artysyna
gord, depozitar yazgylar birzadan dasarky bazardan birZa bazaryna
gecdiler. Meselem, Nyu-Yorkui gazna birzasy 6ziinifi nyrh kesme sa-
nawyna birnédge ygtybarly we belli kompaniyalary, yagny Soni, Hon-
da Motor, Hitagi, Britis Airways, Britis Telekom yaly kompaniyalary
gosyar.

Diinydde depozitar yazgylara gyzyklanma artyar, ¢linki olar
birndce artykmaglyklary bilen emitentleri hem, maya goyumgy-
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lary hem 6ziline ¢ekyérler. Maya goyumga olar su asakdakylar bilen
baglanysykly bellibir kepillendirmeleri beryérler:

- olaryn 6zleri haysy gymmatly kagyzlaryn esasynda ¢ykarylan
bolsa, sol kagyzlaryiky yaly gecginliligi bolyar;

- adatga, ABS-nyn dollarynda nyrh kesilyar;

- dasary yurtly emitentlerit gymmatly kagyzlary satyn alnanda
we olar bilen beyleki amallar gegcirilende, institusional maya goyum-
cylara kanungylyk céklendirmelerini yenip gecmage komek edyar;

- olary paynamalaryil yerine satyn almaga we amerikanyn ba-
zarynda we beyleki bazarlarda kesilen nyrhlaryn tapawudynyn
hasabyna peyda almak {i¢in ulanmaga, seyle hem dasary yurt
kompaniyalarynyin mayasyna gatnasmaga miimkingilik beryir;

- dine bir dasary yurtly emitentit gymmatly kagyzynyn satyl-
magyny yenillesdirmage miimkingilik bermén, eysem amerikan maya
goyumgylaryna diwidendleri almaga hem miimkingilik beryar.

Depozitar yazgylar hemayat edilyédn we hemayat edilmeyéin yaz-
gylar gorniisde bolyarlar. Eger-de yazgylar emitentin talaby boyunga
¢cykarylyan bolsa, onda olar hemayat edilyén hasap edilyirler: emitent
hemayat edydn maksatnamasy boyunca ¢ykdajylary toleyar. Hemayat
edilyan ADR Gymmatly kagyzlar we birzalar baradaky toparda belli-
ge alynyar.

Banklar maya goyumgylaryn talaby boyunca hemayat edilmeyan
yazgylary doredip bilerler; sunun yaly yazgylary saklayjylar &hli ¢yk-
dajylary cekyirler, sol sanda gymmatly kagyzlaryn deponirlenendigi
we depozitariden ¢gykarylandygy, diwidentleriii dollara ¢alsylandygy
ticin tolegleri we beyleki hyzmatlaryn tolegini toleyérler.

Maliye gurallary. Dip bolan nusgawy (klassyk) we doredilen
gymmatly kagyzlardan basga-da, senagat taydan 6sen yurtlarda ma-
karz abzaly bolmak bilen, hakyky maya goyumlara 6wriilmége ukyp-
ly pul serisdeleriniil belli bir mdcberini jemlemegin usullarynyn biri-
dir. Olaryn has dhmiyetlileri depozit we siiysiirintgiler sertifikatlary
we weksellerdir.

ABS-dasahamgcalary bolan dasary yurt banklary depozit sertifikat-
laryny ABS-nyni dollarynda ¢ykaryp bilydrler. Karz resminamalaryn
mohletleri boyunga talap edilyinga (olar sahadatnama gorkezmek bi-
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len bellibir mocberddki puly almaga hukuk berydr), mohletli (olar-
da goymun alnan mohleti we degisli géteriminn mogberi gorkezilyér)
sahadatnamalar bolyar.

Adaty siiysiirintgi  hasaplaryndan tapawutlylykda miigderd
depderce berilmeydr-de, sahadatnama (sertifikat), yagny bankyn
0zbolusly bergi haty berilyér. Seyle goyumdan serisdeler gorkezilen
mohlet tamamlanmazdan 61 hem alnyp bilner.

Bellige alys usulyna baglylykda depozit sahadatnamalary atly
we gorkezene bermek sertli gorniislere bollinyar.

Gilinbataryn iri maya goyumgylarynda gorkezene bermek
sertli gecirilydn depozit sertifikatlary ayratyn meshurlykdan peyda-
lanyar, olar ikinji bazarda erkin dolanysykda bolyarlar. Sunun yaly
sahadatnamalar 30 giinden 6 aya c¢enli mohlet bilen ¢ykarylyar we
diskont (nominaldan pes baha) bilen yerlesdirilyar.

Zerur bolan halatynda sahadatnamalaryn eyeleri olary ikin-
ji bazarda satyp bilerler ya-da sowda gelesikleri we bank karz res-
minamalary boyung¢a hasaplasyklarda peydalanyp bilerler. Depozit
sahadatnamalarynyn dolanysyk miimkingiligi olary 6ziline ¢ekiji we
likwidli gurala dwiiryér.

Téjir¢ilik kagyzy yorite iipjlingiligi bolmadyk gysga mdhletli
bor¢gnama bolup, ol iri kompaniyalar we bank holding kompaniyalary,
satuwlary amala agyryan kompaniyalar yaly maliye guramalary, seyle
hem itiyaclandyrys we lizing kompaniyalary we s.m. tarapyndan ¢y-
karylyar. Adatga, iri institusional maya goyumgylar, hususan-da, dite
pul bazarynyn gysga mohletli bor¢gnamalaryna serisde goyyan agyk
gbrniisli maya goyum gaznalary bu gymmatly kagyzlary satyn alyjy-
lar bolup duryarlar.

Tajir¢ilik kagyzlarynyil bellibir iizilmeli mohleti (270 giine
cenli) bolyar. Gorkezilen mdhlet dolyanga maya goyumgylar, diiz-
giin bolsy yaly, olary 6zlerinde saklayarlar, sunufi bilen baglanysykly
olaryi ikinji bazary uly déldir.

Téjir¢ilik kagyzlarynyn ¢ykarylmagy kérhanalara pul seris-
delerine bolan gysga mohletli islegi kanagatlandyrmaga miimkingilik
beryir. Ahli yurtlarda tijirgilik kagyzlary bazarynyn 6smegi ykdy-
sadyyeti maliyelesdirmekde gymmatly kagyzlar bazarynyn ornuny
yokarlanyandygyna we bank karzynyn ornunyi peselyandigine sayat-
lyk edyér. Bu ayratyn hem ABS, Ispaniya, Kanada ii¢in hésiyetlidir.
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IV BAP

GYMMATLY KAGYZLAR BAZARYNA HASIYETNAMA
WE ONUN GURLUSY

4.1.11. Gymmatly kagyzlar bazary barada
umumy hésiyetnamasy

Gymmatly kagyzlar bazary maliye bazarynyn diiziim bolegi bol-
mak bilen ol kapitalynn bazary bilen pul bazarynyn arasyndaky orny
eyeleyiar Gymmatly kagyzlar bazarynyn asakdaky wezipeleri bar:

- wagtlayyn erkin maliye serisdelerinin jemlemek we olary
anyk maya goyum islerine goniikdirmek;

- bazar infrastrukturasyny doretmek we 0sdiirmek;

- tidze gymmatly kagyzlary ¢ykarmak we olaryn dolanysygyny
iipjlin etmek;

- nyrh emele getiris ulgamlaryny kdmillesdirmek;

- 1sleg bilen teklibin deniderejeligini saklamak;

- maliye bazaryny isennirlesdirmek;

- hiimmetsizlenminin derejelerini peseltmek;

- hukuk-kada esaslaryny kdamillesdirmek;

- dowlet, birza kadalasdyrylysynyn esasynda gozeggiligi iipjiin
etmek;

- 0z-0ziini kadalasdyryan bazara gatnasyjylarynyn islerini diiz-
giinlesdiryan guramalary kdmillesdirmek;

- bukja strategiyasyny isldp diizmek;

- maya goyum towekgelciliklerini peseltmek;

- marketing islerini alyp barmak.

Fiktiw (yalan) mayanyn emele gelmegi karz mayanyn peyda
bolmagy bilen baglydyr. Fiktiw maya bellibir girdeji (mayanyn gote-
rimini) almaga hukuk beryén gymmatly kagyzlaryn satyn alynmagy
netijesinde emele gelyar. Monopoliyadan o6nki kapitalizm we “erkin
baslesik™ dowriinde fiktiw mayany1 ilkinji gorniisi bolup dowlet karz
resminamalary, yagny obligasiyalary hyzmat edipdir.

Paydarlar jemgyyetinin doremegi we 0smegi bilen erkin bés-
lesikli kapitalizmin monopolistik kapitalizme Swriilmegi gymmat-
ly kagyzlaryn tdze gorniislerinin — paynamalaryn peyda bolmagy-
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na yardam etdi. Kapitalizmin Osiisine goré, paydarlar jemgyyetleri
cylsyrymly monopolistik birlesiklere (konsernlere, trestlere, kartelle-
re, konsorsiumlara) wriilip basladylar. Yiti baslesikli gores sertlerinde
olaryn Gsiisi we ylmy-tehniki rewolyusiyanyn 0smegi difie bir pay-
darlar dil, eysem, obligasiya mayasynyn ¢ekilmegini sertlendirdi. Bu
hususy kompaniyalar we korporasiyalar tarapyndan paynamalardan
basga-da, obligasiyalaryn ¢ykarylmagyna we yerlesdirilmegine, yagny
obligasiya karz resminamalarynyi amala agyrylmagyna getirdi.

Fiktiw mayanyn gurlugy esasy ii¢ alamatdan, yagny hususy
ulgamyn paynamalaryndan we obligasiyalaryndan we dowletin obli-
gasiyalaryndan emele gelyir. Kapitalizmin 6smegi we onun dowlet-
-monopolistik hususy ulgamyna Owriilmegi bilen dowlet payna-
malary we obligasiyalary emissiya etmek yoly bilen mayany barha
kop cekyir, seyle etmek bilen hakykatdan bar bolan we kapitalistik
tizniiksiz oniimgilik {igin zerur bolan mayadan esli yokary bolan ya-
lan mayany artdyryar. Spekulyatiw gelesikler sertlerinde gymmatly
kagyzlardan duryan yalan mayanyi depgini, hdzirkizaman bazar ho-
jalygynda hakyky mayanyn depginine bagly déldir.

Sol bir wagtyn oOziinde yalan maya hereket edyidn hakyky
ontim¢ilik mayalarynyn boliinmeginin, gaytadan paylanmagynyn,
birlesdirilmegininn obyektiw proseslerini gorkezyir. Kapitalizmin
monolistik dowriinde fiktiw maya gazna birzasynda jemlenyén bol-
sa, onda dowlet-monopolistik kapitalizm sertlerinde onuin esli bole-
gi banklarda we beyleki karz-maliye edaralarynda jemlenyir. Yalan
mayanyn 6z gurlusynda dowlet obligasiyalarynyn tutyan orny birden
yokarlandy, bu birinjiden, dowlet maliyesinddki ¢okgiinlik, ikinji-
den, dowletin ykdysadyyete gosulysmagynyn giiy¢clenmegi bilen
sertlendirilendir. Giinbatar Yewropa yurtlarynda, Yaponiyada we
Oslip baryan yurtlaryn birndgesinde dowlet karz resminamalary belli-
bir derejede dowlet eyeciliginin dsiisini hem gorkezyar. Byujetin yet-
mez¢iligini yapmak tigin dowlet karz resminamalary ¢ykarmagyn ha-
sabyna yalan mayanyn ¢isirilmegi hiimmetsizlenminin ginelmeginin,
pullaryil gymmatynyn gagmagynyi, netijede bolsa, walyuta tolguny-
syklarynyn ¢esmesi bolup biler.

Bazarda yalan mayanyn 6zbasdak hereketi bazar bahasynyn
balans bahadan diiypli tapawutlanmagyna getiryir, bu bolsa maddy
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gymmatlyklarynn hakyky bahasy bilen olaryn gymmatly kagyzlarda
gorkezilen, bellibir derejede kesgitli bahasynyn arasyndaky den gel-
mezlikleri artdyryar.

Hizirki zaman bazar hojalygynda yalan mayanyin mogberinii
mundan beylidk-de artdyrylmagy ykdysady gatnasyklaryn fetisles-
dirilmegini giiy¢lendirydr. Konyunkturanyn calt iiytgeyén sertlerinde
yalan maya bazar ykdysadyyetinin ifi bir durnuksyz gorkezijilerinin
biri bolup duryar. Ol karz mayalar bazaryndaky iiytgédp durmalara
we 0zgermelere, pul mayasynyn hereketine we toplanmagyna, seyle
hem karz-maliye ulgamyndaky tolgunysyklara ayratyn duygurdyr.
Bank mogberleriniii yokarlanmagy, gymmatly kagyzlar we walyuta
bilen spekulyatiw amallaryn gegirilmegi yalan mayany kemeltmek
meyillerine ayratyn yaramaz tisir edyir. Yalan we hakyky 6niimgi-
lik mayasynyn depgininde layyk gelmezlikler, disproporsiyalar fik-
tiw mayanyn gymmatynyn gagmagy bilen bile bolup gegyar, bu bolsa
gymmatly kagyzlaryn hiimmetinint gagmagyna we birzalaryn synma-
gyna getiryar (1970, 1987 we 1997-nji yyllardaky, seyle hem 2000-
-2001-nji yyllarynt maliye tolgunysyklary).

Gymmatly kagyzlaryn bazary yalan mayanyn &hli tiytgép dur-
malaryny gorkezyér, gymmatly kagyzlar, ayratyn hem deriwatiwler
bilen édgirt kop mdgberde spekulyatiw amallar gegirilyar.

Hazirki wagtda Giinbataryn 6ndebaryjy, 6sen bazar ykdysadyetli
yurtlarynda gymmatly kagyzlaryn ti¢ bazary bar, olar hereket edyarler
we Osydrler: birinji (birzadan dasary), ikinji (gazna birzasy) we kdce
bazary ya-da “kapasanyn iistiinden séwda edilydn” bazar. Olaryn dh-
lisi bazar hojalygynyf, ayratyn hem onuil karz-maliye sazlasygyn
ordn zerur we mohiim alamaty bolup duryar.

Gymmatly kagyzlar bazarynyn durkuny emele getiryén bazar-
lar biri-birine gargy duryarlar we biri-birinifl Gistiini yetiryérler. Bu
gapma-garsylyk gymmatly kagyzlaryn séwdasyny gecirmek we olaryn
dolanysygy we mayany jemlemek boyunga umumy wezipéni yerine
yetirmek li¢in, olaryin gymmatly kagyzlary almagyn we yerlemegin
0zbolusly usullaryna gollanyandyklary bilen sertlendirilendir. Ilkinji
birzadan dasary bazar dine gymmatly kagyzlaryn téze goyberislerini
we esasan hem, sowda-senagat korporasiyalarynyn obligasiyalarynyn
yerlesdirilmegini 6z icine alyar. Sowda-senagat korporasiyalary
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maya goyum we tdjir¢ilik banklarynyn, bankgylar oylerinin iisti bi-
len, karz—maliye institutlary bilen goniiden-géni gatnasyga giryér-
ler, olar hem gymmatly kagyzlary satyn alyarlar. Birzada gymmat-
ly kagyzlaryn onki goyberislerine we esasan hem, sdwda-senagat
korporasiyalarynyn paynamalaryna nyrh kesilyédr. Eger-de birzadan
dasary dolanysygyn iisti bilen esasan, lizniliksiz Oniimgilik isini
maliyelesdirmek amala agyrylyan bolsa, onda birzada paynamalary
satyn almak arkaly korparasiyalara we firmalara gozeggiligi ele al-
mak amala asyrylyar, gézegciligi emele getirmek we ony diirli maliye
toparlarynyn arasynda gaytadan paylamak bolup gecyir. Seyle hem
birzanyn {istiinden maliyelesdirmeginn bellibir bolegi (esasan, kigci
we orta goyumgylary maliyelesdirmek) amala agyrylyar. Birzanyn
ayratynlygy, karz-maliye institutlary tarapyndan onun amallaryny
berk gozegeilikde gecirilydndigine garamazdan, bu yerde ayratyn
goyumeynyin agalyk edyindiginden ybaratdyr. Birzadan dasarky ba-
zarda pul serigdeleriniit uzak mdhletli étiyaclyklary bolan iri karz-
-maliye institutlarynyn (dtiyaclandyrys kompaniyalary, maya goyum
kompaniyalary, hususy pensiya gaznalary, tdjir¢ilik banklary) we-
kilgiliginde kollektiwleyin goyumgy hereket edydr. Urusdan sonky
yyllaryn dowamynda amaly we teoriya babatda birZadan dasary we
birza dolanysyklarynyi gatnasygy barada mesele 6ran mohiim bolup
durupdy.

Gymmatly kagyzlar bazarynyn gurlusynda Giinbatar yurtlaryn
birnigesinde (ABS, Yaponiya) gecen asyryii 60-70-nji yyllarynda
yiize ¢gykan we ilkibasda birinji birza bazary 6zleri ii¢in elyeterli bol-
madyk tdze doreydn uly bolmadyk kompaniyalaryn paynamalary li¢in
g0z oniinde tutulan koge bazary ayratyn orun eyeleyar.

1960-njy yyllarda birzadan dasary birinji bazaryn dolanysygyi
dhmiyeti artyp baslady, ¢iinki esasy mayany tézelemek boyunga ge-
cirilydn gin gerimli isler gymmatly kagyzlaryn tidze emissiyalaryny
cykarmaga égirt uly zerurlygy sertlendirdi. Emma birza Ikinji jahan
ursy dowriinde 0ziinin weyran edilen mehanizmini doly derejede di-
keldip bilmedi.

Gosulysma we 6ziine birlesdirme ¢érelerininn baslanmagy, seyle
hem 6sen yurtlarda 6niimgiligin, ylmy-tehniki rewolyusiyanyn isleg-
leri we dikeldis dowriinden son bolup gegen diirli monopol toparlaryn
goresi bilen sertlendirilen mayany merkezlesdirmegini umumy gerimi
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gazna birzasynyn isini diiypli janlandyrdy. Bu birzalaryin amallaryna
orta we ki¢i sahsy goyumgylar ginden cekilip baslandy. Sunda onun
amallaryna iri karz-maliye institutlarynyn isjenn aralasmagy sebapli
birzanyn ornunyn peselyiandigi barada tésirler emele gelip ugrady.
Emma maliye-senagat toparlary ozlerinin garamagyndaky banklary
we beyleki karz-maliye institutlaryny, hojalygyn oniimgilik gurlusyny
gaytadan gurmak maksady bilen, birzada 6z amallaryny gineltmek
ticin peydalanyp basladylar.

Birza dolanysygy yaly, birzadan dasary dolanysygyi hem gym-
matly kagyzlar, esasan-da, obligasiyalaryn sowdasyny geg¢irmek
boyunca 6z usullary bardyr.

4.2.12. Birinji (birZadan dasary) bazar

Birinji ya-da birzadan dasary bazar o6ziininn yerlesdirme usul-
lary, yerlesdirmegiii aragy islerini yeterlik derejede ¢ylsyrymly we
kopsahaly mehanizmi bolan 6zbasdak bazary bolmak bilen, birzadan
tapawutlylykda onun 6z sdwda orny bolmayar. Birzadan dasary
bazaryn ayratynlygy onuii obligasiyalaryi tdze goyberilislerini 6z
istiinden geg¢irydndigi bolup duryar, sofiundan olar satyn alnanda
we gaytadan satyn alnanda gazna birzalaryna gecip gidyérler. Téze
obligasiyalaryn agdyklyk edydn bolegi birza gaydyp gelmeyir we
karz-maliye institutlarynyi ellerinde (aktiwlerinde) bolyar.

Birzadan dasary bazaryn esasy orny obligasiyalarynn sowdasy
bilen baglanysyklydyr. Emma onda paynamalaryii satuwy hem ama-
la asyrylyar; seyle yagdaylarda aracyllyk etmegi, diizgiin bolsy yaly,
maya goyum banklary, bankgylar oyleri we yoritelesdirilen del-
lalgylyk we dilerlik firmalary 6z iistiine alyarlar. Birzadan dasary
dolanysykdaky paynamalaryn mocberi we bahasy birzanyn sonuil
yaly gorkezijilerinden pes bolup, 0slis meyillerini saklap galyar. Me-
selem, ABS-da 1970-nji yyllaryn ahyrynda birZadan dasary bazaryii
paynamalary Nyu-Yorkufi gazna birzasynyn dolanysygynyi 45%-ine,
1980-nji yyllaryn basynda bolsa eyydm 74%-e golay boldy. ABS-da
birzadan dasary bazaryi paynamalarynyn gifiden yayramagy diwer-
sifikasiya prosesleriniii ayratynlyklary we spekulyatiw gelesikler
bilen, seyle hem tdze kompaniyalary doretmegiii ayratynlyklary
bilen sertlendirilendir. Mundan basga-da, bu yerde paynamalary
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yerlesdirmek boyunca ¢ykdajylar birzadakydan pes bolup biler, diiz-
giin bolgy yaly, birzada zédhmetini gymmat satyan ydritelesdirilen ara-
¢ylar hereket edyérler. ABS-da birzadan dasary bazaryn mogberinii
Oslis meyli bardyr.

1980-1990-njy yyllarda we 2000-nji yylyin basynda ABS-nyn
birzadan dasary bazarynda gymmatly kagyzlaryn @hli gorniislerinini
cykarylysyny artdyrmak bolup gegcdi. Bu meyil ABS-nyn
ykdysadyyetinin uzak wagtyin dowamynda yokary goterilis tapgyryny
we diinyd bazarynda Yaponiya we Giinbatar Yewropa yurtlary tara-
pyndan yiti bislesik sertlerinde amerikan mayasynyn oniimgilik ap-
paratyny calysmak islegini gorkezdi.

Glinbataryn yurtlarynda birzadan dasary we birza bazarlarynyi
mukdar we gymmat gatnasyklaryna baha bermek bilen, su piki-
ri aytmak gerek. Mukdar babatynda birzadan dasary bazar birza
bazaryndan uludyr, ¢iinki olaryn birinjisine her yylda gymmat-
ly kagyzlaryn goyberilisleri kop mukdarda gelip gowusyar. Sol bir
wagtyn 6ziinde gymmat manysynda birza bazarynyn birzadan dasary
bazardan uly bolmagy miimkindir, ¢linki gazna birzalarynda payna-
malar gornilisinddki gymmatly gazna gymmatlyklarynyn kop bolegi
toplanandyr. Paynamalarynn bahasynyin yokarlanmagyna sahsy spe-
kulyasiyalar, sowhunlar (bumlar) we hiimmetsizlenme yardam edyaér.

Gymmatly kagyzlaryn ilkinji bazarynyn Osiis derejesi birmenzes
dédldir we ol tutus ykdysadyyetin Osiisine, karz-maliye ulgamyna,
gymmatly kagyzlar bazarynda emele gelen meyillere we toplanan pul
mayasyna baglydyr. ABS-da, Yaponiyada, Kanadada we Giinbatar
Yewropada birinji bazarlar has 6sendir, sebibi hut su yurtlarda gym-
matly kagyzlaryn tistlinden pul mayasyny jemlemek has isjent amala
asyrylyar. Korporatiw ulgamda esasy mayany tizelemek we tize teh-
nologiyalary ornasdyrmak ti¢in ¢ekilen ¢esmelerin esasy bdlegi bank
karzlarynyn dél-de, obligasiyalaryin we paynamalaryil emissiyasynyn
payyna diisydr. Gymmatly kagyzlaryn birinji bazarynyn Osiis
ayratynlygy hem sundan ybaratdyr.

Diiyp manysy boyunca birinji bazar hususy korporatiw
obligasiyalaryn bazaryna (70-den 90%-e ¢enli) we paynamalaryi
bazaryna (10-dan 30%-e ¢enli) boliinyér. Korporasiyalary maliye-
lesdirmegin 80-90%-1 gymmatly kagyzlaryn birinji bazarynyn ha-
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sabyna amala asyrylyar. Bu meyil Giinbataryn yurtlarynda 1970-
-1990-njy yyllaryn dowamynda saklanyp galdy.

Birinji bazaryin mohiim ayratynlygy gymmatly kagyzlary satyn
almagyn we satmagyn 6ziine mahsus mehanizminden ybaratdyr. Bii
yerde iri maya goyum banklary (mysal {i¢in, ABS-da we Kanadada),
tajircilik banklary (ayratyn hem GFR-de), seyle hem bankgylar 6yleri
we iri dellalgylyk firmalary esasy rol oynayarlar. Emitent bilen maya
goyumegynyn arasynda yazylysyk boyunca obligasiya karz resmina-
malary yerlesdirmek has gin yayrandyr, bu yerde maya goyumgynyn
ornunda maya goyum banklary (ABS-da, Kanadada) ya-da t4jir¢ilik
banklary (Giinbatar Yewropada) ¢ykys edyirler. Bu banklar hususy
obligasiyalaryn emissiyasyny yerlesdiryédrler we obligasiya karz
resminamalaryny bahasynyil bellenen goterimi mogberinde hyzmat
hakyny (komission) alyarlar, seyle hem, eger géz 6niinde tutulan bol-
sa, yerlesdirilende genes berlendigi iicin hyzmat hakyny alyarlar.

Gymmatly kagyzlary aragyllaryn, yagny maya goyum bank-
larynyn {sti bilen yerlesdirmek birinji bazaryn ayratynlygy bolup
duryar. Emitent kompaniya bilen maya goyum bankynyn arasyndaky
Ozara gatnasyklar emission ylalasygyn esasynda gurulyar. Maya
goyum banklary emitent kompaniyalar bilen bilelikde emissiyanyn
sertlerini (mayanyn mocberini, gymmatly kagyzlary yerlesdirmegin
mohletlerini we usullaryny we s.m.) kesgitleyarler we olary goniiden-
-goni yerlesdirmegi amala agyryarlar.

Emissiya baradaky ylalasyga layyklykda, maya goyum banky
gymmatly kagyzlary satyn alyjy hokmiinde ya-da agent hokmiin-
de yerlesdiryér. Adatca, ol tutus goyberilisi satyn alyar, yagny tutus
goyberilis licin maliye jogapkér¢iligini (anderrayting) 6z listiine alyar.
Maya goyum banklary agent hokmiinde seyrek hereket edyérler.
Sunda olar hyzmat etmek (komission) wezipeleri bilen ¢dklenip bi-
lerler ya-da goyberilisi yerlesdirmegin kepillendirijisiniii bor¢laryny
0z iistiine alyp bilerler we bellenen mdohletin ¢aklerinde gymmatly ka-
gyzlary yerlesdirmek miimkin bolmadyk halatynda olary 6z hasabyna
satyn alyp bilerler.

Emissiya baradaky ylalasyk boyunca maya goyum bankynyn
wezipelerine garamazdan, “bazardan ¢ykmak baradaky sertlesik”
bu ylalasygyn hokmany serti bolup duryar, bu sertlesik bazardaky
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vagdaylaryn Ordn amatsyz Osen halatlarynda (talaplara bagly bol-
madyk sebdplere gord) ylalasygy yatyrmaga miimkingilik beryér.

Emitentin kagyzlarynyn tdze goyberilisi maya goyum banky ii¢in
oran kop bolsa, bank emissiya birligini emele getirmek we goyberilisi
yerlesdirmek boyunca tagallalary birlesdirmek maksady bilen, beyle-
ki maya goyum banklaryna yiiz tutyar. Emissiya birligi “ayratyn ha-
sap” yorelgesi boyunca hereket edip bilerler, sunda ona gatnasyjylar
Ozlerinin gatnasyan we goyberilisden boliinip berlen payyn ¢éklerin-
de jogapkirgilik ¢ekyarler.

“Ayratyn hasap” yorelgesi boyunga hereket etmek bilen, birli-
ge gatnagyjylar Ozleriniii gatnagyan mogberine barabarlykda tutus
goyberiligin yerlesdirilmegi {ligin dhli gatnasyjylar, bilelikde jogap-
kargilik cekyarler.

Téaze goyberilisi yerlesdirmek ticin emissiya birligi gymmatly ka-
gyzlary satyn almak-satmak amallaryny ge¢iryéin karz edaralaryndan
ybarat bolan, satuw boyunca yorite topary doredip biler. Su toparyn
agzalary 0z Uistlerine hig hili maliye bor¢namalaryny almayarlar, yone
hyzmat hakyny ya-da marza almak bilen goyberilisiii bellibir bolegini
satmak borjuny alyarlar.

Birinji bazarda gymmatly kagyzlarynn birinji goyberilislerini
yerlesdirmek amala asyrylyar. Gymmatly kagyzlaryn emitentleri we
maya goyumgylar onuii esasy gatnasyjylary bolup duryarlar. Esasy
maya we dolanysyk mayasyna maya goyum ii¢in pul serisdelerine
zerurlyk cekyén emitentler gazna bazarynda gymmatly kagyzlaryn
teklibini kesgitleyirler. Oz mayasynyi peydaly ulanyp boljak ugruny
gbzleyin maya goyumgylar bolsa gymmatly kagyzlara islegi emele
getiryérler. Birinji bazarda wagtlayyn erkin pul serisdelerini jemle-
mek we olary ykdysadyyete maya goyum hokmiinde goniikdirmek
amala asyrylyar. Yone birinji bazar difie bir milli ykdysadyyetiii
derejesinde toplanmalary gineltmegi {ipjiin etmeyir; bu yerde er-
kin pul serisdelerinin ykdysadyyetin pudaklary we ugurlary boyun-
¢a paylanmagy bolup gecyir. Bazar ykdysadyyeti sertlerinde sunui
yaly yerlesdirmegin dl¢egleri bolup girdeji hyzmat edyér, yagny er-
kin pul serigdeleri girdejiniii yokary derejesini iipjiin edydn hojalyk
ugurlaryna goniikdirilydr. Birinji bazar bazaryn 6l¢egleri nukdayna-
zaryndan milli ykdysadyyetin netijeli gurlugyny doretmegin serisdesi
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bolup ¢ykys edydr, uzak mohletli karz mayasynyil hereketini haky-
katdan diizgilinlesdiriji bolmak bilen, ayry-ayry kdrhanalar we pudak-
lar boyunca peydanyn sol wagt emele gelen derejesinde hojalyklary
deiiliklerini saklayar. Kop babatda ol yurtda toplanysyn we maya
goyumlaryn mogberlerini, seyle hem milli ykdysadyyetini depginleri-
ni, gerimlerini we netijeliligini kesgitleyar.

Birinji bazar emitentlerin gymmatly kagyzlarynyn téize
goyberiglerinin yerlesdirilmegini goz 6niinde tutyar. Bu yerde, esa-
san, uzak mohletli obligasiyalara, az derejede paynamalara nyrh ke-
silydr, kanuny we sahsy taraplar bolsa satyn alyjylar bolup duryarlar.
Korporasiyalar, federal hokiimet, yerli hakimiyet edaralary emitentler
bolup bilerler; olaryn bazardaky orny yurtda ykdysadyyetiin yagdayy
we onuil umumy Osiis derejesi bilen kesgitlenyér. Giinbataryn birnédge
yurtlarynyi byujetiniil birsyhly yetmezgiligi dowlet obligasiyalaryny
cykarmak yoly bilen dowletin gymmatly kagyzlar bazarynda kop
mogberlerde karz almagyny sertlendiryér.

Gymmatly kagyzlary satyn alyjylar institusional we hususy maya
goyumgylar bolup duryar; olaryi arasynda gatnasyk ykdysadyyetii
Oslis derejesine, maya goyumgylara, seyle hem tutuslygyna alanynda
karz ulgamynyh yagdayyna baglydyr. Osen yurtlarda gymmatly ka-
gyzlar bazarynda institusional maya goyumgylar, yagny dtiyaclandy-
rys kompaniyalary, pensiya gaznalary, maya goyum kompaniyalary
(gaznalar), tdjir¢ilik banklary we s.m. agdyklyk edyar.

Birinji bazar gymmatly kagyzlar bazarynyn esasy bolup hyzmat
edyar; sol hem onun bilelikdiki derejesini we Osiis depginlerini kesgit-
leydr. Emma hézirki wagtda 6sen yurtlarda birinji bazaryin mogberleri
diiypli tapawutlanyar. Oniimeilik isine maya goymak maksady bilen
birinji bazara paynamalaryn ¢ykarylmagy diile tdize kompaniyalaryi
doremegi we towekgelgilikli ya-da wengur mayasyndan peydalanyan,
yokary tehnologiyalar ulgamynyn diirli pudaklarynda hususy kom-
paniyalar tiytgedilip gurulmagy bilen baglydyr. Wencur mayasynyn
cesmesi bolup towekgelcilikden ¢ekinmeyén iri pul gaznalary bo-
lup duryar. Ykdysadyyetin ddp bolan pudaklarynda doreyan kigi
firmalaryn kopiisi birinji bazara diislip bilmeyérler, ¢linki paynama-
lary ¢ykaryp biler yaly derejd ¢ykmaga olaryn hakyky miimkingiligi
yokdur.
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Hazirki wagtda 6sen yurtlarda paynamalary ¢ykarmak kompani-
yalary birlesdirmegi (gosulmagy) maliyelesdirmek, korporasiyalaryn
jemi mayasynda karz alnan mayanyn payyny azaltmak zerurlygy
bilen sertlendirilendir. Birlesdirmek birikdirilydn kompaniyalaryn
paynamalaryny Oziine birlesdirydn kompaniyalaryil paynamalaryna
calysmak gorniisinde amala agyrylyar; Oziine birlesdirydn kompa-
niyalar tdze paynamalaryin emissiyasyny gecirmek bilen gymmatly
kagyzlaryn birinji bazaryna isjen ¢ykyarlar.

Kaébir yurtlarda 6z mayasy bilen karz alan mayanyn arasyndaky
gatnasyk kanunda bellenyir. Emma kanunda yazylana garamazdan,
her yurtda karz serigdelerin anrycdk mogberi barada takyk diigiinjeler
emele gelyér. Sol ¢ékden gecilmegi kompaniya we onun paydarlary
ticin uly towekgelcilikler bilen baglydyr. Seyle yagdayda kompa-
niya tize paynamalary ¢ykarmak yoly bilen 6z mayasynyn gurlusyny
diizgiinlesdiryir, tize paynamalar bilen ol 6z bergi bor¢gnamalarynyn
yerini galysyar.

Gymmatly kagyzlar bazarynyn Osiisinin hézirkizaman tap-
gyrynda Osen yurtlarda tize paynamalaryn emissiyasy 0rdn ujypsyzdyr
we kopleng yagdayda, ykdysadyyeti maliyelesdirmek ii¢in erkin pul
serigdelerini jemlemek bilen bagly déldir. Gymmatly kagyzlaryii bi-
rinji bazarynda paynamalaryn payy azalyar, olaryft maya goyumlary
diizgiinlesdiriji hokmiindéki orny bolsa peselyar.

4.3.13. Ikinji birza bazary (gazna birzasy)

Ikinji bazar gazna birzalaryndan ybaratdyr, yagny bu birza ba-
zarydyr. Bu yere birinji, birzadan dasary bazardan gegcen gymmat-
ly kagyzlar gelip gowusyar. Giinbataryil birnd¢e yurtlarynda birinji
emissiyanyn gymmatly kagyzlary ikinji bazara kem-késleyin diigyar.
Gazna birzasy, esasan, paynamalary we az mdg¢berde hususy hem-
-de dowlet obligasiyalaryny gaytadan isleyér; ol ykdysadyyet iicin pul
mayagyny jemlemek wezipesini yerine yetirydn hem bolsa, kdpleng,
eyeciligi we mayany gaytadan paylamak bilen baglydyr.

Gazna birzasy gymmatly kagyzlaryil satyn alynyan-satylyan
bellibir yeri we bellenen wagty bolan, dép bolup gelydn we hemise
hereket edyin bazarydyr. Bu hézirkizaman ykdysady mehanizminin
mohiim  alamatydyr. Birza gymmatly kagyzlaryn sowdasynda,
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mayanyn jemlenmeginde we merkezlesmeginde, seyle hem spekulya-
tiw amallaryn gecirilmeginde dgirt uly orun eyeleyar.

Hizirki dowiirde gymmatly kagyzlaryn sdwdasynda birzanyn
orny biraz peseldi. Munun esasy sebdbi aragy birzalaryn komegin-
den peydalanmazdan gymmatly kagyzlaryin sowdasynyil agramly
bolegini 6z elinde jemlén giiy¢li karz-maliye institutlarynyn emele
gelmegi, seyle hem obligasiyalaryn sowdasynyn dolulygyna diyen
yaly birzadan dasarky bazara ge¢megi (ABS-da obligasiyalar bi-
len gelesiklerin 90-95%-i birzadan dasarda gecirilydr), gymmatly
kagyzlaryn umumy mogberinde dowlet obligasiyalarynyn kopelmegi,
korporasiyalaryn emissiyasynda paynamalaryin payynyn azalmagy,
1929-1933-n;ji yyllaryn ¢okgiinliginden son Giinbatar yurtlarda birza
gelesiklerine berk gozeggiligin yola goyulmagy bolup duryar.

Paynamalar bukjasyny we obligasiyalary yerlesdirmek boyunga
wezipelerin bir bolegi maya goyum we tdjir¢ilik banklaryna, bankgy-
lar 6ylerine, maya goyum we dtiyaclandyrys kompaniyalaryna geg-
di, olar birzanyn agzalary bolup duryarlar we O6zlerine gymmatly
kagyzlary satyn almagy-satmagy ynanyan kdpsanly hususy eyelerin
adyndan ¢ykys edyérler. Karz-maliye edaralary, karzdarlar we bile-
likddki eyeler bolmak bilen, paynamalary gosmaca ¢ykarmagyin ya-
-da olaryn eyelerinin sanyny artdyrmagyn hasabyna birza amallaryny
gineltmige goniikdirilen syyasaty alyp baryarlar.

1970-nji yyllarda birzanyn ornunyn gowsamagynyin beyleki
mohliim alamatlary — karz-maliye institutlary tarapyndan ki¢i maya
goyumgylaryn birzadan gysylyp ¢cykarylmagy, gymmatly kagyzlaryn
ugurdag bazarlarynyn Osmegi, ykdysady konyunkturanyn dur-
nuksyzlygy sebidpli paynamalaryin hiimmetiniii peselmeginiil netije-
si hokmiinde hususy goyumgylaryn birzadan ¢ekilmegi (gagmagy)
bolup duryar. Diizgiin bolsy yaly, yokary hak télenydn gullukgylar
we is¢iler, seyle hem erkin hiindrli adamlar ki¢i maya goyumgylar
bolup duryarlar. Sonky yyllarda ilatyn su gatlagynyn wekilleri 6z
maya goyumgylary banklarynn maya goyumgylar hasaplarynda, 6mri
atiyaclandyrys kompaniyalarynyn, pensiya gaznalarynyn &tiyaclyk-
larynda, seyle hem maya goyum kompaniyalarynyn arzan payna-
malarynda yerlesdirmegi ileri tutyarlar. Netijede, dndebaryjy Giin-
batar yurtlarynyn karz-maliye edaralary gymmatly kagyzlaryn &hli
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gorniislerini saklayan monopolistlere dwriilyarler, bu bolsa birzalarda
nyrh kesilen paynamalar bukjalarynynn mogberleriniii ulalmagyna
getiryar. Nyu-Yorkufi gazna birzasynda 1000 we ondan hem kop
paynamalaryn bukjasyny satyn almak-satmak adaty yagdaya owriildi.
Yone Giinbatar Yewropanyii yurtlarynda 1980-nji yyllaryfi basynda
dowlet emlédginin bir bdlegini hususylagdyrmagyn gegcirilmegi we
salgytlaryn peselmegi bilen baglanysykly ki¢i maya goyumgylar gaz-
na birzasyna gaydyp gelip basladylar.

Taze meyiller birzanyn isinde birndge yaramaz yagdaylaryn yiize
cykmagyna getirdi. Kigi bukjalaryi iri bukjalar bilen c¢alsylmagy ge-
cirilydn gelesiklerin sanyny azaltdy, paynamalaryil hakyky bahasynyn
emele getirilisine yaramaz tésir etdi, bir kompaniyalaryin beyleki
kompaniyalar bilen gosulysmak sertlerini doretdi.

Gymmatly kagyzlaryn &girt uly bukjalarynyn karz-maliye ins-
titutlarynda jemlenmegi satyn almagy-satmagy birzadan dasarda
amala agyrmaga miimkingilik beryir. Sonky 15-20 yylda karz-maliye
edaralarynyn arasynda gymmatly kagyzlary yerlemek we satyn al-
mak boyunca goni gelesikler ginden yayrady, bu bolsa olara ozal del-
lalgylyk firmalaryna we birza komitetine tolenydn hyzmat hakynda
we beyleki yygymlarda serisde tygsytlamaga miimkingilik beryér.
Gymmatly kagyzlary yerlesdirmegin tize gorniislerinin 6smegi yalan
mayanyn sowdasyny ge¢iryén birndce bazarlaryn déremegine yar-
dam etdi, olar hizirki wagtda isjen is alyp barmagy we onun ornuny
birzadan dasarky dolanysykda gymmatly kagyzlaryin nyrhyny belli-
ge almak derejesine diisiirmek bilen, birzanyn isine zyyan yetirme-
gi dowam etdiryarler. Médlim bolsy yaly, birndge gymmatly kagyzlar
bazarlary bolup, olar paynamalary we obligasiyalary yerlesdirmegin
usullaryna, seyle hem olaryn ¢ykarylyan mohletlerine baglylykda ta-
pawutlanyarlar.

Yone birzanyi ornunyii gowsamagy, ayratyn hem sonky yyllar-
da gowsamagy onun gymmatly kagyzlaryn séwdasyndaky dhmiye-
tini Giytgetmeydr, sebdbi birzanyn 6ziinde mayanyn jemlenmegi we
merkezlesmegi saklanyp galyar, onuii amallarynyn kompyuterlesdiri-
lis derejesi yokarlanyar, maglumatlary toplamagyn, yetirmegin we
islemegin gorniisleri we usullary kémillesdirilyir, birza amallaryny
dowlet tarapyndan goni diizgiinlesdirmek amala asyrylyar, birza
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gelesiklerinin internasionallasma meyilleri gliyclenyér. Hazirkizaman
gazna birzasynyil maglumat hisiyetini ayratyn bellemek gerek, bu
birza mayalar bazaryna we karz-maliye institutlaryna hyzmat etmek
bilen 6zbolusly maglumat binyadyna owriildi. Ol korparasiyalar we
karz-maliye institutlary ticin gyzyklanma doredyédn maglumatlaryn
sowdasyny edyin kopsanly maglumat-genes beris firmalary bilen
yakyndan baglynysyklydyr. Birza bilen su kompaniyalaryn arasynda
maglumatlaryn alsylmagy maya goyumgylara goyumlar boyunga
amatly ¢ozgiidi kabul etmidge miimkingilik beryar.

Birzada mayanyn mundan beyldk hem jemlenmegine we
merkezlesmegine ykdysady konyunkturanyn yaramazlagsmagy, uly
mogberlerdiki spekulyatiw gelesikler bilen sertlendirilen batyp gal-
malar we birzalaryin synmagy yardam etdi.

Emele gelen meyiller gymmatly kagyzlar bazarynda baslesigin
giiyclenyindigini gorkezyér. Birza bilen onun basdeslerinin arasynda
gapma-garsylyklaryn yitilesmegi birzanyn yalan mayanyn bazary
hokmiinddki monopol yagdayynyi gowsamagyna getirdi.

Séwda-senagat monopoliyalarynyn we karz-maliye institut-
larynyn giiy¢lerinin  jemlenmegi, dellalgylyk firmalarynyn 6z
miigderilerine bellibir derejede baglylygyny sertlendirdi, hakykatda
olary golgur kidrhanalara dwiirdi. Netijede, olaryn aragyllyk orny pe-
selydr, hyzmat haky bolsa azalyar, ¢iinki karz-maliye institutlarynyn
0zi goniiden-goni gymmatly kagyzlar bilen gelesikleri gegiryérler.

Iri dellalgylyk kompaniyalary, maya goyum banklary we
bankgylar oyleri tarapyndan garassyz dellallaryn, gymmatly kagyz-
lar bukjalarynyn hususy eyelerinif bolsa kollektiw eyeler tarapyndan
gysylyp ¢ykarylmagy birzanynn monopollasma yagdayyny gorkezyar.
1960-njy yyllaryi basynda Nyu-Yorkufi gazna birzasynyii gymmatly
kagyzlar dolanysygynyii bahasynyn 35%-i karz-maliye institutlarynyn
payyna diisen bolsa, eyyam 1970-1980-nji yyllarda olaryn payy
70%-¢, beyleki birzalarda bolsa 90%-¢ yetdi.

Paynamalar, ayratyn hem iri korporasiyalaryn paydarlar yygna-
gynda ses bermek hukugy beryin adaty paynamalar yalan maya eye-
lik etmegin mohiim gdrniisi bolup duryar.

Birza gelesikleriniii monopollasmagy isleg we teklip kanunynyn
hereketini diiypli gowsadyar, seylelikde, bazar ykdysadyyetinin
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0z-0ziini  diizglinlesdiris mehanizmi bozulyar. Iri karz-maliye
institutlarynynn gymmatly kagyzlar bazaryndaky isi, olaryn satyn
alyjylar we satyjylar hokmiindédki yeke-tdk syyasaty, kopleng yag-
dayda, spekulyatiw meyillerin 6smegine yardam edyir we birzada
paynamalaryn we obligasiyalaryin bahasynyn birden liytgdp durma-
gyny sertlendiryar, bu bolsa kop halatlarda difie bir sahsy adamlar dal,
eysem, korporasiyalar tarapyndan hem gymmatly kagyzlaryn satyn
alynmagyny kynlasdyryar.

Bislesigi aradan ayyrmazdan birza gelesikleriniin monopollag-
magy onuil mehanizmini ¢ylsyrymlagdyrdy. Gazna birzalary kdpsan-
ly we godek gapma-garsylyklaryin merkezine dwriildi.

Sonky yyllarda iri karz-maliye institutlary tarapyndan birzanyn
monorollasdyrylmagy kici maya goyumgylaryn birzadan ¢ykyp git-
mekleri sebépli, seyle hem Gilinbatar yurtlarda durnukyz ykdysady
konyunktranyn netijesinde yenillesdi. Kop bolmadyk pul mayasyny
goymak 1960-1980-nji yyllarda hiimmetsizlenme we konyunkturanyn
vygy-yygydan peselme bilen liytgip durmagy sebépli tozduryjy amala
owrlildi. Gymmatly kagyzlaryii dolanysygynda birzanyi ornunyi pe-
selme meylinin bardygyny dasary yurtly ykdysateylaryin hem kopiisi
belleyir. Nemes alymy E.Rode birzalar tarapyndan yerine yetirilyén
wezipelerin iri banklara gecmegi bilen sertlendirilen, gegen yyllar
bilen denesdirilende, olaryn sanynyn azalmagy GFR-de birzalaryn
ornunyi peselmegine getirdi. Sol bir wagtyn 6ziinde, onun pikirine
gord, gazna birzasy, esasanam, iri mayanyn béhbitlerini géz 6niinde
tutup, wagtlayyn erkin pul serisdelerini jemlemekde mohiim orny ye-
rine yetirmegi dowam etdiryar.

Hazirki wagtda birza sowdasynyin we spekulyasiyasynyn esasy
geografik merkezleri Nyu-Yorkda (ABS), Londanda (Beyik Brita-
niya), Mayn boyundaky Frankfurtda (GFR), Parizde (Fransiya), Syu-
rihde (Sweysariya), Lyuksemburgda, Tokioda (Yaponiya), Singapur-
da, Syanganda yerlesyar.

Iri karz-maliye institutlarynyn birzada agalyk etmegine 6z diiyp
manysy boyuncga transmilli bolup duran gymmatly kagyzlar bazary-
nyn, sol sanda 6sen yurtlaryn birzalarynyi internasionallagsmagy kop
babatda yardam etdi. Hézirki wagtda Giinbataryi senagat taydan dsen
yurtlarynynn merkezi birzalary hakykatdan halkara bazarlary bolup
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duryarlar, yone gymmatly kagyzlaryn sowdasy iri halkara merkezle-
rinde ya-da uly bolmadyk yurtlaryii yorite maliye anklawlarynda hem
alnyp barylyar.

Meselem, 1970-nji yyllarda Lyuksemburg Amerikanyn, Ger-
maniyanyn, Sweysariyanyi, Belgiyanyil we Fransiyanyn banklarynyn
amallar gecirydn iri halkara bank merkezine dwriildi. Lyuksemburgyn
gazna birzasynda gymmatly kagyzlaryn diie ujypsyz bolegi (hasaba
alnan 806 gorniisin difie 60 gorniise golayy) bu yurdun hususy, hokii-
met we munisipal kompaniyalaryna degisli bolup duryar, olaryn kdp
bolegi dasary yurtlaryn gymmatly kagyzlarydyr.

1980-nji yyllarda Yaponiyada dasary yurt karzlary bazarynyii
O0smegi bilen baglanysykly iyendédki dasary yurt obligasiyalarynyi
sany we emissiyasynyin mogberi ep-esli artdy, Gensaki dasary yurt-
lular {i¢in elyeterli bolan bazar 6sdi. Onda sol bir wagtyn 6ziinde
kesgitli bahalar boyuncga bellibir mohlete gymmatly kagyzlary satyn
almak (satmak) we gaytadan satmak (gaytadan satyn almak) amala
asyrylyar. Bazara gatnagyjylar gelesigin gorniisine baglylykda karz
alyjylar ya-da karz berijiler bolup ¢ykys edyérler. Birndge yurtlaryn
gazna birzalarynda milim bolan deport we report, stellaz, marzaly
amallaryn spekulyatiw hasiyeti bardyr.

Gymmatly kagyzlaryn birza bazarynyn internasionallasma geri-
mine birza we birzadan dasary dolanysyga dine bir dasary yurtlularyn
gatnagmagy dil, eysem, diinyad bazaryna, hususan-da, yewrowalyuta
bazaryna dolanysygy we gymmaty yokarlanan, diiyp manysy boyun-
ca internasional gazna gymmatlyklarynyn ¢ykarylmagy hem sayatlyk
edydér.

Yewropaynamalaryfi yewrowalyuta bazarynda has calt orun al-
magy Ugin, 2001-nji yylyn tomsunda Angliyanyn, Ispaniyanyn we
GFR-inn arasynda Germaniyanyn “maliye paytagty” Mayn boyun-
daky Frankfurtda merkezi bolan birlesdirilen gazna birzasyny
doretmek barada ylalasyk kabul edildi. Hakykatdan halkara gazna
birzasyny doretmek barada karar edildi, ol ABS-nyfi, Yewropanyi we
Yaponiyanyh transnasional korporasiyalary tarapyndan emitirlenyin
yewropaynamalarynn kop mukdaryny gaytadan islemége; milli gaz-
na birzalary bilen denesdirilende, 6z paynamalaryny az ¢ykdajy bi-
len yerlesdirmige miimkingilik berer. Sunun yaly halkara birzasynyn
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doredilmegi Yewropa birlesiginifi ¢éklerinde mundan beylik hem
gosulysmak {i¢in zerurdyr.

1970-1980-nji yyllarda doredilen gymmatly kagyzlaryn —
deriwatiwlerin peyda bolmagy Giinbatarda gazna birzalarynyn
Osmegine uly tdsir etdi, deriwatiwler Giinbatar yurtlarynl birza
dolanysygynda gorniikli orun eyeledi. Su kagyzlaryn ornunda, diiz-
giin bolsy yaly, kopleng, “Maliye kopiirjikleri” diylip atlandyrylan
konwertirlenydn paynamalar we obligasiyalar, warrantlar, opsion-
lar we fyucersler ¢ykys edyarler. 1980-nji yyllaryn ahyrynda olaryn
mogberi 12 trln dollara deii boldy, yagny diinyd bazarynda jemi haryt
dolanygysynynt mdcberinden 25 esse yokary boldy. 1997-nji yylyn
basynda deriwatiwleriit mogberi 100 trln dollardan, olaryi tizliginifi
yokarydygyny hasaba alanyiida bolsa, diinydde yyllyk dolanysygy
1000 trln dollardan ge¢di. Germaniyadaky Siller institutynyn beryéin
bahasyna gord, deriwatiwler sunuii yaly paylanyar.

Deriwatiwlerinn 70%-e golayy Giinbataryn ondebaryjy yurtla-
rynyn gazna birzalarynda, 20%-den gowragy ABS-da we 12%-e go-
layy Yaponiyada jemlenendir. Deriwatiwlerifi sanynyii artmagy bilen
gazna birzalarynda amallaryn mdcberi we olaryin gymmatly kagyzlar
bazary hokmiindaki orny yokarlandy.

Gazna birzalarynda bu gymmatly kagyzlaryin peyda bolmagy
birzalaryn synmagyna we tolgunusyklara getirydn amallaryn yygy-
lygy gtiyclendi (1997-nji yylyn Aziya ¢okgiinligi diie bir Glinorta-
-Giindogar Aziya yurtlaryna tisirini yetirmedi, bu ¢okgiinlik walyu-
ta tolgunysyklaryna, bank ¢okgiinliklerine, ykdysady Osiisde dur-
nuksyzlyga getirdi).

Gazna birzalarynynn awtomatlasdyrylmagy we kompyuter-
lesdirilmegi 6z korporasiyalarynyn cdklerinde gizlin maglumatlary
almagy yenillesdirdi, bu bolsa birza oyungylarynyn ¢alt bayamagyny
sertlendirdi (1970-1980-nji yyllarda ABS-da). Mundan basga-da,
maya goyum c¢ozgiitleri kabul edilende, paynamalaryn hiimmetinin
depgini babatynda EHM-ii ¢aklamalaryna gereginden artyk ynam
edilmegi gymmatly kagyzlar bilen amallarda kop halatlarda yitgi ce-
kilmegine getirdi. Dellalyn, oyungynyn, spekulyantynl ayratyn maliye
duygurlygy masynyn duygurlygy bilen calsyryldy, bu hem 1970-
-1990-njy yyllarda gazna birzalarynda ep-esli pullaryn yitirilmegine
getirdi. Gymmatly kagyzlaryn ikinji bazary hokmiinde gazna birzasy
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toplanan tejribeden namedir bir zady saklap galmak, haysydyr bir zat-
lary yitirmek bilen, téze tejribeler bilen baylasyp ewolyusion 0Osiisi
gecdi we onkiileri yaly mohiim rol oynamagy dowam edyar.

4.4.14. Gymmatly kagyzlaryn koce bazary

Giinbataryn yurtlarynda gymmatly kagyzlaryn birinji birzadan
dasary we ikinji (birza) bazarlaryndan basga-da, birzadan dasary kdce
bazary hem bar. Bu birnd¢e yagdaylar bilen sertlendirilendir: gazna
birzasynda paynamalary kabul etmek boyunca bellibir ¢idklendiril-
meler, yokary hyzmat haklary (komissiyalar) we talaplar; birza agza
bolmagyn monopollasdyrylmagy bilen baglydyr. Birzadan dasary
bazar guramagylykly we guramagylyksyz hésiyetde bolyar. Gurama-
cylykly dolanysykda 6z-6ziini diizglinlesdirydn edaralar — aragylar
(dellallar) hereket edyar.

ABS-daky, Yaponiyadaky we Giinbataryii birnicge yurtlaryndaky
koce bazarlarynyn kébir ayratynlyklary bardyr. Meselem, ABS-
da 1971-nji yylda yas kompaniyalaryii paynamalary bilen amal-
lary ge¢irydn dilerlerin sanynyn ¢éklendirilmegi, berk talaplar we
birzadaky yokary baha Gymmatly kagyzlar boyunca dilerlerinn milli
assosiasiyasynyin (NASDAQ) doredilmegine getirdi, onuii diiziimin-
de 3 miinden gowrak diler, 500 dellal we kopsanly maya goyum bank-
lary we bankgylar 6yleri bar. Bu assosiasiyanyn bas maksady ABS-
nyn gazna birzalarynyn dagynda galyan gymmatly kagyzlaryn (esasan
hem, paynamalaryn) dolanysygyna hyzmat etmek bolup duryar.
Diizgiin bolgy yaly, bu ulgamda gelesikler iri institusional maya
goyumgylaryn arasynda guralyar we amala asyrylyar hem-de lomay
esasda alnyp barylyar. Gelesiklerin tizligi birzalara garanynda yokary
bolan, elektron terminallaryn istiinden gecirilyindigi birzadan dasary
bu bazaryn ayratynlygy bolup duryar. ABS-nyii iri korporasiyalarynyn
kopiisi gazna birzalaryna gatnasyandyklaryna garamazdan, koce ba-
zaryny hem ginden peydalanyarlar.

Koge bazarynyin meseleleri bilen resmi taydan mesgullanyan
gurama ilkinji gezek ABS-da, 1933-nji yylda Bankgylarynn we maya
goyumgcylaryn kodeksi hokmiinde (Investment Bankers Code) hasaba
alyndy we ona Dikeldis boyunca milli administrasiya (National Reco-
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very Administration) tarapyndan ygtyyarnama berildi. 1935-nji yylda
Milli senagaty dikeltmek boyunga nama yatyrylandan soil gymmatly
kagyzlar bilen bagly firmalaryn kopiisi haysydyr umumy kanuna bo-
lan isleg bilen yiizbe-yiiz boldular we Kodeksin diizgiinlerine gollan-
maga meyletin razy boldular.

Téze kanungylygyil milli gymmatly kagyzlar bilen isleyén asso-
siasiyalara hukuk bermek ti¢in ¢ykarylan we bazar kdge bazaryndaky
yagdaya gozeggeilik etmidge miimkingilik beren birinji namasy (ol
Melenoniii namasy Manoney resminamasy hokmiinde mélim boldy),
1937-nji yylyi 4-nji noyabrynda peyda boldy. Yedi yarym aydan sof,
1938-nji yylyn 25-nji iyunynda Meloninifi namasy kanuna owriildi.
Bankgylaryi-maya goyumgylaryn konferensiyasynyn hokiimet komi-
teti birlesmek, tertipnamany tayyarlamak, dogrugyllyk kadalaryny we
diizgiin-tertip kodeksini, séwdanyn degisli kadalaryny sowda kada-
laryny, tayyarlamak barada zerur bolan ygtyyarnamasy islip tayyar-
lamak boyunca komiteti belledi, bu céreler gymmatly kagyzlaryn
dilerlerinin milli assosiyasyny téze derejede hisiyetlendirmegi g6z
ontinde tutmalydy.

Ilkibagda gymmatly kagyzlaryn dilerlerinini milli assosiyasyny
(NASD Inc.) gymmatly kagyzlar we calsyk boyunga komissiya ta-
rapyndan 1939-njy yylyn 20-nji iyulynda bellige alyndy. Soiira
Assosiasiyanyn Tertipnamasyna we Kadalaryna tiytgetmeler girizildi.
NASD banklar we gymmatly kagyzlar bazary ya-da gymmatly ka-
gyzlar we birzalar boyunga komissiya tarapyndan boyna dakylan gu-
rama bolmady. Kd¢e bazarynyn 6z-6zilini diizgiinlesdirmek boyunga
ayratyn yagdayy gymmatly kagyzlar bazaryndan ugur aldy.

Koge bazaryny gineltmek iigin, 1971-nji yylyn fewralynda
NASD NASDAQ (NASLs Automated Qoltation System), kompyu-
terlesdirilen kommunikasiya ulgamyna 6wriildi, onda nyrh kesilen
gymmatly kagyzlar (kotirowkalar) toplanyar we saklanyar. Bu nyrh
kesme ulgama birzalardaky isini ulgamdaky is sertlerine layyk alyp
baryan dilerlerin milli ulgamyndan gelip gowusyar. Kesilen nyrhlar
kompyuter merkezinden yurt boyunga dellalgylyk firmalarynyn mo-
nitorlaryna berilyar.

NASDAQ ulgamynyn ii¢ derejesi bolyar:

- I dereje bellige alnan resmi wekiller we olaryn miigderileri {igin
elyeterlidir;
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- II derejesi market-meykerleri gymmatly kagyzlary ilata we
intitusional sowdagérlere gaytadan satyan dellallar we dilerler bilen
birlesdiryar;

- III derejesi difie market-meykerler {i¢in niyetlenip, II dereje-
de klawiaturada gogmaca acarlaryn bardygy bilen tapawutlanyar, bu
acarlar NASDAQ ulgamynda kesilen nyrhlary girizmége, iiytgetmége
ya-da tdzelemége bolyar.

1. Market-meyker (ifili¢. maret maker) — gazna birzasynyn yokary
hiindrli isgéiri, gymmatly kagyzlar bazarynyn gazna bazaryndaky yag-
daya syn edyédn, meyillere, garagylyan girdejd, gymmatly kagyzlaryii
ygtybarlylygyna baha beryén, bazara gatnasyjylara bahalar, hiimmet,
diwidentler barada maglumat beryén menejeri (Ykdysady adalgalaryii
sozliigi)

Assosiyasiya Nyu-Yorkuii gazna birzasy, Amerikan gazna
birzasy, Senagatyii gymmatly kagyzlarynyn assosasiyasy, Maya
goyumgy institut we firmalaryn gayry toparlary bilen yakyn gatnasyk
saklayar.

Yaponiyada birzadan dasary dolanysygyn sular yaly awtomat-
lagdyrylan ulgamy 1984-nji yyldan, Kanadada (Toronto) 1985-nji
yyldan, Singapurda 1987-nji yyldan baslap hereket edip baslady.
Koge bazaryny osdiirmek we kidmillesdirmek boyunga sunun yaly
yagdaylar Giinbatar Yewropanyn yurtlarynda bolup gecdi. Karz,
walyuta we maliye ulgamy babatynda mundan beylidkde birlesmek
bilen baglanysykly Yewropa Ykdysady Bilelesiginde gymmat-
ly kagyzlaryn bazarlarynynn umumy gosulysmagynyn céklerinde
birzadan dasary bir bitewi bazara ayratyn orun degislidir. Hazirki
wagtda kabir yurtlarda kdce bazarlary amallaryin mdgberi boyunca,
kopleng, gazna birzalaryna golaylagyar. Mysal ii¢cin, ABS-da kop
halatlarda NASDAQ ulgamy boyunca gelesikler Nyu-York gazna
birzasyndan yokary gelyir, yone mayalagsma mocberi boyunca birinji
ikinjiden yza galyar. Emma 1990-njy yyllaryn ahyrynda NASDAQ
bu derejdni yenip gegdi.

Giinbatar yurtlarda gymmatly kagyzlaryn kdge bazarynyi 6siigine
seretmek bilen, umuman alanyinda gymmatly kagyzlar bazarynyii
erkinlesyiandigini belldp gecmek gerek. Kose bazarynyil bdliinip
ayrylmagy gymmatly kagyzlar arkaly orta we ki¢i kompaniyalary
maliyelesdirmegin tize ugrunyn (kanalynyn) dorédndigini anladyar.
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Hakykatdan hem, Giinbatarda kdp kompaniyalar, esasanam orta we
kici kompaniyalar 6z islerini giiy¢lendirmek ti¢in pul serisdelerine
miticlik ¢cekyarler, yone birinji birzadan dasary we ikinji (birza) ba-
zarlary gymmatlygy we sertleriniii agyrlygy sebépli olara 6zlerinini
gymmatly kagyzlaryny yerlesdirmige miimkingilik bermeyéar. Sonun
ticin, koce bazary sular yaly kompaniyalary maliyelesdirmegin
¢cesmesi hokmiinde 6zbolusly halas edis serisdesi bolup duryar. Mun-
dan basga-da, ol iri kompaniyalar tigin hem serisde almagyn gosmaga
cesmesi bolup hyzmat edyér, bu kompaniyalar birzada paynama-
laryny gaytadan satyp bilmén, olary kdge bazarynda satyarlar.

Koge bazarynyn su ayratynlygyny ayratyn belldp gecmek gerek.
1970-nji yyllarynn bagynda birinji birzadan dasary we ikinji (birza)
bazarlarynda 6z paynamalaryny yerlemdge ukyby bolmadyk kici
we orta kompaniyalar iicin doredilen kdce bazary 1990-njy yyllar-
da yokary tehnologiyalary peydalanyan iri kompaniyalar {i¢in bazara
owrtilip baglady. Bu diizgiin bolsy yaly, kompyuter, telekommunika-
siyva we maglumat tehnologiyalaryny yerleydn kompaniyalar bolup,
olar ¢ykdajylaryny azaltmak maksady bilen, paynamalarynyn kop
mogberini koce bazarynda yerlesdirip bagladylar. Bu oniimlere bo-
lan yokary isleg olaryi paynamalarynyn yokary bazar hiimmetini {ip-
jin etdi, bu bolsa kd¢e bazarynda kanuny, seyle hem sahsy taraplar
bolup duryan maya goyumgylayn arasynda olaryn kop mogberlerde
satylmagyna getirdi. Bu yagday ABS, Kanada, GFR, Yaponiya yaly
yurtlarda kdce bazarlarynyin dhmiyetini diiypli yokarlandyrdy. ABS-
da koge bazarynyn dhmiyeti has-da yokarlandy we 1990-njy yyllarda
NASDAQ kdoce bazarynyn indeksi yzygiderli dsiis gorkezmek bilen,
Dou-Jons we Standart&Poors indeksleri bilen bir hatarda esasy birza
indeksleriniii birine éwriildi. Kompyuter-maglumat tehnologiyalary
kompaniyalarynyn kdpiisinint paynamalarynyn bazar hiimmeti 1990-
-njy yyllaryn birza tolgunysyklarynda, hususan-da, Aziya maliye
cokgiinliginin netijesinde az derejede tiytgedi. 2001-nji yylyn 11-nji
sentyabrynda Nyu-Yorkda we Wasingtonda bolup gegen wakalar hem
olara diiypli tdsir etmedi. Sol bir wagtyn 6ziinde bu kompaniyalaryi
paynamalarynyn uzak wagtyn dowamynda yokarlanmagy 2000-
-2001-nji yyllarda olaryn pese gagmagy bilen tamamlandy, bu yurtda
ykdysady konyunktranyii yaramazlagmagy bilen baglydyr.
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Seylelikde, Glinbataryn birndce yurtlarynda gymmatly kagyz-
laryn koce bazary sonky dowiirlerde yeterlik derejede iri bazara
owrtildi, ol diirli derejeleri emitentleri we maya goyumgylary cek-
mekde birinji birzadan dasary bazar bilen hem, ikinji (birza) bazary
bilen hem béslesyir. Koce bazary has arzan we elyeterlidir; ol tize,
onde baryjy kompyuter-maglumat tehnologiyalaryny 6sdiirmek iigin
paynamalaryn iisti bilen ep-esli pul serisdelerini jemledi; ilatyn pay-
namalara goylan ¢erisdelerini ¢cekdi.

Buis 1990-njy yyllarda ABS-dahas ¢alt depginler bilen bolup geg-
di, Giinbatar Yewropanyii yurtlary we Yaponiya bilen defiesdirilende
bu yurtda tdze maglumat tehnologiyalary has ileri tutulyp 0sdiirildi.

V BAP

GYMMATLY KAGYZLAR BAZARYNY DOWLET
TARAPYNDAN DUZGUNLESDIRMEK ULGAMY

5.1.15. Gymmatly kagyzlar bazaryny diizgiinlesdirmegin
umumy esaslary

Gummatly kagyzlar bazary — karz mayalar bazarynyn diizim
bolegi bolmak bilen, ol dodwlet tarapyndan diizglindesdirilydn obyekt-
dir, bu diizgiinlesdirme maya goyumgylaryii bahbitlerini emitentlerifi
ya-da aragylaryn bikanun hereketlerinden goramaga goniikdirilendir.
Dowletinn hereketleri maya goyumgylarynyil goyumdarlaryii maya
goyumlaryna dwriilmeginiii barsynda aragy bolup ¢ykys edyén, gaz-
na bazarlaryna gatnasyjylaryn béhbitlerini goramaga hem degislidir.
Gymmatly kagyzlar bazaryny dowlet tarapyndan diizgiinlesdirmek
goni ya-da gytaklayyn gosulysmak arkaly durmusa geg¢irilyér. Sunda
dowlet bazara gatnasyjylara 6z-6zlerine gozeggilik etmek we 6z-6zii-
ni diizglinlesdirmek hukugyny bermek bilen, gymmatly kagyzlar ba-
zarynda baha emele getirilisine gosulmayar.

Gymmatly kagyzlar bazarynda dowlet tarapyndan diizgiin-
lesdirmek ii¢ ugur boyunca amala asyrylyar:

- gozegeilik edaralarynyn isi;

- kanungylyk-hukuk binyady — maglumatlary agmak, bazardaky
is, bazara gatnasyjylaryn isini diizgiinlesdirmek;
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- gymmatly kagyzlar bazaryny goniiden-goni dolandyrmagyn
mehanizmi.

Ykdysadyyetin globallasmagyna gord gymmatly kagyzlar ba-
zaryny diizgiinlesdirmegi dowletara utgasdyrmak zerurlygy vyiize
cykdy.

XX asyrynl bagyna ¢enli ABS-da gymmatly kagyzlar bazary
dowlet tarapyndan diizgilinlesdirilmeyardi. Gazna bazary {i¢in bahalar-
da mekirlik etmek (manipulyasiya) hasiyetlidi, bu hdzirki wagtda dhli
yerde bikanun diylip ykrar edildi. Deriwatiw amallar (fiktiw bilen)
— bazarda isjeiilik bar yaly edip gorkezmek ticin gymmatly kagyzlary
bir wagtda satyn almak we satmak we ylalasyk boyunca gelesikler —
iki jogapkir tarapyndan bazardaky yagdayy 6z peydasyna iiytgetmek
maksady bilen 6niinden sertlesilen baha boyunca gelesiklerin amala
asyrylmagy - sular yaly mekirliklere degislidir.

Kornerler — paynamalaryn sowdagarlerin bellibir toparynda
jemlenmegi — gin yayran hadysa bolupdy, bu olara 6z bahalaryny ta-
lap etmige miimkingilik beryéardi. Belli maliyeci Genri Klyuz 1861-
-1865-nji yyllaryin ursundan soniky dowri hédsiyetlendirmek bilen,
Amerikanyn uly mogberlerddki dhli baylyklarynyn kornerler tara-
pyndan emele getirilendigini belldpdi.

Usti yapylmayan satuwlar (“gysga” satuwlar) orin isjefi ulanyl-
dy, munun bilen baha gacyryan oyungylar (“ayylar”’) mesgullanyarlar.
Olaryn diiyp manysy spekulyantyn 6zlinde elin yok bolan gymmatly
kagyzlary birndge wagtdan getirméige soz berip, olary bellibir mdhle-
te satyandygyny anladyar.

“Gysga” satuwlar bazary diiypli liytgetmage ukyplydyr, sonun
ticin hem Gollandiyada XVII asyryii bagynda olaryn sanyny cdklen-
dirmége synanysypdyrlar. Beyik Britaniyada XVIII asyrda olary ga-
dagan etmek barada kanun taslamasy parlamente hddiirlenipdir, yone
bu is dhli yerde giilldp Gsiipdir. Dine XX asyryn 30-njy yyllarynda,
1929-1933-nji yyllaryn ¢okgiinliginden son olar babatynda yeterlik
derejede berk cédreler goriildi.

Gymmatly kagyzlar bazaryna difie gazna bazarynyn profes-
sionallarynyn 6z-6ziini diizglinlesdiris guramalary tarapyndan go-
zegeilik edilyardi; 6z-6ziini diizgiinlesdirmek professionallaryn ara-
synda oynun arassa kadalaryny saklamak ii¢in niyetlenendir.

Eyyam XX asyryn baslarynda gazna bazaryndaky kopsanly pi-
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rimler we aldawgylyklar dowlet tarapyndan diizglinlesdirmegin ze-
rurlygyny sertlendirdi. ABS-nyi kébir statlarynda maya goyumgylary
goramaga goniikdirilen kanunlar kabul edildi, olara Gok asman ka-
lidir bir diizgiinlesdirme yokdy, ony girizmek ti¢in &hli synanysyklar
Yoll-Stritin berk garsylygyna ducar bolyardy.

Birinji jahan ursundan soit ABS-nyn fiktiw mayasy calt depgin-
ler bilen artyp baslady, bu kop babatda hi¢ bir zat bilen iipjiin edil-
medik paynamalaryn ¢ykarylmagy bilen baglydyr. Professionallaryn
aldawcylykly hereketleri hem suna getirdi: gymmatly kagyzlar satyn
alnanda-satylanda gizlin dillesmek, ol ya-da beyleki kagyzlar barada
maglumatlaryn dagyna ¢cykmagy we s.m. Jemlenismek esasda — pul-
lar (esasan, hyzmat ulgamyndaky birleksikler) tapapyndan bahalarda
mekirlik etmek ginden yayran hadysa owriildi. Meselem, 1929-njy
yylda Nyu-Yorkufi gazna birzasynda paynamalaryii 107 goyberilisi
pullaryn pirimlerine sezewar boldy, bu pirimlere birzanyn agzalarynyn
ozleri hem gyzyklanyardylar. Korporasiyalaryii direktorlarynyn pul-
lara gatnagsmagy agyk yagday hasap edilyardi.

Maliye piramidalaryny doretmek tejribesi ginnden yayran hadysa
boldy, sunda paydarlara diwidentler peydanyn hasabyna dil-de, no-
batdaky emissiyanyn netijesinde alnan mayanyi hasabyna tdlenyar-
di. 1920-nji yyllaryn maliye piramidasynyn has belli mysaly otlu¢op
cykaryan “Kryuger end Toll” swed kompaniyasynyn piramidasydyr.

Birzanyn synmagynyn onyanyndaky yyllarda banklar dine bir
ozlerinin doreden golcur kérhanalarynyn istiinden gymmatly kagyz-
lary satyn almak we satmak bilen mesgullanmayardylar; gymmatly
kagyzlary satyn almak {i¢in maya goyumgylary karzlagdyrmak (goni
ya-da dellallaryn iistiinden) adaty bolmadyk gin gerimlere baryp yet-
di. Marza bilen iistiini yapmagyn mdgberi, yagny maya goyumgynyn
0z serisdelerinin gymmatly kagyzlary satyn almak ii¢in gidyén bole-
gi banklar tarapyndan 6zbasdak bellenilydrdi hem-de gaty yokary
déldi, gazna bazarynyn batmagy bank ulgamynda toleg tdlenmezli-
ge, banklaryn kopgciilikleyin batmagyna getirdi, Beyik durgunlylyk
dowriinde 8 miin bank batdy.

ABS-nyn gymmatly kagyzlar bazarynda hyyanatcylykly pey-
dalanmalar seyle bir agyk-aydyn yagdaya owriildi welin, prezident
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Guwer Nyu-Yorkufi gazna birzasynyii bastutany Rigard Uitni bazar-
da aldawgylyklary yok etmek we birza spekulyasiyalaryny ¢éklen-
dirmek barada yiiz tutmaly boldy. 1932-nji yylda Senatyn Banklar we
pul dolanysygy boyunca komiteti Guwerin baslangyjy bilen 1929-njy
yylyn birza ¢okgiinligini 6wrenmek boyunga topary doredi, onia Nyu-
-Yorkly belli prokuror Ferdinand Pekor yolbascylyk etdi. Bu is
boyunga dinllemeler Uoll-stritil ifi bir hapa we masgaracylykly hile-
gérliklerini kopgiilikleyin biabray edisligine dwriildi.

ABS-nyn prezidenti F.D.Ruzwelt 1932-nji yylda gymmatly
kagyzlaryn birinji bazaryny tertiplesdirmek we maya goyum insti-
tutlarynyn isine dowlet tarapyndan gozeggiligi {ipjiin etmek boyunga
birndge céireleri amala agyrdy.

Agyr maliye yagdayy we birza professionallarynyn abrayy Uoll-
-stritiil 6z islini diizgiinlesdiryédn kadalaryn kabul edilmegine haysydyr
bir gérniisde garsylyk gorkezmek miimkingiligini ¢dklendiryérdi.

Ruzweltin tabsyrygyna layyklykda, sowda boyunca federal
komissiyanynl onki baslygy, gymmatly kagyzlar bazaryny diizgiin-
lesdirmek bilen bagly meseleler boyunca demokratik platformanyn
awtory H. Tomson degisli kanuny tayyarlady, ol gutarnykly islenenden
sof senat tarapyndan biragyzdan kabul edildi.

5.2.16. Gymmatly kagyzlar bazaryna gozegg¢i edaralar

Senagat taydan Osen yurtlarda gymmatly kagyzlar bazaryna
gozegeilik edyén edaralar, esasan, 1929-1933-nji yyllarynn diinya
cokgiinliginden sofi doredilip baslandy, bu c¢okgiinlik gymmatly
kagyzlar bazarynyn berk diizgiinlesdirilmegini we dowlet gozeg-
cilik edaralarynyn doredilmegini sertlendirdi. Gymmatly kagyz-
lar we birzalar boyunca barlayjy (komissiyalar) gorniisinde yorite
diizgiinlesdiriji edaralar guraldy. Birnédge yurtlarda dowlet tarapyndan
diizgiinlesdirmek wezipeleri maliye ministrliklerine ya-da yerli hiki-
miyet edaralaryna berildi.

ABS. 1933-1934-nji yyllarda kanungylygy durmusa gecir-
mek licin ABS-da gymmatly kagyzlar we birZalar boyunca barlag
(komissiya) (Securities and Exchange Commission, SEC) — gym-
matly kagyzlaryn ¢ykarylysyna we dolanysygyna gozegcilik edyin
garagsyz edarasy doredildi. Bu barlagynn yolbascylygy bds agzadan
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ybarat bolup, olaryn li¢iisinden kopiisi bir partiya degisli bolmaly
dildir. Yolbasgylar ABS-nyii prezidenti tarapyndan bis yyl mohle-
te bellenyiar we senat tarapyndan tassyklayar. SEC-in diiziimi onun
haysydyr agzasynyn ygtyyarlyk mohletiniii tamamlanysyna gord her
yylda tizelenmelidir.

SEC-in ygtyyarlyklaryna sular degislidir: emitent firmalary,
dellallary, dilerleri, gymmatly kagyzlar boyunga genescileri bellige
almak; bazara professional gatnasyjylaryn isini diizglinlesdirmek;
birzada we birzadan dasary dolanysyklarda gymmatly kagyzlaryn sow-
dasyny diizgiinlesdirmek; dhli gorniisdaki maya goyum gaznalarynyii
isine gozegeilik etmek; milli gazna birzalarynda nyrh kesilen we
dolanysykda bolyan gymmatly kagyzlaryn @hli gorntislerini bellige
almagyn we olar boyun¢a maglumatlary cap etmegin tertibini belle-
mek; gymmatly kagyzlar bazarynda aldawgylyk, hilegirlik we beyle-
ki bikanun hereketleriii bolan yagdaylaryny derfiemek; administratiw
jerimeleri salmak.

ABS-nyn Kongresi kadalasdyryjy namalar babatynda agzalan
barlag (SEC) derejesi boyunga kanunlara denlesdirilydn hukuk na-
malaryny ¢ykarmak hukugyny berdi. Ol hereket edydn kanungylygyn
bozulan halatlaryny 6zbasdak derndp we yagdaya baglylykda jerime
salyp, rayat islerini gozgamak barada ¢ykys edip ya-da materiallary
jenayat isini gozgamak baradaky meseleleri ¢6zyin Yustisiya minis-
trligine berip bilyar.

SEC-in isinin gerimine su maglumatlar hem sayatlyk edyar:
1996-njy yylda SEC olara degisli 62 miiii boliimi we 530 600 sany
bellige alnan wekillerini gogsmak bilen, bellige alnan 8500 dellaly1/
dilerin isine syn etdi; hereket edyan birzalaryn 8 sanysyna, NASDAQ
we koge bazaryna, bellige alnan 15 sany klirin agentliklerine we Maya
goyumgylary goramak boyunga korporasiya gézeggilik etdi.

Federal kanunlarda hem, statlaryii kanunlarynda-da insayderlerin
we insayder sowdasynyn hukuk taydan kesgitlemesi yokdur. Dog-
ry, gymmatly kagyzlar bilen gegcirilydn sowda hakyndaky kanunda
olaryn hisiyetli alamatlary bar. Insayderler — bu birzanyn we gozeg-
cilik edarasynyn o6niinde maglumatlary agmak barada ayratyn borg¢na-
malary bolan adamlardyr.

SEC-de bellige alnan kompaniyanyii gymmatly kagyzlarynyn
10%-den gowragynyn eyesi bolan her bir adam, kagyzlary bellige
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alynmaga degisli kompaniyanyn direktorlar genesiniin baslygy we
miidiriyetiniit baglygy SEC-e we birzanyn yolbascylygyna hasabat
bermelidir. Paynamalaryn gozegcilik edilydn bukjasynyn we tutus
bukjanyn diiztiminde eyeler boyunca tiytgetmelerinn bolup gecen ayy
tamamlanandan sofira on giinden gijd galman, olar bu yagdaylar bara-
da SEC-e we birza habar bermelidirler. Yérite maglumatlar bankynyt
we isewlir metbugatyn iisti bilen bu maglumatlar jemgyyetcilige ye-
tirilyar.

Gymmatly kagyzlaryin séwdasynda insayderler babatynda ¢ak-
lendirmeler bellenendir. Gymmatly kagyzlar bilen amallary gegiren
emitent kompaniyanyn gullukg¢ylary alty ayyn dowamynda alnan @hli
peydany 6z kompaniyasyna gegirmelidirler; sdwdada kopgiilige elye-
terli bolmadyk alamatyil ulanylandygynyil ya-da ulanylmandygynyn
dhmiyeti yokdur.

Maglumatyn kopgiilik Gicin elyeterli bolmazlygy we onun maz-
munynyn moéhiimligi agylmadyk maglumatyn bardygy bolup duryar.
Kopgiilikleyin habar beris serigdeleri arkaly elyeterliligi iipjiin etmek
bellibir garasylyan dowriin gerekdigini talap edyir, sol dowriin do-
wamynda gelesikleri ge¢irmége rugsat berilmeyir. Maglumatlaryn
cap edilen pursadyndan sont azyndan 24 sagadynn dowamynda gele-
siklerden saklanmak maslahat berilyar. Mazmun babatynda ygtybarly
maya goyumgy tarapyndan 0ziinin maya goyum meyilnamalarynda
g0z ontinde tutulan bu maglumatyil gymmatly kagyzlaryn hiimmetine
tasir edip biljekdigine diisiinilyar.

Diwidentlerin géz oniinde tutulan tdleglerindiki iiytgesmeler,
satuwlaryn mocberlerine girizilen diizedisler, geplesikler, gosulmalar
we Oziline birlesdirmeler, kompaniyanyn dolandyryjylarynyn diizii-
minddki {lytgetmeler, tdze Oniimgciligin Ozlesdirilisi, paydarlar
mayasynyi liytgemegi baradaky maglumatlar agylmadyk maglumat-
lara degislidir.

Kanungylyk insayderleri hukuk taydan takyk kesgitlenmeyéin
hem bolsa, ol barybir adamlaryni su topar barada giil diisiindiris be-
rilmegine gollanyar. Olara gelesikler baglasylanda maglumatlardan
gbniiden-gdni peydalanyan aktiw insayderler, seyle hem degisli hak
almak bilen, ndbelli maglumatlary aktiw insayderlere beryédn passiw
insayderler degislidir. Zynjyryn uzynlyk derejesine garamazdan olary
ikisi hem temmi berilmige degislidir.
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ABS-da gymmatly kagyzlar bazarynda rugsat edilmedik is ii¢in
administratiw, rayat we jenayat jogapkarciligi bellenyér; temmi ¢ére-
lerini gorniisleriniil utgasdyrylmagy aradan ayrylmayar.

Insayderleri antamak babatynda SEC-e gifi hukuklar berlendir.
Eger-de ozal rayat isleri gozgalanda, ol kazyyete diie bikanun alnan
peydany elden almak barada yiiz tutup bilyédn bolsa, indi ol 1980-nji
yyllarda kanungylyga liytgetmeler girizilenden sofl onuil olardan ye-
tirilen zyyanyn 6wezini dolmagy talap etmek bilen, aktiw hem passiw
insayderler babatynda giini bildirmége haky bardyr. Owez dolmalar-
dan alnan pul mogberleri federal byujetin girdejisine gegirilyar.

Gazna birzalaryndaky gozegcilik edalary birza sowdalary
dowriinde kadaly isi iipjiin edyérler, birzadaky yerleri satyn almagyn
we gymmatly kagyzlara nyrh kesmegin kadalaryny belleyirler, seyle
hem diizglin-tertibi bozyan bazara gatnasyjylara jerime salyar. Bu we-
zipeler ona kanungylyk arkaly berkidilendir; goriilyan ¢drelerin yeter-
lik bolmadyk yagdayynda SEC ise gosulyar.

Gazna birzalarynda gozeggilik edaralarynyn isine giindelik
gelesikleri hasaba alyan, umumymilli ulgama birlesdirilen elektron
bellige alyjylar komek edyérler. Siibheli gelesikleri yiize ¢ykarmak
kop babatda kompyuterlesdirilendir: NASDAQ elektron sowdalar ul-
gamynda 50 gbzegei gatnasyar, olar slibheli amallara gézeggilik et-
mek ti¢in 40 sany yorite elektron 6nlimlerden peydalanyarlar.

Gozeggilik etmegin awtomatlagdyrylan usullarynyn islemedik
yvagdayynda NASDAQ gozeggileri zerur bolan maglumatlary
gelesikler boyunca bazara gatnasyjylardan goniiden-goni sorap almak
bilen, gogmaca derfiew geciryirler. Her yylda olar hyyanatcylyklaryn
kop minlercelerini yiize ¢ykarmak bilen mesgullanmaly bolyarlar;
olaryn, takmynan 250 sanysy babatynda jerime salmak ya-da ygtyyar-
namany yatyrmak barada ¢ozgiit ¢ykarylyar. Kyn yagdaylarda SEC
ise cekilyar.

Yaponiya. Yaponiyada diizgiinlesdirmegifi iki derejeli ulgamy
emele geldi, onda bazara gézeggilik dowlet tarapyndan (maliye mi-
nistrligi) hem-de 6z-6ziini diizgiinlesdirydn guramalar tarapyndan
hem amala agyrylyar.

1948-nji yylda ABS-nyn gozeg¢i guramasy (SEC) yaly
Yaponiyanyi gymmatly kagyzlar boyunga gozegei gurama doredil-
di. Okkupasiya tamamlanandan son, 1951-nji yylda ol yatyryldy we
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isgérleri bilen bilelikde onun ygtyyarlyklary Maliye ministrligine
gecdi, ¢iinki syyasatdan dasarda duryan, garassyz barlag babatynda
Amerikan konsepsiyasyna Yaponiyanyn sertlerinde degerli shmiyet
berilmedi.

Maliye ministrligi hususy telekecilik bilen 6rén yakyndan bag-
lydyr. Dép boyunga Yaponiyada dowlet isgdri pensiya yasyna ye-
tende (55 yas) dowlet edarasynda bellibir derejede pes hak tolenyin
isde geciren yyllary iicin sylag hokmiinde hususy ulgamda gowy hak
télenyin wezipe alyar.

Maliye ministrligi bilen dellallar firmalarynyil bilelesiginin
arasynda goniiden-goni baglanysyk bar. Yaponiyanyn Maliye ministr-
liginin gymmatly kagyzlar miidirliginde isgérlerin sany kop déldir
(jemi 150 adam).

Maliye ministrliginini yanynda maslahat beriji edara — gymmatly ka-
gyzlar we birzalar boyunga genes doredildi, ol ministrlik tarapyndan
iki yyllyk bellenyin, gymmatly kagyzlar gymmaty bilen baglanysykly
20 hiindrmenden ybaratdyr. Genesii wezipelerine gymmatly kagyzlar
boyunca kanungylygy kidmillesdirmek barada maliye ministrligi {i¢in
maslahatlary tayyarlamak giryér.

1992-nj1 yylyn iyul ayynda, diiypli hyyanatgylyklary, bahalar-
da aldawgylyklary we gulluk (icerki) maglumatlaryn peydalanyl-
yandygyny yiize ¢ykaran, Yaponiyanyi gazna bazaryndaky ¢okgiin-
likden (1990-1991-nji yyllar) sofira gymmatly kagyzlar we birzalar
boyunga tize gozegeilik esaslandyryldy, onunl wezipelerine goniiden-
goni bazarda onun yagdayyna syn etmek girdi. SEC-den tapawutly-
lykda Yapon gézeggi guramalary Maliye ministrliginini affinirlenen
(telekecilere tasir edyin) edarasydyr, ol onkiileri yaly gozegeilik we-
zipelerini yerine yetiryér, yagny bazary diizgiinlesdirmige gatnasyar.
Mundan bagga-da, ministrligin ¢éklerinde maliye boyunca birza
hereket edyér, ol bazara gatnagyjylaryil isini we bazaryn Ozilini
diizgiinlesdiryar.

1994-nj1 yylda Maliye ministrligi i iri tdjircilik (sdher) bank-
laryna gymmatly kagyzlar bilen séwda etmek boyunca golgur kompa-
niyalary déretmége (paynamalar we olardan doredilen gymmatly ka-
gyzlar bilen gelesikleri gecirmek hukugyny bermezden) rugsat berdi.

Fransiya. Fransiyada gazna bazaryny diizgiinlesdirmek wezipe-
si Maliye ministrligininl Gistiine yiliklenendir. Emma esasy isi yorite
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guramalar amala asyryarlar. Meselem, maya goyumgylarynn bahbit-
lerini goramak 1967-nji yylda doredilen, Birza amallary boyunca
barlaggysynyn (Comission des Operations de Bourse, COB) iistiine
yiiklenendir, bu barlag wezipeleri boyunca ABS-nyn SEC-ny yatlad-
yar. Ona dokuz agzasy bolan midiriyet yolbascylyk edyar. Barlag
emitentler tarapyndan maglumatlary agmagyn standartlarynyn ber-
jay edilisine we insayder maglumatlarynyn peydalanysyna gézeggi-
lik edydr. Bellenen kadalarynn bozulan halatynda barlagcylarynyn
materiallary prokuratura ibermége ya-da Oziinin temmi ¢érelerini
ulanmaga, hususan-da jerime salmaga haky bardyr.

Barlag guramasy maya goyum kompaniyalaryny (SICAV 6zara
gaznalaryny) doretmek, gymmatly kagyzlaryn bukjalaryny dolandyr-
mak {i¢in ygtyyarnama beryir, maya goyumgylardan gelip gowusyan
sikayatlary derneyar. Onun ol ya-da beyleki gymmatly kagyzyn listin-
gini gadagan etmége ya-da yatyrmaga haky bardyr.

Gazna birzalary hakynda kanuna (1988) layyklykda dellalgy-
lyk kompaniyalarynyn isine umumy gozeggiligi Gazna birzalarynyn
gefiesi amala asyryar, ol hem, Beyik Britaniyanyit Gymmatly ka-
gyzlar we maya goyumlar geiiesi yaly, Fransiyanyn esasy 0z-0ziini
diizgiinlesdirydn guramasynyn wezipesini yerine yetiryir. Onui
diizimine on iki adam giryir, olaryn onusy dellalgylyk firmalaryndan
saylanyar, biri listing kompaniyalaryna, yene biri bolsa Gazna
birzalarynyn genesinin agzalary bolan firmalaryn gullukgylaryna we-
kilgilik edyér.

Genies gymmatly kagyzlary emitirleydan kompaniyalara ygtyyar-
nama berydr we Bas reglamenti — gymmatly kagyzlar bilen amallara
degisli kadalary isldp tayyarlayar, olary maliye ministrligi tassyklayar.

Bas reglament tize kompaniyalar tarapyndan gymmatly ka-
gyzlary ¢ykarmagyn kadalaryny, listingini we ondan ¢ykarmagyn
kadalaryny, kompaniyalary birlesdirmegin kadalaryny belleyér;
kompaniyalaryn wezipeli adamlarynynn we gulluk¢ylarynyn 6zlerini
alyp barsynyn professional kodeksini i¢ine alyar.

Zerur bolan halatynda Genesin diizgiin-tertip ¢irelerini gérmage
haky bardyr.

Fransiyanyn kanunlaryna layyklykda, yoritelesdirilen maliye eda-
rasy derejesi bolan Fransuz birzalarynyn jemgyyeti (FBJ) bazardaky
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giindelik amallara, maglumatlaryii maya goyumgcylara yayradylysyna
gozegeilik edyédr, Gazna birzalary boyunga geniese iberilyin listing
almak baradaky yliz tutmalary barlayar, listingden ¢ykarmak barada
cozgiit kabul edyér. Gazna birzalarynyn genesine berlen ygtyarlyklara
layyklykda FBJ-nin islendik gymmatly kagyzyn sdwdasyny togtat-
maga haky bardyr.

Fransiyanyn birza jemgyyetleriniil assosiasiyasy — gymmatly ka-
gyzlary ¢ykaryan kompaniyalaryn pofessional assosiasiyasy bolmak
bilen, Fransiyanyfi hokiimetinde we Yewropa Birlesiginde olaryii
bahbitlerini goramaga niyetlenendir; maliye we hukuk meseleleri
boyunga genes¢iniii wezipesini, seyle hem aragy wezipesini yerine
yetiryar.

1989-njy yylyn kanuny boyun¢a kompaniyalaryn birzada nyrh
kesilen, ses bermek hukugy bolan paynamalaryny satyn alyan-
-satyan maya goyumgylar bukjalaryn cdklendirilen &hmiyetinden
5; 10; 20; 33,3; 50 we 66,6% tiytgdn halatynda bu barada bis giiniin
dowamynda birza we 15 giinlin dowamynda emitentini 6ziine habar
bermige bor¢ludyr. Soiira birza resmi byulletende habar ¢ap etmek
bilen, maya goyumgcylary bukjalardaky liytgesmeler bilen habarly
edyar. Habaryn bolmazlygy maya goyumcyny satyn alnan paynama-
lar boyunga ses bermek hukugyndan awtomatik usulda 2 yyllyk mah-
rum edyér. Kompaniyanyn direktorlar geiiesiniii baslygynyn, beyleki
paydarlaryn ya-da bellenen taraplaryn teklip etmegi bilen, aragy ka-
zyyet dlizglin bozany ses bermek hukugynyn bir boleginden ya-da
dolulygyna 5 yyl mohlet bilen mahrum edip biler.

Birzada listingi bolan paynamalaryii Yewropa Birlesiginin ag-
zalary bolup durmayan dahylsyzlar tarapyndan satyn alnanda (res-
mi ya-da ikinji bazarda) sonun netijesinde olaryn payy paydarlar
mayasynyn 20%-den yokary gecyén bolsa, olary satyn almak Maliye
ministrliginin deslapky ylalasygyny talap edyar, yagny Maliye minis-
trligi esasy diizgilinlesdiris wezipesini yerine yetiryar.

Germaniya. Germaniyada gazna bazaryny diizgiinlesdirmek
merkezledirmekden ayrylan bolup, yer edaralary tarapyndan amala
asyrylyar. 1994-nji yylda gymmatly kagyzlar bilen amallar hakynda
kanunyni kabul edilmegi bilen, diizgiinlesdirmegin dhli wezipeleri
gymmatly kagyzlar boyunca gézeggilige berildi.
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Germaniyada bazara esasy professional gatnasyjylar tdjirgi-
lik banklary bolup duryar, sonun iicin gymmatly kagyzlar bazaryny
diizglinlesdirmekde mohiim orun merkezi banka — Nemes federal
bankyna (Bundesbank) (onuii ygtyyarlyklarynyn difie banklar ba-
batynda giiyji bardyr) we yorite gozegeilik edarasyna — Banklar
boyunca federal gézeggilik ulgamyna degislidir.

5.3.17. Gymmatly kagyzlar bazarynyi kanung¢ylyk-hukuk
binyady

Gymmatly kagyzlar bazarynyn kanungylyk binyady 1929-
-1933-nji yyllaryn ¢okglinliginden son isjen Osiip baslady, sol wagt-
lar gymmatly kagyzlaryn 6sen bazary bolan yurtlaryn kdpiisine gym-
matly kagyzlar we birZa gaznalary hakynda kanunlary kabul etmége
miimkingilik beren téze sertler doredi, bu kanunlar uzak yyllaryn do-
wamynda gymmatly kagyzlar bazarynyn mundan beyldk-de Osiisini
hem-de diizglinlesdiriligini kesgitledi. Bu kanunlar gymmatly kagyz-
lar bazarynyn ¢eye, mayysgak dsmegini, birza ¢okgiinliklerinin 6niiini
alynmagyny, maya goyumgylaryn béhbitlerini goramagy, bazary
gatnasyjylaryn isini diizglinlesdirmegi iipjiin etdi.

ABS-nyn gymmatly kagyzlar bazarynyn kanungylyk binyady. Su
dowiirde Giinbatarda doredilen berk kanungylyk-hukuk binyady gym-
matly kagyzlar bazaryny ykdysadyyeti maliyelesdirmegin gosmaca
cesmesine owiirdi. Gymmatly kagyzlar hakynda amerikanyn kanun-
lary munia mysal bolup biler. Meselem, 1933-nji yylyni gymmatly ka-
gyzlar hakyndaky kanuny sulary g6z 6niinde tutyar:

- kopgiilikleyin yerlesdirilydn maya goyumlar barada maya
goyumea maglumat bermek;

- gymmatly kagyzlar satylanda, aldawcylygyn we mekirligin,
oniini almak.

Bu maksatlara yetmegin bas usuly gymmatly kagyzlaryn
cykarylysyny we yerlesdirilisini bellige almak yoly bilen maliye
maglumatyny agmak bolup duryar. Korporasiyalaryn, jogapkargi-
ligi céklendirilen sereketlerini, trastlaryn we beyleki emitentlerii
obligasiyalarynyn we paynamalarynyn agdyklyk edyén bolegi SEC-
de hasaba alynmalydyr. Bu kada federal hokiimetin gymmatly kagyz-
laryna we yerli hiakimiyet edaralarynyn obligasiyalarynynl kopiisine
degisli déldir.
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Bellige almak maya goyumgy bu kagyzyn gymmatyna baha be-
rip we ony satyn almagyn maksadalayyklygy barada ¢ozgiit kabul
edip biler yaly, emitent kompaniya hem-de onun satmakgy bolyan
gymmatly kagyzy barada maglumatlary agmak ii¢in zerurdyr.

Bellige almak bellige alys yiiztutmasynda ya-da emissiya pros-
pektinde getirilyén faktlarynn takyk bolmagyny goz oniinde tutyar,
yone ony kepillendirmeydr. Kanun bolsa yalan maglumat bermegi
gadagan edyér we jerime salmak ya-da tiirma basmak gorniiginde jeza
cdresini goz oniinde tutyar. Mundan basga-da, gymmatly kagyzlary
satyn alan maya goyumgylaryn 6zlerine yalan ya-da yoyulan maglu-
mat berlendigini subut eden halatlarynda yitgilerin éwezini dolmaga
haklary bardyr. Négilelikler emitent kompaniya, onuni direktorlary-
na we jogapkir isgdrlerine, anderrayterlere, gymmatly kagyzlaryn
sowdagirlerine, seyle hem gymmatly kagyzlaryn ¢ykarylmagyna we
sowdasyna gosulan beyleki birndge kanuny hem-de sahsy taraplara
bildirilip bilner.

Bellige almak sowdagérlerin eline towekgelcilikli, yaramaz
dolandyrylyan ya-da yitgili kompaniyalarynn paynamalarynyn diis-
mejekdigini afilatmayar. SEC-nin gymmatly kagyzlaryn gym-
matyndan ugur almak bilen emissiyany gecirmek barada rugsat ber-
mige we rugsat bermezlige haky yokdur. Yeke-tik talap — ol hem
emitent kompaniya we emitirlenyén gymmatly kagyz barada doly we
takyk maglumatyn bolmagydyr.

Bellige almagyn bargynda resminamalary kompaniyalaryn her
gorniisi boyunca kesgitlenen gorniisleri doldurylyar, olar suny 6z igi-
ne alyar:

- kompaniyanyn iginiii gorniislerini we ona degisli emligi yazyp
gorkezmek;

- satmaga hodiirlenydn gymmatly kagyzy we onuni bu kom-
paniyanyn beyleki gymmatly kagyzlary bilen baglanysygyny yazyp
gorkezmek;

-kompaniyanyn dolandyrylysy barada maglumat;

- garassyz auditoryi netijenamasy bolan maliye hasabaty.

Bellige alys yiiztutmasy we emissiya prospekti SEC-de bellige
alnandan soiira, derrew ayan edilyér, yone gymmatly kagyzlary bir-
ni¢e wagt gecenden soi (adatga, 20 glinden son) yerldp bolyar.
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SEC bellige alys yliztutmalaryna seredydr we olaryn maglu-
mata bildirilyén talaplara layyk gelyéndigini yiize ¢ykaryar. Eger-
-de yiiztutma doly dil we nitakyk diyip hasap edilse, kompaniyadan
gosmaca maglumatlaryn berilmegi talap edilyir. Eger-de Komissiya
maglumatlaryn yeterlik bolmazlygy maglumatlary bilkastlayyn giz-
lemek ya-da yoymak maksady bilen baglydyr diyip hasap etse, onda
isin yagdaylaryny anyklamak ticin diillemeler bellenyér ya-da gym-
matly kagyzy ¢cykarmak gadagan edilyér.

Gazna birzalary hakynda 1934-nji yylda kabul edilen nama 1933-
-nji yylyn namalarynyn esaslanyan yorelgelerine, hususan-da, maglu-
matlary bermek yorelgesine esaslanyar. 1934-nji yylyn namasy gym-
matly kagyzlary satyn alyjylary we satyjylary gorayar. Kopciilikleyin
kompaniyalaryn dowiirleyin hasabatlarynyn esasy gorniisleri SEC-e
berilyin yyllyk we céryeklik hasabatlardan we mohiim wakalar bara-
daky hasabatlardan, seyle hem kompaniyanyn paydarlaryna iberilydn
yyllyk hasabatdan ybaratdyr. 1934-nji yylyn gazna birzalary hakynda
namasy insayder sowdasyny gadagan edyér we korporasiyalaryn we-
zipeli isgérlerini, direktorlar genesinin agzalaryny we iri paydarlaryny
0z kompaniyalarynyn paynamalary bilen hut 6zlerinin geciryan amal-
lary barada dowlirleyin habar bermége bor¢ly edyar. 1934-nji yylyn
namasy boyunca kompaniyanyn isi baradaky kopciilikleyin ayan edil-
mége degisli, yone heniz kopgiilige yetirilmedik gizlin (konfidensi-
al) maglumat insayder maglumaty hasap edilydr. Sunun yaly mag-
lumat kopgiilige yetirilmezinden 6n ony peydalanmak bilen amala
asyrylyan islendik gelesik bikanun hasap edilyér, olardan alnan peyda
bolsa kompaniyanyn peydasyna alynmaga degislidir. 1934-nji yylyn
namasy, esasan, ikinji gazna bazarlaryndaky isi diizgiinlesdirmige
degislidir. Onda su asakdakylary hokmany suratda SEC-de bellige
aldyrmak g6z 6niinde tutulyar:

- milli gazna birzalarynda nyrh kesilen gymmatly kagyzlary,
seyle hem olaryn birzadan dasary bazarda dolanysykda bolyan kébir
goyberilislerini;

- munsipal bergi bor¢gnamalary we 1934-nji yylyn namasy boyun-
ca bellige alnan gymmatly kagyzlaryn séwdasyny edyan dellallary
we dilerleri;

-dellallaryn/dilerlerin professional assosiasiyalary;
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- milli gazna birzalaryny;

- klirinl agentliklerini;

- transfer-agentliklerini;

- gymmatly kagyzlar boyunga maglumatlary isleyan kompaniya-
lary.

Kanun gazna gymmatlyklary bilen amallarda hilegérlik we gym-
matly kagyzlar bazarynda bahalardaky kezzaplyklar tigin temmi ¢ére-
sini kesgitleyar.

Yaponiyanyii  gymmatly  kagyzlar — bazarynyii  kanungylyk
binyady. 1947-nji yylda kabul edilen Gymmatly kagyzlar we birza
hakynda kanun amerikan kanunlaryna esaslanyardy. Ol milli gym-
matly kagyzlaryin gorniislerini, bazara gatnasyjylaryn oziini alyp
baryslarynyn kadalaryny, maglumatlaryn elyeterli bolmagyny, gazna
birzasynyn guramagylyk gurlusyny we isini, gozeggilik edaralaryny,
hilegirlikler we kezzapgylyklar ticin temmi ¢érelerini belleyér. Sofy
bilen ofa alty gezek, Yaponiyanyn gymmatly kagyzlar bazaryndaky
diiypli liytgetmeler, gazna birzalarynda iri spekulyasiyalaryn, seyle
hem hilegirliklerin we kezzapgylyklaryn 6iilini almak maksady bi-
len, dowlet tarapyndan gozeggiligi giiy¢lendirmige isleg bilen sert-
lendirilen diizedisler we gosmacalar girizildi.

5.4.18. Gymmatly kagyzlar bazaryna gatnasyjylaryn isini
diizgiinlesdirmek

Bazary diizgiinlesdirmegii tejribesine ABS-nyil milli gymmatly
kagyzlar bazarynyn mysalynda seredelin.
1939-njy yyldan baslap, ABS-da dinie ya-da kopleng, gurama-
cylyksyz bazarda hereket edydn aragylar Gazna dilerlerinii milli
assosiyasiyasyna (NASD) birlesdiler. 1929-1933-nji yyllaryn Beyik
durgunlygy seyle birlesmé itergi berdi. Dellalgylyk firmalarynyn
kopciilikleyin tozmagy, amallar gecirilende, ynsapsyzlygyn we agyk
kezzapgylygyn kop bolmagy isewiir toparlarda-da, ABS-nyil federal
hokiimetinde hem diiypli ynjalyksyzlyk doretdi.
1930-njy yyllaryn basynda ¢okgiinligin netijelerini yenip gec-
mige we ABS-nyn ykdysadyyetini sagdynlasdyrmaga goniikdirilen
dowlet cérelerinin tapgyrynyn céklerinde yorite edara — Milli dikeldis
assosiasiyasy (The National Recovery Administration, NRA) doredil-
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di, bu edara senagatyn esasy pudaklaryny we maliye ulgamy ynsaply
baslesigi diizgiinlesdirydn kadalasdyryjy namalaryn tapgyryny islap
tayyarlamaga we kabul etmige howeslendirmége niyetlenendir.

NRA-nyt wekilleri bilen iri maya goyum banklarynyn bilelikddki
isinin netijesinde 1934-nji yylda maya goyum banklarynyn kodeksini
tayyarlamak we 0z-6ziini dolandyrys esasynda hereket edydn hem-
-de birzadan dasary bazarda amallaryn gecirilisini diizglinlesdirmége,
seyle hem Kodeksde beyan edilen kadalaryn berjay edilisine gdzeg-
cilik etmige niyetlenen gozeggilik guramalary déretmek umuman ta-
mamlandy.

1938-nji yylda ABS-nyii Kongresininn ¢ézgiidinin (Meloninii
kanuny) esasynda guramacgylyksyz bazarda gazna gymmatlyklary
bilen amallary diizgiinlesdirmek iigin maya goyum banklarynyi gu-
ramasyny (Ya-da guramalaryny) doretmegin zerurlygy we kanuny-
lygy tassyklandy. Soniky yyl birzadan dasarky bazarda hereket edyédn
maya goyum banklarynyn wekilleri NASD-a birlesdiler. “NASD
ynsaply biéslesik kadalary” ady bilen giiyje giren, Maya goyum
banklarynyi kodeksinin diizgiinlerinint hukuk ygtyyarlygyny tassyk-
lamak bilen, Meloniniii kanuny hakykatdan NASD-a birza bazar-
laryny diizgiinlesdirmek boyunca gin ygtyyarlyklary berdi. NASD-
-nin esasy maksady ynsapsyz baslesigin, bahalarda hilegirlik etmegin,
esaslandyrylmadyk yokary girdeji almagyil 6iilini almak, seyle hem
jemgyyetin we 0zbasdak maya goyumgylaryn bédhbitlerini goramak
boldy. Assosiasiyanyn Kadalary yerine yetirmekden boyun gagyryan
agzalarynyn garsysyna goriljek cdre hokmiinde jerimeler, gurama-
da agzalygy togtatmak we NASD-dan ¢ykarmak goz 6niinde tutuldy.
NASD-da agzalygy togtatmak ya-da guramadan ¢ykarmak, kopleng
yagdayda, diizglin bozujy {li¢in is meydanyny liytgetmek zerurlygyny
aniladyardy.

1980-nji yyllarda konfidensial (gizlin) maglumatlaryn (esasan,
geljekdiki gosulysmalar we 6ziine birlesdirmeler barada) sowdasynyi
edilendigi we insayder maglumatlaryny peydalanmak bilen ge¢iri-
len bikanun gelesikler baradaky faktlar yiize ¢ykaryldy. Bu bikanun
ise birndce belli maya goyum banklarynyn we dellalgylyk-dilerlik
firmalarynyn ¢ekilendigi milim boldy.

Netijede, ABS-nyit Kongresi 1988-nji yylda Insayder sowdasy we
gymmatly kagyzlar bilen kezzap¢ylyk hakynda kanun kabul etmége
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mejbur boldy, sunun bilen ykdysady jenayatcylyklaryn su gorniisi
ticin jeza céresi giiy¢lendirildi. SEC hem insayder sdwdasynyn 6iilini
almaga goniikdirilen ¢dreleri gordi. Meselem, korporasiyalaryn wezi-
peli iggirlerine 6z kompaniyalarynyn satyn alnan paynamalaryny alty
ayyn dowamynda gaytadan satmak gadagan edildi.

Gorlen c¢éreler hokiimetin gazna bazaryndaky ykdysady je-
nayatcylyklar bilen gdresinde uly orun eyeledi, yone hile-pirimleri
diiyp-teykary bilen yok etmegi basarmady, ¢iinki firmanyn ol ya-
-da beyleki isgérinin insayder sdwdasyna gatnasandygyny subut et-
mek ordn kyndy. Mesele garasylyan gosulysmalaryn ya-da oziine
birlesdirmeleriin  oniisyrasynda paynamalaryn satyn alynmagynyn
seyle seredeninde bikanun hereket bolup durmayanlygyndadyr. Bi-
rinjiden, maliye toparlarynda tayyarlanyan gelesikler barada gep-
-glirriinler hemise esidilip duryar. Ikinjiden, yonekey maya goyumgylar
bilen denesdirilende, professionallaryn ep-esli artykmaclygy bolyar,
¢linki ol 0z isi boyunca haysy kompaniyalaryn gosulysmaga we 0zii-
ne birlesdirmége tayyarlanyandygyny bilmége borgludyr. Seylelikde,
peydaly gymmatly kagyzlar bilen amallar gizlin maglumatyn ¢y-
kandygyna dil-de, difie maya goyum bankgylarynyi, dellallaryii we
dilerlerin hiindr taydan duygurlygyna hem esaslanyp biler.

Insayder gelesiklerinin gymmatly kagyzlar bazaryndaky jena-
vatgylyklaryn gorniiglerininn difie biri bolup duryandygyna garamaz-
dan, SEC 6z iginde esasy iinsi olaryn oniini almakda we gadagan et-
mekde jemledi. Dowlet tarapyndan diizgilinlesdiris edarasynyn alyp
baryan ugrundaky sunun yaly owriilisigin esasy sebédbi hokiimetin
gymmatly kagyzlary saklayjylar iicin agyr urgy bolan 1987-nji
yylyn birza ¢okgiinliginden soiiky gdrnetin gowsan gazna bazary-
na ynamy dikeltmdge goniikdirilen syyasaty bolup duryar. Mese-
lem, paynamalaryn hiimmetiniii gagmagy olaryin 500 mird dollar
arzanlamagyna getirdi, insayder séwdasy bolsa gazna bazaryndan
oran kop mogberlerde pul serigsdelerinini gitmek miimkingiligi bilen
howp salyardy, ¢iinki ol gymmatly kagyzlar hakyndaky amerikan
kanungylygynyi bazaryn denegerligini saklayan esasy yorelgeleri,
yagny gymmatly kagyzlaryn birinji we ikinji bazarynda maya goyum
cozgiitlerini kabul etmek iicin maglumatyn agyklygy we elyeterliligi
yorelgesini bozyardy.

6. Sargyt Ne 2996 81



1933-nji yylyn kanuny maya goyum banklaryny birinji bazarda
taze ¢cykarylan gymmatly kagyzlary bolekleyin yerlesdirmek boyunca
isini diizglinlesdiryédr. Ol emissiya berkedydn agzalaryndan we satyan
toparlaryil gatnasyjylaryndan prospektlerin gutarnykly gorniislerini
su goyberilisin kagyzlaryny satyn alyanlaryn arasynda hokmany su-
ratda yayratmagy talap edyir. Gowy bolan yagdayynda maya goyum-
cylar prospektin gutarnykly gorniisini gymmatly kagyzlary satyn al-
mazlaryndan 611 almalydyrlar, ¢iinki hut sonuil esasynda maya goyum
¢ozgiitleri kabul edilmelidir. Yéne is yiiziinde gelesikler “garasylyan
dowliirde” we diizgiin bolsy yaly, telefon boyunca baglasylyar, “neti-
je senesinden” son bolsa, miisderiler pikirinden ddnmedik bolsa, bu
gelesikler tassyklanyar. Aglaba yagdaylarda satyn alyjylar prospektin
gutarnykly gorniisini 6zlerinii gymmatly kagyzlary satyn alandyk-
lary hakyndaky gelesiklerin tassyklanmagy bilen bir wagtda alyarlar.
Seylelikde, hakykat yiiziinde maya goyumgylar 6zlerinin satyn alan
zatlary barada habarly edilydr. Eger-de gymmatly kagyzlary satyn
alan maya goyumgylaryn sofiundan yitgi ¢eken yagdaylarynda, olarda
emitent kompaniyalaryn we maya goyum bankynyii-anderraytinglerini
garsysyna kazyyete talap arzalaryny bermége formal taydan esas bol-
yar.

1934-nji yylynn kanunynyn amerikanyil maya goyum banklary-
na goniliden-goni gatnasygy bardyr, ¢iinki maya goyum banklary
amerikanyn gazna birzalarynyn agzalarynyn kopliigini emele ge-
tiryérler, seyle hem birzadan dasary birinji bazaryn esasy aragylary
bolup duryarlar. Mundan basga-da, maya goyum banklarynyn wekil-
leri amerikanyn korporasiyalarynyn direktorlar gefieslerinde ginden
wekilgilik edyarler we insayder sdwdasyny gadagan etmidge we onuil
ontini almaga goniikdirilen 1934-nji yylyn kanunynyn diizgiinleri ola-
ra hem degislidir.

Gazna birzalary we bazaryn professional assosiasiyalary tara-
pyndan amala asyrylyan 6z-6ziini diizgiinlesdirmek we 6z-6ziine go-
zegeilik, olaryn aragy amallaryny hem gosmak bilen, maya goyum
banklaryna-da degislidir.

Gymmatly kagyzlar boyunca dilerlerin milli assosiasiyasy
(National Association of Securirties Dealers, NaSD) kopciilikleyin
emissiyalaryn birinji gezek yerlesdirilisine 6z gozegciligini ama-
la agsyrmak bilen dowlet edaralarynyn bu ugurdaky isleriniii {istii-
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ni yetirydr. Meselem, kepillendiris berkediji menejerleri ¢ykary-
lan kagyzlaryn satylyp baslanmagyna garasylyan wagtdan 15 giin
ontinden gija galman yokarda gorkezilen guramanyn korporatiw ma-
liye boliimine emitent kompaniyalar tarapyndan SEC-e berilyin dhli
resminamalaryn nusgalaryny, seyle hem kébir beyleki maglumatlary
bermége borcludyrlar. Bu kadalar gymmatly kagyzlaryin NASDAQ-
nyn agzalary bolup duran firmalaryn, kepillendiris berkedijileriniii
agzalary hokmiinde ya-da satyan toparlara gatnagyjylar hokmiinde
cykys edydn firmalaryn yerlesdirydn dhli goyberislerine degislidir.
NASDAQ hem SEC yaly bellige alynyan goyberislerit gymmatyna
baha bermeyéir we maya goyum bankgylary tarapyndan teklip edil-
yan baha wilkalarynyn ‘“adalatly” ya-da dildigini teswirlemeyaér.
NASDAQ-nyn esasy maksady 6z garamagyna hodiirlenyan anderray-
ting gecirmek hakyndaky ylalagygyn esasy diizgiinlerinin “halal oyun
kadalaryna” layyk gelyindigini barlamak bolup duryar. 1939-njy yyl-
da kabul edilen bu kadalar, hususan-da, NASDAG-nin agzalary bolup
duran firmalar tarapyndan 6z hyzmatlary {i¢in “adalatly” baha bel-
lenmegini goz oniinde tutyar. Gymmatly kagyzlar boyunga dilerlerin
milli assosiyasynda anderrayting ylalasyklary bellige alnanda spredin
we maya goyum banklarynyn hyzmat haklarynyn ululygyna esasy
tins berilyér.

Oz-6ziine gozegeilik edilende we 6z-6ziifii diizgiinlesdirmekde
gymmatly kagyzlaryn birinji, seyle hem ikinji bazarlarynda,
NASDAQ-nyn ¢éreleri, olarynn hyyanatgylyklaryn 6niini almaga ya-
-da eyyam bolup gecen hyyanatgylygy yok etmige goniikdirilendi-
gine garamazdan, kop halatlarda 6ziinin goniikdirilen ugry boyunga
dowletin diizglinlesdiriji edaralarynyn cdreleri bilen gabat gelyar.
1991-nji yylda ABS-nyn Kongresine gazna birzalarynda we birzadan
dasary dolanysykda “gysga” satuwlar babatynda hyyanatgylyklaryi
ontini almaga goniikdirilen kanun taslamasy gelip gowusdy, onun
manysy, esasan, sunui yaly gelesige gosulan firmalar we sahslar ta-
rapyndan berilyin maglumatlarynn sanawyny gineltmége syrykyardy.
Yarym yyldan soi NASDAQ-nyii gozeggi taraplar birzadan dasary
bazarda sunun yaly gelesiklerin diizglinlesdirilisini berkitdiler. Téze
kadalar bu assosiasiyanyn agzasy bolan firmalara 6zleri {igin hem, 6z
miisderileri iigcin-de “gysga” satuwlary satyn alyjynyil bahasyna den
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ya-da bu bazarda il soiiky bahanyn 611 yanynda bellenen bahadan pes
baha boyunga gecirmegi gadagan etdi. Asaklatmak babatynda ayratyn
igjen oyunlaryil hiilmmetin depginine yaramaz tésirini it pes dereji
diisiirmek maksady bilen, sunuii yaly kadalar Nyu-Yorkuii gazna
birzasynda hem kabul edildi. Getirilen mysal aragylar bilen dowletin
diizgilinlesdiriji edaralarynyn 6zara hereketini aydyn gorkezyin kop-
sanly mysallaryin biridir. Bu birinjiden, telekecilik bilen dowletii
bahbitlerinin birlesme nokatlarynyn bardygy (mysal tigin, gymmatly
kagyzlar bazarynyn netijeli hereket etmegini saklamaga 6zara gyzyk-
lanmak) bilen diisiindirilydr. Ikinjiden, bu béhbitlerin gabat gelyédn
yerinde telekegilik i berk gozeggiligi we 6z-6ziini diizglinlesdirmegi
dasyndan in bir gowsak gosulysmadan gowy goryar.

Gymmatly kagyzlar bazarynda NASDAQ-nyn ¢édreleri, 6rén ya-
ramaz netijelere getirip biljek ayratyn uly mogberlerdiki kezzapgy-
lygy gosmazdan, diizgiin bolsy yaly, ylalagyk sertnamalary diyilyéni
gazanmaga syrykyar. Sunda emitentler, aragylar we maya goyumgylar
yaly diizgiin bozujylar glindni boyun almazdan ya-da inkér etmezden
jerime tolemége razy bolyarlar ya-da isler 6z-0zilini diizgiinlesdiris
guramasynyi (birzanyn we professional assosiasiyalaryn) garamagy-
na berilyar.

1980-nji yyllarynn ahyry ABS-da we beyleki Gilinbatar yurt-
larda Beyik durgunlyk dowriinden béri in uly birza ¢okgiinliligi,
seyle hem Oziine birlesdirilydn kompaniyalaryn toweregindiki in-
sayder gelesiklerinin gorliip-esidilmedik gerimi bilen hésiyetlendi-
rildi. Netijede, dowletin diizgiinlesdiriji edaralarynyn hem, bazara
gatnasyjylaryn 6z wekillerinii hem syyasatynda diiypli 6zgermeler
bolup gecdi. Gymmatly kagyzlar bazarynyn durnuklylygynyn opuryl-
mak howpy bazary 6z-0ziini diizgiinlesdiris guramalaryny dowletin
diizgiinlesdiriji edaralary bilen giiycleri birlesdirmidge we birza
tolgunysyklarynyn oniini almaga goniikdirilen birndge ¢éreleri gor-
mége mejbur etdi.

1980-nji yyllaryn ahyrynda ABS-da dowlet tarapyndan diizgiin-
lesdirmegin giliyclenmegi, esasan, gymmatly kagyzlaryn ikinji ba-
zaryna tésir etdi. Birinji bazarda bu dowiirde dowletin diizgiinlesdiris
isinin biraz gowsandygy goze ildi, bu kompaniyalarynn ayry-ayry
toparlary (esasan hem, ki¢i we orta kompaniyalar) {igin gymmatly
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kagyzlary tizeden ¢ykarmakda yeiillikler berilmeginde ya-da olary
bellige almak islerini yatyrmakda yiize ¢ykdy. Sununl yaly ¢ére kici
telekeciligi uzak mohletli karzlary ¢ekmegi yenillesdirmek, seyle hem
gymmatly kagyzlaryn emissiyasyny gec¢irmekdiki c¢ykdajylaryny
azaltmak yoly bilen ony goldamagy g6z o6niinde tutyardy. 1990-njy
yyllaryn bagynda SEC su ugurdaky isleri dowam etdirdi.

Gymmatly kagyzlar bazaryna yiiz yutmak yoly bilen maliye-
lesdirmegin kigi telekegilik iicin elyeterliligini gineltmige goniik-
dirilen birndge teklipler 6ne siiriildi, mysal {i¢in, tdze kompaniyalar
doredilende, federal derejede hem-de statlaryin derejesinde bellige
alynmaga degisli bolmadyk emissiyalaryn mogberini 1 min dollara
cenli artdyrmak teklip edildi. 1992-nji yylyn fewral ayyna ¢enli tize
doredilen kompaniyalar hi¢ hli bellige aldyrmazdan 500 miin dolla-
ra ¢cenli mogberde emissiya gegirip bilyérdiler, soiikky 500 miiii dol-
lary statlaryn edaralarynda, ondan sonky emissiyalar SEC-de bellige
aldyrylmalydyr.

Maya goyum kompaniyalarynyn we maya goyum genescilerinin
(dolandyryjy kompaniyalaryn) isi federal derejede hem-de statlaryn
derejesinde dowlet tarapyndan berk gdzegeilikde saklanyar.

1996-njy yylda ABS-da maya goyum kompaniyalarynyn we
maya goyum genescilerinin igini diizgiinlesdiriji kanun (The Na-
tional Securities Markets Improvement Act) kabul edildi, ol maya
goyumgylaryn howpsuzlygyna zyyan yetirmezden maya goyum
kompaniyalarynyn isini aiisatlasdyrdy. SEC we statlaryn barlag
boliimleri tarapyndan maya goyumgylary goramak maksady bilen,
miisderilerin 25 min. dollardan yokary bolan aktiwlerini dolandyryan
maya goyum genescileri we diizglinlesdiriji barlag boliimlerinini bol-
madyk statlaryndan hereket edyin 6zara gaznalar SEC-de bellige
alynmalydyr, statlaryn diizgiinlesdiriji barlag boliimleri aldawgylyk
bolan halatynda maya goyum genesgileriniii garsysyna is gozgamak
boyunga céreleri gegirip bilerler.

Tdze kanun SEC-e maya goyum genescisine soiiky on yylyn
dowamynda haysydyr bir is boyunca yyl kesilen bolsa, ony bellige
almakdan boyun gacyrmaga miimkingilik berdi. Kanun SEC-i maya
goyumgylaryn islendik gefiesci barada, onuil gonorary baradaky mag-
lumaty hem gosmak bilen, maglumat almagyny iipjiin etmége borgly
etdi.
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Diizgiinlesdiriji edaralar gaznalaryin maya goyum syyasatyna
gosulmazdan, maglumatlaryn 6z wagtynda acylmagyna we buhgalter
hasaba alsynyn dogrulygyna gozegcilik edyérler.

Diwersifisirlenen gazna derejesini almak isleydn gazna 0z
aktiwlerinin 75%-ini, olaryn 50%-den kdép bolmadyk mdgcberinin
korporasiyalaryin birinit paynamalarynyn bir goyberilisine goylar
yaly gorniisde yerlesdirmége borg¢ludyr; galan 25%-i1 gaznanyn 6z
garaysyna gord goylup bilner.

Statlaryn kanungylygy gaznalaryi anyk bir statda hokmany su-
ratda bellige alynmagyny talap edyér; statlaryin dagynda yasayjylara
bu gaznanyn paynamalaryny satyn almak gadagan edilyir. Gorkezi-
len kadanyn yerine yetirilisine gdzeggilik edyan yorite gulluklar bar.

Aktiwlerin ogurlanmagyna yol bermezlik iicin maya goyum
kompaniyalary hakynda kanunda gaznalaryn tdjir¢ilik banklary bi-
len depozitar hyzmat etmek hakynda sertnama baglasmak borjy g6z
ontinde tutulyar. Depozitariy gaznanyn dhli aktiwlerini (nagt pullary
we gymmatly kagyzlary) saklayar; gazna tarapyndan satyn alnan
gymmatly kagyzlaryn sahadatnamalaryny alyar, gaznanyn satyn alan
paynamalarynyn tolegini gecirydr, gaznanyn giindelik ¢ykdajylary
ticin serisdeleri boliip beryér, ona degisli diwidentleri we gdterimleri
alyar. Gymmatly kagyzlar bazarynyn depozitariy isine rugsat almak
oran cdklendirilendir: amerikanyn tic miin sany gaznasy {i¢in depozi-
tariy bolup, 20-den hem az iri banklar ¢ykys edyairler.

ABS-da NASDAQ diiypli tiytgedip gurmak meselesine seredil-
yar, ona yonekey maya goyumgylaryn hukuklaryny kemsitmekde
yzygiderli glind yonkeyarler. Gymmatly kagyzlar we birzalar boyunca
barlag boliimi, onui igini erkinlesdirmek maksady bilen, NASDAQ-
da reforma geg¢irmége girisdi. Ownuk maya goyumgylary hukuk ba-
batda gazna bazarynyn iri gatnagyjylaryna denlesdirmek bilen olaryn
bahbitlerini gorap bolar.



11 BOLUM
GYMMATLY KAGYZLAR BAZARY

1 BAP
GYMMATLY KAGYZLARYN DUYP MAZMUNY

1.1.19. Gymmatly kagyzlar barada umumy diisiinje

Diinyé tejribesinde gymmatly kagyzlar yiirdun ykdysadyyetin
mohiim gurallarynyii biri bolup olar yurduii ykdysady yagdayyny
hisiyetlendiryédn esasy gorkezijilerinin biridir. Islendik yurdun ykdy-
sadyyetinde bellibir tertipde emele getirilen pul serisdesiz, yagny
dowlet belen kérhanalaryin arasynda, dowlet bilen diirli rayatlaryn
arasynda, kidrhanalar bilen rayatlaryn arasynda emele gelydn pul
gatnasyksyz goz oniine getirmek miimkin déldir. Pul dolanysygynyn
sazlasykly yagdayyny iipjiin etmek dowletin oilinde duryan esasy
meselelerinin biri bolup, diirli maliye gurallary ulanmak arkaly
dowlet pul dolanysygynyn has-da kidmil yagdayynyn doremegini {ip-
jin etmelidir.

Diinyé tejribesinde belli bolsy yaly, pul gatnagyklarynyn sazla-
sygyny yola goymakda gymmatly kagyzlar mohiim dhmiyete eyedir.

Gymmatly kagyzlar — bu maliye serisdeleri bolup, hukuga kepil
gecydn sayatnama (subutnama) hem-de ayratyn wezipeli zerur ala-
matlary bolan geljekde eyesine kesgitlenen mohletde peyda getirjek
va-da diirli amallary ge¢irmige miimkingilik doredyan resminamadyr.

Gymmatly kagyzlaryin we sona degislilikde, birzalaryn isini
owrenmek ti¢in, ilkinji nobatda gymmatly kagyzlaryn gorniiglerini
bilmelidir.

Diinya tejribesinde gymmatly kagyzlar diirli-diirli gorniisleri bilen
tapawutlanyar. Olara su asakdakylar degislidir: paynamalar, obligasiya-
lar, wekseller, siiysiirintgiler we goyum sahadatnamasy, akkreditiwler,
cekler, konosament, ammar sayatnamasy we girewler (zakladnaya).

Gymmatly kagyzlary asakdaky alamatlar esasynda kesgitldp bolar:

- bu hukuk resminama;

- bu resminamany kesgitlenen hem-de tassyklanan gorniisde
hokmany belgilerinden ybarat;
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- bu emldk hukugy kepillendiriji resminama;

- bu resminama emlégi basga birine gecirme hukuga miim-
kingilik beryin resminamadyr.

Birza bu kesgitlenen tertipde belli gymmatlyklaryn yerlesdirilyén
yeridir. Birzada ¢ig mallar, materiallar, walyutalar, gymmatly ka-
gyzlar, karz serisdeler seyle-de, is¢i giiyji we basga gymmatlyklar
yerlesdirilip bilner. Birzada nyrhlaryn kesgitlenisi difie islegin we
teklibin esasynda deinlik nokadyna barmalydyr.

Ykdysady gatnasyklarda pulun bir tarapdan beyleki tarapa
gecmek zerurlygy yiize ¢ykyar. Gymmatly kagyzlary zerur bolan
pul serisdeleri ¢ekmekde, has takygy yurdun pul dolanysygynyil
sazlagygynda ayratyn d&hmiyetli gurallaryn biri bolup duryar. Wagt-
layyn ulanylmayan pul serisdeleri diirli ugurlara ¢gekmekde we olaryi
netijeli ulanylmagy iki tarapada, yagny gymmatly kagyzlary satyja

Gymmatly kagyzlary satyn alyjy wagtlayyn ulanylman duran
pul serisdelerinden peyda gazanmak ya-da bellibir igi amala agyrmak
isleydn bolsa, gymmatly kagyzlary satyjy diirli maksatlar {i¢in (ya-
-da Dowlet tarapyndan Ondiirilip bellibir maksada goniikdirilse) ya-
-da peyda almak maksady bilen 6niim ondiirmek ii¢in seyle-de diirli
hyzmatlary amala agyrmak ii¢in (edara, kdrhanalar tarapyndan) pul
serigdeleri ¢ekmek bilen oniimgiligi gineltmek ya-da diirli, ugurlar-
daky edilyin hyzmatlaryn has-da netijeli bolmagyny gazanyp biler.

Beyleki bazarlarda bolsy yaly, gymmatly kagyzlar bazarynda
hem satylyan gymmatly kagyzlara isleg bolyar, sol isleg diirli sebép-
lere gord lytgédp biler, isleg hyrydarlar tarapyndan gymmatly ka-
gyzlary alyjylar, beyleki tarapdan bolsa teklip, yagny gymmatly ka-
gyzlary dolanysyga ¢ykaryjylar (satyjylar) bolup duryar. Isleg bilen
teklibin birlesyan nokady bolsa, denlik nokadydyr. Sol denlik nokady
bazaryn sol wagty yagdayy bolup, ol diirli sebéplere iiytgédp, yagny
yokaryk ya-da pese diisiip biler.

Gymmatly kagyzlary ulanmak arkaly ykdysady ulgamda alys-
-calsygynyn has-da amatly yagdayyny déredip bolar, haryt almaga ya-
-da beyleki gymmatlyklary almaga diirli sebiplere gora pul serisdeleri
sol wagt yok bolan yagdayynda ya-da hasaplagyk hasabyna gelme-
dik yagdayynda satyjy bilen alyjy 6z aralarynda sertnama baglasyp
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biler, ondan son pul serigdeleri hasaplasyk hasabyna gelen mahaly
sertnamada gorkezilen harydyn bahasyndan we mdgberinden harydy
alyp biler. Mundan basga-da, gymmatly kagyzlaryn bir eyeden basga
bir eyd gegmegi hem 6rdn mohiimdir gymmatly kagyzlary pula zerur-
lyk dordn yagdayynda satylyp bilner, bu 6z gezeginde ykdysadyyetdé-
ki alys-calys ulgamynda gymmatly kagyzlaryn ornunyn 6ran mohiim-
digini hisiyetlendiryar.

Ykdysady nazaryyet esasynda seredeniiide haryt-séwda ulgamy
iki topara boliinyér: 1) haryt; 2) pul. Haryt material gymmatlyklar
diylip diistinilydr. Pul bolsa ahlumumy ekwiwalent bolmak bilen ol
karz mayasyna Owriilip, yagny gosmaca pul getyan pul serisdesi bo-
lup biler.

Bazar ykdysadyyeti sertlerinde hereket edyén hojalyk subyekt-
lerininn (korporasiyalaryn, kompaniyalaryn we kérhanalaryi) netijeli
islemegi iicin maliyelesdirmegin diirli ¢esmelerinden gelydn maya
goyumlarynn amatly gurlug barabarlygyny kesgitlemek zerurdyr.
Maliyelesdirmegin i¢erki we dasarky ¢esmelerinin gatnasygy gilinde-
lik we diiypli harajatlaryn amala agyrylmagyny, diisewiintliligin zerur
bolan derejesini, kompaniyanyii ya-da kdrhananyn isinini bargynda
olaryn maliye yagdayynyi durnuklylygyny {ipjiin edyar. Maliyelesdi-
ris gesmelerinin gatnagygynyi amatly yagdayyny tapmagyi netijesin-
de kdrhananyn tolege ukyplylygyny yokarlandyrmak, esasy mayany
calt depginler bilen tizelemek, tize tehnologiki maksatnamalary dur-
musa gecirmek amala agyrylyar.

ABS-da paynamalary c¢ykarmak pul serisdelerini jemleme
usullarynyn biridir. ABS-da yonekey ya-da adaty (ordinary, common
stocks) we ayratyn hukukly paynamalary (preferred stocks) tapawut-
landyrylyar. Adatca, paynamalar kompaniyany dolandyrmakda ses
bermek hukugyny beryar we peydanyn tliytgédp durmagyna baglylyk-
da olar boyunca diwident tolenydr. Ayratyn hukukly paynamalaryn
ses bermek hukugy yokdur, yone olaryn kesgitli girdejisi (diwident)
bardyr. ABS-da paynamalary satyn almak olaryn eyeleri ti¢in belli-
bir hukuklary almagy anladyar: ses bermek hukugy (voting right),
kompanyalaryn ya-da korporasiyalaryn peydasyna gatnasmak huku-
gy (profit participation right, dividend right), tdze paynamalary satyn
almakda ayratyn hukugy (preemptive right), kompaniya yapylandaky
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hukuklary (rights inliquidation or dissolition), barlag¢ylaryin huku-
gyny (rights to inspektion).

Yaponiyanyi paynamalar bazary hizirki wagtda yyllyk dolany-
sygynyn mdgberi boyunga diinyade ikinji orny eyeleyar. Ol dolulygy-
na birza bazarydyr. Munun esasy sebdbi urusdan sonky dowiirde
yurtda senagat Osiisinin Ordn yokary Osiisi bolup duryar. 1989-njy
yyla cenli Tokionyn gazna birzasynda nyrh kesilen paynamalaryn
kopiisiniit hiimmeti, ayry-ayry gysga wagtlayyn pese gagmalary hasa-
ba almanytida, her yylda 20-30% yokarlandy. Sonuii ti¢in hem Yapon
kompaniyalarynyi paynamalarynyn bazar bahasy 1980-nji yyllarda
nominal bahadan 6rén yokary (50-60 esse) bolupdy. Denesdirmek
iicin: ABS-da bu gatnagyk 10 essi yetipdi.

Emele gelen yagday bellibir meseleleri hem doretdi, hususan-
-da, paynamanyn bazar bahasyna seredeniiide diwidendiii 6rén pes
bolmagy mysal bolup biler, onuit mogberi nominala garanyida go-
terimde kesgitlenyir. Mysal {i¢in, kabul ederlikli 12%-li goterimli
diwident paynamanyn nominal bahasynyin 50 iyen bolan halatynda
onun bazar bahasynyn 0,25%-ine (2500 iyene) den bolyar. Netijede,
maya goyumgylaryn hiimmet tapawudyndan alynyan aratapawut pey-
da gyzyklanmasy artyp baslayar, diwident girdeja bolan gyzyklanma
bolsa gowsayar.

Bularyn &hlisi Tokionyn gazna birzasynda sowdalaryn isjen
O0smegine yardam etdi, ol 1987-nji yyldan baslap onda nyrh kesilen
paynamalaryii jemi gymmaty (3 trln dollara golay, Nyu-Yorkun gaz-
na birzasynda 2,1 trln dollar) boyunga diinyade il uly birza dwriildi.

Yaponiyanyi paydarlar mayasynyii yene bir ayratynlygyny bel-
lap gegmek gerek. ABS-dan tapawutlylykda (bu yerde diwident girde-
jisini almak maksady bilen paynamalaryi jemi mukdarynyn yarysyna
sahsy taraplar eyelik edyir), Yaponiyada c¢ykarylan paynamalaryii
aglaba bdleginin bilelikdéki saklayjylary bolup, korporasiyalaryn 6z-
leri ¢ykys edyérler. Sunda esasy maksat korporasiyalaryn we olaryi
paydarlarynyn gowy gatnasyklaryny saklamak, seyle hem iki tarap-
layyn ayratyn hukuklary almak bolup duryar. Yaponiyanyi payna-
malar bazaryna dasary yurtly maya goyumgylaryn aralagsmagyny
bokdemek meyli hem goriinyar. Su gilinki giinde eyegilik edilyin pay-
namalary saklamak babatynda garsylyklayyn islegler hem bar.
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1.2.20. Gymmatly kagyzlaryn gymmaty
we bahalanmasy

Paynamany satyan tarap bilen, paynamany satyn alyan tarapyn
arasynda ya-da gymmatly kagyzlar bazarynda diirli yagdaylar yiize
cykyp biler, sol gatnasyklaryn has-da kidmil yagdayyny saylap secip
dowlet tarapyndan berkedilen hukuk binyady doredilmelidir.

Paynamalary satyn alanlar korporasiyanyn eyeleri we onui
ilkibasdaky kapitalynyn {ipjlin edijileri bolup ¢ykys edyérler. Eger-
-de korporasiyanyn isi yokary derejeler bilen Osiip gitse, onda pay-
darlar 6zlerinii maya goyumlarynyn Osmegini we diwidentleriii
mogberlerinint yokarlanmagyny gazanyarlar. Eger-de kompaniyanyn
is1 diirli sebédplere gord yatyrylsa, onda paynamalaryi saklayjylary
Oziininl dhli goyum goyan maliye serisdelerini yitirip bilyérler.

Oz kapitalyny kopeltmek iigin kompaniya her bir paydarlary
dolanysykdaky paynamalaryii sanyna den 6lceglilikde gosmaga pay-
namalary satyn almaga hukuk berip bilyér. Saklayjy sonda oz hukuk-
laryny birikdirip, tdze paynamalara yazylyp bilyér. Diymek, saklayja
artyk hukuklardan dynmaga we yetmeyédnini satyn almaga miimkin-
cilik berydn hukuk bazary emele gelyir.

Hukuklar diwidentlerinn tolenilisi yaly amala asyrylyar. Takyk
pursatda saklayjylar hasaba alnanda kitapgasy “yapylyar” we onda
gorkezilenlerin &hlisi hukuk alyarlar. Sonuii yaly pursat hasap edilyén
ya-da yazuw giini diylip atlandyrylyar. Eger-de hukuk bir tarapdan
basga tarapa ge¢yin bolsa, bu kopleng, yer tutyar, onda paynamalaryni
saklayjylaryna hukuklaryil takyk sanyna sahadatnama iberilyar.
Seyrek yagdaylarda, hacanda hukuk gecirilmidge degisli bolmasa,
olary dine bir yazuw pursadynda kitap¢ada ady duran saklayjy amala
asyryp bilyar.

Eger-de kompaniyanyii paynamalaryna birzada uly isleg bildir-
yan bolsa, onda olar nazary mazmunly baha boyunca 6rén seyrek
satylyar, sebdbi barde sdwda harajatlary hem-de teklip bilen islegin
deitsiz yagdayda bolmagy orun tutyar. Satyjy hukuklary alan pur-
sadynda olary eltip bermége bor¢lanyar. Satyjynyn inwestision del-
lalgysy ya-da birza brokeri hukuklarynyii berilmegini kepillendirmek
icin, ondan nagt pul ya-da gymmatly kagyzlar bilen depozitin tole-
nilmegini talap edip bilydr. Dellalgyda alyjynyn dellalgysynyn ya-
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-da brokerinin hukuklary eltip bermége bor¢lanyar. Eger-de terslesik
yokardaky yagdaylarda amala asyrylyan bolsa, alyjydanam sol
birmenzes usullar satyn almaga sargyt edilende, haryt ii¢in tolegin
sol bir pursatda télenilmegi talap edilip bilinyar. Haganda hukuklar
yeterlikli bolanda, bu dowiirde baglagylan sertnamalar hasaplamak
we eltip bermek yoly bilen ¢oziilyar, sonraky sertnamalar bolsa, nagt
pullarynn tolenilmegi ya-da yzygiderli eltip berilmegi bilen amala
asyrylyar. Bir birzalarda nagt pul bilen tdlenilmegi, basga birzalarda
bolsa yzygiderli {ipjiin edilmegi talap edilyér.

Paynamalary satyn almak hakyndaky karar diiypli gecirilyan sel-
jermeden kdwagt gymmatly kagyzlaryn seljermesi diyip atlandyryl-
yan seljermeden gelip ¢ykyar. Sonun yaly seljerme pudaklaryin we
ayry kompaniyalaryn gymmatly kagyzlaryny diiypli owrenmek-
den ybaratdyr. Sonun yaly gozlegleri gecirmige wagty bolmany
iicin inwestision-dellalgy firmalaryn wekilleri tejribede ylmy-barlag
firmalaryn hyzmatlaryndan we maglumatlaryn basga ¢esmelerinde
peydalanyarlar. Yone bu boliimlerifi isgérleri bu netija nihili gelyin-
digine olar onat diisiinmelidir.

Diiypli seljerme pudak seljermesinden baglayar. Ilkinji nobatda
bellibir wagtda in gowy netije berdyjek pudaklar saylanyp secilyr.
Sotira bu pudaklarda kompaniyalar-liderler kesgitlenilyir. Osiis dere-
jesine baglylykda pudaklar gorniislere boliinyar. Emele gelyin, osiip
baryan, durnukly, dowiirleyin, baslesikli we giiy¢den gacyp baryan
pudaklar tapawutlandyrylyar. Emele gelydan pudaklar paynamalary
satyn almaga isleg bildirydn inwestorlar iicin mydama elyeterlikli
daldir. Olar bazara paynamalary ¢ykarmayan kop bolmadyk hususy
korporasiyalaryn eyeciligindedir.

Ortaga girdejilige garanyida, Osiis kompaniyanyn inwestirleni-
len kapitala birndce yylyn dowamynda hasaplanan girdejililigi has
yokary bolmalydyr. Geljekde-de sonun yaly diizgiini saklamak ne-
tijesi goz oniinde tutulmalydyr. Harajatlara giiycli barlag gegcirilme-
gi bilen satuwyn gymmat we fiziki gowriimleriniii kpelmegi Osiis
kompaniyasy ticin mahsusdyr.

Osen pudaklara garanyiida yas pudaklar, kopleng, has yokary
derejelerde Osyirler. Hacanda pudak 6z osiisinini il yokary dereje-
sinden gecenson, baha baslesigi giiyclenyar we peydanyn normasy
pese diisyér. Eger-de kompaniya zihmeti kop talap edyin pudaklara
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degisli bolsa, onda onui uly is haky fondy 6siip baryan diwidentlerii
tolenilmegini kynlasdyryp bilyér. Eger-de kompaniyanyn isi zdhmeti
az talap edyén bolsa, onda Osiip baryan girdeji bir paynama hasap-
lanyan girdejinin yokary derejesini {ipjiin edyér.

Girdejili paynamalar - bu diwidentleri gaygyrmazlyk bilen
tolenilydn paynamalardyr. Girdejili paynamalarynn bahasynyn we
kapitalyfi Osiis netijesinifi tiytgemeginiii netijeliligi uly dil. Yone
yokary derejeli diwidentli paynamalaryn dhlisi girdejili paynamalar
diyip diistinmeli déldir.

Diinya tejribesinden belli bolsy yaly, jemgiyetde yiize ¢ykyan
gatnagyklaryn, howeslerinn (stimullaryil) has-da kdmil yagdayyny
doretmek iicin, ilkinji nobat sol gatnasylarda yiize ¢ykjak diirli yag-
daylary goz oniinde tutmak bilen onun dhli taraplara bahbitli hukuk
binyadyny doretmelidir. Gerekli yerinde, diizgiin bozmalary yok et-
mek maksady bilen jerimeli hem has-da deililik derejesinde ulan-
magy yola goymalydyr. Gymmatly kagyzlar hem ykdysadyyetde has
anygy alys-calysda, pul dolanysykda ayratyn &hmiyetli guraldyr, ¢iin-
ki gymmatly kagyzlar ykdysadyyetinl dsiisini has-da yokary derejeler
bilen 0sdiirmége, pul dolanysygynyn tizligini has-da yokarlandyrma-
ga yardam edydn ykdysadyyeti sazlagdyryjy ayratyn ahmiyetli resmi-
namalardyr.

Kompaniyada ya-da korporasiyada oziinin Oniimgilik isini
amala agyrmak ti¢in bellibir mo¢berde pul serisdeleri ya-da esasa-
nam, peydanyn we ulanys gecirimlerinin hasabyna emele getirilyan
pul mayasy bolmalydyr. Ilkibasda, hojalyk subyektleri doéredilende,
ontimgilik gaznalaryny (serisdelerini), maddy dél aktiwleri, dolanysyk
serigdelerini satyn almak iicin ¢esme bolup esaslyk maya hyzmat
edydr, esaslyk mayanyn serisdeleriniii hasabyna telekecilik igini ama-
la agyrmak ticin sertler iipjiin edilydr. Somira 6niim dndiirmegin, isleri
yerine yetirmegin we hyzmat etmegin barsynda tdze gymmat dore-
dilyar, ol ondiirilen 6niimin, iglerin hem-de hyzmatlaryn bahasy bi-
len kesgitlenyér. Tayyar oniim (isler, hyzmatlar) yerlenenden sorra
diisewiint (girdeji) peyda bolyar, ol hem kirhananyn hasaplagyk ha-
sabyna gelip gowusyar.

Mayanyn dolanysygynyn barsynda pul mayasy bosayar. Ol yer-
leme netijesinde emele gelydr we gecirilen hem-de tdze doredilen
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bahasy 0ziinde jemleyir. Kdrhananyn jemi girdejisini {i¢ esasy ele-
ment, yagny dolanysyk mayasy, esasy mayanyn gymmatynyn oniimifl
(isleriit we hyzmatlaryil) bahasyna gegirilen bolegi (ulanys gecirimle-
ri gornilisinde) we kiarhananyn peydasy emele getiryar.

Dolanysygyn barsynda oniimgilik mayasynyn diirli gorniisleri
diirliige hereket edyirler. Oniimcilik mayasynyi bir bolegi zihmet
serisdeleri gorniisinde uzak dowriin dowamynda hereket edyér, bu bol-
sa esasy mayadyr, onun beyleki bolegi onumglhgm barsynda bir ge-
zek peydalanylyar — bu dolanysyk mayasydyr. Oniimgiligifi barsynda
esasy maya haryt mayasynyi bellibir bolegine dwriilmek bilen, kem-
-kemden, bolekleyin, 0ziinin konelisine baglylykda 6z gymmatyny
ondiirilydn ontime (harytlara, hyzmatlara) geciryér. Bu is kop oniim-
cilik sikllerinin dowamynda amala asyrylyar we esasy mayanyn
ontinden goylan zdhmet serisdelerinin ayry-ayry gorniisleri doly ko-
nelyiangd dowam edyar.

Dolanysyk mayasy toplanys we Oniimgiligi gineltmek {ig¢in
maliyelesdiris ¢esmesi bolup hyzmat edip bilmez, ¢iinki ol gys-
ga wagtyn i¢inde onlimgilik iginin iizniiksizligini iipjiin etmek {igin
zahmetin we maddy elementlerin bellibir mogberini satyn almak yoly
bilen 6ntim¢ilik mayasyna owriilmelidir.

Kéarhananyn 6z-6ziini maliyelesdirmeginiii esasy ¢esmelerinii
biri hem onun peydasydyr. Eyeciligin paydarlar jemgyyeti gorniisinde
kérhananyn peydasy, byujete salgytlar ayrylandan sonra, diwidentler
gorniisinde paydarlaryn peydasyna we kirhananyn ygtyyarynda galan
paylanmadyk peyda boliinyar.

Kébir yagdaylarda paydarlara télenyén diwidentlerin bir bolegi
paydarlaryn ozlerininn ¢6zgiidi boyunga maya goyumlara goniikdiri-
lip bilner, yagny kdrhanany maliyelesdirmegin ¢esmesi bolup hyz-
mat edip biler, yone bu difie karz mayasy bazarynyn {istlinden amala
asyrylmalydyr.

Kompaniyalaryn we kérhanalaryii derejesinde pul mayasynyi
toplanysyny dowlet tarapyndan diizgiinlesdirmek, diymek, kérha-
nalaryil 6z-6zlini maliyelesdirmegini diizglinlesdirmek, salgyt syya-
saty arkaly amala asyrylyar. Dowletin maliye syyasatynyn bir bolegi
hokmiinde salgyt syyasaty hokiimetin ¢okgiinlige, hlimmetsizlenméa
garsy céreler toplumy bilen baglydyr. Salgyt ulgamy dine bir dowlet
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we yerli byujetler li¢in girdeji almagyn ¢esmesi hokmiinde peydalanyl-
man, eysem, korporasiyalarda pul mayasynyn toplanysyny gosmak
bilen, ykdysadyyeti dowlet tarapyndan diizglinlesdirmegin mohiim
guraly bolup ¢ykys edyar.

Pul mayasynyn toplanysyny dowlet tarapyndan diizgiinlesdirmek
lic esasy ugur boyunca alnyp barylyar: ulanys (amortizasiya) syyasaty,
salgyt syyasaty we subsidiyalar, subwensiyalar, karzlar we dotasiya-
lar syyasaty. Haysydyr bir ugrun ahmiyetine artyk baha berip bolmaz,
clinki olaryn dhlisi kirhananyn ya-da kompaniyanyi girdejisini eme-
le getirmige niyetlenendir. Emma pul mayasyny emele getirmegii
lic cesmesi jogapkargiligin diirli derejesinde duryar: ulanys gegirim-
leri gaznasyny kéirhananyn administrasiyasy (yolbasgylary) ygtyyar
edyarler, peydany paydarlar, subsidiyalar, dotasiyalar, yenillikler (sal-
gyt karzlary) gorniisindéki salgytlary bolsa dowlet dolandyryar.

Ulanys (amortizasiya) fiziki we moral taydan konelyén enjamyn
hyzmat etmeli (islemeli) mohleti bilen kesgitlenyér. Sonui ii¢in kér-
hana ony hasapdan 6¢lirmegiin amatly mohletlerini tapmaga calysyar.
Enjamyn moral taydan konelmegini hasaba almak ii¢in, onui has calt
hasapdan Ogiirilmegi ulanys gecirimlerinin artmagynyn hasabyna
tayyar Oniimiii bahasynyn yokarlanmagyna getirydr we kdrhananyn
bazardaky béaslesik derejesini peseldyédr. Muia garamazdan bazaryn
hizirkizaman 6siisinde ¢alt amortizasiya meyli goriinyar. Enjamy calt
hasapdan 6¢iirmek bilen tayyar 6nliimin bahasynyn yokarlanmagynyn
arasyndaky gapma-garsylyk ylmy-tehniki progres, dowletin amorti-
zasiya syyasaty, bazarda monopoliyalaryn agalyk etmegi, seyle hem
peydadan alynyan salgytlar bilen denlesdirilyar (yitip gidyér). Munun
listesine hem sonky dowiirde ulanys gecirimlerinin maliyelesdiris
cesmesi hokmiindéki orny yokarlandy, sebidbi peydadan tapawutly-
lykda olara salgyt salynmayar. Calt hasapdan d¢lirmek amortizasiyany
artdyrmaga we peydany azaltmaga, diymek, salgydy azaltmaga miim-
kingilik beryir, ol hem 6z gezeginde kidrhananyn pul mayasynyi art-
magyna yardam edyar.

1.3.21. Gymmatly kagyzlaryi kapital hisiyetnamasy

Paydarlar jemgiyetlerinin ¢ykaran paynamalary we obligasiyala-
ry, gymmatly kagyzlar bazaryny emele getirip dolansyga giryér.
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Bu bazaryn cidkleri babatda su giinlerde dowletleriii dolanysykdaky
paynamalaryn we obligasiyalaryin bahasy tutuslayyn milli éniimin
yyllyk mogberinden artyar. Gymmatly kagyzlaryn esasy bolegi yorite
doredilen institut-gazna birzasy arkaly satuwa ¢ykarylyar.(gymmatly

Paydarlar kapitalynyn iki gorniisde hereketi bar. Bir tarapdan
jemgiyetcilik 6nlimgiligi ulgamynda hakykatdan hem hereketde bolan
hakyky kapital. Ikinji tarpdan bolsa gymmatly kagyzlar gérntisindéki
kapital. Gymmatly kagyzlara inwestirlenen kapitaly 6zbolusly koor-
dinatalar ulgamynda hereket edyén yaly bolup, onun hereketi hakyky
ykdysadyyet proseslerini hemme wagt doly derejede aydynlatmayan
gymmatly kagyzlar bazarynyn konyukturasy we yagdayy bilen kes-
gitlenyar.

Fikitiw kapital adyny alan, hem-de hakyky kapitalyn dolan-
sygyna dahylly bolmadyk bu gorniigli kapital, fond birzasynda
yoritelesdirilen haryt hokmiinde dollanysykda bolyar.

Fiktiw kapitalyn gorniisi kapitalizmin soiiky Osiisini sohle-
lendirip, ontimgiligit monopolizirlenmeginin derejesine layyklykda
onunl dhmiyeti yokarlanyar. Fiktiw kapitalyn girdeji ¢esmesi doly-
lygyna gizlenilgidir. Netijede, gymmat kagyzlaryn 6z-6zinden girdeji
getirmek bar yaly goriinydr. Esasan hem, bu dowlet karzlarynyn obli-
gasiyalarynda aydyn goriinyér. Bu gorntisdaki fiktiw kapitalynil hatda
bahalary hem bolman, eysem, hakyky kapitaly hem diizmeyar. Sebabi
obligasiya goterimleri, esasan, salgyt hasabyndan tolenilyér.

Hazirki dowiirde ykdysadyyetin dowlet bdoliimgesiniii has Os-
megi we dowlet karzlarynyn Olgegleriniii yokarlanmagy bilen gym-
matly kagyzlar bazary dowletin ¢ykaryan gymmatly kagyzlary bilen
doldurylyar. Ayratyn hem, bu yagday dowlet tarapyndan gozeggi-
likde saklanylyan fond birzalarynda has aydyn goriinip, olar dowlet
biijetinin gaytadan maliyelesdirilmegi {i¢in yygy-yygydan ulanylyar.
Mysal tigin Italiya, has az derejede Germaniyadyr.

Monopoliyalaryn we dowletinn birlesmegi, olaryn fiktiw kapi-
tal boyunca bilelesip alyp baryan amallarynda yiize ¢ykyar. Dowlet
ordn yygy-yygydan gymmatly kagyzlar bazaryna bergidar, kreditor,
karz beriji we amala agyrylyan amallara kepillendiriji tarap hokmiin-
de ¢ykys edyar. Dowlet biijetinini zyyan ¢ekmegi netijesinde gin ge-
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rime eye bolyan inflyasiya wagtynda fikriw kapitalyin dowlet bilen
gatnasygy inflyasion proseslerin giiyclenmegine getirip, dowletin fik-
tiw kapitaly bilen bagly amallaryn gozeggiligi byiijet zyyanlarynyn
owezini doldurmak {i¢in gliyclenmegi ¢okgiingilik yagdaylarynyn
emele gelmegine getirer.

On hem aydylyp gecilisi yaly, gymmatly kagyzlaryn uly bélegi
yorite doredilen institut-fond birzasynda satylyar.

Birzanyn yolbascylygyny Birza komiteti amala agyryp, gymmat-
ly kagyzlary gozden gecirip olary satuwa c¢ykarmaga rugsat beryar
we olaryn satuw kadalaryny kesgitleyar. Birzanyn dhli amallaryny
sertlesikler, paynamalaryn hiimmeti babatda maglumatlary elinde bo-
lan yorite aragyllara-dellallar amala agyryar. Fond birzalarynyn yorite
diizglinnamasy boyunca aradurarlar 6zbasdak sertlesikleri alyp bar-
maga hukuklary yok, emma hakykatdan-da bu kada 6rdn seyrek yag-
dayda berjay edilydr. Kdbir dowletlerde birza aradurarlary, dowletin
wezipeli adamlary bolup duryar (mysal ti¢in, Fransiyada), beyleki
dowletlerde hususy firmalaryn wekilleri bolup duryar (ABS, Beyik
Britaniya).

Gymmat kagyzlaryn dollanysykdaky mukdary, seyle-de, bu
osiis depginligi hizirki wagtda mysal iicin, ABS, we Yaponiyada
paynamalaryn bazar bahasynyn 5 trln dollardan asyar, yagny paylaryn
80%-1 yyl boyunca 6z eyelerini c¢alysyar. Bir zady g6z oniinde tut-
mak hokmanydyr. Birza kagyzlaryn yeke-tdk bazary bolman, ondan
basga-da birzanyn dasyndan hem uly dollanysyk amala agyrylyar.

I uly birza diylip Nyu-Yorkdaky (diinyé boyunca iii uly, bu
yerde ABS-nyn gymmatly kagyzlarynyn 85-90% - satylyar), Londan-
-da, Tokioda, Parizde Yerlesen birzalar hasaplanylyar. Her dowletin
6z fond birzasy bolyar (ABS-de olar 10). Fond birzalarynyn sany
hemise artyar emma olaryn esasylary maliye kapitalyn yygnalan yeri
bolan merkezlerde yerlesyar.

Gymmatly kagyzlar bazarynyn mogberi kapitalyn hereketindéki
ornuny kesgitleyar. Orun 6rdn &hmiyetli bolup, gymmatly kagyzlaryn
dollanysygynyn mehanizmine diisiinman héazirki zaman kapitalistik
onlimgiliginin proseslerinin asyl esaslaryna akyl yetirmek miimkin
dal diysek, yalilys bolmasa gerek.

7. Sargyt Ne 2996 97



Gymmatly kagyzlar bazary ordn ¢ylsyrymly we kop ugurly
gurlusly ulgamy gbz oniinde janlandyryar. Bu bazary diirli alamat-
lara gord gorniisli diymek bolar. Ilkibasda dollanysykda bolan gym-
matly kagyzlaryil anyk goérniisleri bilen baglanysyklylykda bazaryn
segmentini tapawutlandyrmaly. Bu tarapdan obligasiya, paynama,
seylede gymmatly kagyzlaryn tdze yorite gorniisleri konwertirlenen
paynamalar, warrantalar, fyucersler we opsionlar bazarlary tapawut-
landyrylyar.

Frinans (maliye) fyugersleri satyjy (emitent) we alyjynyi kesgitli
maliye guralynyn sdwda-satuwyny oiilinden geljekde bellenilen ba-
halar boyunga amala agyrmak {i¢in arasyndaky standart mohletleyin
sertnama bolup duryar. Geplesikler birzada amala asyrylyanlygy ti¢in,
olaryi yerine yetiriljekdigine kepil gecyar.

Opsionlar hem kesgitli bir haryt {i¢in ya-da maliye gurallary {li¢in
mohletli sertnama bolup, fyugerslerden tapawutlylykda opsionyn
dolandyryjysynyn ulanyan haysydyr bir amalyny amala agyrmaga
bor¢lulygy dél-de, hukugy g6z oOniinde tutulyar. Opsionlar bilen
amallar hem mohletli fyugers sertnamalar bilen sertlesikler amala
asyrylyan birzalarda gegirilyir, yone opsionlar iigin yorite birzalar
hem (mysal ti¢in, 611 hem ady gecen Cikago opsionlar birzasy) isleyar.

Opsionlaryil bir gorniisinin hem warranta bolup, olar 6z alyjy-
laryna haysydyr bir fond gymmatlyklaryny almak hukugyny beryir.
Olary opsionlardan mohleti, seyle-de, adatca, opsion bar bolan aktiw
ticin berilydn bolsa warranta satyjynyn satmak borjuny yerine yetirme-
gini mejbur edip; mysal {ligin paynamany talap edip (warrantalaryn il
giil yayran gorniisi) tize paydarlar kapitalynyn doremegine getiryér.

Gymmatly kagyzlar bazary hem ilkinji tize gymmatly kagyzla-
ryil satylmagy netijesinde, ini topara boliinyér kapitalyn tiysmegi we
ikinji gorniisli bazarda 6n ¢ykarylan gymmatly kagyzlar dollanysyk
bolyar. Ahyrynda birlesen bazar guramak usuly boyunca birzanyi
dasyndaky gymmatly kagyzlar bazaryndan ybarat bolyar. Yokarda ag-
zalanlardan peydalanyp, su netijd gelmek bilen diinya hojalyklarynda
birza konstruktiw dhmiyete eyedir. Hut fond birza maya goyum pro-
sesine gerekli dinamizmi beryiér.

Yone muiia garamazdan onuii ikinji tarapyna seretmin gecmek
bolmaz: spekulyasiya birZanyil immanent tarapy bolup ayrylmaz bole-
gidir. Hazirki wagtda spekulyasiyanyn zyyanly netijeleri kompyuter
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tilsimatlary arkaly amala agyrylyan gymmatly kagyzlar amallarynyn
gin gerime eye bolmagy bilen aydyn bolyandyr. Bu amallaryn &hmiye-
ti kompyuter gymmatly kagyzlaryn sowdasyny alyjynyn tabsyrygyny
awtomatiki yagdayda olaryn nyrhynyi bellenilen Olgegden séhel
liytgemegi netijesinde amala agyryar. Adaty sertlerde bu kompyuter
sertlesikler ukgamy Ordn ygtybarly we amatly, emma alyp-satarlyk
(spekulyatiw) igjefiligi netijesinde birza denagramlylygyny yitiren
pursadynda bolsa 6rdn howpludyr. Muny 1987-nji yylda bolup gegen
we kompyuter programmalaryn “Goyumlary” netijesinde giiy¢lenen
birza ¢okglinligi aydyn gorkezendir.

Birza c¢okgiinlikleri bu fiktiw kapitalyn c¢endenasa artmagy-
na gymmatly kagyzlar bazarynyn 6zbolusly jogaby bolyar. Seyle
cokgitinliklerini biri 1987-nji yylyn oktyabrynda diinyd dowletlerinini
fond birzalarynda paylaryn nyrhlarynyn birden on esse diismegi neti-
jesinde bolup gecdi. Seylelikde, 1987-nji yylyi 25-nji awgustyndaky
bilen defiesdirenifide, so yylyii 19-njy oktyabrynda olar Nyu-York
birzasynda 36%, Tokio birzasynda 20%-den hem k&p, Pariz we
London birzalarynda 35-40%, Frankfurt, Sidney hem-de Gonkong
birzalarynda hatda 45-50% pese diisdi. Seylelikde, bu ¢okgiingilik
birzalaryn taryhynda in uly ¢okgiinlikleriii biri bolupdy. Ol “Klassiki
nusga” boyunga yayrady, yagny ykdysady galkynysyn inl yokary de-
rejd ¢gykan dowri amala asyp, fiktiw kapitalyn amerikan korporasiya-
laryny 550 mlrd dollara ¢enli agaklatdy.

Paynamalaryn nyrhynyn peselmegi kdbir kompaniyalary has
giiycli basdeslerinin 6niinde ejizledip, olaryn has giiy¢li kompaniyalara
gosulmagyna getiryar. “Yyrtyjy” kompaniyalarda erkin kapital bolup,
paynamalary arzan bahadan satyn almak isleyérler. Sonun tigin 1987-
-nji yylyn birza ¢okgiinliginde 6z paynamalaryn bédsdeslerinin alma-
gyndan gorkup, ABS-nyii kompaniyalarynyn kopiisi 6zbagdaklygyny
saklamak iicin 6z paynamalaryny 6zleri satyn alyp basladylar. Olaryn
arasynda 6n hem ady tutulan General Motors, Ford, Coca-Cola, IBM
yaly égirtler bardyr. Kop kompaniyalar {i¢in paylaryil nyrhynyn pe-
selmegi bolsa batmaklygy anladyar.

Jemgyyetciligin pikirine gord, bu dine ykdysadyyetde islerin
hakyky kesbini sekillendirydn yagdaydy. Birza batmaklygy, esasan,
dowletin ykdysady syyasatynyn koordinirlenmegine itergi bolyar.
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Cokglinlik netijesinde hakyky ykdysadyyetde we kapital-ondiirme
pudagynda amala agyan prosesleriii wagtlayyn gatnasygynyn gabat
gelmegi dikledilyar. Nahili gen goriilse-de bu tarapdan ¢okgiingilik
maliye kapitalyn artyklygyny yok edip, diizgiinlesdirilen hyzmaty
yerine yetiryédr. Birza c¢okgiinlikleri paydarlar eyecilik gorniiginini
Ostisini ¢altlandyryp, gymmatly kagyzlaryn uly boleginin kapitalynyn
elde toplanmagyny ulaldyp, eyelerin arasynda bésdeslik goresini
yitilesdiryér, netijede bolsa, banklar we kdrhanalar batyar.

Emma bu aydylanlara we slibhesiz zyyanly taraplaryna garamaz-
dan, ¢okglingilik ykdysadyyetin geljekdéki sagalysynyn alamatydyr.
Birza ¢okgiinlikleri mysal {i¢in, kdne yza galak korporasiyalaryn has
onde baryjylara, has basdeslik etméige ukyplylara, gymmatly kagyz-
lara bolan g¢endenasa nyrhy diisiirmége, ¢endenasa towekgelgilik
edyénleri aradan ayyrmaga we yerlerini ¢alysmaga, seyle-de, birza
guramagylyk isine tdze usullary girizméage uly yardam beryar.

Has pes birzagylar {li¢in ¢okgilinlik uly howp abandyryar, yone
fond birzadan onun spekulyasiyalary we ¢okgiinlikleri sebipli yiiz
owiirmek, ykdysady mehanizmi c¢alasyn we netijeli kapitaly eme-
le getirmek ulgamyndan mahrum edip, maya goyum prosesini 0rdn
kynlagdyrar. Gymmatly kagyzlar bazarynyn bolmagy jemgyyetin
agzalarynyn girdejilerini kopeltmek bilen halk hojalygynynn maya
goyum serisdelerini 6réin kopelderdiler. Ozi hem maya goyum
prosesinint hakyky merkez tiytgemesi emele gelip, ofia maya goyum
gurlusynynn gaytadan gurulmagy {i¢in wajyp dinamizmi we ca-
lasynlygy beryir.

Ahyrynda bolsa gymmatly kagyzlar bazary ilatyn pul
girdejileriniii uly bolegininl linsiini boliip, haryda we hyzmata bolan
talaby azaldyar. Bu yagday Osen kapitalistik dowletlerde gaytadan
ondiirmek igine koptaraply tdsirini yetirip zyyanly ykdysadyyet yag-
dayyna hem-de peydaly dhmiyete eye bolup biler.

Fond birzasy gymmatly kagyzlar bazarynyn in guramagylykly
boliimini emele getirydr. Ona gymmatly kagyzlar bile amallary ama-
la asyrmagyn unifisirlenen kadalary hisiyetlidir. Oz hukuk statusy
boyunca fond birzalary (ABS) birlesikler, paydarlar jemgyyetleri,
(Beyik Britaniya, Yaponiya) maliye ministrligine degisli hokiimet
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edaralary bolup bilyédrler. Birzanyn agzalygyna difle gymmatly ka-
gyzlar amallaryny amala asyryan yoritelesdirilen birza (broker) fir-
malary girip bilyir. Agirt uly fond birzalarynda esasy orunlary dziinif
hususy kapitaly bolan 10-15 brokerler eyeleyar.

Korporasiya iicin 6z paynama fond birzasynda gegerli bolma-
gyny gazanmak ordn kyndyr. Korporasiyanyi paylarynyii Nyu-York
birzasynda kabul edilmegi, onun amerikan biznesiniii “yokary gatla-
gyna” kabul edilmegini anladyar. Bu hukuga diiie iii yokary abraya
eye bolan hem-de paydarlar sanynyn kopliigi, seyle-de paylaryn ba-
zar bahasynyn yiizlerge min. Dollarda dlgenilmegi netijesinde eye
bolup biler. Seyle saylama firmalaryin arasynda hormatly orunlary
paynamalaryn tutuslayyn bahasy 1 mlrd dollar bolan IBM ya-da
paydarlaryn sany 2 mln agyan “AT&T” korporasiyalary eyeleyar.

Fond birzasynda amala asyrylyan amallaryi uly bolegi ayratyn
hisiyetli bolup, 6z mazmuny boyunca difie bahalaryn bir elden basga
ele gecmegini gdz Oniine getiryar. Ayratyn hisiyete eye bolan amal-
lardan dine tize gymmatly kagyzlary yerlesdirmek amallaryny al-
mak bolar. Dowlet karzlary yerlesdirende, tize paydarlar jemgyye-
ti emele gelen yagdaylarynda, adatca, kapitalyn inwestirlenmegi
amala agyrylyp goniimel ya-da gytaklayyn yagdayda ondiimliligin
mogberinin  ginelmegine itergi berydn yagdaylar doredilydr. Bu
gorniisli amallar kapitalyn bir yerde liysmegine we merkezlesmegine
getiryér.

Bir giiniin dowamynda diinyd fond birzasynda onlarca milli-
on paynamalar bilen amallar gegirilydr. Birza amallarynyn esasy
gorniisleri diyip aksiyalaryn sowda — satuwy we seyle-de, gyssagly
sertlesmelerin amala asyrylmagy hasaplanylyar. Beyleki bazarlar
yaly birzalar dine bir gymmatly kagyzlara inwestirlenen kapitalyn
dolanysygyna yardam etmin, eysem, sowda emellerinii amala
asyrylyan sahasy hem bolup duryar. Birza amallarynyn uly bolegi
gymmatly kagyzlaryn bazar bahasynyn lytgdp durmagy netijesin-
déki sowda girdejisini almak maksady bilen berk baglanysyklydyr.
Birza séwda oyny hem paynamalaryn bahasynyn 0smegi ti¢in bolsy

------
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Alyp-satarlar sowda sertlesikler amala agyrylanda, diie bir gir-
deji dil towekgelcilik hem goz oniinde tutulyar. Fond birzasynda
amala agyrylyan sertlesmeleri 3 topara bolmek bolar:

1. Doly kepilli sertlesik;

2. Kadaly alyp-satar sertlesikler;

3. Towekgelcilik derejesini kesgitldp bolmayan yokary alyp-sa-
tar sertlesikler.

Birinji topara dowletin gymmatly kagyzlaryny, THK; - senagat
firmalaryn banklaryn we s.m. payhlary we obligasiyalary; li¢linja- birza
aylanysygyna ilkinji gezek diisen, az dwrenilen kompaniyalarynyn
gymmatly kagyzlarynyn tize emissiyalary, sertlesikleri degisli edip
bolar. Towekgelciligin diirli netijelerini getirip biljekdigi tebigydyr.

Emma birzanyn &hli isini dgirt uly humar oyunlary 6yiine owiir-
mek alyp-satar degisli etmek dogry dél. Bu beyle dil sebdbi birza
kapitalistik onitimg¢ilik ulgamynda konstruktiw orny eyeldp we inwes-
tision ige gerekli dinamizmi we basarnyklygy gosyar.

Fond birzasynda gyssagly sertlesikler 6rdn ginden yayrandyr.
Birza amallarynyn bu gorniisi degisli mohletde paynamalaryn kesgit-
li sanyny we sertlesik edilen dowriinde yoreyan baha boyunga almak,
satmak we almaga borgly etmek hukugyny beryén sertlesikler goz
ontinde tutulyar. Mohletin dowamynda bahasynyi artmagy sebapli
alyjy utusda galyanlygy diisniiklidir.

Gymmatluy kagyzlar boyunca hereket edydn hyzmatlardan
basga-da, hézirki dowiirde 6z miisderilerini hem operatiw maglu-
mat (Jou-Jonsun indeksi, SP/300 we SP/500) bilen hem-de gym-
matly kagyzlar bazarynyn konyukturasy hakyndaky maglumaty 6z
icinde saklayan ginigleyin analitiki hasabatlary beryidn wajyp habar
berig wezipesini yerine yetirydr. Emma maglumatlaryn elyeterligine
garamazdan belli korporasiyalarynn bazar bahasynyn dinamikasyny
ykdysady dhmiyeti bolmadyklaryn hem sany 6rén uludyr.

Fond birzasynda amala agyrylyan amallaryn &hlisinini esasyny
F. Engels: “Birza - bu birzalaryn is¢ilerin zéhmetini dil-de, biri-
-birini eksplatirlemegidir” - yagny birza amallarynyn dowamynda
maddy Oniimgilik sahnasynda doredilen gosmaca girdeji, gymmatly
kagyzlaryn eyelerinin arasynda paylasylyar.
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IT BAP

PAYLY GYMMATLY KAGYZLARYN YKDYSADY
MAZMUNY WE ONUN WEZIPELERI

2.1.22. Payly gymmatly kagyzlar barada umumy diisiinje

Payly gymmatly kagyzlar diylip bellibir isi yerine yetirmek {icin
goylan pul serisdesi bolup, sol is amala asyrylan son ondan gelen
peydanyn (diwident) bellibir mdgberini almaga hukuk beryén resmi-
nama bolup duryar. Payly resminamalaryn esasy gorniisi hem payna-
ma bolup duryar.

Paynamalar, paydarlar jemgyyetleri tarapyndan dolanysyga cy-
karylyar. Paydarlar jemgyyeti doredilende, onun ¢ykarylyp satan
paynamalaryn esasynda esasylyk mayasy (ustaw gaznasy) doredilyar.
Eger-de paydarlar jemgyyeti gorniisinde agylan kdrhananyn peydasy
artyan bolsa, onda paynamalaryn bahasy artyar. Eger-de paydarlar
jemgyyetiniil maliye yagdayy erbetleser diylip maglumatlar bar bol-
sa, onda olaryn bahasy pese dusyar. Paynamalary satyn alan tarap-
lar, goyan pul serisdelerine peyda alyp ya-da zyyan cekip bilerler.
Paydarlar jemgyyeti diirli isleri (oniim ondiirmek, hyzmatlary yerine
yetirmek we s.m) yerine yetirmek ii¢in agylyp bilner. Dolanysyga ¢y-
karylan paynamany satyn alan taraplar paydarlar jemgyyetiniii pay-
dary bolup ¢ykys edyir. Paydarlar bolup ¢ykys etmek bilen olar pay-
darlar jemgyyetinin emlidginin bellibir boleginin eyesi bolup ¢ykys
edyérler. Sonun {i¢cin hem, paynama emlidk hukugyny kepillendiryén
resminama bolup kanuny tarapdan kesgitlenen alamatlary hokmany
suratda gorkezilmelidir.

Paynama — emldk hukugyny kepillendiryédn resminama bolup,
asakdaky alamatlary hokmany bolmalydyr:

1) paydarlar jemgyyetiniii hukuk salgysy;

2) gymmatly kagyzyn ady — «Paynamay;

3) tertip san belgisi;

4) ¢ykarylan wagty;

5) paynamanyn gorniisi (yonekey ya-da yenillikli);

6) nominal bahasy;

7) saklayjynyn ady eger atly paynama bolsa ;
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8) esasylyk mayanyn gymmatly kagyzy ¢ykarylandaky mogberi;

9) paynamanyn ¢ykarylan mogbert,

10) diwident tolemegin mohleti, eger yenillikli paynama bol-
sa diwidentin kesgitlenen mocberi we kdrhana yapylanda berilmeli
serisddanin mogbert;

11) dolandyrys geiiesiniii baslygynyn goly;

12) guramanyn mohiiri - emitentin.

Paynamanyn ilkinji dolanysyga ¢cykarylmagy (emissiya) we onun
dolanysygyn hereketi paydarlar jemgyyetiniii guramagylyk gorniisine
hem bagly bolup duryar.

Paydarlar jemgyyeti agyk we yapyk gorniislerinde hereket edip
bilerler.

Acyk gorniisli paydarlar jemgyyetinde pul serisdelerine zerur-
lyk ¢ekilende ya-da paydarlar jemgyyetinin yokary gefiesinin ¢ozgiidi
boyunca paydarlar jemgyyetinin igini giieltmek maksat edilen bolsa,
onda gogmaca paynamalary doretmek bilen olary dolanysyga ¢ykary-
lyp bilner, yagny emissiya rugsat berlendir. A¢yk gorniisli paydarlar
jemgyyetinde paydarlar 6z paynamasyny satmak isleseler beyleki
paydarlaryn rugsady bolmazdan erkin satyp bilerler.

Yapyk gorniisli paydarlar jemgyyetinde ilkinji dolanysyga
¢ykarylan paynamalardan basga, yagny gosmaga paynamalary
dolanysyga ¢ykarmaga hukugy yokdur, yagny emissiya rugsat be-
rilmedik. Yapyk gorniisli paydarlar jemgyyetinde paydarlar 6z pay-
namasyny satmak isleseler hokmany yagdayda, ilkinji nobatda &hli
paydarlaryn dykgatyna yetirmeli eger paydarlaryn hi¢ biri almak is-
lemese, ondan sofira ol paynamany satmaga rugsat berilyir. Bu diiz-
giinler her dowletin 6z kanunyna layyklykda doredilyar. Mysal iigin,
Russiya dowletinde miifia mohlet bellenyér, paydarlaryn dykgatyna
yetirenden sofl paynamany satmak isldn paydar 30 - glinden az bol-
madyk, 60 - glinden kop bolmadyk wagt garasmalydyrlar.

Paydarlar jemgyyeti tarapyndan paynamalar ¢ykarylanda, no-
minal bahadan ¢ykaryar. Nominal baha — bu paynamanyn yiiziinde
yazylan bahasy. Ahli dolanysyga ¢ykarylan paynamalaryfi nominal
bahalary deii derejede bolmaly hem-de onun eyelerine paydarlara den
hukuk bermelidir. Paydarlar jemgyyetiin esasylyk mayasy satylan
paynamalarynn nominal gymmatyna deii bolmalydyr. Nominal baha
paynamanyn hakyky bahasynyn kepili déldir, onui hakyky bahasyny
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bazar kesgitleyir. Ahli yonekey paynamalaryii nominal bahasy def
derejede bolup, saklayjylaryn hukugyny hem den derejede sakla-
malydyr.

Paynamalara goylan goyumyn esasy maksady peyda (diwident)
almak bolup duryar. Diwident tolegleri diizgiin bolsy yylyn basyna,
paydarlar jemgyyetinin gecen yyldaky peydasyndan ahli tutumlary
ayryp, galan bolegi paydarlara goterim esasynda paylanyp hasap-
lanyar. Paydarlar jemgyyetiniii yokary genesinin ¢6zglidi boyunca
diwident tolenmidnem bilner, yagny eger-de 6niim ondiirydn kérhana
bolsa tolenmeli serisdeler oniimgiligi 6sdiirmige goniikdirilip bilner.
Paynamalary satmak bilen emitent pul serigdeleri ¢cekyér we zerur bo-
lan ugurlaryna goniikdirilmige miinkingilik doreyir, yagny gosmaca
esasy we dolanysyk serisdeleri alyp biler. Maya goyujy bolsa 6z pul
serigdelerinden miimkin boldugyca kop peyda almak maksady bilen
paynamany satyn alyp biler.

2.2.23. Paynamanyin esasy gorniisleri we olaryn
yerine yetiryin wezipeleri

Diinyi tejribesinde paynamalaryn gorniisleri 6rdn kopdiirli bo-
lup, olar yurdun igerki diizgiinlerine layyklykda dolanysyk edyérler.
Paynamalar emitente, paydarlarynn hukuklaryny durmusa gecirmegin
usulyna, maya goyum hiline we beyleki alamatlara baglylykda ta-
pawutlanyarlar.

1. Paynama — 6z eyesinil — paydarynl paydarlar jemgyyetinin -
emitentiit diwidentler gérniisindéki girdejisinint bir bolegini almaga,
paydarlar jemgyyetinii dolandyrylmagyna gatnasmaga we ol yatyry-
landan son galyan emldgin bir bolegine hukugyny berkidyén emissiya
bolyan maya goyum gymmatly kagyzy.

Paynama mdhletsiz bolyar, ¢iinki ol, diizgiin bolsy yaly, paydar-
lar jemgyyeti tarapyndan satyn alynmayar (bellibir yagdayda satyn
alynyandygyna garamazdan). Paynamalaryin paydarlar jemgyyetinii
mayasyna gatnasylyandygyna sayatlyk edyéndigi sebépli, paydar-
lar bu jemgyyetin bor¢gnamalary boyunga diie paynama goylan pul
serisdesinit mocberinde jogap beryérler. Sununi bilen birlikde paydar-
lar jemgyyeti batanda paydarlara olaryil paynama goyan serisdelerinii
yzyna gaytaryljakdygyny hi¢ zat kepillendirmeyar.
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Girdejililigi boyunga paynama yonekey (ses hukukly) ya-da
hukuklaryn mocberininn kepillendirilmegi bilen yenillikli (ses hu-
kuksyz) bolup biler.

Yonekey paynamalar paydarlaryi yygnagynda ses bermek huku-
gyny beryér, yone ol boyunca alynyan girdejinini (diwidentin) mogberi
paydarlar jemgyyetinifi hojalyk isinini netijelerine we peydanyn iiyt-
gip durmalaryna baglydyr. Su paynamalary saklayjylaryn paydarlar
lary bardyr.

Yeiillikli paynamalaryfi mogberi emitentifi bellige alnan ter-
tipnama gaznasynyn (mayasynyn) 10%-inden yokary bolup bilmez.
Yenillikli  paynamalar boyunca paydarlar jemgyyetiniii hojalyk
isinin netijelerine garamazdan kesgitli diwident (girdeji) tolenydr.
Yone ayratyn hukukly paynama onuii eyesine ses bermek hukugyny
bermeyér. Jemgyyet yatyrylanda, ayratyn hukukly paynamalaryn
eyelerinin galan aktiwleri almaga ayratyn hukuklary bardyr.

2. Paynamalaryn goyberilmegi paydarlar jemgyyeti tarapyndan
tertipnama gaznasynyn (mayasynyi) mogberinde amala agyrylyar.

Eger onki goyberilisinn dhli paynamalary nominal bahadan pes
bolmadyk bahada doly yerlesdirilen bolsa, onda emitent tertipnama
gaznasynyn (mayasynyin) artdyrylmagy iicin paynamalaryin gosmaca
goyberilmegini amala asyrmaga haklydyr. Paynamalaryn olaryii
goyberlen mahalyndaky nominal bahasyndan pes bahadan satylma-
gyna yol berilmeyir.

3. Paynamalaryn emitentin yitgilerinin 6wezinii dolunmagy
icin goyberilmegine yol berilmeyar.

4. Paynamalaryn nominal bahasy emitent tarapyndan kesgitlenil-
yAr.

5. Paynama boliinmezdir. Sol bir paynamanyil birnidce sahsa
degisli bolan halatlarynda ol olaryn bilelikdéki umumy emlagi diylip
ykrar edilydr. Paynamalaryn eyeleri 6z hukuklaryny olaryf birinif ya-
-da umumy wekilinin iisti bilen amala asyryp bilerler.

6. Paynamalar boyunca diwidentler dowam edydn yyl {¢in
Tiirkmenistanyn kanungylygynda bellenilen salgytlar we beyleki hok-
many tolegler tolenenden son paydarlar jemgyyetiniii ygtyyarynda
galan peydanyn hasabyna, emissiyanyn sertlerinde goz oiilinde tutu-
lan tertipde t6lenilyr.
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Yeillikli paynamalar boyunca diwidentler paydarlar jemgy-
yetinin degisli yylda alan peydasynyn mdgberine garamazdan belle-
nilen kepillendirilen mdg¢berden az bolmadyk mdgberde télenilyér.

Peyda yeterlik bolmadyk halatynda yenillikli paynamalar boyun-
ca diwidentleri tolemek dtiyaglyk gaznasynyn serisdelerinin hasabyna
amala agyrylyar, ol serisdeler yeterlik bolmadyk mahalynda bolsa
geljek yyla gecirilydr we geljek yylyn peydasynyn hasabyna amala
asyrylyar.

Yeiillikli paynamanyn eyesinii paydarlar jemgyyeti yatyrylan
halatynda paynamalar boyunca talaplaryn ilkinji nobatda (beyle-
ki paydarlar bilen deniesdireninde) kanagatlandyrylmagyna hukugy
bardyr. Yeillikli paynamanyii eyesiniii paynamanyi emissiyasynyii
sertleri we paydarlar jemgyyetinin tertipnamasy bilen kesgitlenilyén
basga hukuklary bolup biler.

Eyecilik gorniisi boyunga paynamalar atly we gorkezene bermek
sertli paynamalara boliinyér. Atly paynamalar anyk bir eya yazylyp
berilyir, bu bolsa olaryn gymmatly kagyzlar bazarynda dolanysyk
miimkingiligini gaytadan hasaba aldyrmak talaby bilen ¢iklendiryar.
Mundan basga-da, atly paynamany basga bir sahsa difie paydarlar
jemgyyetiniin midiriyetinin razylygy bilen berip bolyar. Bu hem atly
paynamalaryn gec¢ginliligini ¢éklendiryar.

Gorkezene bermek sertli paynamalar onun eyesinin adynyn ya-
zylyp bellenmeyéndigini aniladyar; olar gymmatly kagyzlar bazarynda
erkin dolanysykda bolup, tize eyesini hasaba almazdan satyn alnyp,
satylyp bilnerler.

Maya goyum maksatlaryna we paydarlyk isinin diirli yurtlar-
da emele gelen tejribesine baglylykda paynamalaryil kdp gorniisleri
islenip tayyarlanandyr, yone olaryn dhlisininl satyn alyjylyk, nominal,
emissiya we hiimmet (bazar) bahalary, dolanysyk we likwidlilik ha-
siyeti bardyr.

2.3.24. Paynamanyn bahalanmasy we olar
boyunca kesgitlenyéin diisewiintler

Paynamanyn bahalanmagy, esasanam, onun ¢ykarylmagyna, il-
kinji satylmagyna we onunt dolanysygyna baglydyr. Sonun {i¢in kop
yurtlarda paynamanyn bahalanmasy ¢ykarylan wagtynda, esasan, ba-
zar bahasyndan ugur alnyp nominal kesgitlenyér we satylyar.
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Diinyé tejribesinden belli bolgy yaly, paydarlar jemgyyetinii
esasylyk mayasy ¢ykarylan paynamalaryii nominal gymmatynyi jemi
bolup duryar, yagny nominal bahanyil jemi esasylyk maya bilen den.
Yone kibir yurtlarda paynamanyii nominal bahasy gorkezilmeyir.
Mysal ii¢in, ABS-da paynamanyn nominal bahasy paynamanyn
yiziinde gorkezilmeyér, paydarlar jemgyyetinin esasylyk mayasy
sunca paynama boliinendir diylip aydylyar.

Paynamalary satyn alyjylar asakdaky hukuklary gazanyp biler-
ler:

1) pul serisdeleri goymak bilen paydarlar jemgyyetiniii dolan-
dyrylysyna ses hukugy bilen gatnagmak. Bu yonekey paynamalara
mahsus alamat bolup paydarlar genesinde o6nde goylan soraglar bi-
len ylalasyp ya-da ylalagman bilner seyle-de, 6z pikirini paydarlar
geniesinde aydyp biler;

2) kapitalyin 6smegi — bu esasan, paynamanyi bazar bahasynyn
yokarlanmagy bilen baglanysygy. Bu diinyi tejribesinden belli bolgy
yaly, hizirki wagta paynamaly satyn alyjylaryi esasy maksady bolup
duryar;

3) gosmaga yeiillikler - bu yeiillikler paydarlar jemgyyeti ta-
rapyndan paydarlara doredilydn yenillikler. (Mysal iigin, 6niim 6n-
diirydn bolsa 6z paydarlara Oniimlerini arzan satmak, dyng alys
mowsiimlerinde myhmanhanada yagamagyna yenillikli miimkingilik
doretmek, aylyk yol peteklerini bermek, we .s.m)

4) emldge bolan hukugy — eger paydarlar jemgyyetinin isi tog-
tadylan yagdayynda dhli bergidarlar bilen hasaplagylandan somra ga-
lan emldgin 6ziine degisli bolan bolegini almak hukugyna eyedir.

Paynamalary satyn almagyn ahyrky maksady bar bolan pul
serisdelerden gosmaca peyda almak bolup, ol yerde pul serisdeleri
maliye aktiwlerine owiirydr. Yone paynamalary satyn almak bi-
len peydanyn geljegi ya-da gelmejegi nibelli sebdbi paynamalarda
towekgelciligin derejesi yokary diylip hasaplanyar.

Paynamany satyn almak bilen inwestor diirli towekgelcilikleri 6z
iistine alyar:

- diwident télenmegi kepillendirilmedik;

- paydarlar jemgyyetinin isi togtadylanda, onun emldge bolan
hukugy ahyrky nobatda seredilyér;
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- paydarlar genesinde kimde gymmatly kagyzlaryin bukjasy
bolsa, basgalaryn gelen netijesi (ses hukugy) difllenman hem bilner,

- paynamanyi bahasynyn pese gagma howpunyn barlygy, yo-
kary goterilmegi, esasanam, iri paydarlar jemgyyetlerine mahsusdyr.

Paynamalaryn gymmatyna baha bermegin diirli dlgegleri bardyr.
Emma maya goyumgylary 6iii bilen, geljekde peyda almak, miimkin
bolan diwidentler we kompaniyanyn maliye yagdayy gyzyklandyryar.

Paynamadan peyda iki gorniisde emele gelyér:

1) paynamanyn bazar bahasynyn yokarlanmagy, yagny satyn
alynan bahasy bilen bazar bahasynyn aratapawudyndan gelydn pey-
da.

2) paydarlar jemgyyetiniii arassa peydasynyn yokary goteril-
megi esasynda paynamalardan gelydn diwidentlerin yokarlanmagy
esasynda gelyin peyda.

Paynamadan gelyin peyda bilen birlikde onuil satuw bahasy hem
baglanysyklydyr. Paynamanyn bahasy bilen ondan gelyin bellibir

Paynamanyn diisewiintliligi — bu paynama goylan pul serisde bi-
len ondan gelydn diwidentin géterim gorniisinddki baglanysygy bo-
lup duryar. Mysal {i¢in, paynamanyn bahasy 500 manat bolsa, yyllyk
gelyin diwident 200 manat bolsa, onda 200/500*%100 = 40% bolyar,
bu yokary gorkezijidir.

Harytlara isleg bolsy yaly, gymmatly kagyzlara hem isleg bolyar,
sol isleg diirli sebéplere gora tiytgdp biler. Mysal ii¢in, dolanysykda
hereket edyén pullarynn mogberinin artmagy esasynda gymmatly ka-
gyzlara bolan isleg yokarlanyp biler. Gymmatly kagyzlara bolan is-
leg hyrydarlar tarapyndan, yagny gymmatly kagyzlary satyn alyjy
tarapyndan doreydr.

Gymmatly kagyzlara bolan isleg bir tarapdan, beyleki tarap-
dan bolsa teklip, yagny gymmatly kagyzlary dolanysyga ¢ykaryjylar
(satyjylar) bolup duryar.

Bellibir paydarlar jemgiyetiniii isininn 6siip kdmillesip gitme-
gi onun 0z paydarlaryna toleyidn diwidentleri artmagyna getirer.
Diwidentinn artmagy netijesinde bolsa, onuil paynamasyna bazarda
bolan islegi yokary goterler. Islegin yokary goterilmegi bilen bolsa
onun bahasy yokarlanmak bilen bolar.
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Paydarlar jemgyyetine bellibir isi yerine yetirmek ii¢in gogsmaca
pul serigdeleri zerur bolan mahalynda paydarlar geiiesininn ¢ozgiidi
boyunga gosmaga paynamalary dolanysyga ¢ykaryp bilner (emis-
siya). Kérhanalaryn gymmatly kagyzlarynyn dolanysyga ¢cykarmagy
bolsa gymmatly kagyzlaryn teklip tarapyny lipjin edyar. Teklip kop
bolan yagdayynda baha peselmek bilen bolyar. Isleg bilen teklibin
bazaryn sol wagty yagdayy bolup, diirli sebéplere liytgip, yokaryk
ya-da pese diisiip biler.

Girdejili isleyén iri kompaniyalaryn paynamalary islegden pey-
dalanyar, maya goyumgylar hem olary satyn alyjynyn sorayan ba-
hasyndan satyn alyarlar. Maliye yagdayy durnukly bolmadyk kompa-
niyalar bolsa 6z paynamalarynyn bahasyny peseldip bilerler.

II1 BAP

BERGIDARLYK GYMMATLY KAGYZLARYN
YKDYSADY ESASLARY WE ONUN ZERURLYGY

3.1.25. Bergidarlyk gymmatly kagyzlary barada
umumy hésiyetnama

Bergidarlyk gymmatly kagyzlar - bu bergidarlyk resminamasy
bolup, dolanysyga ¢ykaryjy tarapyndan kepillendirilen hukuk ala-
matlary bolan yliziinde gorkezilen pul mogberi boyunga eyesine kes-
gitlenen mogberde peyda almaga we goyan goyumyny kesgitlenen
mohletde yzyna almaga hukuk beryian gymmatly kagyzlardyr (obliga-
siyalar, wekseller, bank sertifikatlary we s.m). Bergidarlyk gymmatly
kagyzyil esasy gorniisi hem obligasiyadyr.

Obligasiya — bu bergidarlyk gymmatly kagyzy bolup, gymmat-
ly kagyzlary dolanysyga ¢ykaryjy (emitent) bilen gymmatly kagyzyri
eyesiniii (inwestor) arasyndaky karz serisdeleri hdisiyetlendiryin
resminamadyr.

Obligasiyalarynl emitenti karz alnan (obligasiyany satan) pul-
lardan peydalanandygy iicin, olary saklayjylara obligasiyalaryii
mohletinin dowamynda goterim gorniisinde hak tolemelidir. Yzyna

110



gaytarylmaga degisli umumy pul mogberine karzyn umumy mogbe-
ri (nominal bahasy) diylip atlandyrylyar. Karzyin mogberinii yzyna
gaytarylmaly senesi diyip obligasiyalaryn karzynyn iizlilydn senesi
gorkezilydr. Obligasiyalaryil géterim mogberi — kupon, obligasiyanyn
aylanysykdaky wagty — dolanynysyk mohleti diyip atlandyrylyar.

Emitent kdrhana obligasiyany dolanysyga ¢ykaryp, olary sat-
makdan gelen pul serisdeleri 6ziine gerekli bolan ugurlara goniikdi-
ryér. Ol pul serisdelerine obligasiyany satyn alyjynyn (kreditor) hi¢
hili dahyly yokdur, yagny obligasiyany satyn alyjy kdrhananyn igine
gosulysyp bilmez.

Obligasiya uzak mohletleyin sertnama bolup, esasy iki alamaty
0z i¢ine alyar:

1) obligasiyany satyn alan tarap, emitente (dolanysyga ¢ykaryja)
kesgitlenen mohletde (yiiziinde gorkezilen), obligasiyany yzyna gay-
taryp bermige bor¢ludyr;

2) emitent tarapyndan obligasiyany saklayja nominal baha layyk-
lykda kesgitlenen payyny (goterimini) bermage borgludyr.

Tilirkmenistanynt gymmatly kagyzlar bazary hakyndaky kanu-
nynda obligasiya seyle disiinjeler, kesgitleme berilyér:

Obligasiyalar:

1) obligasiyalar — 6z eyesiniii emitentden obligasiyanyn emis-
siyanyn sertlerine layyklykda we bellenilen mdhletde onuii nominal
bahasyny ya-da basga emlidk ekwiwalentini almaga bolan hukugyny
berkidyédn emissiya bolyan maya goyum gymmatly kagyzy.

Emissiyanyn sertlerine layyklykda obligasiya 6ziiniii eyesinin
obligasiyanyn nominal bahasynyn bellenilen gdterimini ya-da basga
zatlara bolan hukuklaryny almaga bolan hukugyny hem gdz oniinde
tutup biler.

Obligasiya boyunga girdeji goterim ya-da diskont bolup duryar.

Obligasiya 0z eyesine emitentin - paydarlar jemgyyetiniii do-
landyrylmagyna gatnagmaga hukuk bermeyir.

Emissiyanyn sertlerine layyklykda obligasiyalar bu paydar-
lar jemgyyetinit — emitentin paynamalaryna konwertirlenip ya-da
calsyrylyp bilner.
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Obligasiya 0z eyesine paynamalaryn eyelerininl 6iiiinde paylanyl-
yan peyda, seyle hem seyle yuridiki sahs yatyrylandan sonra galyan
emlagin bir bolegine artykmag hukugy beryér;

2) emitentin dhli goyberilislerinit obligasiyalarynyfi nominal
bahasy ofunl bellige alnan tertipnama gaznasynyn (mayasynyi) mog-
berinden yokary gecip bilmez. Obligasiyalaryil emissiyasyna diie
emitentiil bellige alnan tertipnama gaznasynyn (mayasynyn) bahasy
doly tdlenilenden son rugsat berilyér;

3) emitentin tertipnama gaznasynyil (mayasynyn) emele geti-
rilmegi we Ustliniii doldurylmagy {i¢in, seyle hem onuil yitgilerinin
oweziniil dolunmagy {i¢in obligasiyalaryn emissiyasyna rugsat beril-
meyar.

4) obligasiyalaryn emissiyasy: emitentiil emligini girewine goy-
mak arkaly, ticlinji sahslaryn kepillikleri arkaly, seyle hem onun aras-
sa aktiwleriniii bahasynyn mogberinden yokary gegmeyan mogberde
iipjiin edilmezden, amala asyrylyar;

5) obligasiyalaryn emissiyasy def nominal bahasy bolan her
tapgyrynda goyberlis we iiziilis sertleri dent bolan gymmatly kagyz-
lardan duryan tapgyrlarda amala asyrylyar;

6) obligasiyalar adaty we utusly, géterimli we goterimsiz (mak-
satly), erkin dolanysykdaky ya-da dolanysyk topary ¢dklendirilen bo-
lup bilyérler;

7) obligasiyalar boyunca girdeji dowiirleyin tdlegler, obli-
gasiyalar Uzliisilen mahalaynda bir gezeklik tdleg ya-da olaryn
emissiyasynyn sertlerinde goz oniinde tutulan bagga usul arkaly tole-
nilip bilner.

8) obligasiyalaryn tolenilmegi emitent tarapyndan yerlesdirilen
obligasiyalaryn geljekde satmazlyk maksady bilen dolanysykdan
ayrylmagy arkaly goz oniinde tutulan howeslendirméniii we obli-
gasiyanyil nominal bahasynyn télenilmeginini hasabyna ya-da onuil
sol emitentint paynamasyna konwertirlenmegi ya-da calgylmagy ar-
kaly amala agyrylyar.

Senagat taydan 0sen yurtlarda obligasiyalar maya goyum ii¢in ii
bir ygtybarly ugur diylip hasaplanyar. Obligasiyanyn her gorniisinifi
hésiyetine baglylykda, olaryii @hlisi maya goyumgy (obligasiyanyn
eyesi) tarapyndan karz alyja (emitente) berlen bergi bor¢namasy, karz
barada sahadatnama bolup duryar.
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3.2.26. Obligasiyalaryn gorniisleri we olaryn
toparlara boliinmegi

Obligasiyany saklayjynyn esasy wezipesi kesgitlenen mohletde
emitentde goyan pul mogberini nominal baha bilen yzyna gaytarmaga
seyle-de obligasiyada kesgitlenen goterim peydanyn mogberini pul
serigdeleri gorniisinde ya-da emlik gorniisinde almak bolup duryar.

Obligasiyanyn toparlanmasy:

1) obligasiyany dolanysyga cykaryjylar (emitent) bolup ¢ykys
edyén taraplar:

a) dowlet(federal hokiimeti,yerli hikimeti we s.m);

b) korperatiw (ygtyyarnamalary bolan taraplar);

¢) dasary dowletler (esasan, ABS-nyn obligasiyasy);

2) obligasiyanyn dolanysyk mdohletinin dhli alamaty boyunga, iki
topara boliinyér:

kesgitlenen mohleti bolan we kesgitlenen mohleti bolmadyk.

a) kesgitlenen mohleti bolan obligasiyalar ii¢ topara boliinyar:

I) gysga mohletli(1 yyla ¢enli);

IT) orta mohletli (1 yyldan 5-10 yyla ¢enli);

IIT) uzak méhletli (10 yyldan 25-30 yyla ¢enli).

Obligasiyanynt mohleti boyunca hereketi her dowletde diirli-
-diirli bolup, olaryn mdhleti gymmatly kagyzlar baradaky kanunda
tassyklanandyr. Mysal ii¢in, ABS-da gysga mohletli obligasiyanyn
1 yyldan 3 yyla ¢enli, orta méhletli 3 yyldan 7 yyla ¢enli,uzak mohlet-
li bolsa 7 yyldan yokary bolup gymmatly kagyzlar baraday kanunda
gorkezilen. Russiya dowletinin gymmatly kagyzlar baradaky kanu-
nynda bolsa, difie dowletiii obligasiyalarynyii mohleti kesgitlenen;

b) kesgitlenen mohleti bolmadyk obligasiyalar dort topara boliin-
yar:

I) yzyna cagyrylys hukugy bolan obligasiyalar;

1) toleg hukugy bolan obligasiyalar;

IIT) mohletini uzaltma hukugy bolan obligasiyalar;

IV) mohletinin gegme hukugy bolan obligasiyalar.

Yzyna ¢agyrylys hukugy bolan, bu obligasiyany emitent dolany-
syga ¢ykarmak bilen islendik wagty kesgitlenen goterim tdlegi tole-
mek bilen ya-da gogsmaca toleg télemek bilen yzyna soralyp bilinjegi-
ni alyjynyn dykgatyna yetiryar.

8. Sargyt Ne 2996 113



Toleg hukugy bolan obligasiyalar — bu obligasiyany satyn alan
tarap islendik wagty obligasiyany emitente gaytarmaga we nominal
bahasyndan puluny yzyna almaga hukugy bolan tarap.

Mohletini uzaltma hukugy bolan obligasiyalar — bu obligasiyany
satyn alyjy tarapyndan obligasiyanyn mohletini ulaltma hukugy bo-
lup, ondan gelyan goterimin hem wagtyny ulaltma hukugy bardyr.

Mohletinin gegcme hukugy bolan obligasiyalar - bu obligasiyany
emitent tarapyndan obligasiyanyn mohletini ulaltma hukugy bolup
tolenyédn goterimiii hem wagtyny ulaltma hukugy bardyr.

3) hukugy kepillendirme tertibi boyunca obligasiyalar iki topara
boliinyér:

a) atly obligasiyalar;

b) gorkezme bermek sertli obligasiyalar.

Atly obligasiyalar — eyesinin adyny obligasiyanyn yiiziinde
gorkezilen we emitentin hasaba alys kitabynda hasaba alynyar, bu
obligasiyanyn yeke-tik eyesi bolup, ony basga birine satmak bolmayar.

Gorkezme obligasiyalar — bu obligasiyanyn bir eyesi bolman,
dolanysykda bolyar, kim gaytarmaly wagty gelende emitentden obli-
gasiyany gorkezme esasynda puluny talap edip biler.

4) Emitent tarapyndan obligasiyanyn tolegi iki gdrniisde gay-
tarylyp bilner:

a) pul gorniiginde;

b) haryt gorniisinde.

5) emitent tarapyndan goterim tolegi iki gorniisde tolenip bilner:

a) 1 yyldan, yagny talon gorniisli;

b) mohleti tamamlananda, yagny talony bolmadyk.

Obligasiyanyi bahasy esasy iki gorniisde bolyar, nominal bahasy
hem-de bazar bahasy.

Obligasiyanyil nominal bahasy — bu obligasiyanynl yiiziinde
gorkezilen bahasy bolup, kesgitlenen mohleti tamamlanandan son
emitent obligasiyanyn eyesine bu mogberdéki puly gaytarmaga borg-
lanyar. Obligasiyanyn goterim tdlegi hem nominal bahasyndan hasap-
lanyar. Obligasiyalar dolanysyga ¢ykarylanda, nominal bahasyndan
yokary, nominal bahasyna denl ya-da nominal bahasyndan pes dereje-
de dolanysyga ¢ykarylyp biler.
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Obligasiyanyn bazar bahasy — bu gymmatly kagyzlar ba-
zaryndaky isleg teklibin esasynda kesgitlenydr. Bazar bahsa kesgit-
lenmegi difie bir gymmatly kagyzlar bazarynyn tisiri bolan, eysem,
umumy maliye bazaryny hem oz tisirini yetirydr, satylan wagtynda
esasy iki alamaty esasynda bazar bahasy belli bolyar:

1) yzyna gaytarylanda, nominal baha boyuncga pul serigdeleri al-
maga, yagny yzyna gaytarylmaly mohleti golaylanda, bazar bahasy
hem yokarlanyar;

2) obligasiyadan gelydn goterim almaga hukugy, obligasiyadan
gelyin goterim yokary bolsa bazar bahasy hem yokary bolyar.

Diinyé tejribesinde obligasiyanyil bazar bahasyna basga-da té-
sir edydn alamatlar kdp bolup, olaryn i¢inde ifi esasy obligasiyanyn
ygtybarlylygy bolup duryar, yagny towekgelciligin derejesi. Obliga-
siyanyn towekgelciligi ndge yokary bolsa bazar bahasy sonca-da pes
bolyar, eger-de obligasiyanyn towekgelciligi ndce pes bolsa, songa-da
onuil bazar bahasy yokarlanyar.

3.3.27. Obligasiyalaryn esasy ayratynlyklary

Emitent obligasiyany dolanysyga ¢cykarmak bilen karz serisdeleri
0ziine ¢cekyir we zerur bolan ugurlara goniikdiryédr. Emitent kdrhana
obligasiyany satyn alan taraplar kidrhananyn kreditory bolup ¢ykys
edyér. Eger-de obligasiya dolanysyga cykaryp satylsa, onda satyjy
(emitent) bilen alyjynyn (inwestoryn) arasynda karz gatnagyklary

Obligasiyanynl bank karzlaryndan (goyumlardan) tapawudy:

- obligasiyanyn islendik wagyt pula owriilip bilijiligi;

- obligasiyanyil bazar bahasynyn yokary goterilmegi ya-da pese
diismegi;

- obligasiyany satyn almagyn we satmagyn yenillikli miimkin-
cilikleri, we s.m.

Seylelikde, obligasiya pul serisdelerini yenillikli dolandyrmakda
ordn ygtybarly resminama hokmiinde ¢ykys edyar.

Obligasiyalar esasy asakdaky alamatlary esasynda tapawut-
lanyarlar:

- emitentler;

- ¢ykarmagyn maksatlary;
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- tolegin mohletleri;

- hasaba almagyi usullary;

- girdejini tolemegin gorniisleri.

Diinya tejribesinde obligasiyalar dowletint hem pul dolanysygyny
hereketlendiriji guraly bolup, olar merkezi hokiimet we yerli héki-
miyet edaralary tarapyndan pul serisdelerini jemlemek maksady bilen
cykarylyp bilner. Merkezi hokiimet we yerli hdkimiyet edaralary ta-
rapyndan obligasiyalary dolanysyga ¢ykarmak bilen gosmacga maliye
serisdeleri ¢ekméage olary hem zerur ugurlara gontikdirmige miim-
kingilik gazanyp bilerler.

Dowletin bergi gurallaryny ¢ykarmak arkaly sular amala asyryl-
yar:

- byujetin su wagtky yetmezgiligini maliyelesdirmek. Sunuil
yaly zerurlyk salgyt gelip gowusmalarynyn yetmezgiligi sebépli,
dowletin girdejileri bilen ¢ykdajylarynyn arasynda den gelmezlikler
bilen baglanysykly yiize ¢ykyar;

- bergini gaytadan maliyelesdirmek. Dowlet gymmatly kagyz-
lary 6nki bergileri mohletinde télemek {i¢in, seyle hem ozal ¢ykarylan
karz resminamalaryny iizmek we olar boyunga goterimleri tdlemek
licin ¢ykaryar;

- tijir¢ilik banklaryny we beyleki karz-maliye institutlaryny gec-
ginli we yokary derejede gecginli dtiyaclyk serisdeleri bilen iipjiin
etmek. Birndce yurtlarda su maksat bilen, dowletin gysga mdhletli
gymmatly kagyzlary peydalanylyar. Hokiimet tarapyndan ¢ykarylyan
bergi bor¢namalaryna 6z serisdeleriniii bir bdlegini goymak bilen,
karz-maliye edaralary goterim gorniisinde girdeji alyarlar;

- dowlet taslamalaryny we yerli hdkimiyet edaralarynyn maksat-
namalaryny maliyelesdirmek, seyle hem serisdeleri byujetden dasary
gaznalara gekmek.

Dowletin obligasiyalaryny satyn alyjylar bolsa (inwestorlar)
obligasiyany satyn almak bilen bellenen mohletde 6z goterim pey-
dasyny almaga, dowlet guramasynyii gecirilydn islerine bolsa gosulma
howpunyn yoklugy, dowlet tarapyndan doredilyédn obligasiyanyn
gymmatly kagyzlar bazarynda bolan islegini has-da yokary goteryar.
Seyle-de, dowlet tarapyndan doredilydn obligasiyalar dowlet tara-
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pyndan kepillendiryér. Bu hem dowletin obligasiyalarynyn gymmatly
kagyzlar bazarynda esasy artykmaglygy bolup duryar.

Obligasiya bilen paynamanyi tapawutlylygy:

- paynama kapitalynn subutnamasy bolup, paynamany satyn al-
mak bilen inwestor kdrhananynl emldginin bellibir boleginiii eyesi
bolyar hem-de kdrhanasyny dolandyrma hukugyna eye bolyar;

- obligasiya karzyn guraly bolup, ony satyn alan taraplar kirha-
nanyi kreditory bolmak bilen kdrhananyn isine gatysmaga hi¢ hili
hukugy yokdur.

- paynamada mohlet bolmayar. Karhananyn isi diirli sebiplere
gord yatyrylan bolsa, onda paynamanyn hereketi difie sonda togtayar;

- obligasiyanyn kesgitlenen mohleti bolyar, mohleti tamamla-
nandan son hereketi togtayar;

- paynamalardan gelyidn peyda (diwident) kdrhananyn galan
arassa peydasynyn bir boleginden tolenyér, yone kdbir yagdaylarda
(yokary genesin ¢ozgilidi esasynda) tdlenménem bilner;

- obligasiyadan gelyin peyda kepillendirilen bolup, kesgitlenen
goterim gorniisinde bellenen wagtda tolenyér;

- kérhana tarapyndan dolanysyga ¢ykarylan obligasiyanyn go-
terim tolegi paynamalaryn diwidentlerinden 61 tdlenyar;

- kérhananyn isi diirli sebéplere gora togtadylan bolsa, ilki bilen
ahli bergiler tolenyér sol sanda obligasiyanyn goterim tdlegi, ondan
sofira galan serigdeler paydarlaryn arasynda paylanylyar.

Obligasiyalar dowlet ya-da belli kompaniya tarapyndan dolany-
syga c¢ykarylyp kepillendirilyér. Tiirkmenistanda dowlet obligasiya-
lary SSSR dowriinde we Garassyzlygyn ilkinji yyllarynda dolanysyga
cykaryldy.

Paynamalaryn towekgelgiligi yokary bolan sebépli olardan kop
peyda ya-da zyyan ¢ekip bolyar. Obligasiyalaryn girdejileri, kdpleng,
durnukly (kepillendirilen) bolyar.

Diinya tejribesinde paynamalary, kdpleng, yaslar alyar, obliga-
siyalary bolsa, kopleng, yasulular tarapyndan alynyar. Sebébi ya-
sulular towekgelciliklerden goranmagy isleyérler.
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IV BAP

IKINJI DEREJELI GYMMATLY KAGYZLAR
WE OLARYN YKDYSADYYETDAKI HEREKETLERI

4.1.28. Ikinji derejeli gymmatly kagyzlar
barada umumy diisiinje

Ikinji derejeli gymmatly kagyzlar — bu gymmatly kagyzlara ya-
-da emldge eyecilik hykugyny kepillendiryin gymmatly kagyzdyr
(yagny gymmatly kagyzlara ya-da emlidge bolan gymmatly kagyzlar).

Ikinji derejeli gymmatly kagyzlar bellibir emlége ya-da gymmat-
ly kagyzlara esaslanyp doredilydr. Onuni bahasy hem esasy emligii
ya-da gymmatly kagyzlara bahasyna baglylykda kesgitlenyar. Ikin-
ji derejeli gymmatly kagyzlar paydarlar jemgyyeti tarapyndan hem
doredilip (emisiya) dolanysyga ¢ykarylyp bilner.

Ikinji derejeli gymmatly kagyzlar, esasanda, paynama we obli-
gasiya esaslanyp doredilyér. Ikinji derejeli gymmatly kagyzlaryn
doremegininn baslangy¢ sertleri, olara bolan zerurlyk paydarlar
jemgyyetleriniii 6smekleri esasynda dordpdir, haganda bellibir inwes-
tor paydarlar jemgyyetiniit paynamasyny ya-da obligasiyasyny satyn
almak islese, olaryn mocgberi bolsa onlarca, yiizlerge hatda miinilerge
bolan yagdayynda ikinji derejeli gymmatly kagyzlar inwestora 6ziinii
dolanysyk amatlylygy, howpsuzlygy bilen 6z tdsirini yetiripdir. Pay-
darlar jemgyyetlerinin 6smegi bilen olaryn esasylyk mayasynyn art-
magy, paynmalarynyn mocberleriniii artmagy bilen ikinji derejeli
gymmatly kagyzlaryn dolanysygy has-da yokary derejelere goteril-
mek bilen bolupdyr.

Ikinji derejeli gymmatly kagyzlar dasary yurtlaryn esasy gym-
matly kagyzlarynyn (paynama, obligasiya we s.m) dolanysykda bol-
magyna ¢aklendirilmegine baglydyr. Maya goyumgylaryn dasary yurt
kompaniyalarynyn paynamalaryny satyn almakg¢y bolan halatlarynda,
olar paynamany emitirlenydn kdrhana bilen ikinji derejeli gymmatly
kagyzlaryn iisti bilen satyn alyp bilerler.

Ikinji derejeli gymmatly kagyzlarda gorkezilen paynamanyn
(obligasiyanyil) ya-da emldge berlen bolsa, emlégin bahasynyn yo-
karlanmagyna (ya-da bahasynyn pese gagmagyna) ikinji derejeli
gymmatly kagyzyn yokarlanmagyna (ya-da bahasynyn pese gag-
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magyna) getiryir. Eger-de ikinji derejeli gymmatly kagyzlarda gor-
kezilen paynamanyn (obligasiyanyl) ya-da emlédge berlen bolsa,
emlagin bahasynyn pese diismegi, ikinji derejeli gymmatly kagyzyn
bahasynyi pese diismegine getiryar.

Hazirki wagtda ikinji derejeli gymmatly kagyzlar diinye ma-
liye bazarynda has giiiden ulanylyan maliye gurallarynyn biri bolup,
duryar. Olar ykdysady hereketleri tizlesdirydr we pul dolanysygynda
amatly miimkingilikler doredyar.

4.2.29. Ikinji derejeli gymmatly kagyzlaryn
esasy gorniisleri

Diinyé tejribesinde gifiden yayran gorniisleri su asakdakylardan
ybarat:

- gazna warrantlary;

- yazylma hukugy;

- depozitar guwanamalary;

- ikinji derejeli obligasiyalar;

- ikinji derejeli girewler.

Gazna warrantlary — bu paynamany ya-da obligasiyany kesgitle-
nen mogberde, kesgitlenen bahadan, kesgitlenen wagtyn dowamynda
eyesine satyn almaga hukuk beryin ikinji derejeli gymmatly kagyzdyr.

Gazna warrantlary dolanysyga ¢ykarylan paynama ya-da obli-
gasiya esaslanyp yazylyar. Paydarlar jemgyyeti tarapyndan hem 6z
paynamalaryna ya-da obligasiyalaryna gazna warrantlary yazyp
gymmatly kagyzlar bazarynda satyp bilerler. Gazna warrantlaryny
satyn alan taraplar olara esaslanyan paynamanyi ya-da obligasiyanyn
bahasynyn yokarlanmagy esasynda gazna warrantyny yokary baha-
dan hem satyp, aratapawut peydasyny goriip biler. Eger gazna warrant-
laryny satmak islemese, onuii méhleti tamamlazmandan 61 gazna war-
rantynda gorkezilen paynamany ya-da obligasiyany satyn alyp biler.

Yazylma hukugy — bu tize dolanysyga ¢ykaryljak paynamalara
(obligasiyalara) kesgitlenen bahadan we kesgitlenen mdhletde alma-
ga hukuk beryin gymmatly kagyzlaryfi gérniisidir. Yazylma huku-
gyndan peydalanma ilki bilen paydarlar jemgyyetinin paydarlaryna
berilendir. Paydarlaryn islegi bolmadyk yagdayynda, ol gymmatly
kagyzlary satyn almak islén, islendik taraplardan yazylyp biler.
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Depozitar guwanamalary — bu dasary yurt kirhanasynyn kesgit-
lenen mogberddki paynamasyna (obligasiyalaryna) eye bolmaga
hykuk beryén (subutnama) gymmatly kagyzdyr. Depozitar guwana-
masynda gorkezilen paynamalar (obligasiyalar) emitent kérhanasynyn
0ziinde saklanyar (deponirlenen), depozitar guwanamasynyn 6zi bol-
sa bagga dowletlerde dolanysyk edyar.

Hazirki wagta biitin diinyade 1100-e golay depozitar guwana-
malary dolanysyk edyir, emitentler bolup 50-4 golay dowlet ¢ykys
edyar. Depozitar guwanamalarynyin umumy dolanysykdaky mogberi-
ni 100 milliard amerikan dollary diyip ¢aklayarlar.

Ikinji derejeli obligasiyalar — diinyé tejribesinde olara “strip”
lar tarapyndan doredilyér, yyl boyunga obligasiyanyi jemi goéterimi
“strip” saklayja tolenyar.

Ikinji derejeli girewler — bu bellibir emliginn alnandygyny, ona
kesgitlenen mohletde pulunyn we onun goterim toleginin berilmelidi-
gini hésiyetlendiryén ikinji derejeli gymmatly kagyzdyr. Ikinji dereje-
li girewler, esasanda, yasayys jaylara yazylyp berilyar.

4.3.30. Ikinji derejeli gymmatly kagyzlaryn
ykdysadyyetdiki orny

Ykdysady 06stis yyllaryit dowamynda haryt alys-calsygy hem-de
onun dolanysygy esasynda dowamly 6sdiirmek we kdmillesmek bilen
bolupdyr. Haryt ondiirijilerin hem biri-biri bilen gatnasygy harydy al-
mak we satmak esasynda dordpdir. Pul serisdeleriniii ddremeginden 61
bir haryt beyleki haryda ¢alsylmazyndan 611 onuil basga harytlar bilen
hem baglanysygy bolupdyr, yagny alys-calys bahasy. Bu yagdaylar
ykdysady ulgamda kyng¢ylyklaryn déremegine getiripdir. Bir harydy
dhli haryt bilen 6lcemek miimkin dil, sol nukdaynazardan deiisizlik
dowamly yiize ¢ykmak bilen bolupdyr. Ykdysady osiisit barsynda
ilki bilen kyngylyk yiize ¢ykyar, ondan son bolsa, onun 6miini almak
barada amatly sertler gézlenilydr. Pulun dolanysyga ¢ykmagy esasy
ykdysadyyete mohiim gural bolup, dhlumumy ekwiwalent hokmiin-
de dhli harytlar difie pul bilen 6lcenmegine getirip diirli alys-calys
kyncylyklary aradan ayrypdyr. Bu bolsa ykdysady Osiisiii yene bir
mohiim ddiminin biri bolupdyr. Ykdysady 6siis yzygiderli dowam et-
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megi esasynda, ykdysady ulgama zerur bolan gurallar ddowamly dore-
dilmek bilen bolyar. Inwestor tarapyndan bellibir isi amala asyrmak
icin pul serigdeleri yeterlik bolmadyk halatynda, baska tarapa yiiz
tutmak bilen inwestirlemek isi bile alyp baryarlar. Bu yagdayda hem
densizlik dorédp biler, bir tarapyin goyum goyan pul serisdesi beyleki
tarapyiikydan yokary, bu yagdayda peydany kesgitlemekde taraplaryn
nérazylygy yiize ¢ykyp biler. Bu yagdaylary aradan ayyrmakda esasy
gymmatly kagyz paynama doredilydr. Paynamanyn doremegi bilen
ykdysady 0siis has-da yokary goterilmek bilen bolyar. Dolanysykdan
dasary pullaryn (ulanylmayan pullar) mocberi dolanysykdan azalyar,
yagny ulanylmayan duran pullar peyda getirjek ugurlara goniikdirilyar.
Bu hem 6z gezeginde iki tarapa hem amatly. Oz pul serisdelerinden
gosmaca pul almak isleydn taraplar paynamany satyn alyp olardan
diwident gorniisinde peyda gazanypdyrlar. Bu hem ykdysady 0siisin
esasy ykdysady gurallarynyi birine dwriilipdir, yagny pul serisdelerini
uly bolegi dolanysykda bolyar. Ondan soiira beyleki gymmatly ka-
gyzlar hem yzygiderli, zerurlygy esasynda, ykdysadyyete ornasyp
baslayarlar.

Ykdysady osiisin yzygiderliligi alys-calys hereketinin tizlenme-
gi esasynda bolsa, ikinji derejeli gymmatly kagyzlara zerurlyk yiize
¢ykypdyr. Bu ykdysady ulgamyi hereketini has-da tizlendiriji maliye
guraly hokmiinde alys-calsyga tiz uygunlasmak bilen bolupdyr. Bu-
lar, esasanda, pul serisdeleri wagtlayyn azlyk eden mahalynda hem
bellibir amallary gecirmidge miimkingilik doretmegi, seyle-de, kidha-
latlarda sertnamada gorkezilen bahanyn bir yagdayda kepillendiril-
megi Ordn zerur alamatdyr.

V BAP

GYSSAGLY SERTNAMALAR
WE OLARYN ESASY WEZIPELERI

5.1.31. Gyssagly sertnamalaryn ykdysady mazmuny

Paydarlar jemgyyeti tarapyndan (yygnagynda) gosmaga payna-
malary dolanysyga c¢ykarylsa, dolanysyga cykarylan paynamalary sol
paydarlar jemgyyetinini paydarlaryna ilkinji bolup almaga hukuk be-
rilendir. Eger paydarlaryil hi¢ biri dolanysyga ¢ykarylan paynamany
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satyn almak islemese onda, ol gymmatly kagyzlar bazarynda satuwa
cykarlar. Tédze dolanysyga ¢ykarylan paynamalary satyn almak isldn
tarap, sol paydarlar jemgyyetinifi paydary bolsun, edara gorniisli ta-
rap ya-da sahsy tarap bolsun sol paynamalary almaga iki tarapyn ra-
zylygy bilen almaga hukuk berilendir.

Gyssagly sertnamalar — bu gysga mohletleyin haryda, em-
lage, walyuta ya-da gymmatly kagyzlara iki taraplayyn baglasylyan
sertnama bolup, esasy girdeyjileri hem haryda, emlédge, walyuta ya-da
gymmatly kagyzlaraynn hasaby esasynda kesgitlenyér, onda gorke-
zilen sertler, tertip boyunga baglasylyar we kanuny esasynda yerine
yetirilyar.

Gyssagly sertnamalar ordn towekgelcilikli hasaplanyp, sertnama
baglasylanda girdeyji bilen towekgelgiligin baglanysygy diirli-diirli
bolup biler.

Gyssagly sertnamalary gymmatly kagyzlar bazarynyn gurallary
diyip hasap edyirler. Gyssagly sertnamalaryn gural bolup ¢ykys et-
megini esasy li¢ alamatlaryn esasynda kesgitlidp bolyar:

1) bellibir harydy, emlégi, walyutany ya-da gymmatly kagyzlary
almak barada sertnma baglasylyp onun bahasynyn kesgitlenen yag-
dayda bolmagy;

2) sertnama baglasylandan soni harydyn, emlégin, walyutanyi
ya-da gymmatly kagyzlaryn bahasynyn yokarlanmagy esasynda
harydy almazdan aratapawut peydany gazanmak. Yagny peydany
gyssagly sertnamanyn (guralyn) iisti bilen gazanmak;

3) sertnamany baglasmak bilen onda gorkezilen harydyn, emla-
gin, walyutanyn ya-da gymmatly kagyzlaryn yerlesyan yerine gara-
mazdan, yagny haryt bolsa olary yiiklemek diisiirmek ¢ykdajylarynyn
aradan ayrylmagy. Gyssagly sertnamalaryn isti bilen harydy 6ziine
alman goniimel satyjy kdrhanadan satmaga miimkingiligin doredil-
megi.

5.2.32. Gyssagly sertnamalaryi esasy gorniisleri

Gyssagly sertnamalaryil Oslis taryhy uzaklary 6z igine alyar.
Olar ykdysady onegidislikler esasynda,ykdysady ammallaryn 6smegi
esasynde kidmillesmek bilen bolupdyr. Héazirki wagtda diinya tejribe-
sinde ginden ulanylyan gyssagly sertnamalaryn esasy gorniisleri su
asakdakylardan ybarat:
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- forward sertnamalary; - fyugers sertnamalary;

- opsiyon sertnamalary; - swoplar (ya-da swop sertnamasy).

Forward sertnamalary — bu sertnama bellibir haryda, emlige,
walyuta ya-da gymmatly kagyzlary satmaga ya-da satyn almaga
baglagylyan ylalasyk bolup, dhli sertler iki tarapyn razylygy esasynda
sertnamanyn baglasylan giini kesgitlenyar.

Forward sertnamasy baglagylanda, onun bahasynyn &hli yag-
daylary sol giin iki tarapyn ylalagygy esasynda baglasylyar. Forward
sertnamasy baglagylanda, gorkezilen sertler doly talabalayyk yeri-
ne yetirilmelidir, haysy hem bolsa bir tarap sertnamadan yiiz owiir-
se bu tarap diizgiini bozan diyip hasap edilyir. Sonuin {i¢in forward
sertnamasyna “hakyky” sertnama diylip ony towekgelcilikli hasap
edyarler.

Fyugers sertnamalary — bu forward sertnamasynyn gorniisi bo-
lup, gazna bazarynda baglasmaga rugsat berlen (esasanda gymmat-
ly kagyzlary satmaga ya-da satyn almaga), &hli sertler iki tarapyn
ylalagygy esasynda sertnamanyn baglagylan giini kesgitlenyar.

Opsiyon sertnamalary — bu alys-calsygyn standart sertnama
bolup, paynamany (obligasiyany) ya-da bellibir harydy kesgitlenen
mogberde, kesgitlenen bahadan, kesgitlenen wagtyn dowamynda eye-
sine satyn almaga hukuk berydn gymmatly kagyzdyr. Bu sertnamany
saklayjy, sertnamada gorkezilen gymmatly kagyzy (ya-da harydy)
geljekde kesgitlenen mohletine ¢enli almaga (ya-da sertnamany sat-
maga) hukugy bolan tarap.

Swop (ya-da swop sertnamasy) — bu sertnama bellibir haryda,
emlige, walyuta ya-da gymmatly kagyzlary satmaga ya-da ¢calysmaga
bellibir mohlete baglagylyan sertnama bolup, bahanyn iiytgeyéin
gorniisi we dondurylan gorniisi bolup duryar.

Swoplaryn esasy gorniisleri: goterimli swoplar, walyuta swop-
lary, haryt swoplary we gazna bazaryin swoplary tapawutlanyar.

Gyssagly sertnamalaryil esasy alamatlary:

1) olaryn bahasy sertnama baglagylan harydyn, emligin, wal-
yutanyn ya-da gymmatly kagyzlaryn baglasylan sertnama esasynda
bahasy liytgeyir;

2) gymmatly kagyzlara baglagylyan sertnama bellibir wagtyn do-
wamynda gymmatly kagyzlara dwriilyér;
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3) gyssagly sertnamalar gysga wagtda ulanylyar (bellibir min.
bellibir aya ¢enli).

4) olar az pul goymak bilen peyda gazanmaga miimkingilik
doredyar.

5.3.33. Gyssagly sertnamalaryi pul
dolanysygyndaky orny

Gyssagly sertnamalaryn Osiis taryhy ykdysadyyetin Ondiiriji
giiyclerinin artmagy esasynda has-da kémillesmek bilen bolupdyr.
Ilkibagda forward sertnamalary gifiden ulanylyp baslapdyr, olar
geljekki hasylynn hasabyna oba hojalyk oniimlerini ondiirijiler bi-
len baglasylypdyr. Sertnamany satyn alyjylar olaryn harajatlarynyii
bir bolegini 6nilinden geciripdirler. Harajatlaryny oniinden gegir-
mek bilen oba hojalyk Oniimlerini Ondiirijilerede, harajatlaryny
maliyelesdirméige gosmaga komek bolup hyzmat edipdir. Gyssagly
sertnamalaryn yiize ¢ykmagy we dolanysyga girmegi kop yurtlaryii
hereket edyin ykdysady kanungylyga layyklykda alnyp barylyar.

Hazirki wagtda gyssagly sertnamalar diinyénini maliye bazarynyn
has depginli 6sydn gurallarynyn biri bolup duryar. Diinyd maliye ba-
zarynda Oziinin ykdysady zerurlygy bilen, ykdysady amatlylygy bi-
len, 6ziinin sdwdasy bilen, esasy maliye gurallaryii biri bolup duryar.
Gyssagly sertnamalar diizgiin bolsy yaly haryda, emlidge, walyuta ya-
-da gymmatly kagyzlara esaslanyp, milli ykdysadyyetlerin ¢iklerinde
0ziinin has-da bazarda zerur sertnamalaryn biri bolup alys-calsyii ne-
tijeli dolandyrmaga miimkingilik doredyaér.

VI BAP
ABS-nyii GYMMATLY KAGYZLAR BAZARY

6.1.34. Bazaryn gurlusy

ABS-nynn gymmatly kagyzlar bazary Glinbatar yurtlaryn mil-
li bazarlarynyni arasynda in kuwwatly we kdp sahaly bazardyr. Ol
beyleki yurtlaryn bazarlaryna diiypli tisir edyar we olar bilen yakyn
Ozara gatnagyk saklayar. Hézirki wagtda ABS-nyn gymmatly kagyz-
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lar bazary gurlus babatda birinji (birzadan dasary) bazardan, birza ba-
zaryndan (gazna birzalary) we kdce bazaryndan duryar.

Gymmatly kagyzlar bazary ABS-nyn esasy mayany tidzelemek
ticin milli ykdysadyyeti serisdeler bilen {ipjiin edydn karz mayalar
bazarynyn (maliye bazarynyil) diizlimine giryér.

ABS-nyn gymmatly kagyzlar bazary yeterlik derejede kop sahaly
bolmak bilen, emitentiii hem, maya goyumg¢ynyi hem isleglerini ka-
nagatlandyryp biler. Bu gurlusyn cdklerinde ayry-ayry bazarlaryn
arasyndaky gatnasyk ykdysady, syyasy we global faktorlaryn tésiri
bilen iiytgeyar.

Mundan basga-da, sofiky dowiirlerde olaryn arasynda béslesik
yokarlandy. Bir tarapdan koce bazary bilen gazna birzalarynyn
arasynda, beyleki tarapdan birinji we koge bazarlarynyn arasynda
bislesik has-da giiyclendi.

Gymmatly kagyzlaryn birinji birzadan dasary bazary. ABS-da
urusdan sonky yyllarda mayany jemlemek boyunca has &hmiyetli ba-
zar birinji birzadan dasary bazar boldy, bu yere hususy obligasiyalaryn
we paynamalaryn uly mogberleri goyberildi. Hut su bazar mikro we
makro derejede gymmatly kagyzlaryn dhli bazarlarynyn iisti bilen
amerikan ykdysadyyetini maliyelesdirmekde 6nidebaryjy roly oynady.

Ilkinji bazara esasy gatnasyjylar sulardan ybaratdyr: emitentler
— iri senagat, ulaglar we séwda korporasiyalary, maya goyumgylar
— dtiyaclandyrys (esasan hem, omri dtiyaclandyrys kompaniyalary),
acyk we yapyk gorniisli maya goyum kompaniyalary we hususy
pensiya gaznalary. Bu bazarda emitentler bilen maya goyumgylaryn
arasynda aragy bolup giiycli maya goyum banklary ¢ykys edyarler,
kabir yagdaylarda olara bankgylar dyleri we iri dellalgylyk firmalary
gosulyp biler.

ABS-da gymmatly kagyzlaryn birinji bazary obligasiya bazary
bolup duryar, ¢iinki korporasiyalaryi hususy obligasiyalarynyn payy-
na dhli gymmatly kagyzlaryi emissiyasynyn 70-80%-1 (kdbir yyllarda
90%-1) diisyér, paynamalaryii payy bolsa, 10-dan 30%-e barabardyr.
Bazardaky sunun yaly balans esasy mayany tdzelemek we ylmy-teh-
niki rewolyusiyanyn soniky gazananlarynyi esasynda in téze tehno-
logiki prosesleri durmusa gegirmek maksady bilen, iri kompaniyalar
ticin uly mogberdiki uzak mohletli pul serisdelerini jemlemédge miim-
kingilik beryar.
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Obligasiya karz resminamalary gorniisinde obligasiyalary satyn
almak bilen, dtiyaclandyrys we maya goyum kompaniyalary, hu-
susy pensiya gaznalary ABS-nyn diirli maliye dil korporasiyalary-
na 20 yyldan 100 yyla ¢enli mohlet bilen pul serigdelerini beryérler.
Mohletlerin uzakly bu bank dil institutlaryn isinin hasiyeti bilen kes-
gitlenyar.

Omri dtiyaglandyryan kompaniyalar we hususy pensiya gaznalary
gatanjyn alynyan we dtiyaclandyrys ya-da pensiya 6wez toleglerinii
tolenydn dowriinin arasyndaky wagt tapawudynyn netijesinde dgirt
uly mogberlerde pul serisdelerini toplayarlar, uzak moéhletin do-
wamynda olarda uly mocberde &tiyaglandyrys we pensiya tigin pul
serigdeleri emele gelyér, bu pul serisdelerini olar hususy obligasiyala-
ra we paynamalara maya goyum hékmiinde goyyarlar. Oz gezeginde
maya goyum kompaniyalary 6z paynamalaryny bellibir derejede pes
bahalar boyunca kanuny sahslara hem-de sahsy taraplara satyarlar,
seyle hem olara uly pul serisdelerini toplamaga miimkingilik beryér-
ler, bu serisdeler hem bazarda iri amerikan kompaniyalarynyn payna-
malaryna we obligasiyalaryna goyulyar.

ABS-yi birinji bazarynyin mohiim ayratynlygy téjirgilik, siiy-
strintgiler we beyleki banklar iicin gymmatly kagyzlaryn téze
emissiyalaryna goyum goymagyn c¢dklendirilmegi bolup duryar.
Amerikanyn banklarynyn gymmatly kagyzlar bukjasy hdkimiyetin
diirli derejelerinin (federal, stat, sebitleyin, sdher hakimiyetleriniil)
dowlet obligasiyalaryndan emele gelyar.

Birinji bazaryn osenligi, kop sahalylygy we hereket edisinii
ceyeligi yerlesdirmegin durnukly aragcyl mehanizmini doretmége yar-
dam etdi. ABS-da bu bazarda hususy obligasiyalary we paynamalary
yerlesdirmegin bds usuly giiiden ulanylyar.

1. Anderrayting (inderwriting) — maya goyum banklary (bir
ya--da birndge) korporasiyadan obligasiya karz resminamasyny
satyn alyarlar we sofira maya goyumgylara yerleyéarler (satyarlar),
yerlesdirmek we geties iigin hak alyarlar.

2. Goni yerlesdirmek (direct placement) — emitent 6z serisdelerini
maya goyum banklaryndan sowlup gegmek bilen, maya goyumgylar-
da yerlesdirydr, sunda maya goyum banklary su hili yerlesdirmede
geniesdar bolup we dine gefies iicin hyzmat hakyny alyp bilerler.
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3. Kopgiilikleyin teklip— maya goyum banklary emitent bilen,
maya goyumgynyi arasynda aragy bolup ¢ykys edyérler we gymmatly
kagyzlary emitentden alman olary yerlesdiryarler, yone yerlesdirmek
we geiies licin hak alyarlar.

4. Bislesikli sowdalar (complettitiwe bidding) — maya goyum
banklarynyil topary emitentii adyndan auksion esasynda sowda-
lary gecirydr gymmatly kagyzlary yokary bahany teklip eden maya
goyumgea (maya goyumgylara) satyarlar, yerlesdirmek we genes ii¢gin
hak alyarlar.

5. Yerlesdirmegin tize tehnologiyasy (new tehnology pla-
cement) — emitent korporasiya gymmatly kagyzlary bazarda 06zi
yerlesdirydr, munui {i¢in yorite maliye birligini déredyér, ol hazirki-
zaman aragatnasyk serisdelerinin komegi bilen maya goyumeca onuil
gymmatly kagyzlaryny satyn almagy teklip edyir. ABS-da sunun
yaly usul 1990-njy yyllarynn bagynda 0siip baslady, yone birnédge se-
biplere gora yeterlik derejede gin Osiise eye bolup bilmedi: birinjiden,
korporasiyanyn ¢dklerinde yorite birligin doredilmegi ¢ykdajylaryn
artmagyna getiryar; ikinjiden, korporasiyada bazardaky isleg barada
doly maglumat bolmayar; ti¢iinjiden, tdze usul hyzmat hakyny yitiren
maya goyum banklarynyn gliy¢li négileligine sebédp boldy, dordiin-
jiden, bu usul emitent (korporasiya) bilen maya goyum banklarynyn
wekilciliginddki aracynyn arasynda emele gelen uzak wagtlyk
aragatnasygy bozdy.

Hazirki wagtda yerlesdirmegin basky dort usuly onkiileri yaly
ileri tutulyar. Seylelikde, ABS-da birinji bazarda yerlesdirmegin
emitentlerii hem-de aracylaryn isleglerini kanagatlandyrmaga miim-
kingilik beryin, yeterlik derejede ceye ulgamy emele geldi.

ABS-nyn birza bazary (gazna birZasy). Gymmatly kagyz-
lara pul goymak hédzirkizaman amerikan jemgyyetiniii hésiyetli
ayratynlygydyr. Gazna birzasyndaky yagday ilatyn, hususy sektoryn,
hokiimetin iinstlini 6ziine ¢ekyar.

ABS-nynl gazna birzasy amerikanyn ykdysadyyetinin gurlusyn-
da, ayratyn hem dolanysyk ulgamynda gorniikli orun eyeleyar we se-
nagata hem-de hojalygyn beyleki pudaklaryna pul serisdelerinini gelip
gowusmagynyili mohiim ¢esmesi bolup hyzmat edyér. Birza ykdy-
sadyyetdiki, hususy bolekdédki konyunkturanyn yagdayyny, ilatyii ol
va-da beyleki ykdysady ya-da syyasy wakalara gatnagygyny gorkezyar.
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ABS-da birzalar bir tarapdan, gosmaca pul serisdeleri zerur bo-
lan korporasiyalarynn we karz-maliye edaralarynyn Ozlerinii gym-
matly kagyzlaryny (esasan hem, paynamalaryny) satyan, beyleki
tarapdan bolsa, Ozlerininn sahsy pul siiysiirintgilerini peyda getirer
yaly goymaga calysyan sahsy adamlaryn, diirli korporasiyalaryn sol
kagyzlary satyn alyan bazarydyr. Korporasiyalar birzada paynama-
lary satmak bilen goyumgylara (satyn alyjylara) 6zlerinin emléginin
bir bolegini ya-da payyny satyarlar. Birzanyii gymmatly kagyzlar
bazary hokmiindédki ayratynlygy bar bolan paynamanyn bir eyeden
beyleki eyd gecmeginin onun iistiinden amala asyrylyandygy bolup
duryar. Sunun yaly amallar, diizgiin bolsy yaly, tdze mayanyn emele
gelmegine getirmeydr, yone nagt pullaryn mukdaryny artdyrmak bi-
len, gegginli serigdeler diyilyanleri doredyérler. Likwidlilik bolmadyk
yagdayynda goyumgylar paynamalaryn tdze goyberilislerini satyn al-
mazdylar.

ABS-da birza goyumgylaryn kop bdlegini gytaklayyn yol bilen,
hususy pensiya gaznalarynyn, korporasiyalaryn iisti bilen g¢ekyiér,
olaryn serisdeleri birzanyn lsti bilen gymmatly kagyzlara goyulyar.
Amerikanyn birza ekspertleriniil beryin bahasyna gord, birzanyn po-
tensial satyn alyjylary 100 mln adama golaydyr.

ABS-nyn séwda birzasynda gelesiklerin diirli gorniisleri bardyr.
ABS-da gin yayran spekulyatiw gelesik “Okiizlerin” we “ayylaryn”
gatnagyan marzaly gelesigidir. Towekgel satyn alyjy bolekleyin tole-
mek bilen, paynamany satyn alyp, yagny marzaly gelesikleri amala
asyryp biler. Satyn alynyan paynamalaryn toleginin bir bolegi dellal-
cylyk firmasy tarapyndan karzyna tolenyar.

Sunda bahanyn 50%-i nagt pul bilen iiziilmelidir, galan 50%-i
paynamalary girewine goymak bilen karz berilydr. Seyle yagdayda
satyn alyjy has yokary peyda alyp biler, sebibi sol bir pul mdgberine
ol paynamalary iki esse kop alyp bilyir. Yone sunda towekgelgilik
hem yokarlanyar, ¢iinki paynamalaryil hiimmeti peselse, satyn alyjy
esli pul mdgberini yitirydr. Munun tistesine-de, bolekleyin toleg gegir-
mek arkaly satyn alnan paynamalaryin himmeti pese diislip baslasa,
bir wagt “dost” bolan dellallar birden paynamalaryn bahasyndaky
yitginin istiini yapmak ti¢in nagt tdleg tolemek bilen nesyinin yzyna
gaytarylmagyny talap edip biler. Eger satyn alyjynyi nagt tdlemige
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yagday bolmasa, dellallar paynamalary satyn alyjynyi zyyanyna-
satyp biler. Diizgiin bolsy yaly, bdlekleyin tolemek bilen gecirilydn
gelesikler birzanyn Osiis meyilleri babatynda optimist we towekgel-
cilikli amallar ii¢in yeterlik serisdesi bolan satyn alyjylar tarapyndan
amala asyrylyar. “Okiizler” hiimmeti yokarlandyrmakda, “Ayylar”
pese gacyrmakda oynayarlar. Iki tarap hem islendik yagdayda peyda
gazanmaga calysyar. Satyn alyjy “Okiizii” ornunda ¢ykys edyéin yag-
dayynda, ol paynamalaryin hiimmetiniii yokarlanjakdygyna ynanyar
we ol sonda marzaly gelesik baglagyar. “Ayylar” {isti yapylmayan,
mohletli satuwdan peydalanyarlar. Sunun yaly gelesigin mehanizmi
sundan ybaratdyr: goyumgy dellala haysydyr bir mdhlete 100 sany
paynamany satmak barada gorkezme beryér. Dellal 100 paynamany
satyn almayar-da karz alyar we olary satyn alyja satyar. Sonra karz al-
nan paynamalaryn puldaky bahasyna den bolan pul mégberini 6ziinin
karz alan karz berijisine saklamak ti¢in geciryar. Bellibir wagtdan son
goyumgy karz alan paynamalarynyn mdgberine deni bolan paynama-
lary satyn almak bilen mohletli gelesik boyunga bor¢namalaryny {is-
tiini yapmaga we olary onki eyesine gaytarmaga bor¢ludyr. Eger ol
100 sany paynamany karz alnan we satylan wagtyndaka garanynda
has pes bahadan (hiimmet) satyn alan bolsa, onda onun peydasy onki
we tdze bahanyn arasyndaky tapawuda den bolar (hyzmat hakyny we
salgytlary ayyrmak bilen). Paynamalaryn hiimmetinin yokarlanan ha-
latynda goyumgy zyyan cekyér.

Sonuii iicin hem “Okiizler” paynamalaryii hiimmetiniii garasyl-
madyk yagdayda yokarlanan yagdayynda, diizgiin bolsy yaly, birzada
howsala doredyéarler. Sunun yaly towekgelcilikli amallara hususy
iri maya goyumgylar, birzanyn hasabyna baylyklaryny artdyrmaga
calysyan uly baylyklaryn eyeleri ya-da giiycli karz-maliye institutlara
yiizlenyarler.

Birza gelesiginin yene bir gorniisi opsion gelesigidir, sunda
paynamalaryn 6zi satyn alynmayar-da, sertlesilen dowiirde (diizgiin
bolsy yaly, bu dowlir birndge aya den bolyar) belli bir himmet boyun-
¢a olary satyn almaga hukuk alyarlar. Bu hukuk {i¢in goyumgy dellala
hyzmat hakyny toleyar.

Emma birza gelesiklerinini bu gorniisleri ikinji derejeli, komekgi
roluny oynayarlar. Pullaryin nird goyulyandygy, yagny paynamala-
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ra ya-da serisde tygsytlamagyn beyleki gorniislerine, banklardaky
hasaplaramy ya-da beyleki karz-maliye edaralarynyn hasaplaryna
goyulandygy mohiim bolup duryar. Siiysiirintgileri goymak barada
cozglit kabul etmek ii¢in diirli maglumatlar we ¢aklamalar peydala-
nylyar.

Hazirki wagtda gazna birzasyndaky istiinlik beyle bir goze il-
meyér. Peyda almak, diizgiin bolsy yaly, sabyrlylyga (sebdbi payna-
malar Ordn yygy satylanda we satyn alnanda dellalgylyk firmalarynyn
hyzmat haky iicin kop pul yitirilydr) we maya goyumyil mogberi-
ne (towekgelciligi peseltmek {i¢in goyumlar diirli kompaniyalaryn
arasynda paylanyar) baglydyr. Urusdan sonky yyllarda satyn alyjy-
lar “diyplilere” we “tehniklere” boliindi. Olaryil birinjisi 6z pul-
laryny yokary girdejili, aktiwi passiwden yokary, ep-esli atiyaclyk
pullary bolan korporasiyalara goyum goyyan seresap goyumgylar-
dan ybaratdyr. Bu ugry esaslandyryjy B.Grehem diirli pudaklaryi
kompaniyalarynyn arasynda towekgelgiligi paylamagy maksada-
layyk hasap edyérdi. Onun pikirige, “gowy” (girdejili) paynamalaryn
bahalarynyn yokarlanmagyna miimkingilik bermek bilen, olary kop
saklamaly, softundan hayyr goriip yerlemeli. “Tehnikler” olaryi kopii-
si maklerler bolup duryar, ykdysady yagday, kompaniyalaryn maliye
yagdayy bilen asla gyzyklanmayarlar. Olar, diizgiin bolsy yaly, birza
ya-da maliye seljermesini gegiryarler.

ABS-da ownuk maya goyumgylaryin kop bolegi birza oynun-
da acyk gorniisli maya goyum kompaniyalaryna (6zara gaznalar)
bil baglayarlar, olar 6z miisderilerininn serisdelerini diirli gymmat-
ly kagyzlara, sol sanda gazna birzasynda nyrh kesilen paynamalara
goyyarlar. Tygsytlan serigdelerini haysy gymmatly kagyza goysan
gowy boljakdygyny saylap almak goyumgy {i¢in kyn mesele bolup
duryar, ayratyn hem ykdysady konyunkturanyn yygy-yygydan iiyt-
gip duryan yagdayynda bu kyngylyk doredyir. 1970-1980-nji yyl-
larda goyumy nird goymalydygyny saylap almaga hiimmetsizlen-
mek, energetika ¢okgiinligi, walyuta-maliye tolgunysyklary, dowlet
byujetininl yetmezgiligi we hokiimetiit hem-de hususy goyumgylaryi
bergilerinin dgirt uly derejeleri yaly yaramaz yagdaylar, onsoniam
goterim syyasaty tésir etdi. ABS-da 1970-nji yyllaryin ortalarynda
sllysiirintgi goyumlary boyunca ortaca goterim 5,25, dowlet obli-
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gasiyalary boyunga 8,5, hususy obligasiyalar boyunca 9%-e den
boldy. Sonky 50 yylda adaty paynamalaryn ortaga goterimi, diwi-
dentleri we paynamalaryii bahasynyn yokarlanmagyny gosmak bilen,
9%-den biraz pes boldy, bu bolsa denesdirilyin dowiirde dowletin
va-da senagatyn obligasiyalarynyin ortaga goteriminden esli yo-
karydyr. Hézirki wagtda paynamalar bilen pullary goymagyn beyle-
ki gorniislerinin arasyndaky tapawut diiypli azaldy. Sol bir wagtyn
oziinde goyumlaryn beyleki gorniislerinden alynyan girdejilerin yo-
karlanmagy bilen, hiimmetsizlenmegin, geg¢ginliligin peselmeginin,
béslesigii we birndge beyleki faktorlaryn tdsiri bilen, korporasiyalaryn
peydasy, diymek, paynamalardan alynyan girdejiler gornetin azaldy.

Her bir birza gymmatly kagyzlary kabul etmek meselesinde 6z ta-
laplaryny belleyir, yone Nyu-Yorkui birzasy, edil iikiileri yaly, berk
talap edijiligin nusgasy bolup hyzmat edyar. 1982-nji yyldan baglap
emitent kompaniyalara bildirilyan talaplar has-da berkidildi. Birza
girmége rugsat almak ticin kompaniyanyn yyllyk girdejisi 7 min dol-
lardan az bolmaly dil; paydarlaryn eyeciligindiki paynamalaryn ba-
zar bahasy 16 min dollardan az bolmaly dil; kompaniyanyi emléginii
bahasy 16 mln dollardan az bolmaly dil.

Amerikan gazna birzasy dhmiyeti boyunca ABS-da ikinji yeri
eyeleyir, ol hem Nyu-York siherinde yerlesyir. Bu birza beyle-
ki sebitleyin birzalar yaly, paynamalarynn bahasynyn hiimmetiniii
hereketinifi esasy massasy boyunga Nyu-York gaza birzasyndan ugur
alyar. Sebitleyin gazna birzalary esasan, uly bolmadyk yerli hususy
kompaniyalaryn paynamalaryna nyrh kesmegi amala asyryarlar.
Bu yerde, esasan hem, gymmatly kagyzlaryn ozalky goyberilisleri
(paynamalar, hususy we dowlet obligasiyalary) bilen amallar geci-
rilydndigi amerikanyn gazna birzalary ulgamynyn ayratynlygy bo-
lup duryar. Sunda dowletin kagyzlary bilen gecirilydn amallar 6rén
ujypsyzdyr. Hususy kagyzlaryn birza diismegi 1 mln dollar mogberde
arassa peyda bar bolanda, seyle hem gymmatly kagyzlar we gazna
birzalary boyunca komissiyanyn birzalary dolandyryjylar we bellige
alys genesinin razylygy bolan sertlerinde miimkindir.

ABS-nyn gazna birzalarynda 1990-njy yylyn ahyrlarynda gym-
matly kagyzlaryn elektron sdéwdasy mundan beyldk hem Osiise eye
boldy. 1999-njy yylda Nyu-Yorkuii gazna birzasynda internetden
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gelip gowusyan yiiztutmalaryn elektron kitabynyn esasynda birzada
listing gegen paynamalaryn sowdasy ti¢in elektron meydanca agyldy.
Bu NASDAQ koge bazarynda nyrh kesilen paynamalaryil elyeterli
bolmagyna getirdi. Mundan basga-da, Nyu-Yorkuii birzasy dasary
yurt korporasiyalarynyn we kompaniyalarynyn dine bir depozitar
yazgylarynyn dil, eysem, paynamalarynyi sdwdasyny hem gurayar.

Amerikanyi gazna birzalarynda, ayratyn hem Nyu-Yorkuii gazna
birzasynda amallarynin mogberiniii artyandygyna garamazdan, 1990-
njy yyllarda olaryn we kdce bazarynyn, seyle hem paynamalaryn
sowdasynyn gegirilydn kéabir elektron meydancgalaryn arasynda
baslesik giiy¢lendi. Bu béslesikde berk listing, monollasma, amal-
lar boyunga ¢ykdajylaryn yokarydygy sebdpli, gazna birzalary koge
bazaryna barha kop utduryarlar. Bu yagday emitentlerii we maya
goyumgylaryn kopiisini has ¢eye we arzan bazarlara gegcmége mejbur
etdi, koce bazary hem-de paynamalaryn sdwdasynyn gegirilyén elek-
tron meydangalary bolsa arzan bazarlar bolup duryar.

Birzadan dasary koce bazary. 1960-njy yyllaryn ahyrynda pay-
namalarynyn emissiyasy birinji we birza bazarlarynda kabul edil-
meyan ownuk we orta kompaniyalar ii¢gin esaslandyrylan koge ba-
zary 1970-1980-nji yyllarda ABS-nyn gymmatly kagyzlar bazarynyn
gurlusynda mohiim elemente owriildi. Amerikanyn birza bazarynda
hereket edyén dellalgylyk firmalary we iri hususy dellallar bu bazaryn
guramagylary boldular. 1971-nji yylda déredilen NASDAQ gurama-
cylykly kdge bazaryny gurmaga miimkingilik berdi.

Ilkibagda bu bazar, esasan, ki¢i we orta kompaniyalaryn pay-
namalaryny kabul eden bolsa, 1980-1990-njy yyllarda iri amerikan
kompaniyalary hem onda paynamalaryny yerlesdirip basladylar.
Koge bazary birinji we birza bazarlaryna garanynda has arzandy. Olar
gazna birzasynda yerlesdirip bilmedik paynamalaryny koge bazaryna
gecirdiler, yagny “Kapasanyn” anyrsyndan hereket edip basladylar,
kapasanyn eyesinif rolunda bolsa birza ¢ykys edyérdi.

Sol dowiirde ABS-nyn koce bazarynda NASDAQ-yn ¢dklerin-
de dellalgylyk firmalary we dellallar bilen bilelikde maya goyum
banklary yerlesdirmek boyunga isjent amallary gecirip basladylar.
Nyrh kesilen paynamalary toplayan we saklayan kompyuterlesdirilen
kommunikasiya ulgamy, 6ndebaryjy gazna birzalary we diirli kom-
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paniyalar bilen yakyndan aragatnasyk, amallaryn calt artmagy we
olaryn gazna birzalarynyn amallaryna golaylamagy amerikanyn koge
bazarynyn esasy ayratynlyklary bolup duryar.

1990-njy yyllarda ABS-ynn kdge bazarynda maglumat, kom-
pyuter we telekommunikasiya tehnologiyalary bilen mesgullanyan
kompaniyalaryn paynamalary kop mocberde emitirlendi, bu yag-
day paynamalaryn calt yerlenmegi we cykdajylaryil azlygy bilen
sertlendirilendir.

1990-njy yyllaryn ikinji yarymynda kdce bazarynyn g¢éklerinde
cykdajylaryin we edilydn hyzmatlaryii bahasynyn pesdigi bilen ta-
pawutlanyan elektron kommunikasiya ulgamlary diiypli ginieldi. Gaz-
na birzalarynyn dédp bolup gelyén isinden kanagatlanmadyk iri maya
goyum kompaniyalary olary doretmek barada baslangy¢ bilen ¢ykys
etdiler. Mundan bagga-da, bu ulgam birzanyn yapyk wagtynda séwda
etmage miimkingilik berdi, kesilen nyrhlaryn gizlinligini {ipjiin etdi
we yokary tehnogiyaly kompaniyalaryn uly islegden peydalanyan
paynamalaryna maya goymak ti¢in saylap almak miimkingiligini tek-
lip etdi. Elektron kommunikasiya ulgamynyn 6smegi bazaryn bolek-
leyinligini, yagny bazarda bislesigin giiyclenmegini, ¢ykdajylaryn
we aldawgylyklaryn azalmagyny {ipjiin etmek bilen, paynamalaryii
sowdasynyn miimkingiligini gineltdiler.

Hazirki wagtda ABS-da 18-e golay elektron kommunikasiya
ulgamy hereket edyir, olar gazna birzalary we birinji bazar bilen
baslesmek bilen, miisderilerin yiiztutmalaryny yglan edyérler we olary
awtomitiki yol bilen kanagatlandyryarlar. 2000-nji yylyn basyna ¢enli
NASDAQ ulgamynyi iistiinden paynamalar bilen gecirilen amallaryn
mogberiniii 30%-1 olaryn payyna diisdi. 1999-njy yylda paynamalar
bilen sowdanyn umumy mogberi 10,5 trln dollara yetdi, bu bolsa
1998-nji yyldakydan 89,6% kopdiir. Mundan basga-da, 1999-njy yyl-
dan baglap paynamalar bilen amallaryin mdgberi we Osiis depginleri
boyunca kdce bazary sdwdasynyn mogberi 8,9 trln dollara den bolan
Nyu-Yorkuii gazna birzasyndan 6iie gegdi. Bu 1998-nji yyldakydan
22% kopdiir. NASDAQ koge bazary Nyu-Yorkuii gazna birzasyndan
listing gecen kompaniyalaryii sany boyun¢a hem oile ge¢di. Mese-
lem, 2000-nji yylyn basynda kdce bazarynda 4829 kompaniyanyn,
sol sanda 429 dasary yurt kompaniyasynyil paynamalaryna nyrh ke-
sildi. Sol bir wagtyfi 6ziinde Nyu-Yorkuii gazna birzasynda 405 sany
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dasary yurt kompaniyasyny hem gosmak bilen, 2592 sany kompa-
niya 6z paynamalaryna nyrh kesilmegini amala agyrdy. Koge bazary-
na yokary tehnologiyaly kompaniyalaryin ¢ykmagy hem bu bazaryn
Osmegine yardam etdi. Sonky yyllarda amerikanyn NASDAQ ul-
gamly koge bazary sol yerlerde 6ziininn séwda meydangalaryny doret-
mek yoly bilen Giinbatar Yewropada we Yaponiyada amallaryny
gifieltmige ¢alysyar. Yaponiyanyii Soft Bank internet maya goyum
kompaniyasy bilen ylalagsyk baglasmak bilen, NASDAQ internet
tehnologiyanyn esasynda NASDAQ -Japan koge bazaryny gurady,
bu Yaponiyanyn diirli derejediki 3100-e golay kompaniyasynda
gyzyklanma doretdi. Amerikanyn koce bazary 4 miiniden gowrak
amerikanyn kompaniyalarynyn paynamalaryny yapon kompaniyalary
ticin elyeterli etdi.

6.2.35. Gymmatly kagyzlar

Paynamalar. Paynamalary c¢ykarmak pul serisdelerini jem-
leme usullarynyn biridir. ABS-da yonekey vya-da yenillikleri
(ordinary,common stocks) we ayratyn hukukly paynamalary (prefer-
red stocks) tapawutlandyrylyar. Yonekey paynamalar kompaniyany
dolandyrmakda ses bermek hukugyny beryir we peydanyn iiytgép
durmagyna baglylykda olar boyunca diwident tolenyér. Ayratyn hu-
kukly paynamalaryn ses bermek hukugy yokdur, yone olaryn kesgitli
girdejisi (diwident) bardyr. ABS-da paynamalary satyn almak olaryii
eyeleri ticin bellibir hukuklary almagy anladyar: ses bermek huku-
gy (voting right), kompanyalaryii ya-da korporasiyalaryn peydasyna
gatnasmak hukugy (profit participation right, dividend right), téze
paynamalary satyn almakda ayratyn hukugy (preemptive right), kom-
paniya yapylandaky hukuklary (rights inliquidation or dissolition),
inspeksiya hukugyny (rights to inspektion).

ABS-da we basga birnice yurtlarda ayratyn hukukly paynamalar
su gorntiglere boliinyar:

1) kumulyatiw paynama — bu paynamalaryil has gin yayran
gorniisi bolup, ol, yglan edilen diwidentler dil-de, degisli toplanma-
lary goz oniinde tutyar, yglan edilen diwidentler ABS-da ayratyn hu-
kukly paynamalar boyunca kesgitlenen bolyar. Olar yonekey payna-
malar boyunca dtiwidendlerin tolegi yglan edilmezden 61 tolenyér;
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2) kumulyatiw dél paynamalar. Eger-de kompaniyanyn direktor-
lar gefiesi olaryn tolegini yglan etmedik bolsa, bu paynamalar boyun-
ca bellibir dowiirde saklayjylar diwidentleri yitiryérler;

3) gatnasma payly paynama — yonekey paynamalar boyunga
diwidentler yglan edilen mdg¢berden yokary bolan halatynda sak-
layjylara yglan edilen mog¢berden yokary gosmaca diwidentleri al-
maga miimkingilik beryér. Bu is yliziindesaklayjylarynn galan peyda
gatnagsmaklaryny anladyar;

4) calgylyan paynamalar — yonekey paynamalaryn bellenen
mukdaryna sertlesilen mdcber boyunca calsylyar. Bu paynamalaryn
hiimmetinin hereketi beyleki ayratyn hukukly paynamalar bilen denies-
dirilende, yonekey paynamalaryn hiimmetiniii hereketine dendir;

5) diwidentlerinin mocgberine diizedis girizilydn paynamalar
— dliwidentlerinin mogberi kesgitlenen paynamalardan gysga mdoh-
letli dowlet obligasiyalary ya-da maliye gurallary boyunga goéterim
mogberlerinin tiytgdp durmagyna baglylykda her ¢iryekde liytgeyén-
digi bilen tapawutlanyar;

6) yzyna alynyan paynamalar — olaryn koprorasiya tarapyndan
yzyna alynmak hukugy bardyr, yagny kompaniya olary nominala
gosmaca baha boyunca satyn alyp biler.

Ayratyn hukukly paynamalaryn &hli gorniisleri korporasiyalaryn
maksatlaryna baglylykda utgasdyrylyp bilner. Ayratyn hukukly
paynamalaryn birndge gorniisi ¢ykarylyan bolsa, onda olar diwident-
leri tolemek boyunca we kompaniya yapylan halatynda toleg gegi-
rilende, artykmaglyklary bar bolan A klasly paynamalara we sunun
yaly yenillikleri bolmadyk B klasly paynamalara boliinyar.

Korporatiw obligasiyalar. Amerikan korporasiyalarynyn maliye
aktiwinin gurlusynda olar &hmiyetli orun eyeleyir. Bu kagyzlary bi-
rinji gezek yerlesdirmek bilen maya goyum banklary mesgullanyarlar.

Hazirki wagtda ABS-da hususy obligasiyalaryin gymmat mdgbe-
ri paynamalaryn gymmat mdcberiniii gorkezijisinden 1,3 esse yo-
karydyr (Germaniyada 10 esse). Obligasiyalar gazna bazarynda pul
serigdelerini jemlemekde korporasiyalaryn esasy guralydyr, sebibi:

- paynamalaryn gozegcilik bukjalaryny saklayjylar olaryn umu-
my sanynyn artmagyna garsy duryarlar;

- birza konyunkturasynyn durgunlyk bolan halatynda tize ¢y-
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karylan paynamalary kabul ederlikli hiimmet boyunca yerlemek 6rian
kyndyr;

- obligasiyalary c¢ykarmak paynamalary ¢ykarmak bilen
deiiesdirilende maliyelesdirmegini has arzan usulydyr, sebédbi obliga-
siyalar boyunga goterim jemi peydadan (yagny salgyt salynmazyndan
on) télenyér; paynamalar boyunca diwidentler bolsa arassa peydadan
tolenyar.

Obligasiyalar, esasan, mayanyil has uzak dowre c¢ekilmegi-
ni anladyar: bu gymmatly kagyzlar bazarynda (maliye bazarynda)
yerlesdirilydn uzak mohletli karz resminamalardyr. Soiiky wagt-
larda ABS-nyn korporasiyalary uzak mohletli obligasiyalaryii su
gorniiglerini bds we ondan kop yyla yerlesdirmegi giniden ulanyarlar:
senagat (industrial), debencur (debentures), ipoteka (mortgage), eko-
logiya (pollution control revenue bonds), ¢calsylmagy kepillendirilyén
obligasiyalar.

Obligasiyalarynl bir gorniisi beyleki gorniisinden girdejililigi ya-
-da moéhleti ya-da bellenen maksady boyunca tapawutlanyar. Mese-
lem, senagat obligasiyalary, adatca, senagat korporasiyasy tarapyndan
cykarylyar we goyberilisin gorkezilen sertlerine baglylykda iipjiin
edilen we iipjlin edilmedik bolup biler. Mundan basga-da, olar moh-
letleri we pudaklaryn ayry-ayry gorniisleri boyunga tapawutlanyp bi-
lerler. Debencur obligasiyalar, adatca, uzak mohlete emitirlenyédr we
ipjlin edilmedik bolup duryar. Ipoteka obligasiyalary gozgalmayan
emlédklerin (jaylar, desgalar, enjamlar we s.m.) girewi bilen iipjiin
edilydr. Olar difle senagat kompaniyalary tarapyndan ¢ykarylman,
eysem, ykdysadyyetiii beyleki pudaklarynda hereket edydn kompa-
niyalar tarapyndan hem sykarylyp bilner. Ekologiya obligasiyalary
dasky gursawy goramak boyunga céreleri maliyelesdirmek {igin
soiiky onyyllyklarda ¢ykarylyp baslandy. Calsylmagy kepillendiril-
yén obligasiyalaryn, diizgiin bolsy yaly, bellibir {ipjlin¢iligi bolyar we
basga bir gazna gymmatlygyna owriilip bilner. Obligasiyalaryn her
bir gorniisiniil 6ziinin maksatlayyn manysy bardyr, bu bolsa olary ¢y-
karyan kompaniya hem, gymmatly kagyzlar bazaryndaky satyn alyja
hem 6z bihbitlerinden ugur alyp saylap almaga miimkingilik beryar.

ABS-nyn korporasiyalary tarapyndan obligasiyalar ortaca
10 yyldan 30 yyla ¢enli moéhlete ¢ykarylyar; olaryn girdejililigi
gbterimin derejesi boyunga tapawutlanyar we islege we teklibe bag-

136



ly bolup duryar. Emma gorkezilen obligasiyalar boyunga goterim
uzak wagtyn dowamynda yokary bolup galyar we 8-12% aralygynda
tiytgdp duryar. Obligasiyalaryin beyleki gorniisleri hem bar, olaryn
mohleti biraz gysga we girdejiligi birneme pes ya-da onki yaly bol-
yar. Kompaniyalar tarapyndan 1 yyldan 10 yyla ¢enli mdhlete ¢y-
Bazarda yerlesdirmek nukdaynazaryndan olar hem erkindir, sebébi
gysga mohlete ¢ykarylyar, bu bolsa dinie satyn alyja girdejini we kor-
porasiyalar ii¢in bolsa pul serisdelerini bellibir derejede calt almaga
miimkingilik bermén, eysem iki tarapy hem hiimmetsizlenmeden we
beyleki yaramaz ykdysady yagdaylardan goramaga-da miimkingi-
lik berydr. Mundan basga-da, ABS-da Aa gorniisli obligasiyalar we
girdejiligi biraz pes bolan calsylmagy kepillendirilydn obligasiyalar
topary bolyar. Olary amerikan korporasiyalarynyn kopiisi ¢ykaryar.
Sunuil yaly obligasiyalaryn bukjasy birmenzes bolmayar we olaryn
korporasiyalar boyunca diiypli tapawutlary bolup biler.

Diirli gorntisde ¢ykarylyan obligasiyalaryin bukjasy korpo-
rasiyalaryn mayasynyn gurlugynyn esasyny emele getiryar we olaryn
jemlenen balansynyn giindelik bor¢namalarynyn uzak mohletli ber-
giler maddasynda gorkezilyér. Cykarylyan obligasiyalary saylap al-
makdaky tapawut pudaklayyn ayratynlyk, korporasiyalaryin gym-
matly kagyzlar bazary we karz ulgamy bilen aragatnagygy, isewiirlik
abrayy, maliye yagdayy bilen baglydyr. Esasy faktor pudaklayyn
ayratynlyk bolup biler, ol 6niim¢ilik mohletleri we tehnologiyanyn
hisiyeti bilen kesgitlenyér. Obligasiya karz resminamalary ¢ykarmak
korporasiyalara difie bir uly mogberli maya goyumlary enjamlara
we gurlugyga goymagy amala asyrmaga dél, eysem, obligasiya karz
resminamalaryn ¢ykarylan mohletlerinden ugur alyp, 6ziinii 6niimgi-
lik igini yzygiderli meyilnamalasdyrmaga miimkingilik beryar.

Obligasiyalaryn gorniisi, olaryn mohletleri we girdejililigi kop
derejede pudaklayyn ¢emelesme bilen kesgitlenyér. Isldp bejeriji we
gazyp ¢ykaryjy senagatda isleydn korporasiyalar obligasiyalaryi
bazara ¢ykarylmaly mohletlerini tapwutlandyryarlar. Tejribeli iglép
bejeriji pudaklara garanynda dag-magdan pudaklarynyn, nebiti gay-
tadan isleydn senagatyn, gaz gegirijilerin gurlusygynyn dine bir uly
goyumlary dil, eysem, uzak mohletleri hem talap edyindigini gor-
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kezdi. Bu dine su pudaklarda dniimg¢iligin 6ziine mahsus ayratynlygy
bilen baglydyr. Sol bir wagtyn 6ziinde isldp bejeriji pudaklaryn hem
cykarylyan obligasiya karz resminamalaryin mohletlerine tésir edyédn
ontimg¢ilik-hojalyk ayratynlyklary bardyr.

Isldp bejeriji senagatyil korporasiyalarynyn obligasiyalarynyn
has gin yayran mohleti 10-dan 20 yyla cenlidir, gazyp ¢ykaryjy we
kommunal kompaniyalar {i¢in bolsa, 30 yyla ¢enli we ondan yo-
karydyr.

1990-njy yyllara ¢enli ABS-da obligasiyalaryn ¢ykarylyan
her yylky mogberinin 300-400 mlrd dollaryn cdklerinde uly bol-
madyk tiytgemeler bilen, durnukly derejesi bardy. Sunda korpora-
siyalary obligasiya karz resminamalarynyn pudaklayyn gurlugynyn
takyk tapawudy bardy. 2000-nji yyldan 2003-nji yyllar aralygynda
goyberilislerin mogberi 900 min. dollardan 1600 min dollara ¢enli
iytgdp durdy.

Obligasiya karz resminamalarynyii has kop bdlegi islédp bejeri-
ji senagatyn, kommunal kompaniyalaryn, gozgalmayan emlédgin we
karz-maliye institutlarynyin (maliye sektory) payyna diigyér, bu pay
cykarylyan obligasiya karz resminamalarynyn 73%-ine dendir. Sunun
yaly gatnasyk urusdan sonky dhli yyllaryn dowamynda hizirki wagta
cenli saklanyp gelyir. Bu pudaklaryii uly pay (kwota) yoly bilen bolii-
nip gorkezilmegi ontimgilik iglerinin zahmeti talap edijiligi we ylmy
talap edijiligi, icerki we dasarky bislesik netijesinde esasy mayanyn
calt tdzelenip durulmagy, isldp bejeriji senagat, ayratyn hem masyn
we awtomobil gurlusygy, elektronika senagaty iicin mahsus bolan,
taze onlimgiliklerin we tehnologiyalaryn emele gelyin baslangyg tap-
gyrynda yokary harajatlar bilen sertlendirilendir.

Kommunal kompaniyalarda energetika we gaz ulgamlaryna,
seyle hem beyleki infrastrukturalara hyzmat etmek we olary tizelemek
iicin harajatlaryn mogberi uludyr. Gozgalmayan emlék babatynda,
diizgiin bolsy yaly, onlimgilik, yasayys jaylaryny we infrastrukturany
gurmagy amala agyryan potratgy gurlugsyk kompaniyalarynyn isi jem-
lenyar. Maliye sektory karz-maliye institutlarynyn dhli gérniislerini
gorkezmeyir, difie maya goyum we maliye kompaniyalaryny gorkez-
yar. Bu pudaklardan son, aragatnagyk, sowda we ulaglar pudaklary
gelyir. Birinji yagdayda giirriinn telefon we kommunikasiya kompa-
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niyalary barada, ikinji yagdayda sowda kompaniyalary barada, {i¢inji
vagdayda bolsa hususy ulaglaryn &hli gorniisleri barada gidyéar. Obli-
gasiya karz resminamalaryin peydalanmakda mogberiii az bolmagy
peydanyn uly mogberi bilen ya-da goniiden-goni karz serisdeleri has
ginden ¢ekmek, bilen baglydyr.

Obligasiya karz resminamalarynn uzak moéhletlidigi (10 yyl we
ondan hem kd&p) sebépli sunui saly obligasiyalary haysy edaralar
satyn alyar diyen sorag yiize ¢cykyar. Elbetde, olaryn uly mocberda-
ki erkin we uzak mohletli pul serisdeleri bolan satyn alyjylardygy
diisniiklidir. ABS-da bu dtiyaclandyrys kompaniyalary (esasan hem,
omri we betbagtcylykly hadysalardan dtiyaglandyryan kompaniyalar)
we pensiya gaznalarydyr, olarda dtiyaglandyrys bayragynyn we éwez
toleglerinin tolenydn dowriinin uzaklygy sebépli uzak mohletli pul
serigdeleri bolyar.

Dine Amerikanyn 6mri dtiyaclandyryan kompaniyalary ti¢in hé-
siyetli bir ayratynlygyny gokezmek gerek, olar iri senagat, sowda we
ulaglar korporasiyalaryny maliyelesdiryérler.

ABS-da omri dtiyaglandyryan iri kompaniyalar bilen sowda-
-senagat korporasiyalarynyn arasynda uzak mohletli obligasiya
ylalagyklaryny baglasmak tejribesi uzak wagtlap dowam edip gelyér.
Sunui yaly ylalasyk boyunca iki tarap korporasiyanyn dtiyaglandyrys
kompaniyasyndan uzak dowriiin dowamynda (kdhalatda 100 yyla ¢en-
1i) alyan karzynyn umumy mdogberini kesgitleyar. Bu is tejribesi karz
liniyasy diyen at aldy.

ABS-da obligasiyalar yerlesdirilende, korporapasiyalar bilen
satyn alyjynyn arasynda aragyllyk ulgamy Osendir. Adatga, obliga-
siyalar yerlesdirilende, maya goyum banklary bas aragy bolup ¢ykys
edyarler.

Birinji tapgyrda, diizgiin bolsy yaly, birnd¢e karz-maliye institut-
laryndan duryan sindikat ¢ykarylan gymmatly kagyzlaryn tutus buk-
jasyny oniinden bellenen hiimmet boyunga satyn alyar, sofira olary 6z
agzalarynyn arasynda paylayar. Ikinji tapgyr ticin kepillendiris sindi-
katy doredilyar, ol kompaniyalaryn obligasiyalaryny yerlesdiryar, 6zi
bolsa dine olaryn yerlesdirilmén galanlaryny satyn alyar. Birinji yag-
dayda sindikatyn islendik agzasy beyleki gatnasyjylaryn &hlisi {igin
jogap beryir, ikinji yagdayda bolsa jogap bermeyar.
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Korporasiyalaryn obligasiyalarynyn hili we ygtybarlylygy mese-
lesine uly iins berilyér, ¢linki olaryn gymmatly kagyzlar bazaryndaky
satylys depgini solara bagly bolup duryar, bu bolsa 6z gezeginde
obligasiyalary satyn alyjylar ticin kabul ederlikli diirli sertleri, yagny
obligasiyalaryn iisti bilen korporasiyalary maliyelesdirmek {igin ta-
pawutly sertleri doretmige miimkingilik beryér.

Obligasiyanyn has yokary hili has pes goterim tolegini anladyar.
Obligasiyanyn reytingine baglylykda goterim tdleginiii kepillendir-
meleri hem bar.

Diizgiin bolsy yaly, obligasiyalaryn hili kesgitlenende, olaryn
kabul edilen resmi reytinginden basga-da, karz-maliye institutlary
kompaniyanyin maddy dél aktiwlerini, dolandyrys isgérlerinin de-
rejesini, ol ya-da beyleki pudagyn Osiis maksatnamalaryny, kompa-
niyany diwersifikasiya etmegiil geljegini, bergilerini mogberini we
olary lizmegin usullaryny, ¢ykarylyan obligasiyalara berilyian bahany,
olary calysmagyn yagdayyny, karz-maliye institutlarynyil 6zleriniii
elyeterliligini igine alyan toplumlayyn seljerisiii esasynda 6zleri baha
beryérler.

Korporatiw obligasiyalaryii yene bir ayratynlygy beyleki gym-
matly kagyzlar bilen deniesdirilende, olarynn durnukly bolmagydyr.
Diizgiin bolsy yaly, obligasiyalaryn hiimmeti konyunkturanyn yara-
mazlasan halatynda peselmeyér, hat-da paynamalar we dowletin
gymmatly kagyzlary bilen denesdirilende, maya goyumgylar iigin
has 0ziine ¢ekiji bolyar. Dowlet obligasiyalarynyn girdejiligi bilen
korporasiyalaryn obligasiyalarynyi girdejililiginin arasynda gdterim-
lerde (kesgitlenen ¢dgi, ol yurtlar boyunga tapawutlydyr) tapawut bar,
bu obligasiyany satyn alyjynyn razy bolan télege ukypsyzlyk towek-
gelciligini gorkezydr. Eger-de bu tapawut pese gacsa, onda maya
goyumgy yokary girdejili obligasiya goyum goymakdan gaga duryar
we olary dowletin kagyzlaryna goyyar, bu bolsa korporasiyanyn giin-
delik isini dél-de, dowlet byujetinin yetmezgiligini maliyelesdirmegin
ileri tutulyandygyny anladyar. Diizgiin bolsy yaly, bu olaryii hiimmet
bahalarynyn pese gagmagyna we mogberlerin yokarlanmagyna getir-
yAr.

Obligasiyalarynl yene bir ayratynlygy olaryil ygtybarlylygy bolup
duryar. Obligasiyalar maya goymaga mynasyp we makulatura (spe-
kulyatiw) kagyzlara boliinyér, maya goymaga mynasyp obligasiyalar
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durnukly abrayy bolan ygtybarly karz alyjylar tarapyndan ¢ykarylyar
(yokary hili we orta hilli obligasiyalar), makulatura (spekulyatiw)
obligasiyalaryn dine bir towekgelcilik derejesi yokary bolman, ey-
sem, girdejisi hem yokary bolyar. ABS-da bular Ba/BB, B/B, Caa/
CCC, C obligasiyalardyr.

Hususy obligasiya karz resminamalaryn hakyky iipjiingiligine
baglylykda iipjiin edilmedik we iipjiin edilen obligasiyalar tapawut-
landyrylyar; sofikusyna gozgalmayan emlék, enjamlar ya-da beyleki
kompaniyalaryn gymmatly kagyzlary bilen iipjiin edilen obligasiyalar
degislidir.

ABS-nyn bazaryna ¢ykarylyan obligasiyalaryn 6rén kopdirliligi
mahsusdyr.

Hiimmetsizlenme towekgelgiliginden dtiyaglandyrmak maksady
bilen, 1974-nji yylda ilkinji gezek indeksirlenyin obligasiyalar ¢y-
karyldy. Walyutanynn hiimmetininn durnuksyzlygy “iki walyutaly”
obligasiyalaryn yiize ¢ykmagyna getirdi (yazylysyk gegcirilende,
obligasiyalaryn bazar bahasy bir walyutada, iiziilisi bolsa basga bir
walyutada gorkezilydr). Calsylyan obligasiyalar ginden yayrady,
olar eyesine obligasiyalaryn sol kompaniyanyn paynamasyna cal-
sylmagyny kepillendiryérler. Maya goyumgylaryi hataryny gifieltmek
ticin 1980-nji yyllarda ownuk maya goyumgylar ligcin nominaly pes
bolan obligasiyalary ¢ykaryp basladylar.

Obligasiyalaryn tize gorniislerininl, yagny kuponsyz we yaramaz
gorniislerinin peyda bolmagy bilen, ABS-nyn obligasiya bazary 6zge-
rip basglady. Obligasiyalara maya goymak 6z ygtybarlylygyny yitirip
ugrady. Hazirki wagtda kuponsyz obligasiyalar boyunca yzygiderli
goterim tolenmeyér, bu bolsa towekgelciligi artdyryar. Emma ku-
ponsyz obligasiyalaryn {iziilmeli mohleti golaylap baglanda goterimi
gizlin hasaplap yazmak bolup gecyir. Yokary towekgelgiligin 6wezi
yokary girdeji bilen dolunyar. Bu iii pes maya goyum reytingi bolan
yaramaz obligasiyalara maya goylanda adalatlydyr.

ABS-nyn obligasiya bazarynynn mohiim ayratynlygy onun
aglaba yagdayda birzadan dasary hésiyetinii, yagny korporatiw
obligasiyalaryn satuwynyii 100%-e golayynyn jemlenen yeri bolan
birinji bazarda dolanysykda bolmagydyr.

Amerikanyn obligasiya bazarynyn karz alnan serisdeler boyun-
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¢a hem, mayany karz bermegin dowamlylygy boyunca-da mogber
babatda diinydde il uly bazar bolup duryandygyna garamazdan,
onun halkara amallaryna gatnasysy ujypsyzdyr. Birndce yyllaryii do-
wamynda dasary yurt obligasiyalarynyn emissiyasy milli korporatiw
obligasiyalaryn emissiyasynyn 8,5%-inden sihel gowrak boldy. Uzak
wagtyn dowamynda “yankibondz” (ABS-daky dasary yurt obligasiya
bazary seyle atlandyrylyar) bazarynda karz alyjylaryn uly bdlegini
dowletler we dowlet guramalary emele getirdi (Kanada muna gir-
meyér, onun karz alyjylary bolup hususy kompaniyalar hem ¢ykys et-
diler). Bu bazarda Diinya banky, Amerikanara 0slis banky, Aziya 0siis
banky we beylekiler karz alyjylar bolup yygy-yygydan ¢ykys edyar-
ler. Karzdarlaryn “yankibondz” bazarynyn istiinden yerlesdirilen
mayasynynn umumy mogberi 1973-nji yylda 1 mlrd dollar bolan-
lygyndan 1976-njy yylda 10,6 mlrd dollara ¢enli yokarlandy, sofira
1980-nji yylyn basynda pese gacdy we 1980-1990-njy yyllarda onun
emissiyasy yylda 4,5-10 mlrd dollar derejesinde boldy.

ABS-da dasary yurt obligasiyalarynyn bazary halkara karz alyjy-
lar ligin, birinji nobatda, karz resminamalaryn uly mdgberleri (ortaga
100 min. dollar, has irileri 300 mln-a yetyér we ondan hem yokary
bolyar), seyle hem mohletiniii uzaklygy bilen 6ziine ¢ekijidir. Karz
resminamalaryn berilyén in uzak mohleti 30 yyla denidir, bu Gilinbatar
Yewropadakydan has yokarydyr. Emissiya ti¢in ¢ykdajylar 1%-¢ go-
laydyr, bu yewroobligasiyalaryn dollar bazaryndakydan ¢ykdajylaryi
yarysyna golaydyr. Dasary yurt obligasiyalary boyunca gdterimin
mogberi, adatca, yurdun birinji derejeli karz alyjylary {igin belle-
nendékiden biraz yokarydyr, yone kdpe mélim bolmadyk karz alyjy
yurdun birinji derejeli karz alyjysynyn mogberinden esli artyk bolan
yokary mogber boyunga toleyar, ol 1980-nji yyllarda 9-9,7%, 1990-
njy yylda bolsa 7-9% aralygynda boldy.

Dowletin gymmatly kagyzlary. Dowletin kagyzlary ABS-nyi
ykdsadyyetini listlinlikli fiskal we monetar diizgiinlesdirmige yardam
edyar. Dowlet yetmezciligi dine hokiimetin bergi bor¢namalaryny
cykarmagyn hasabyna yapylyar, Federal dtiyaglandyrys ulgamynyn
(FAU) 1930-njy yyllaryt ahyrynda girizilen agyk bazardaky amallary
bolsa pul binyadynyn mogberine yzygiderli diizedis girizip durmaga
miimkingilik beryédr. Hokmany &tiyaclyk talaplarynyn kesgitli dereje-
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si bolanda, olaryn komegi bilen pul binyadyny tiytgedip, netijede, pul
dolanysygyny iiytgedip bolar. FAU tarapyndan gaznacylyk borgna-
malary satylanda, seyle hem hususy banklar tarapyndan dtiyaclygyn
ontindéki bergiler iiziilende pul massasynyin multiplikatiw gysylma-
gy, satyn alnanda bolsa gifielmegi bolup gecyar.

Urusdan sonky yyllarda ABS-da dowlet bergisininn gurlugynda
hil taydan tytgesmeler bolup gegdi. Diirli senagat, karz-maliye
edaralarynyin we sahsy adamlaryn serisdelerini gekmek ii¢cin dowletin
gymmatly kagyzlarynyn birnd¢e gorniisleri, yagny bazar, bazar dil,
yorite goyberilisleri peydalanylyar.

Paylaryna jemi berginin % bolegi diisydn we erkin satylyan

we satyn alynyan bazaryn gymmatly kagyzlary gaznacgylyk weksel-
lerinden, notlardan we bonlardan ybaratdyr. Wekseller — bu 3, 6 we
12 aylyk bor¢gnamalar bolup, olarda goterim kuponlary bolmayar we
nominaldan arzan satylyar, doly gorkezilen bahasy boyunca bolsa
yzyna satyn alynyar. Olar karz-maliye institutlarynyn we séwda-se-
nagat korporasiyalarynyn arasynda yerlesdirilyir, seyle hem gegginli
serigdelerin ikinji atiyaglygy hokmiinde peydalanylyar. Bu karz maya-
laryna goterim girdejilerinin berilmegini {ipjiin edydér, ¢linki mohletsiz
goyumlar gosmaca girdeji getirmeyarler. Notlar — bu 1 yyldan 5 yyla
cenli mohleti bolan orta mohletli obligasiyalardyr, olar softundan sal-
gyt tolemek ticin peydalanylyp bilner. Olar boyunca géterimler yyl-
da bir gezek tolenydr. Notlary peydalanmak, bergi sertifikatlary yaly,
korporasiyalara toleg mohleti gelydnca salgytlary tolemek tigin niyet-
lenen serisdelerden kop girdeji almaga miimkingilik beryir. Bonlar
— 5 yyldan 25 yyla ¢enli dowiir iigin uzak mohletli obligasiyalardyr,
olar boyunca goterimler yylda iki gezek tolenyar.

Dowletin gymmatly kagyzlaryny yerlesdirmekdéki kyngylyklar
stiystirintgi bonlaryndan we salgyt siiysiirintgileri bonlaryndan ybarat
bolan bazar dil kagyzlaryn ¢ykarylmagyny sertlendirdi. Soiikulary
goyumeynyn islegine gord, islendik wagtda tolege berlip bilner.
Emma hereket edyén sertler boyunca téleg licin mohletinden 61 ber-
lende, goterimler esli peselydr. Bazar dil kagyzlaryn ¢ykarylmagynyi
bas maksady ilatyn pul stiysiirintgilerini ginden ¢ekmek bolup duryar.

Doredilen gymmatly kagyzlar we maliye gurallary. Diizgiin bolsy
yaly, bazarda hereket edydn paynamalar we obligasiyalar babatynda
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olaryn ikinji, doredilen hésiyeti bardyr. Olar, esasan, ¢alsylyan obli-
gasiyalar we paynamalar, warrantlar, fyucersler, opsionlar bolup
duryar. Bu gymmatly kagyzlar bilen amallar ABS-da birinji bazarda
hem, ikinji (birza)we koge bazarynda hem gegirilyir. Y 6ne olaryii kop
bolegi gazna birzalarynyn iistiinden gecyar.

Calsylyan obligasiyalar. Bu doredilen gymmatlykagyzlary calys-
magyn ii¢ warianty bardyr: olar paynamalara ¢alsylyp bilner; gosmaga
tolege calsylyp bilner; saklayjy paynamany satyn almak hukugyny
obligasiyadan ayratynlykda bellibir baha boyunca satyp bilmeyér.

Maliye fyucersleri. Standart mohletli sertnama, ol emitent
(satyjy) bilen maya goyumc¢ynyn (satyn alyjy) arasynda geljekde
gymmatly kagyzlary we maliye gurallaryny kesgitli bahadan satmak
maksady bilen baglasylyar. Gelesik kesgitli baha bilen gelesigin ye-
rine yetirilen senesindiki bahanyn arasyndaky tapawuda esaslanyar.
Fyugers sertnamalary birndge gezek gaytadan satylyp bilner. Birza
hiimmetlerinin indekslerinin fyugers sertnamalary ginden yayrandyr,
sunda iki tarap sertnamanyi mohletinin tamamlanyan pursadynda
bellige alnan derejé layyklykda bellibir pul mogberini ge¢irmek bara-
da ylalagyar.

Fyugers gelesiklerini korporasiyalar, banklar, seyle hem beyleki
karz-maliye institutlary bazar konyunkturasynyn zor salmasy astynda
peydalylygy saklamak, seyle hem yoritelesmek maksady bilen, 6z ak-
tiwlerini we passiwlerini diizgiinlesdirmek ti¢in peydalanyarlar.

Opsionlar. Bu mdhletli sertnamadyr, satyn alyjy ol ya-da beyleki
gelesigi gecirmek hukugyny almak serti bilen opsionlary alyar. Diiz-
giin bolsy yaly, opsionlar paynamalara, olaryi hiimmetinif indeksine,
goterim mogberlerinin fyugerslerine baglasylyar, bu kesgitli girdejisi
bolan gymmatly kagyzlary ya-da méhletli depozitleri icine alyar. Fyu-
cers sertnamalaryn hem, opsion sertnamalarynyi hem diirli gérniisleri
bardyr; bu iki gorniisin utgasdyrylyan gelesikleri hem bardyr.

Warrant. Bu gymmatly kagyz saklayja hakyky gymmatly ka-
gyzlary satyn almaga hukuk beryir. Warrantlar, kdpleng, obligasiya-
lar bilen birlikde, hususy we kollekiwleyin maya goyumgylary olary
cekmek maksady bilen ¢ykarylyar. Warrantlar hakyky paynamalardan
we obligasiyalardan doredilydr; gymmatly kagyzlar bazarynyn bu
mehanizmi kop halatda ykdysadyyeti kopgiilikleyin maliyelesdirmek
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icin mayany jemlemek ii¢in dil-de, hereket edydn mayanyn gaytadan
paylanmagyna hyzmat edyar.

Urusdan soniky yyllarda ABS-da dép bolan gymmatly kagyzlar
bazary maliye gurallarynyn, korporasiyalaryn, dowletin we karz-
-maliye institutlarynynl Ozlerinii bergilerini boliisdirmeginin (si-
kulyasiya) hasabyna diiypli ginieldi. Hususy we dowletin gymmatly
kagyzlarynyn dép bolan gorniislerine yalan gymmatly kagyzlar diyil-
yanler gosuldy, olaryil paynamalar we obligasiyalar babatynda ikinji,
doredilen hisiyeti bardyr. Gymmatly kagyzlaryn, hususan-da maliye
gurallarynynl bu gorniisinini ayratynlygy olaryn emldgiin haysydyr
bir gorniisini gorkezmén, eysem, dolanysygyn karz gurallary bolup
duryanlygyndan ybaratdyr. Yéne olaryi gymmatly kagyzlar bazaryna
cykmagy, satylmagy we gaytadan satylmagy bellibir mogberde pul
serisdeleriniin alynmagyny we jemlenmegini anladyar, olar geljekde
hakyky maya goyumlaryna yerlesdirmek ti¢cin peydalanylyp bilner.

ABS-da sununl yaly maliye gurallarynynl arasynda siiysiirintgi,
depozit, maya goyum sertifikatlary, wekseller, bonlar, rentalar giiiden
yayrandyr.

Sonky dowiirlerde siiysiirintgiler sertifikaty, yagny téjir¢ilik ya-
-da siiystirintgiler bankynyn pul serisdelerinin bellibir mdcberinin de-
ponirlenendigi baradaky yazmaca sahadatnamasy has yokary Osiise
eye boldy, ol goyumgynyn bellenen mohlet tamamlanandan son de-
poziti we ol boyuncga gdterimleri almak hukugyny tassyklayar. Bank
stiysiirintgi sertifikatyny bellibir géterim belldp ya-da bellibir méhlete
va-da talap edilyéncd beryér. Siiysiirintgiler sertifikatlary atly ya-da
gorkezene bermek sertli bolyar. Mohletli sertifikat boyunga deponir-
lenen serisdeleri ozal belenen mdhletinden 6n télemegi talap edyén
sertifikat saklayja peseldilen goterim télenyédr, onuil derejesi depozit
goylan wagtynda ylalasyk esasynda kesgitlenyar. Sertifiktlar kanuny
sahslar tarapyndan hem, sahsy taraplar tarapyndan hem satyn alynyar.
Emma bahasynyn yokarydygy sebépli, sertifikatlary esasan, kanuny
sahslar satyn alyarlar.

Depozitar sertifikatlar mohletli depozitin karz edarasyna goy-
landygyny tassyklayan sahadatnamadyr. Olar iri tédjir¢ilik banklary
tarapyndan ¢ykarylyar, goterimleri tdlemekde kupon ulgamy bolyar,
maliye dil korporasiyalar tarapyndan wagtlayyn erkin serisdeleri
yerlesdirmek {i¢in serigde hokmiinde satyn alynyar.
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Depozit sertifikatlar, diizgilin bolsy yaly, geciris yazgylarynyn ko-
megi bilen yerlenyér; olar 100 miifi dollar we ondan yokary gymmat
bilen ¢ykarylyar. Bu iri sliysiirintgi sertifikatlary gymmatly kagyzlar
bazarynda ya-da gazna birzasynyn iistiinden ya-da onui dagynda yer-
lenyar. ABS-da sertifikatlaryn uly mdgberi birZadan dasary bazarda
yerlenydr, ¢linki gazna birzalarynyn kopiisinin kadalary olara 6zlerin-
de nyrh kesilmegine yol bermeyir. Sertifikatlaryn gymmatly kagyz-
lar bazaryndaky hereketi spekulyatiw bahbitler we hakyky gymmatly
kagyzlara (paynamalar we obligasiyalar) goymak {i¢in gosmaca pul
serigdelerini almak islegi bilen sertlendirilendir.

Maya goyum sertifikaty bellibir gyzyklanma doredyér, ol kiarhana
ya-da kompaniya goniiden-goni ya-da hakyky gymmatly kagyzlaryn
(paynamalar we obligasiyalar) iisti bilen maksatlayyn maya goymak
licin banklaryii hasaplarynda serisde toplamakdyr. Umuman alanynda
maliye gurallary kop babatda karz mayalar bazarlarynda pul mayasyny
hem, fiktiw mayany hem boliisdirmédge we gaytadan paylamaga yar-
dam edyédn konyunkturaly we spekulyatiw mehanizm bolup duryar.

Satmak we gaytadan satmak ti¢in maliye guralynyn yene bir gin
yayran gorniisi wekseldir, onun iki gorniisi, yagny tdjir¢ilik we bank
gorniisi bolyar. Tdjir¢ilik wekselinifi haryt {ipjlingiligi bolyar we téjir-
cilik banklary tarapyndan hasaba alynyar. Bank wekseli dostlukly
(biiriing), haryt {ipjlingiligi bolmadyk we banklar tarapyndan satyn
alynyan maliye wekselidir. Bu wekseller pul mayasyny toplamak we
jemlemek ticin miimkingilik déretmek bilen, gymmatly kagyzlar ba-
zarynda satmak we satyn almak {i¢in ginden peydalanylyp baslandy
we seylelikde, maliye gurallary derejesini aldy. Edebiyatda bu ma-
liye gurallary paynamalar we obligasiyalar bilen bir hatarda gymmat-
ly kagyzlar hokmiinde diistindirilyér, bu yaliiysdyr, ¢linki weksel we
stiystirintgiler sertifikaty, yagny iri goyum, bary-yogy cek ya-da bank-
not yaly karz dolanysyk guralydyr. Bazar mehanizminin giiy¢lenme-
gi sebdpli, karz pullaryn ¢ykarylmagna esaslanyan gorkezilen karz
dolanysyk gurallary pula bolan uly isleg bilen baglanysykly bdliindi
(sekulyasiya) we maliye gurallary derejesini aldylar.

ABS-nyn héazirkizaman gymmatly kagyzlar bazarynyn ayra-
tynlygy onda tdze maliye gurallarynyn yzygiderli peyda bolmagy, my-
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sal ii¢in, diirli kompaniyalaryn we dowletin bergilerinin boliisdirilme-
gi, yagny bergilerin satylmagy bilen baglydyr. Bu guralyn peyda
bolmagy, 6ni bilen, korporatiw (ya-da hususy) we dowlet sektor-
larynda uly mocgberlerde bergilerin bolmagy bilen baglydyr, bu sek-
torlar, diizgiin bolsy yaly, diirli kompaniyalar we karz-maliye insti-
tutlary, seyle hem ilat bilen gosulysyp gidyérler. Bergileri satmagyn
maksady uly mocberde gosmaca serigdeleri almak bolup duryar.
Sarp edis karzynyn esasynda dordn bergileri satmak ABS-da 1980-
-nji yyllarynl ortalarynda baslandy. Sol bergilerin hasabyna obliga-
siya hésiyeti bolan gymmatly kagyzlar ¢ykaryldy, olar yzyna alynyan
aktiwlerin kagyzlary diyen at aldylar. 1985-nji yyldan 1991-nji yyla
¢enli aralykda olaryn bahasy 50 mlrd dollara ¢enli yokarlandy.

ABS-nyn gazna birzasynda institusional maya goyumgylaryn
roly doredilen maya goyumlary bilen amallaryi ginielmegininl neti-
jesinde diypli yokarlandy. Deriwatiwleriin sowdasynda institusional
maya goyumgylaryin payy 60-65%-¢ dendir, galan amallar (indeks
fyugersleri yaly amallar) difie iri bukjalary dtiyaclandyrmaga gontik-
dirilendir. Doredilen gymmatly kagyzlaryn sdwdasy ABS-da 1970-
-nji yyllaryn ortasynda yiize ¢ykdy. Hézirki wagtda mohletli bazaryn
mogberi dgirt uly mogberlere yetdi. Olar boyuncga sertnamalaryn yyl-
lyk gymmaty jemi milli 6niimden (JMO) 2 esse yokarydyr. Sunuii
bilen baglanysykly, ABS-da maliye industriyasynyn ayratyn pudagy
- Managed Futures - maya goyumlary we deriwatiwleri professional
dolandyryjy boliinip ayryldy.

Sowda obyektlerinini diiziimi boyunca ABS-nyn haryt fyugers-
leri birzasy uniwersal edara owriildi. Ilkibagky haryt yoritelesmesini
(oba hojalyk, nebit) saklap galmak bilen, olarda walyuta fyucersleri
(gymmatly metallar we dasary yurt puly), maliye fyucersleri (gote-
rimli we indeksli sertnamalar), opsionlar boliimleri agyldy. Maliye
sertnamalary bilen gelesikler mohletli haryt sdwdasyndan esli agdyk
gelyar we haryt, gazna birzalarynyn arasyndaky c¢ékler kem-kemden
Vityar.

1970-1990-njy yyllarda karz-maliye ulgamyndaky obyektiw
Ozgermeler birza konyunkturasynyn durnuksyzlygynyn yokarlan-
magyna yardam etdi. Uytgip duryan walyuta hiimmetine gegilmegi
walyuta towekgelciliginin dhtimallygyny yokarlandyrdy, goéterim
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mogberlerini diizgiinlesdirmek syyasatynda FAU-ny# (Federal dtiyag-
lyk ulgamy) yzygider dil ugrunyii bolmagy gysga moéhletli goterim
mogberlerinin tiytgédp durmagy bilen baglanysykly towekgelgiliklerin
atiyaclandyrylmagyny talap etdi. Gymmatly kagyzlar bazarynda
hedZirlemegin tdze strategiyasy peyda boldy, sonun ti¢in hem doredi-
len kagyzlar we maliye gurallary bilen amallar gin gerime eye boldy.

Deriwatiwler ABS-nyn gazna bazarynyn hereket etmegin liyt-
geyin sertlerine uygunlasmagyna yardam etdi we gazna bazarynyn
calt 6syan we depginli bolegine owriildi.

Iri transmilli korporasiyalaryil paynamalarynyn biitin diinyanin
gazna bazarynda satylyandygy sebépli, gymmatly kagyzlaryin sow-
dasy halkara hésiyetine eye boldy.

Sagat gusaklyklarynyil layyk gelmezliklerini aradan ayyrmak
licin birzalaryn kopiisi 24 sagatlyk ise gecdiler. Sowdanyn kadalaryny
bir 6lgege getirmek (unifirlemek) we milli bazarlara barylyan yoldaky
pasgelcilikleri aradan ayyrmak dowam edyér. Doredilen gurallaryi
sowdasy 0z tebigaty boyunca internasionaldyr: amerikanyn bergi
gurallarynyn fyucerslerinin sowdasy Londonda, Sidneyde geciril-
yar. ABS indi deriwatiwlerin bazarynda absolyut monopolist dal-
dir: doredilen gymmatly kagyzlaryii bazarynyn gymmat mdcberinde
ABS-nyn tutyan orny 1986-njy yylda 84% bolanlygyndan 1994-nji
yylda 55%-e ¢egli peseldi. 1996-njy yylyn ahyrynda deriwatiwlerin
mdgberi 100 trln dollardan gecdi. Bu 1992-nji yyldakydan 8 esse kop-
diir. Deriwatiwlerin dolanysygynyn yokary tizligi hi¢ zat bilen ¢ék-
lendirilmeyér, olaryn diinyadéki yyllyk dolanysygy hizirki wagtda
1000 trln dollardan yokarydyr.

6.3.36. Bazarynyi esasy osiis meyilleri

Korporatiw sektoryil 6z-6zlini maliyelesdirmeginiin we olaryi
bank sektoryndan serisdeleri karz almagynyn O0smek meyillerine
garamazdan, diirli gymmaltly kagyzlaryin we doredilen kagyzlaryn
yerlenisi 1990-njy yyllarda 6smegini dowam etdirdi.

Paynamalaryn emissiyasynyn we kem-késleyin derejede obli-
gasiyalaryn iisti bilen ABS-nyn ilatynda pul mayasynyn toplanmagy
durnukly 6siis meylini gorkezdi.
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ABS-da JMO-nit we senagat oniimgiliginifi Osiisiniii uzak
wagtlyk dowri 1990-njy yyllara gabat geldi, bu bolsa paynamalaryn
hiimmetinin, seyle hem korportiw we dowletin obligasiyalary boyun-
ca kesgitli girdejinifi yokarlanmagyna yardam etdi.

Paynamalarynn we obligasiyalarynn bazarynyn ginelmegi, esa-
san, ylmy-tehniki rewolyusiyanynn sonky gazananlaryny gorkezyan
senagat pudaklarynyn, yagny maglumat, kompyuter programmalary,
telekommunikasiyalar we biotehnologiya ugurlarynyn Osiisininn ha-
sabyna amala asyryldy. Hut su ugurlar has giiy¢li ostise eye boldular
we yurdun diirli bazarlarynda 6zlerininn gymmatly kagyzlarynyn uly
mogberlerde emissiyasyny amala agyrdylar. Bu ayratyn hem NAS-
DAQ koge bazarynda yiize ¢ykdy.

Bu kompaniyalaryn paynamalarynyn uzak wagtyn dowa-
myndaky yokary hiimmeti olara amerikanyn ilatynyn gin gatlak-
laryny ¢ekmige yardam etdi. Bu ykdysady 6siis sertlerinde su kom-
paniyalaryin we maya goyumgylaryn birlesigininn ddremegine yardam
etdi: paynamalaryn goyberilisi islege yardam berdi, isleg bolsa mun-
dan beyldk emissiyanyn zerurlygyny doretdi.

Internasionallagma proseslerinin, dasary yurt maya goyumlary-
nyn gelmegine rugsat edilmeginiii, mogberi we mayalasmak dere-
jesi boyunga Ozliniii tutyan ornunyii yokary bolmagy netijesinde
Amerikanyn bazary senagat taydan 0sen beyleki yurtlaryii, 6ni bilen
hem Yaponiyanyn we Giinbatar Yewropanyi bazarlarynyi 6ziini alyp
barsynda kesgitleyji orny eyeledi. 1979, 1987, seyle hem 1999-2000-
-nji yyllarda Nyu-York gazna birzasyndaky tolgunysyklar beyleki
yurtlaryi gazna bazarlaryna diiypli tisir etdi. Oz gezeginde ABS-nyi
gymmatly kagyzlar bazary beyleki yurtlaryn bazarlaryndaky yaramaz
vagdaylaryn tdsirine dugar boldy. 1999-njy yyla ¢enli dowam eden,
1997-nji yylda Aziyada emele gelen maliye ¢okgiinligi Amerikanyn
bazaryna ayratyn giiycli tasir etdi.

Giinorta-Giindogar Aziya yurtlarynyfi, ayratyn hem Yapo-
niyanyn, Gonkongyn, Giinorta Koreyanyn bazarlarynda walyutanyn
we paynamalaryii hiimmetinifi pese gagmagy Nyu-Yorkuii gazna
birzasynda gazna tolgunysyklaryna getirdi, bu yagday Amerikan
korporasiyalarynyn we kompaniyalarynyni kopiisiiniii paynamalary-
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nyn hiimmetinin peselmeginde yiize ¢ykdy. Kompaniyalaryi topary
boyuncga pese gagys meyilleri 1998-nji yylyn ahyryna ¢enli dowam
etdi. Birzalary wagtlayyn yapmak yoly bilen, kompaniyalaryn 6z
paynamalaryny 6zlerininn satyn almagy, birzalarda yokary tehnolo-
giyaly kompaniyalaryn (NBM, Newlet, Passard, Misrosoft, Tehas
Instruments) bolmagy we beyleki birndce cireler arkaly Amerikanyn
gazna birzalaryndaky umumy yaramaz meylin 6niini almak basartdy.

1997-1998-nji yylyit birza tolgunysyklaryndan ¢ykylmagyna
JIO-nitt 4%-¢ ¢enli artmagy, mayanyh durnukly gelmegi, senagatda
zahmet 6ndiirijiliginin yokarlanmagy, federal byujetin yetmezgiliginin
diiypli azalmagy yardam etdi.

Y6ne gymmatly kagyzlar bazaryndaky durnuksyzlyk doly aradan
ayrylmady. 1999-2000-nji yyllarda Nyu-Yorkuii gazna birzasynda
birden agak diismeler we yokary galmalar baslandy: paynamalaryi
hiimmeti birden-i asak ga¢yardy birdenem yokarlanyardy. Bu yag-
day Aziya maliye ¢okgiinliginin diinyad ykdysadyyeti licin netijeleri-
ne, seyle hem ABS-nyn 6z ykdysadyyetinin 6te oslisine we 2000-nji
yylynt ahyrynda onunl 6siis depginleriniii peselmeginii dhtimallygy-
na Amerikanyn bazarynyn bellibir derejedédki seslenmesi bolupdy.
Mundan basga-da, maya goyumgylaryn yokary tehnologiyaly kom-
paniyalaryil paynamalary bilen baglanysykly optimizmi yitip baslady
we bu paynamalary kem-kemden birza, seyle hem koge bazaryna
oklap ugradylar.

2001-nj1 yylyn sentyabryndaky wakalar gymmatly kagyzlar ba-
zaryna Ordn yaramaz tisir etdi. Syyasy, moral, psihologiki tdsirden
basga-da, bu wakalar gymmatly kagyzlar bazaryna goniiden-goni
ykdysady taydan hem tésirini yetirdi. Onui netijeleri yetirilen su
zyyanlar bilen Olgelyir: Biitindiinyd sowda merkezinini yykylmagy
40 mlrd dollar, dtiyaclandyrys kompaniyalarynyn yitgileri 100 mird
dollar, Nyu-Yorkun gazna birzasynyii yapylmagy sebépli yitgiler
400 mlrd dollar mogberde kesgitlenydr. 2001-nji yylyn sentyabrynda
birza yapylandan son paynamalaryn hiimmetiniii pese gagmagy orta-
ca 5-6%-e deii boldy.

Emma su yagdayda azyk, derman, nebit kompaniyalary utus ga-
zandylar. 2001-nji yylyn sentyabryndaky wakalar gymmatly kagyz-
lar bazarynyn, 6ni bilen bolsa birza bazarynyn mundan beylik hem
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Oslisine yaramaz tésir etdi. Ilatyn ucgarlarda ugmakdan gorkmagy
awiaulag kompaniyalarynyn maliye yagayyny yaramazlasdyrdy, bu
bolsa isden ¢ykarmalara, kompaniyalaryn abrayynyi gagmagyna we
sonun netijesi hokmiinde, olaryin paynamalarynyn hiimmetiniii esli
peselmegine getirdi. Atiyaclandyrys kompaniyalary hem bellibir de-
rejede maliye kyn¢ylygyny duymaly, ilatynn we kanuny sahslaryi kop
milliardly yitgilerininn 6wezini dolmaly boldular.

Bu wakalar ykdysady pese gagyslyk sertlerinde bolup gecdi, ol
bolsa yakyn geljek iicin Amerikanynl gymmatly kagyzlar bazarynyn
vagdayyny kynlasdyrdy, munui {stesine-de 2001-nji yylyn 16-
-njy oktyabrynda iri Amerikan kompaniyalarynyn kopiisi sarp edis
isleginiil birden peselmegi netijesinde 6z kidrhanalarynda 650 miin is
ornunyn kemeldilyindigini yglan etdiler. Bularyn dhlisi gymmatly
kagyzlarynn hiimmetiniii uzak wagtlap peselmegine getirdi. Wagtyn
geegmegi bilen gymmatly kagyzlar bazaryndaky yagday diizelisdi.

VII BAP

YAPONIYANYN GYMMATLY
KAGYZLAR BAZARY

7.1.37. Bazaryn gurlusy

Hizirki wagtda Yaponiyanyii gymmatly kagyzlar bazary diiny-
de i1 kuwwatly we depginli 0syin bazarlaryn biridir. Onun gazna
bazarynyn dolanysyk gymmatynyn payy diinydde 2-nji orny eyele-
mek bilen, gymmatly kagyzlaryn jemi dolanysygynyn 13%-ini tutyar.
ABS-da bu gorkeziji 48%-e, Angliyada 6%-e barabardyr. Diinya-
de bergi kagyzlary boyunca berginii umumy mdcberinde yurdui
payy18%-e dendir (ABS — 45,2, Angliya—4,4%). Bergi kagyzlarynyn
payyna yurduil jemi dolanysyk gymmatynyii 74%-i, paynamalarynl
payyna bolsa 26%-1 diisyar.

Senagat taydan 6sen beyleki yurtlarda bolsy yaly, Yaponiyanyi
gymmatly kagyzlar bazarynyn gurlusynda birinji we ikinji bazarlar,
seyle hem gazna gurallarynyn ya-da amallaryn gorniisleri boyunga,
hususan-da, dowletiin gymmatly kagyzlary, hususy gymmatly kagyz-
lar bazary we beyleki bazarlar bar.
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Dowletin kagyzlaryny we hususy gymmatly kagyzlary birinji
gezek yerlesdirmek auksion gorniisinde we (ya-da) anderraytinglerin
konsorsiumyna gatnasyjylaryn arasynda yazylysyk gecirmek yoly bi-
len amala agyrylyar. Dowlet karz resminamalarynyn obligasiyalaryny
birinji gezek satmagy yurdui pocta-siiysiirintgiler kassalary ulgamy
hem gecirydr. Munisipal obligasiyalar agyk ya-da yapyk yazylysyk
yoly bilen yerlesdirilyér.

Dowletin gymmatly kagyzlarynyn ikinji dolanysygy gowsak
osendir. Tokionyn gazna birzasynda uzak mohletli we o6rdn uzak
mohletli obligasiyalara nyrh kesilyér, yone yurtdaky dowletiii bergi
gurallarynyn ikinji bazary, esasan, birzadan dasary bazardyr diyip bo-
lar.

Tokionyn gazna birzasynyn dolanysygynda paynamalar agdyk-
lyk edyar. Kassa gelesikleri dolanysygyn esasyny diizydr, 1998-nji
yyla ¢eni sdwdanyn esasy usuly agyk gosa auksion bolupdy (,,ses-
li* sowda); sunda gelesikleri amala asyrmagyil awtomatlasdyrylan
ulgamy hem peydalanylyardy. Hézirki wagtda birza tutuslygyna
CORES we FORES kompyuter ulgamlaryna ge¢di. Tokionyn gazna
birzasynda esasy bazardan basga-da, alternatiw bazarlar hem bar.

Doredilen gazna gurallarynyn (deriwatiwler) sowdasy —fyu-
gers we opsion sertnamalar — Yaponiyada ujypsyz mogberdedir.
Tokionyn gazna birzasy uzak mohletli obligasiyalaryn fyugerslerinin,
fyugerslerin opsionlarynyn, seyle hem TOPIX indeksinini opsion-
larynyin sowdasyny amala agyryar. TIBOR bankara mogberinii
esasynda ii¢ aylyk goterimli fyucerslerin sdwdasyny Tokionyn maliye
fyucersleri halkara birzasy geciryir, Osakanyn gazna birzasy bolsa
paynamalaryn we Milli indeksinin esasynda opsion sertnamalary bi-
len amallary gegiryar.

Sotiky wagtlarda Yaponiyada hususy obligasiyalar bilen for-
ward gelesikleri 6syir. Yurtda depozit sertifikatlar bazary hereket
edyar. Amerikanyn NASDAQ ulgamyna menizes yas emitentlerii
paynamalarynyn birzadan dasary sowda ulgamy (JASDAQ) hem
bar. Onuii amallarynyi mogberi kop dil. Yurtda gymmatly kagyzlara
nyrh kesmegi 2,4 miifie golay listing kompaniyalary amala asyryarlar
(ABS-da 9 miin, Angliyada 2 miin).
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7.2.38. Gymmatly kagyzlaryn gorniisleri
we dolanysyk ayratynlyklary

Dowlet obligasiyalary. Ikinji Jahan ursundan soit dowlet obli-
gasiyalaryny ¢ykarmak diftie 1965-nji yyldan baglandy. Birinji bo-
lup mdgberi boyunga 6rdn az bolan maksatly gurlusyk karz resmi-
namasy c¢ykaryldy, ol yollaryn, kopriilerin we s.m. gurlusygyny
maliyelesdirmége niyetlendi. Abunagylarynl (yazylanlaryil) sindikaty
bu obligasiyalary yerlesdirmek bilen mesgullandy, onun diiziimi-
ne banklar, gymmatly kagyzlar bilen amallar boyun¢a kompaniya-
lar, atiyaglandyrys kompaniyalary we beyleki insttutlar girdi. Bu
kagyzlaryn girdejililigi, ge¢ginliligi we 6ziine ¢ekijiligi yokary daldi,
banklara bolsa sol dowiirde dowlet zayomlaryny satmak gadagan edi-
lipdi.

1975-nji yylda Yaponiyanyi hokiimetine déwlet byujetniii yet-
mezgiligini maliyelesdirmek ti¢in hem obligasiyalary ¢ykarmaga rug-
sat berildi. Bu gymmatly kagyzlaryn mdcberi iizniiksiz we salt artdy.
1977-nji yylda déwlet obligasiyalarynyi bazary Yaponiyanyii gym-
matly kagyzlar bazarynda agalyk edyéin yagdayy eyeledi (amallaryn
95%-ne golay). 1985-nji yyldan dowlet obligasiyalary bilen forward
gelesiklerinin ge¢irilyén bazary hereket edip baslady.

1987-nji yyla c¢enli dowlet byujetinin yetmezgiliginin
meselesinin iistiinlikli ¢6ziilmegi tize dowlet karz resminamalarynyn
emissiyasynyn mogberleriniii gérnetin azalmagyna sebédp boldy we
netijede dowlet obligasiyalaryna bolan isleg teklipden yokary boldy.
Abunagylaryn (yazylanlaryil) berkedilen yene bir bdsdes — pogt-
stiystirintgi kassalary ulgamy peyda boldy, 1988-nji yylda olara hem
dowlet karz resminamalaryny gaytadan satmaga rugsat edildi.

Hazirki wagtda nihili atlandyrylyandygyna (gurlusyk, yetmez-
¢ilik we s.m. obligasiyalar) garamazdan Yaponiyanyii dhli dowlet
obligasiyalarynyn birmenzes derejesi bardyr. Ozal yurtda difle iiziil-
meli mohleti 10 yyla deni bolan obligasiyalar ¢ykarylan bolsa, hazirki
wagtda dowletin gymmatly kagyzlarynyn dolanysygynyn wagtlayyn
¢igi birndce aydan 2,5, 10 we 20-4 cenli diiypli gitieldildi. Yaponiya-
da atly (97%) we gorkezene tolenyin dowlet obligasiyalary, seyle
hem olary 6zara ¢alysmagyn erkin we yonekey diizgiini bar. Ozal
dowlet obligasiyalary boyunca girdejiler birwagtlayyn tizmek yoly
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bilen tolenen bolsa, hizirki wagtda goterimler aglaba yagdayda yylda
iki gezek tolenyir. Nol kuponly, yagny béds yyl mohletde ¢ykarylyan
diskontly obligasiyalar hem bar.

Orta moéhletli (2 we 5 yyl), uzak moéhletli (5-10 yyl) we 6rdn uzak
mahletli (20 yyl) dowlet obligasiyalaryndan basga-da, Yaponiyanyii
Maliye ministrligi gysga mohletli (3 we 6 ay) gaznagylyk wekselleri-
nin, seyle hem dowlet serisdelerinin wagtlayyn yetmezgiliginin is-
tiini yapmak {i¢in niyetlenen iki aylyk maliye wekselleriniii emis-
siyasyny geciryar. Héazirki wagtda dowlet obligasiyalarynyn bazary
Yaponiyanyii obligasiyalar (dowlet, bank, korporatiw, dowlet
edaralarynyi obligasiyalary we munisipal obligasiyalar) bazarynyn
jemi mogberinin 40%-ini tutyar.

Orta we uzak mohletli obligasiyalaryn emissiyasy her ayda ge-
cirilyér. Iki yyllyk obligasiyalary birinji gezek yerlesdirmek auksion
gorniisde, 5 yyllyk obligasiyalary yerlesdirmek 800-den gowrak diirli
gorniisdiki maliye edaralaryny icine alyan anderrayterler konsorsiu-
myna gatnagyanlary abuna yazmak yoly bilen amala asyrylyar. Bu
kagyzlaryn ikinji dolanysygy ordn gowsak dsendir. Uzak mohletli
obligasiyalar birinji gezek yerlesdirilende, her emissiyanyn bellibir
bolegine (40%) anderrayterlerinn konsorsiumy yazylyar. Galan bolegi
auksionlarda gin kopgiilige satylyar. Ortaca 6lgenen auksion bahasy
emissiyanyn bir boleginiii anderrayterler tarapyndan satyn alynyan
bahasyny kesgitlemek iigin esas bolup hyzmat edyir. Orin uzak moh-
letli obligasiyalary yerlesdirmek auksion esasda {i¢ ayda bir gezek
bolup gegyir.

Dowlet obligasiyalary resminamasyz gorniisde ¢ykarylyar: olary
saklayjylaryfi sanawyny (reyestrini) Yaponiyanyn banky yoredyar.
Depo hasaplary boyunca hasaplasyklary kliring banklary gegiryarler.
Uzak mohletli we 6rdn uzak mohletli obligasiyalara Tokionyn gaz-
na birzasynda nyrh kesilydr, emma tutuslygyna alanyiida (dolanysyk
gymmatynyn 95%-1) dowlet obligasiyalarynyi ikinji bazary birzadan
dasary bazar bolup duryar.

Dowlet obligasiyalarynyn getirydn kupon girdejisine 20% salgyt
salynyar, maya goyumgylaryn ayry-ayry institusional toparlary ondan
bosadylandyr.

Korporatiw obligasiyalar. Yaponiyada korporatiw obligasiyala-
ryft bazary ddp bolup gelsine gord, gowsak osendir. Yone hizirki
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wagtda bu gymmatly kagyzlaryn, ayratyn hem galsylyan we kuponly
obligasiyalaryn emissiyanyn mogberlerinifi 6siis meyli goriinyér. Bu,
esasan, birzadan dasary bazardyr. 1980-nji yyllaryi ahyrynda kanun-
¢ylykda kébir gadagan etmeler ayrylandan son hususy obligasiyalar
bilen forward gelesiklerinin gerimi giiieldi, seyle hem olara hyzmat
edyin institutlaryfi isi siise eye boldy. 1979-njy yyldan sofi Yapo-
niyada depozit sertifikatlar bazary islép baglady.

Yaponiyanyn korporatiw obligasiyalarynyi arasynda banklaryii,
ontimgilik kédrhanalarynyn, dowlet edaralarynyn obligasiyalary, mu-
nisipal obligasiyalary-da bar.

Uly banklar her ayda ykdysadyyetin diirli ugurlaryny uzak moh-
letli karzlagdyrmaga gontikdirilyén serisdeleri ¢ekmek iicin obliga-
siyalary ¢ykaryarlar. Su obligasiyalar boyunca goterim girdejisiniil
mogberleri Maliye ministrligi bilen ylalasylmaga degislidir.

Oniimgilik kérhanalarynyfi obligasiyalary difie ynanylyan
banklaryii gatnasyan halatynda ¢ykarylyp bilner. Yurtda bu gymmat-
ly kagyzlary emissiya etmegiil yeterlik derejede berk kadalary bardyr,
hususan-da, emitentin balansynyn yagdayyna yokary talap bildirilyar.

Dowlet edaralarynyn obligasiyalarynyn sany c¢aklendirilen (40-
-dan hem az) dowlet agentlikleri ya-da korporasiyalary tarapyndan
¢ykarylyar. Yaponiyanyi maliye korporasiyasy muiia mysal bolup bi-
ler, ol su yol bilen 6zlerinin serisde tapmaga miimkingiligi bolmadyk
yerli hakimiyet edaralarynyn zerurlyklary {igin serisdeleri ¢ekyar.
Sunun yaly obligasiyalary hokiimetin kepillendirmeginiii hasabyna
10 yyllyk mohlete ¢ykaryarlar. Maliye ministrligi olaryn emissiyasy-
nyn mdogberlerini diizgiinlesdiryar we bazarda yerlesdirmége yardam
edyar.

Munisipal obligasiyalar prefekturalar, sdherler we munisipalitet-
ler tarapyndan anyk maya goyum taslamalaryny maliyelesdirmek {i¢in
emitirlenyér, olar hem 10 yyl mdhlete ¢ykarylyar. Beyleki sertlerini
dent bolmagynda bu kagyzlaryn goterim girdejililigi dowlet obliga-
siyalary boyuncga girdejiden yokarydyr. Olary yerlesdirmek agyk we
vapyk yazylysyk yoly bilen gegirilyér.

Korporatiw obigasiyalaryn beyleki gorniislerine yewro-iyen
obligasiyalar, Samurai we Daiyo obligasiyalary degislidir. Olaryn bi-
rinjisi iyende gorkezilyir, Yaponiyanyii dasynda ¢ykarylyar we esa-

155



san, dasary yurt maya goyumgylar ii¢in niyetlenendir. Ikinjisi yurdui
icinde dasary yurt emitentleri, halkara korporasiyalary tarapyndan
cykarylyar. Bu kagyzlaryn dhlisi boyunca goterimler yylda bir gezek
tolenyér; hasaplagyklar Euroclear ya-da SEDEh depozit-kliring ul-
gamy arkaly gecirilyar.

Paynamalar. Yaponiyanyii paynamalar bazary hizirki wagtda
yyllyk dolanysygynyit mdcberi boyunca diinyéde ikinji orny eye-
leyér. Ol dolulygyna birza bazarydyr. Munun esasy sebébi urusdan
sonky dowlirde yurtda senagat Osiiginii Ordn yokary Oslisi bolup
duryar. 1989-njy yyla ¢enli Tokionyn gazna birzasynda nyrh kesilen
paynamalaryn kopiisiniit hiilmmeti, ayry-ayry gysga wagtlayyn pese
gagmalary hasaba almanynda, her yylda 20-30% yokarlandy. Sonui
iicin hem yapon kompaniyalarynyii paynamalarynyn bazar bahasy
1980-nji yyllarda nominal bahadan 6rédn yokary (50-60 esse) bolupdy.
Denesdirmek ii¢in: ABS-da bu gatnasyk 10 essi yetipdi.

Emele gelen yagday bellibir meseleleri hem doretdi, hususan-
-da, paynamanyn bazar bahasyna seredeninde diwidentini 6rdn pes
bolmagy mysal bolup biler, onuit mdgberi nominala garanynda gote-
rimde kesgitlenydr. Mysal iicin, kabul ederlikli 12 géterimli diwident
paynamanyi nominal bahasynyn 50 iyen bolan yagdayynda onun ba-
zar bahasynyn 0,25%-ine (2500 iyene) deni bolyar. Netijede, maya
goyumgylaryn hiimmet tapawudyndan alynyan spekulyatiw peyda
gyzyklanmasy artyp baslayar, diwident girdejd bolan gyzyklanma
bolsa gowsayar.
megine yardam etdi, ol 1987-nji yyldan baslap, onda nyrh kesilen
paynamalaryii jemi gymmaty (3 trln dollara golay, Nyu-Yorkun gaz-
na birzasynda 2,1 trln dollar) boyunga diinyade i uly birza éwriildi.

Yaponiyanyi paydarlar mayasynyii yene bir ayratynlygyny bel-
lap gegmek gerek. ABS-dan tapawutlylykda (bu yerde diwident girde-
jisini almak maksady bilen paynamalaryi jemi mukdarynyn yarysyna
sahsy taraplar eyelik edyir), Yaponiyada ¢ykarylan paynamalaryii
aglaba bdleginin bilelikdéki saklayjylary bolup, korporasiyalaryn 6z-
leri ¢ykys edyarler. Sunda esasy maksat korporasiyalaryn we olaryi
paydarlarynyn gowy gatnasyklaryny saklamak, seyle hem iki tarap-
layyn ayratyn hukuklary almak bolup duryar. Yaponiyanyi payna-
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malar bazaryna dasary yurtly maya goyumgylaryn aralagmagyny
bokdemek meyli hem goriinyar. Su glinki giinde eyegilik edilyin pay-
namalary saklamak babatynda garsylyklayyn islegler hem bar.

Yaponiyanyii paynamalarynyii aglaba bolegini adaty atly payna-
malar dlizyar. Ayratyn hukukly paynamalaryn sany kop déldir.

Yapon korporasiyalarynyn paynamalarynyii emissiyasynyi
mogberi 1989-njy yylda in yokary cige yetdi (8,5 mlrd iyenden
gowrak), sonira 1990-1992-nji yyllarda bolup gecen gazna bazarynda-
ky ¢okglinlik netijesinde bu kagyzlaryn emissiyasynyn mocberi bir-
den (22 esse) azaldy.

7.3.39. Birza gazna bazary: guralysy,
diizgiinlesdirmek, osiis meyilleri

Birinji yapon gazna birzasy Tokioda 1878-nji yylda, téjir¢ilik
guramasy hokmiinde esaslandyryldy. 1943-nji yylda Tokionyil gaz-
na birzasy yapyldy we téjir¢ilik dil institut hokmiinde 1949-njy yyl-
da gaytadan doredildi. Hazirki wagtda Yaponiyada sekiz sany gazna
birzasy bolup, olar Tokio, Osaka, Sappora, Nagoya, Kioto, Hirosi-
mo, Fukuoka, Niigata sidherlerinde yerlesyir. Tokionynt we Osakonyn
birzalarynyn dolanysyk mdgberleri, yurdun jemi birza dolanysygy-
nyn, degislilikde, 80 we 15%-ne dendir.

Yaponiyanyii banklary hizirki wagtda dasary yurtlaryn gaz-
na birzalarynyn amallaryna isjefi gatnasyarlar, Giinbatar Yewropa
yurtlarynyin we ABS-nyi iri banklary bolsa yapon gazna birzalarynyn
isini isjenilesdirmek bilen, Yaponiyany#i ykdysadyyetine maya go-
yumlary amala agyryarlar.

Yaponiyanyii gazna birzalarynyi isinifi guramagylyk esaslary
beyleki dsen yurtlaryil birzalarynyi isinini esaslary bilen kop babatda
menzesdir. Bu yerde gazna birzalary paydarlara degisli bolmak bilen,
olar sol bir wagtyn 6ziinde séwda meydancalarynyin we hasaplasyk-
-kliring merkezleriniit wezipesini yerine yetiryérler, sunda 1984-nji
yylda doredilen, Yaponiyanyi depozitar merkezi (Japan Securites
Depository Centre, JASDEC) bilen yakyndan hyzmatdaslyk edyérler.

Difie Yaponiyanyii Maliye ministrligi tarapyndan degisli amal-
lary gecirmige ygtyyar berlen dellalgylyk-dilerlik firmalary gazna
birzasynyn agzalary bolup ¢ykys edyirler. Olar 6z atlaryndan hem,
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miigderilerin adyndan hem, 6z hasabyna we 6z peydasyna gymmatly
kagyzlary satyn alyp we satyp bilyérler; olara hemiselik (regulyar)
landyrylyan az sanly topary bar, olar birzanyi hemiselik agzalaryndan
gelesikleri gegirmek iicin sargytlary kabul edyirler we yerine yetir-
yérler.

Tokionynn gazna birzasy (Tokyo Stock Exchange). Bu
Yapoinyanyi it uly birzasydyr. Onufi dolnysygynda hususy kompa-
niyalaryn paynamalary agdyklyk edyir, kesgitli girdejisi bolan bergi
bor¢namalarynyn payy yokary dildir. Birza dolanysygynyn esasyny
kassa gelesikler emele getirydr. Ginelme meyli bolan mohletli
gelesikleriit mogberi 6rdn azdyr.

1999-njy yyla cenli séwdasynyii esasy usuly Nyu-Yorkun gaz-
na birzasyndaky yaly, agyk gosa auksion, yagny birzanyn amallar
zalyndaky ,,sesli“ sowda bolup duryardy. Héazirki wagtda birza CO-
RES we FORES kompyuter ulgamlaryna gecdi. Doredilen gurallaryn
(fyugersler we opsionlar) sdwdasyna CORES-FOR ulgamy hyzmat
edydér.

Sowda iri lotlarda gecirilyar, yagny diizgiin bolsy yaly, bahasy
50 miin iyen bolan 1 miin paynamadan duryan bukjalarynn sowdasy
edilyir. Yapon paynamalarynyi kopiisinifi nominaly 50 iyene defdir.
Dine ayry-ayry paynamalaryin nominaly 20 we 500 iyen bolup biler.
Dellalgylyk-dilerlik firmalaryndan birza gelip gowusyan yiiztutmalar
telefon boyunca ya-da kompyuterlesdirilen telekommunikasiya ul-
gamlary arkaly berilydr. Gelesikleri awtomatlasdyrylan usula gegir-
mek ulgamynyn peydalanysy gielyar.

Tokionyn gazna birzasynda esasy bazar iki seksiya boliinyar. Bi-
rinjisi iri kompaniyalaryn (olaryn sany 1200-e golay) paynamalary-
na nyrh kesmegi amala agyryar. Ikinjisinde giniden belli bolmadyk
kompaniyalaryn 600-e golayynyn paynamalaryna nyrh kesilyar.
Esasy bazarda nyrh kesilmedik paynamalar {i¢in birzada alternatiw
bazarlar bar.

Milli kompaniyalaryin paynamalaryna nyrh kesmége rugsat et-
mek olar tarapyndan birnige sertlerin yerine yetirilmegini goz oniinde
tutyar; hususan-da, paydarlar mayasynyn mogberi 1 mlrd iyenden
az bolmaly dél, soiiky yylda salgyt salynmazyndan onki peydanyi
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mogberi 400 min iyenden az bolmaly dél, sofiky bids yylda zyyan
¢ekmain isldn bolmaly.

Maliye ministrliginii rugsat etmegi bilen 1973-nji yylda Tokio-
nyn gazna birzasynyn dolanysygynda dasary yurtly kompaniyalaryn
ilkinji paynamalary peyda boldy; bazar internasionallasyp baslady.
Dasary yurtly kompaniyalaryn paynamalaryna nyrh kesmége bildiril-
van talaplar, milli paynamalar {i¢in bellenen talaplara garanynda has
berkdir.

Beyleki kop birzalardan tapawutylykda Yaponiyanyii bas
birzasynda 2000-nji yyla ¢enli hyzmat hakynyn kesgitli mogberleri
peydalanylyardy. Olar gelesiklerin mogberine baglylykda 0,075-den
1,15%-e cenli tapawutlylykda bellenilyédrdi. Mdcberi 1mlrd iyenden
kop bolan gelesikler ticin hyzmat haky kesgitli bellenmeyardi. Hazir-
ki wagtda hyzmat hakynyn mogberleri dhli gelesikler boyunca kesgit-
li bellenmeyar.

Tokionyn gazna birzasy doredilen gazna gurallarynyn (deri-
watiwler) sowdasyny, yagny obligasiyalaryn diirli gorniislerinin
esasynda fyucers sertnamalarynyn, kibir gorniisddki obligasiya-
lar boyunca fyucers sertnamalarynyn opsionlarynyn, TOPIX birza
indeksinin esasynda opsionlaryn séwdasyny amala asyryar.

Nikkei we TOPIX birza indeksleri yapon gazna bazarynyn
konyunkturasyny gorkezyar. Nikkei Tokionyn gazna birzasynyin bi-
rinji seksiyasynda nyrh kesilen 225 paynamanyn ortaga arifmetiki
bahasy hokmiinde 1950-nji yyldan béri hasaplanyar (ABS-da esasy
Dou-Jons indeksine menzes). TOPIX 1968-nji yyldan béri hasap-
lanyar we Tokionyn gazna birzasynyil birinji seksiyasynyn ahli
paynamalarynyn, olaryn mukdaryny hasaba almak bilen 0l¢elip ¢y-
karylan ortaca arifmetiki bahasyny gorkezyér.

Bazary diizgiinlesdirmek. Ikinji Jahan ursuna genli Yaponiyanyn
gymmatly kagyzlar bazary orin gowsak Osiipdi. Yaponiyada
XIX asyryi ahyryndan baslap, dowlet tarapyndan maliye institutlary-
nyn diirli gérniiglerinin arasynda berk boliinisik bolmaly diyen yorel-
gesi one siirlilyardi, ol kdp derejede Angliyanynka menzesdi. 1948-
-nji yylda yurtda ,,Gymmatly kagyzlar birzalar hakynda“ kanun ka-
bul edildi, ol kdp babatda 1933-1934-nji yyllarda ABS-da hereket
eden degisli namalaryn nusgasy bolup duryardy. Su kanunalayyklyk-
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da gymmatly kagyzlar we birzalar boyunca garassyz gozegei-barlag
boliimi igldp baslady, sonundan ol Maliye ministrliginin gymmat-
ly kagyzlar miidirligine 6wriildi. Onun yanynda maslahatcy edara
hokmiinde gymmatly kagyzlar we birzalar boyunca genes doredildi.

1950-nji yylda ,,Dasary yurt maya goyumlary hakynda“ kanunyn
kabul edilmegi bilen, milli kompaniyalaryini paynamalarynyn
hem, dasary yurt mayasynyn gatnasmagyndaky kompaniyalaryn
paynamalarynyn hem birza dolanysygy isjenlesdi. Mundan basga-
-da, Yaponiyanyi Maliye ministrligi 1949-njy yylda kabul edilen
»Walyuta we dasary sowda gozeggeiligi hakynda“ kanunalayyklyk-
da gazna gymmatly kagyzlaryny getirmége we olary yurtdan ¢ykar-
maga rugsatnama beryir, seyle hem dasary yurt maya goyumlaryna
degisli meseleleri ¢ozyir. 1993-nji yylda kabul edilen, ,,Maliye ul-
gamyny Ozgertmek hakynda“ kanun banklaryn we dellalgylyk-diler-
lik firmalarynyn isindéki ¢édklendirmeleril bir bolegini yatyrdy.

Yaponiyanyi kanungylygynyii kadalasdyryjy namalarynyi ara-
synda sowda kodeksi hem bar, onun boliimlerinin biri difie gymmatly
kagyzlara bagyslanandyr. Bu resminamalar yapon gazna bazarynyn
isinin hukuk esasy bolup hyzmat edyér, bu bazar dowlet tarapyndan
igjen diizgiinlesdirilyar.

Yatly-yakyna cenli Yaponiyanyi tijircilik banklaryna gymmat-
ly kagyzlary bazarda satyn almak-satmak amallaryny gecirmek ka-
nungylyk esasynda gadagan edilyérdi. Bu isi difle gymmatly kagyzlar
bilen amallar boyunga yorite kompaniyalar amala asyryp bilyérdi,
olaryn isiniil ¢ygry bankyn isinii ¢ygry bilen berk céklendirilyardi.
Ikinji Jahan ursundan sofi Yaponiyada, ABS-daky yaly, banklary
trast amallaryny s.m. gegirmek gadagan edilyirdi. Yéne wagtyn geg-
megi bilen bu diizgiin berk berjay edilmin baslandy. Diirli maliye
institutlarynyn is ¢ygyrlarynyn biri-biri bilen 6zara utgasmak meyil-
leri gliyglendi, bank isinddki we gymmatly kagyzlar bilen amallar-
daky céklendirmeleri ayyrmak ugrunda 1977-nji yylda baglanan gores
muna yardam etdi, bu gores 1984-nji yylda doly yenis bilen tamam-
landy. Hazirki wagtda is yiiziinde Yaponiyanyf dhli banklary dowlet
karz resminamalaryn we yerli hiakimiyet edaralarynyn obligasiyalary,
hokiimet tarapyndan kepillendirilen kagyzlar we s.m., seyle hem milli
we dasary yurt korporatiw gymmatly kagyzlary bilen amallaryn &hli
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gorniislerini amala agyryarlar. Gymmatly kagyzlar bazarynyn beyleki
kopsanly institusional gatnasyjylarynyn isi erkinlesdirildi.

Gymmatly kagyzlar bazarynda professional isi amala agyrmak
{icin dowletden ygtyyarnama almak zerurdyr. Yaponiyanyi Maliye
ministrligi bu isinn dort ugry boyunga ygtyyarnamalar beryar: dellal-
¢ylyk, dilerlik, anderrayting we hususy maya goyumgylar bilen ow-
nuk amallar boyunga is ii¢in ygtyyarnamalar berilydr. Mundan bagga-
-da, gymmatly kagyzlar bazaryna professional gatnasyjylaryn dhlisi
6z-0ziini dolandyryan guramanyii — Yaponiyanyfi gazna bazarynyii
dilerler assosiasiyasynyn agzalary bolup duryarlar.

Osiis meyilleri. Yokarda bellenip gegilisi yaly, 1970-1980-
nji yyllaryn sepgidinde Yaponiyanyii gymmatly kagyzlar bazary
internasionallagyp baslady. Dasary yurtly hem-de milli emitent-
ler tarapyndan yewro-iyenlerde obligasiyalary ¢ykarmagyi gerimi
calt depginler bilen gineldi. Tokionyn gazna birzasynda dasary yurt
kompaniyalarynyn paynamalary satylyp baslandy. 1987-nji yyla ¢enli
onda 9 yurtdan 88 kompaniya bellige alyndy. Olaryin paynamalary
bilen gelesikler birzanyn jemi dolanysygynyn 1,5%-¢ golay boldy we
soniky yyllarda yokarlandy.

Uzak wagtyn dowamynda dasary yurtly agzalaryn birzanyn
isine gatnagsmagy gadagan edilydrdi. Emma yapon kompaniyalarynyn
dasary yurtlarda isinin ginelmegi bu yagdayy tiytgetdi. 1986-njy yyl-
dan bari Maliye ministrliginiit mayanyn bellenen il pes mdgberi, her
vylky arassa girdejiniii ululygy we s.m. babatynda birnige talaplary
berjay edilen halatynda dasary yurtlaryn maya goyum institutlary
hem Tokionyn gazna birzasyna gatnagyjylar bolup bilerler.

VIII BAP
GERMANIYANYN GYMMATLY KAGYZLARY

8.1.40. Bazarynyi o0siis meyilleri
we gymmatly kagyzlaryn gorniisleri

Maya toplamakda gymmatly kagyzlar bazarynyn dhmiyeti bo-
yunca 6ndebaryjy yurtlaryii arasynda Germaniyaiigiinji orny eyeleyar,
kop gorniisler boyunga bolsa Yewropada birinji yerde duryar. Sol bir
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wagtyn Oziinde diinyd gymmatly kagyzlar bazarynda Germaniyanyn
payy bary-yogy 2,5%-e dendir, bu bolsa gymmatly kagyzlar bazarynyn
Oziinin bellibir derejede gic Osiip baglamagy bilen baglydyr. Hakykat-
dan gymmatly kagyzlar bazarynyn hereketi we Osiisi hokiimetiii bu
ise gosulysmagy we salgyt we beyleki yenilliklerin girizilmegi bilen
1954-nji yylyn ahyrynda baslandy. GFR-il ykdysadyyetinii yokary
Osiis depginleri mayanyn toplanysyny giiyclendirdi we fiktiw mayanyin
artmagyna yardam etdi. Eyyam 1965-nji yylda gymmatly kagyzlaryi
ahli gorniiglerinin ¢ykarylysy jemi milli 6ntimin (JMI) 4,4%-ine we
yurtdaky jemi maya goyumlaryn 23%-ne den boldy. Dolanysykdaky
kesgitli goterimi bolan gymmatly kagyzlaryn nominal bahasy
100 mlrd marka deni boldy, yone olaryn bazar bahasy ep-esli pes bo-
lup, 79 mlrd marka barabardy. Satyn alynyan paynamalaryn payy hem
diiypli artdy, ol gymmatly kagyzlaryn jemi mdcberinin tigden bir bole-
gine golay boldy, 1950-nji yyllarda bolsa satyn alynyan kagyzlaryi
gurlusynda obligasiyalar we ipotekalar agdyklyk edyirdi. Sol dowiir-
de ilatyn pul serisdeleriniit gymmatly kagyzlarda jemlenmesi 1950-nji
yyllarda 100 mln marka bolanlygyndan 1960-njy yyllaryi ortalarynda
6,9 mlrd marka ¢enli kopelip, sahsy siiysiirintgilerin &hli mdcberinin
20%-ine barabar boldy. Softy bilen hususy maya goyumgylar, 61
bilen hem gurply maya goyumgylar esasy orna gecip basladylar.
Gurply maggalalaryn 162 miiiisinif, yagny ahli masgalalaryn 5-den
1 boleginin eyeciliginde paynamalaryn 90%-i saklanyardy. Sunda
paynama eyelerinin 41%-inde hiimmet bahasy 2 miin markadan yo-
kary bolmadyk paynamalary bardy.

Bazaryin mundan beyldk hem 6siisi 1970-1980-nji yyllarda bo-
lup gecdi, sol dowlirde paynamalaryil ortaga bahasy iki esse gowrak
yokarlandy. Maya goyumgylaryn gurlusy iiytgedi, hususy maya
goyumgylaryn payy 90-dan 55%-e ¢enli azaldy. 1970-nji yyllar-
da dine 12 yasayjynyn biri paynamanyn eyesi bolup duryardy. Ins-
titusional maya goyumgylaryn payyna 15%, tdjir¢gilik banklarynyn
payyna 30% diisyardi. Obligasiyalaryn dolanysygy 1959-njy yylda
30 mlrd marka bolanlygyndan 1983-nji yylda 777 mlrd marka ¢en-
li yokarlandy, sol bir wagtyn 6ziinde olaryn dolanysygynyn 28 mlrd
markadan 101 mlrd marka ¢enli, yagny 3,6 esse yokarlanandygyna
garamazdan, dolanysykdaky paynamalaryn Osiisi hayallady. Gym-
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matly kagyzlar bazarynyn mahsus ayratynlygy dolanysykda bolyan
emlégin titullarynyn gurlusynda has aydyn goriindi: onunt 66%-den
gowragy diirli bank obligasiyalarynyn, 22%-ine golayy dowlet karz
resminamalaryni, 11,8%-1 paynamalaryin payyna diisydrdi we gym-
matly kagyzlaryn dine 0,2%-ini korporatiw obligasiyalar emele ge-
tiryardi. Sonly bilen gymmatly kagyzlar bazarynyn obligasiyalary
Oslip baslady, yone sol yyllarda emele gelen esasy meyiller saklanyp
galdy: obligasiyalaryn sany artmagyny dowam etdirdi, paynamalaryn
bellige alnan goyberilislerinin sany bolsa azaldy. 1990-njy yyllaryn
basyna ¢enli kirhanalaryn paydarlar mayasynyn gurlusynda 0Oy
hojalyklarynyn payy 16,8%-e ¢enli peseldi, 1997-1998-nji yyllarda
bolsa hususy maya goyumgylaryn payyna dhli paynamalaryil bary-
-yogy 13%-1 diisdi, bu bolsa ilatyn maliye aktiwlerinini 6%-ine dendir.
Sol bir wagtynl 6ziinde pul mayasyny jemlemekde gymmatly kagyz-
lar bazarynyn roly yokarlandy. 1996-njy yylda nemes birzalarynda
8,9 trln marka den bolan rekord dolanysyk alyndy, 1995-nji yyl bilen
deiniesdirilende, ol 0,8 trln marka artdy. Sunda dolanysygyn dortden
lic bolegine golayy durnukly goterimi bolan gymmatly kagyzlaryn,
dortden bir bolegi paynamalaryn payyna diisdi.

Umuman alanyiidda Germaniyada hézirkizaman gymmatly ka-
gyzlar bazary su ayratynlyklar bilen hésiyetlendirilyér:

- obligasiyalaryn bazary paynamalaryn bazaryna garanynda has
osendir. Germaniyada obligasiyalarynn we paynamalaryil gatnasygy
10:1-e dendir, sol wagtyn 6ziinde ABS-da 4:3-e¢ deni bolup duryar.
Bergi gurallarynyn arasynda bergilerin dhlisi diyen yaly bank
obligasiyalarynyn we federal hokiimetinn bor¢gnamalarynyn payyna
diisyér;

- dowletin gymmatly kagyzlarynyin we tdjir¢ilik banklarynyn
kagyzlarynyn dhmiyeti uludyr. Ahli gymmatly kagyzlaryn ara-
synda 5-den 3 bolegi banklaryn kesgitli girdejileri bolan bergi
bor¢namalarynyn payyna diisyar;

- dowlet byujetiniit yetmezg¢iliginiii Uistlini yapmak ticin goni
karzlasdyrmagyn bar bolan déipleri dowlet tarapyndan ¢ykarylyan
gymmatly kagyzlaryn payyny azaldyar;

- paynamalaryn payy pesdir. 500 000 gowrak firmalaryn 15 206
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sanysy paydarlar firmalary bolup duryar, sunda kdrhanalaryn 800-e
golayynyi paynamalary birzada dolanysykda bolyar, olarda dinie 60
kiarhanada emlék hakykatdan hem dagynyk yayrandyr. Kdrhanalar
mayany paynamalary ¢ykarmagyn hasabyna dil-de, karz serisdeleri
cekmegin hasabyna artdyrmagy ileri tutyarlar;

- senagat karhanalarynyn esaslyk mayasynda banklaryn gatnagma
payy yokarydyr ya-da bellibir derejede yokarydyr, bu bolsa banklaryn
kérhanalar bilen assosiasiyalarynyn diirli gorniislerinii bolmagyna
getiryér;

- korporatiw obligasiyalaryi payynyn ujypsyz mogberi halk ho-
jalygyny maliyelesdirmekde goni bank karzlagdyrmasynyn payynyn
yokary bolmagy bilen kesgitlenydr. Kérhanalaryn #hli c¢ekilen
mayasynyn 50-69%-i bank karzlarynyn payyna diisyér;

- gymmatly kagyzlar bazarynda banklaryn tésiri agdyklyk edydr,
olaryil maliye aktiwlerinddki payy durnukly bolup, durnukly goteri-
mi bolan milli gymmatly kagyzlaryii 5-den 2 boélegi banklaryn elin-
de jemlenendir. Dine Deutsche Bank 1999-njy yylda umumy bahasy
100 mlrd dollardan gowrak bolan gymmatly kagyzlary dolandyrdy.

GFR-de gymmatly kagyzlar bazarynyn esasy obyektleri bolup
gymmatly kagyzlar ¢ykys edyédrler. Nemes kanungylygynda gymmat-
ly kagyzlar diisiinjesi yokdur, sonuii ii¢in edebiyatda getirilyan kesgit-
lemeler 6rian giimiirtik bolup, kop babatda gymmatly kagyzlara “onda
eyesinin berkidilen hukuklaryny amala agyrmak {i¢in ona eyelik edil-
megi zerur bolup duran resminamalar” hokmiinde seredyirler. Nemes
gazna birzasynyin is tejribesi gymmatly kagyzlar diisiinjesine kop-
sanly indiwidual ayratynlyklary bolan 6rdn kopdiirli resminamalary
gosyar, sol ayratynlyklaryna layyklykda, olar su alamatlar boyunga
toparlara boliinip bilner:

- eyecilik hukugyny bermegin usuly boyunca. Gorkezilyén, or-
der we atly gymmatly kagyzlar;

- hukuklaryii bellenen gorniisleri boyunga. Gymmatly kagyzlar
bergi kagyzlaryna, onia 6ni bilen obligasiyalar degislidir we payly
gymmatly kagyzlara boliinyér;

- alynyan girdejininn gorniisi we gaytalanysy boyunca. Sular ta-
pawutlandyrylyar: pul bazarynyn bellibir pul mdgberini bir gezek
almaga hukugy tassyklayan gymmatly kagyzlary, ona cekler we
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wekseller degislidir; maya bazarynyn birndce gezek girdeji almaga
ya-da kdrhananyn mayasynyn bir bolegine eyecilik etmédge hukugy
tassyklayan gymmatly kagyzlary, olara paynamalar we obligasiyalar
degislidir;haryt bazarynyn bellibir harytlary almaga hukugy tassyk-
layan gymmatly kagyzlary, olara, hususan-da,konsamentleri we am-
mar dil hatlaryny degisli edyérler.

Gymmatly kagyzlar bazarynda nusgawy gymmatly kagyzlaryn,
yagny paynamalaryil we obligasiyalaryil uly &hmiyeti bardyr. Payna-
malary ¢ykarmak we olaryn dolanysygy paynamalar hakynda kanun
bilen diizgiinlesdirilyér.

Paynamalara esasy eyelik edyinler hususy maya goyumgylar
(paynamalaryn goni eyeleri), olar dhli paynamalaryii 13%-ine eyecilik
edydrler, institusional maya goyumgylar (olaryn payyna 68% diisyar),
dowlet (3%) we dasary yurt maya goyumgylary (16%) bolup duryar.
Paynamalarynn dhli sahadatnamalary diyen yaly merkezlesdirilen
depozitariyde saklanyar. Uzak wagtynn dowamynda ol Nemes kassa
birlesigi diylip atlandyrylyardy, 2000-nji yyldan baslap Slearstream
diyilyér.

Paynamalar {i¢ kriteriy boyunca toparlara boliinyédr — hukuklary
bermegin usuly, paynamalarda bellenen hukuklaryii gorniisi we emis-
siya wagty boyunca.

Hukuklary bermegin gdrniisi boyunca atly, goérkezene bermek
sertli we wankulirlenen atly paynamalara boliinydr. Atly paynama
boyunga hukuklary bermek {igin taraplaryn ylalasygy, sahadatnamany
bermek, hukuklary bermek barada arza (sessiya) we tize eyéni bellige
almak talap edilyér; séwda dolanysygynda sunun yaly paynamalaryn
payy ujypsyzdyr. Wankulirlenen paynamalar atly paynamalardan ta-
pawutlylykda su gymmatly kagyzy satyn almaga-satmaga paydarlar
jemgyyetiniil ylalagygyny talap edyir. Esasan, paynamalar gorke-
zene bermek sertli ¢ykarylyar, bu bolsa bazarda gymmatly kagyzlar
satyn alnanda we satylanda hukuklary bermek isini yenillesdiryér we
dine atiyaclandyrys kompaniyalary atly gymmatly kagyzlary ¢ykar-
malydyrlar. Emma 1999-njy yyldan baslap kédbir nemes paydarlar
jemgyyetleri 6zleriniit gorkezene bermek sertli paynamalaryny atly
paynamalara ¢algyryp basladylyar.

Paynamalarda bellenen hukuklaryn gérniisi boyunca firmany do-
landyrmaga ya-da ses bermége, paydarlaryn yyllyk yygnagyna, esasy
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maya artdyrylanda “yas” paynamalary satyn almaga we girdeji alma-
ga hukuk berydn adaty paynamalara we diwidentleri birinji nobatda
almagy gbz oniinde tutyan, yone paydarlaryn yygnagynda ses bermek
hukugyny bermeyin ayratyn hukukly paynamalara boliinyér. Ayratyn
hukukly paynamalaryn Amerikan klassifikasiyasyndan tapawutlylyk-
da Germaniyada sular yaly paynamalaryn esasy ii¢ gorniisi bolyar:

- ses bermek hukugynda artykmaglyklary (kop ses bermek huku-
gy) bolan paynamalar, olar 6ridn seyrek, degisli federal yerin (sebitif)
ykdysadyyet ministrininn rugsady bilen, difie sol kdrhananyn tutus
yurdun ykdysadyyeti {icin ayratyn dhmiyeti bar bolan yagdayynda
¢ykarylyar;

- artdyrylan diwidentli paynamalar, bu diwident adaty paynama-
lara garanynda 6n tdlenyar we eger ol haysydyr bir dowiirde télenme-
dik bolsa, onda son has amatly yyllarda {isti yetirilip tolenyar;

- kdrhananyn isi bes edilende, yatyrys pul mogberinde kop bole-
gi talap etmek hukugy bolan paynamalar. Bu paynamalaryn kirha-
na yapylanda, batanda we birlesende, adaty paynamalara garanynda
yatyrys pul mogberi babatynda talaplaryn artykmag kanagatlandyryl-
magyna hukugy bardyr.

Ayratyn hukukly paynamalaryn ¢ykarylan mogberi boyunca bel-
libir ¢édklendirmeler bardyr: olaryiti umumy nominal bahasy adaty
paynamalaryn jemi bahasynda yokary bolmaly dildir. Sol bir wagtyn
oziinde olaryn payyna birzada satylan paynamalaryn bary-yogy 10-
-20%-1 diisyar

Emissiya edilen wagty boyunca 6z mayasyny gowulandyrmak
maksady bilen ¢ykarylan “yas” (tdze) paynamalar we 6z mayasyny
artdyrmazyndan 61 dolanysykda bolyan “kone” paynamalar tapawut-
landyrylyar. Olaryii arasyndaky tapawut kesilen nyrhlaryn diirli bol-
magyndan we olar boyunga diirli mdgberlerde tolenyin diwidentlerin
ululygyndan ybaratdyr. Tdze paynamalar boyunca diwidentler diie
olaryn dolanysykda bolyan wagty iicin tolenyir. Diizgilin bolsy yaly,
paynamalaryn bu gorniisleriniii “yas” paynamalaryn emissiya edilen
birinji yylynda sunun yaly tapawudy bolyar. Birinji yyl tamamlanan-
dan son olar denlesyir.

Bolekleyin tolegi gecirilen paynamalar hem bolyar, olary emis-
siya etmége dine atiyaclandyrys kompaniyalarynyn hukugy bardyr;
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olaryn bahasynyn 25%-1 maya goyumgy tarapyndan tiz tolenmeli, ga-
lan bolegi bolsa, onun garaysyna gord tolenmeli paynamalardyr, yone
ol dine paynamalaryn bahasyny doly tdldn halatynda paydar bolup
biler. Ayratyn hukuklary bolan paynamalar bilen obligasiyalaryfi sim-
biozyndan (garysygyndan) ybaratdyr, yagny ol boyunga hasaplanyp
yazylyan goéterimil il pes mogberi kesgitlenyér, diwident tolenyér,
kompaniya yapylanda yatyrys girdejisine gatnagsmaga hukuk berilyér.
Sunun yaly paynamalaryi emitent iigin jedelsiz artykmaglygy bardyr,
clinki diwident tolegleri ¢ykdajylara degisli edilyér, bu bolsa salgyt
salnan peydany azaldyar. Atly paynamalar paydarlar kompaniyalary
tarapyndan Oziinii esasy mayasyny artdyrmak maksady bilen ¢y-
karylyan we 6z isgérlerine yenillikli sertlerde teklip edilydn gymmat-
ly kagyzlar bolup duryar. Bu paynamanyn eyesinini diwidentleri 6z
wagtynda almaga hukugy bardyr, onun ses bermek hukugy bolyar,
yone ony alty yylynn dowamynda satmak hukugy yokdur.

Paynamalarynn maliye guraly hokmiinde Germaniyanyn ykdy-
sadyyetinde ikinji derejeli ahmiyeti bardyr, olaryn payyna gymmatly
kagyzlar bazarynyn 40%-1 diisydr. Emitentler we maya goyumgylar
paynamada ayratyn artykmaclyk gormeyirler: maya goyumgylar
paynamalara goyumyn yeterlik kepillendirmeleri bermeyén, yeter-
lik derejede maglumat saklamayan, towekgelgilikli we spekulyatiw
gbrniisi hokmiinde baha beryérler, emitentler bolsa yokary derejede
Osen bank ulgamynyn bardygy sebdpli, mayany karzlaryin hasabyna
cekmegi ileri tutyarlar.

Gymmatly kagyzlaryn arasynda obligasiyalar uly orun eye-
leyérler, olar gymmatly kagyzlaryn 60%-ini emele getiryérler. Ger-
maniyanyn gymmatly kagyzlar bazarynda bank obligasiyalary (olaryni
payyna bergi borgnamalary bazarynyn 50%-den gowragy diisyar),
dowlet obligasiyalary (37%), dasary yurtly emitentlerinn obligasiya-
lary (13%-e golay) we korporatiw obligasiyalar (2%) dolanysykda
bolyar. Obligasiyalar bazarynyn umumy mogberi 2942 mlrd yewro
dendir.

Bank bergi bor¢gnamalary ipoteka bor¢gnamalaryna (bank obliga-
siyalary bazarynyn 3%-1), yoritelesdirilen karz institutlarynyn bergi
bor¢namalaryna (14%), gayry bank bor¢namalaryna (28%), dowlet
karz edaralarynyn ipoteka listlerine (45%) boltinyér.
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Ipoteka obligasiyalary ipoteka bergi bor¢gnamalaryny we girew
listlerini, sol sanda Germaniyada Pfandbriefe diylip atlandyrylyan
yorite obligasiyalary icine alyar. Olar banklaryn birndce gorniisleri
tarapyndan ¢ykarylyar, birinji nobatda yoritelesdirilen ipoteka bank-
lary tarapyndan yasayys jay we oOntumgcilik gurlusygy ticin karz-
lary maliyelesdirmek we dowlet edaralaryna (yerlerin hokiimet-
lerine) karz bermek iicin atly ya-da gorkezene berilmeli gymmatly
kagyzlar gornilisinde 2 yyldan 10 yyl mohlete, yone, kopleng, 5-10
yyl mohleti bilen ¢ykarylyar. Bu gymmatly kagyzlar mohletin-
den 61 satyn alynmayar we olary ulanmak boyunca ¢éklendirmeler
bardyr. Olar bilen gelesikler “Ipoteka banklary hakynda” kanun bi-
len diizgiinlesdirilydr. Su kanunalayyklykda, girew listleri yerlerin
banklarynyn, ziromerkezlerin we yoritelesdirilen karz edaralaryn
yardam etmeginde yerlesdirilip bilner. Girew listleri yorite yer reyes-
trinde girew barada yazgy edilip, gozgalmayan emlék bilen iipjiin
edilendir. Emma muna garamazdan, girew listleri dasary yurt maya
goyumgylarynyn arasynda ayratyn meshurlykdan peydalanyp bilme-
diler we dasary yurtly maya goyumgylary ¢ekmek maksady bilen,
1995-nji yylda karz institutlary girew listlerini “sagdynlagdyrmagyn”
maksatnamasyny isldp tayyarladylar. Bu maksatnama kdp mogberde
ipoteka karz resminamalarynl emissiya edilmegini, REX ipoteka in-
deksini we REHP ipoteka konyuntkturasynyn indeksini isldp tayyar-
lamagy, ipoteka karz resminamalaryn kompyuter sdwda ulgamyny
gitieltmegi (IBIS-R), seyle hem iilis dilinde ¢ykyan “Pfandbrief-
news” zurnalynda girew listleri barada maglumatlaryn gineldilmegini
g0z oniinde tutyardy. Bu ¢drelerin édhlisi dasary yurt kompaniyalaryny
girew listleri bazaryna ¢ekmége miimkingilik berdi. Hézirki wagtda
girew listleri 22 sany hususy ipoteka banklary, 17 sany kopciilikleyin
hukuk guramalary, olaryn iiciisi sliysiirintgi kassalary bolup duryar
hem-de olar tarapyndan emiterlenyir. Girew listlerinini esasy bolegi
(75%-1) hiakimiyet edaralarynyn karzlary bilen {ipjiin edilendir, ipote-
ka karzlaryna bolsa dinie 25%-1 diisyar.

Ykdysadyyeti dikeltmek boyunca karz instituty, Nemes ha-
saplasyk banky vyaly karz institutlarynyn bergi bor¢namalary
yoritelesdirilen maksatnamalary gaytadan maliyelesdirmek maksady
bilen, 2 yyldan 10 yyla ¢enli mdhlete emitirlenyar. Olar kesgitli go-
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terim bilen ¢ykarylyar, seyle-de, bolsa sonky yyllarda birndge karz
resminamalary iiytgdp duryan goterim bilen we az mukdarda nol
kuponly ¢ykaryldy; olar hereket edydn mohleti tamamlanandan son
liziilmage degislidir we islendik sahs tarapyndan cdklendirilmedik
mukdarda satyn alnyp biler. Sunun yaly gymmatly kagyzlaryn geg-
ginliligi yokary bolmayar.

Gayry bank bergi bor¢gnamalary banklaryin bor¢gnamalaryndan we
ziromerkezlerden ybarat bolup, gorkezilydn bergi bor¢namalaryny,
calsylyan we opsion karz resminamalaryny 0z i¢ine alyar. Banklaryn
bor¢namalary 10 yyla ¢cenli mohlete kesgitli gbterim bilen ¢ykarylyar,
birzadan dasary dolanysykda bolyar we islendik sahs tarapyndan satyn
alnyp biler. Gorkezilyén gymmatly kagyzlardan basga-da, atly gym-
matly kagyzlar hem ¢ykarylyar, olar &tiyacglandyrys kompaniyalary
we goyumgylar tarapyndan satyn alynyar. Ahli atly obligasiyalaryn
arasynda 80%-1 ipoteka banklary tarapyndan ¢ykarylyar. Opsion we
calsylyan karz resminamalar — bu yorite hukuklary bolan bergi borg-
namalarydyr. Olary emissiya etmek paydarlaryn razygylygyny talap
edyir, emissiyanyil mogberi bolsa esasy mayadan yokary bolmaly
déldir. 1985-nji yyldan béri bar bolan, LIBOR we FIBOR binyadynda
hasaplanyan giindelik géterim mogberi bilen aragatnasygy bolan, tiyt-
gip duryan goterim mocberli we nol kuponly borgnamalar we yzyna
berilyédn (obratimyy) bor¢gnamalar degislidir. Olar 1993-nji yylda pey-
da boldy, olar boyunca hasaplanyp yazylyan goterimler bolsa nominal
gdterim mogberi bilen binyatlyk géterim mogberinin arasyndaky ta-
pawut bilen kesgitlenyar (LIBOR, FIBOR).

Kérhanalar tdjircilik gymmatly kagyzlary ¢ykaryarlar, olar karz
institutlary tarapyndan yerlesdirilydn, 7 giinden 2 yyla ¢enli mohletli
bergi bor¢gnamalaryndan ybaratdyr (kdpleng 1 aydan 3 aya cenli moh-
let gabat gelyér); uziilme mohleti 2 yyldan 10 yyla ¢enli bolan, orta
mohletli we uzak mohletli gymmatly kagyzlar yaly, ayratyn hukuk-
lary bolan gymmatly kagyzlar we bergi listleri.

Germaniyada dowletin gummatlykagyzlarynynn bazary. Bu
ABS-dan, Yaponiyadan we Beyik Britaniyadan sofi hokiimet
bor¢gnamalarynyn iri halkara bazarydyr. Onun tapawutly tarapy 6z
mogberi boyunca gazna bergi gurallarynyil beyleki gorniislerinden
yokary dildigi, yone paynamalar bazarynda esli yokarydygy bolup
duryar. Germaniyada dowlet obligasiyalary bazarynyn yene bir méhiim
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ayratynlygy hokiimetin bergi gurallarynyn yeke-tdk derejesinii
we olaryn diirli gorniisleri bilen amallary gec¢irmegiin uniwersal
kadalarynynn bolmagydyr. Dowletin gymmatly kagyzlarynyn emi-
tenti bolup hokiimet, yorite gulluklar ulgamy (demir yol edaralary,
pogta), yerlerin hokiimetleri, yerli hdkimiyet edaralary (obsinalar we
kommunalar) ¢ykys edyirler. Yone esasy karz alyjy bolup Federal
hokiimet ¢ykys edydr, dowletin gymmatly kagyzlar bazarynyn jemi
mogberinint 80%-1 onuil payyna diisyar, 9,6%-1 federal yerlerin emis-
siyasyna degislidir, munisipalitetler tarapyndan emitirlenydn karz
resminamalarynyn payy bolsa 0,1%-e deidir. Iri dowlet emitenti bo-
lup Federal pocta ¢ykys etdi, dhli karz resminamalarynyil 8%-1 onuil
payyna diisyardi, yone onuil hususylagdyrylmagy bilen baglanysykly,
indi dowlet onunt hukuk oruntutarlary tarapyndan ¢ykarylyan ber-
gi bor¢namalary iicin jogapkércilik ¢cekmeyér, yone ozalky Fede-
ral poctanyn dolanysykdaky karz resminamalary ii¢in dowlet heniz
hem 06z ady, emlagi we salgyt gelip gowusmalary bilen jogapkargi-
lik ¢ekyir. Yene bir iri emitent bolup yorite dowlet gaznalary (10%)
cykys edyirler, olara Bergileri uzmek gaznasy, Nemes biitewiligi we
Yewropa ykdysadyyetini sagdynlasdyrmak boyunca gazna degislidir.

Gymmatly kagyzlary yerlesdirmek boyunca hokiimetin igjen
syyasaty netijesinde dowlet obligasiyalary sektorynyin &hmiyeti bar-
ha yokarlanyar. Dowletin gifilden yayran gymmatly kagyzlarynyn
arasynda federal hokiimetin uzak mohletli we gysga mohletli obli-
gasiyalaryny gorkezip bolar; uzak mohletli (10 yyl) we orta mohletli
(45 yyl) yekeleyin (stugnyy) obligasiyalar; hokiimet notlary, olary ¢y-
karmak 1994-nji yylda togtadyldy; yoritelesdirilen gaznalaryn obli-
gasiyalary (mysal ii¢in, ozalky GDR-iii dowlet kidrhanalaryna howan-
darlyk etmek boyunca genesiil obligasiyasy); munisipal obligasiyalar
— demir yol, pocta we s.m. 1986-njy yylda dowlet birinji gezek gaz-
na bazarynyn tdze gysga mohletli gurallaryny — hereket edydan mdoh-
leti 6 ay bolan federal gaznagylyk bor¢gnamalaryny c¢ykardy. 1997-
-nji yyldan “stripping”, yagny mayanyn we 10 we 30 yyllyk fede-
ral karz resminamalar boyunca goterimlerin ayratynlykdaky sow-
dasy ulanylyp baslandy. Yewroobligasiyalar hem uly mogberlerde
dolanysykda bolyar. 1997-nji yylyii yanwarynda Germaniyada nemes
markalarynda we Fransuz franklarynda denomirlenen parallel obliga-
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siyalar ¢ykaryldy. Ahli gymmatly kagyzlar Bundesbank tarapyndan
dine nagt dél (resminamasyz) gorniisde emitirlenyir, Bundesbank ta-
rapyndan kepillendirilyér, dtiyaclandyrylyar, hasaba alynyar we agyk
bazarda olar bilen amallar gecirmek ti¢in kabul ederlikli bolup duryar.
Federal zayomlaryn emissiyasy konsorsial we tender usullaryny ulan-
mak bilen amala asyrylyar, olar boyunga goterimler mogber kesgitle-
nen bolsa yylda bir gezek eger-de mogber iiytgdp duryan bolsa yylda
iki gezek tolenyar.

Dowletin gymmatly kagyzlarynyn kébir esasy gorniigleri barada
ginigleyin durup gecelin.

GFR-in obligasiyalary — bu tiziilmeli mohleti 5 yyldan 40 yyla
cenli bolan uzak mohletli gymmatly kagyzlardyr; bu dowletin dhli
bergi gurallarynyn arasynda has gecginli we yokary hilli kagyzlardyr.
Sunun yaly gymmatly kagyzlarynl birinji goyberilisi 1952-nji yylda
amala asyryldy. 1972-nji yyldan baglap olar diie kagyz dil gorniisde
emitirlenyir, olaryn hereketi Federal bergi reyestrinde gorkezilyar.
Obligasiyalar yylda birndge gezek ¢ykarylyar. Ol boyunca tolenyén
goterim girdejisi kesgitlidir we ona salgyt salynmayar, bu bolsa maya
goyumgylaryn kopiisi, yagny nemes ya-da dasary yurtly banklar,
atiyaclandyrys kompaniyalary, maya goyum gaznalary, hususy adam-
lar, dasary yurtlaryn hokiimetleri hem-de edaralary {i¢in olary 6ziine
cekijii edyar.

Federal obligasiyalar — budoéwletiii bor¢gnamalary bolup, 1979-
njy yyldan bidri 5 yyl mdhlet bilen, kopleng, ilat iicin ¢ykarylyar.
Seyle hem olar kagyz dil gorniisde, yagny Federal bergi reyestrinde
yazgylar goérniisinde ¢ykarylyar; dhli obligasiyalaryn 90%-i gorkeze-
ne bermek serti bilen ¢ykarylyar. Gymmatlykagyzlaryn bu gorniisi
bazaryn gymmatly kagyzlaryna degislidir, olara gazna birzalarynda
nyrh kesilyir, seyle hem halkara gazna birzasynda, 6iii bilen hem
Beyik Britaniyada birzadan dasary bazarda yeterlik derejede yyg-
jam dolanysykda bolyar. Atly obligasiyalar difie birzadan dasary ba-
zarda dolanysykda bolyarlar. Federal obligasiyalar gazna birzasynda
amallary isjent ge¢irydn 100-¢ golay nemes we dasary yurt bank-
laryndan ybarat bolan federal konsorsium tarapyndan cykarylyar.
Germaniyanyn federal banky konsorsiumda esasy orny eyeleyir we
gazna birzalarynda interwensiyany amala asyrmak maksady bilen,
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obligasiyalaryn her goyberilisiniii 20%-e golayyny satyn alyar. Obli-
gasiyany yerlesdirmek Amerikan usuly boyunca tender arkaly, yagny
aracylary gogsmazdan amala asyrylyar.

Federal kassa obligasiyalary orta mohletli bergi bor¢namalary
bolup duryar, kagyz dél gorniisde 3 yyldan 7 yyla ¢enli mohlet bilen
cykarylar we Federal bergiler kitabynda yazgylar gérniisinde bolyar.
Bu gymmatly kagyzlaryn birza dolanysygy ordn ujypsyzdyr, olaryn
birzadan dasary sowdasy yeterlik derejede isjen alnyp barylyar.

Bergi sertifikatlary dowlet federal edaralary, yerli hakimiyet eda-
ralary, yerlerint hokiimetleri, pogta we demir yol gulluklary tarapyndan
cykarylyar olar orta mdhletli we uzak mohletli gymmatly kagyzlara
degislidir. Yerlesdirmegiii gorniisi we sertleri boyunga karz almak ba-
rada sertnamalara menzesdir, yone olaryi 6zbasdak gymmaty bolyar
we bellibir ¢dklendirmeler bilen gazna bazarynda dolanysykda bolup
bilyarler, bu bolsa olary gymmatly kagyzlara degisli etmége miim-
kingilik beryér. Bergi bor¢gnamalary dinie banklara satylyar, olar ony
seyflerde saklayarlar, olaryn esasynda bolsa emitentlere karz beryér-
ler, sunda banklaryn 6zi, diizgiin bolsy yaly, pul bermeyérler, karz be-
riji bilen karz alyjynyi arasynda aragy hokmiinde ¢ykys etmek bilen,
basga yerden karz berijini tapyarlar.

Gaznagylyk bor¢namalary iiziilmeli mohleti 2 yyla dent bolan
gysga mohletli gymmatly kagyzlara degislidir. Olaryn kesgitli girde-
jisi bardyr we olar birZzada dolanysykda bolyarlar. 1996-njy yyldan
dowlet her ¢éryekde bu gymmatly kagyzlaryn emissiyasyny geciryar.

Siiystirintgi sertifikatlary Germaniyada 1969-njy yyldan bari
karz institutlarynynl yardam etmeginde ¢ykarylyar. Olar iki gorniisde,
“A” we “B” gorniisde bolyarlar we dolanysyk mohleti, olar boyun-
ca goterimlerin hasaplanyp yazylysy hem-de t6lenisi bilen tapawut-
lanyarlar. “A” gorniisi boyunca goterimleri tdlemek her yylda amala
asyrylyar, hereket edydn mohleti 6 yyl, “B” gorniisi boyunca goterim-
ler bir yere jemlenyér we iiziilmeli mohleti gelende jemlenip télenyir,
sunda goterimin mogberi her yylda tarif skalasy boyunca yokarlanyar,
iiziilmeli mohleti 7 yyl. Hususy sahslar, seyle hem jemgyyetgilik, dini
we hayyr-sahawat guramalary satyn alyjylar bolup bilerler. Bu gym-
matly kagyzlar mohletinden 61 iizlilmeyar. Olar bazar dil gymmatly
kagyzlara degisli bolup, olara gazna birzalarynda nyrh kesilmeyar we
ikinji bazarlarda dolanysykda bolmayar.

172



8.2.41. Gymmatly kagyzlar bazarynyn gurlusy

Germaniyanynl gymmatly kagyzlar bazary birmenzes déldir we
gymmatly kagyzlaryn emissiyasyna baglylykda gymmatly kagyzlaryn
tdze gorniisleriniil yerlenyén birinji hem-de olary gaytadan satmagyn
amala agyrylyan ikinji bazaryna bollinyar.

Gymmatly kagyzlar bilen gelesiklerin gecirilydn yerine bagly-
lykda birza we birzadan dasary bazar bolyar, gymmatly kagyzlaryn
satuwlarynyn 90%-1 olarynl payyna diisydr. Diizglinlesdirmegin de-
rejesine, bazaryn “erkinligine” baglylykda nemes birza hukugy gym-
matly kagyzlar bazaryny ili¢ segmente (bolege) bolyar:

- resmi bazar, dhli birZa dolanysygynyn 95%-ini tutyar, bu yerde
resmi nyrh kesmegin esasynda gazna birzasynyn yorite edarasy tara-
pyndan birza zalyna ¢ykarylmaga rugsat berlen gymmatly kagyzlar
yerlenyir, olaryn hiimmeti birza dellaly tarapyndan bellenyir;

- diizgiinlesdirilydn bazar, birza dolanysygynyn 5%-ini tutyar,
gymmatly kagyzlary birZa ¢ykarmaga rugsat bermegin yenillikli
sertlerinin gdéz oniinde tutulyandygy, hasabatlary cap etmek boyun-
c¢a borglaryn resmi bazara garanyiida gaty berk bolmazlygy we birza
hiimmetinin yorite bellenen erkin dellal tarapyndan kesgitlenmegi ha-
siyetlidir;

- diizgiinlesdirilyin bazar (birzadan dasary dolanysyk), onda res-
mi we diizgilinlesdirilyén bazarlara ¢ykarmaga rugsat edilmedik gym-
matly kagyzlaryn sowdasy gecirilyar.

1997-nji yylda tidze Bazar doredi, ol birza bazary bilen ugurdas
hereket edyér we Parizin, Frankfurtyn, Bryusselin we Amsterdamyn
bazarlaryny birlesdiryédr, onda geljegi bolan ki¢i kompaniyalaryn
paynamalarynyn sowdasy gegirilyar.

Gymmatly kagyzlar bazarynyn isiniii baslangy¢ nokady bolup,
bellibir derejede birinji bazar hyzmat edyér. Esasy emitentler bolan
dowlet, munisipalitetler, senagat kompaniyalary we karz institutlary
gymmatly kagyzlaryn emissiyasyny we olary yerlesdirmegi ama-
la agyryarlar, bu gymmatly kagyzlar sofly bilen maya goyumgylara
diisyér ya-da ikinji bazara ge¢yédr. Gymmatly kagyzlary netijeli yer-
lemek we yitgi towekgelgiligini peseltmek {igin yorite emissiya kon-
sorsiumlary doredilydr, olar gazna bazarynyn diirli institutlaryny we
diirli maya goyumgylary birlesdiryérler. Federal karz resminamalary
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emissiya etmek we birinji bazarda yerlesdirmek 1952-nji yylda dore-
dilen Federal konsorsiumyi iisti bilen, merkezi bankyn — Nemes fe-
deral bankynyn (Deutsche Bundesbank) yardam etmeginde amala
asyrylyar.

Birinji bazarda gymmatly kagyzlary yerlemek diizgiinleri bir-
nége tapgyrlary icine alyar. Birinji tapgyrda konsorsiumyn emitent
bilen emissiyanyn gorniisi, mogberi we sertleri barada geplesikleri
gecirilydr, emissiya sertnamasy baglasylyar, mahabatlandyrma cére-
leri islenip tayyarlanyar. Su tapgyrda emissiyanyn prospektini islédp
tayyarlamagyn, onda dhli zerur bolan maglumatlaryn goéz oniinde
tutulmagynyn, gymmatly kagyzlar we emitent barada dogry we
doly maglumatyn gorkezilmeginini ayratyn dhmiyeti bardyr eger-de
emissiyanyn prospektinde emitirlenyin kagyzlar barada yalitys mag-
lumatlar gorkezilen bolsa, onda prospekti ¢ap edenler we ony cap et-
mek barada tabsyryk beren adam jogapkérgilik ¢ekyar. Ikinji tapgyrda
bazaryn anyk bir instituty, kopleng halatda, konsorsium gymmatly ka-
gyzlary yerlemek boyunga jogapkérciligi we degisli towekgelgilikleri
0z istiine alyar, olar emissiya sertnamasynda kesgitlenyédr. GFR-in
birinji bazary ii¢in bu isin ti¢ gorniisi hasiyetlidir:

- doly gorniisi, konsorsium emitentden g¢ykarylan gymmatly
kagyzlaryn dhlisini satyn alyar we onun eyesine dwriilyédr, sunda emi-
tent gymmatly kagyzlaryil emissiyasynyn doly gymmatynyi ekwiwa-
lentini alyar;

- komission (gozegei, barlag) gorniis, konsorsium bellibir
mocberde hyzmat hakyny tolemek bilen, emitentden gymmatly ka-
gyzlary yerlemek ii¢in alyar, emitent bolsa puly gymmatly kagyzlar
doly yerlenenden son alyar;

- wekilgilik goérniisi, konsorsium bu amallary emitentiii adyndan
we onun hasabyna amala agyrmak bilen, gymmatly kagyzlary emis-
siya etmegi hem-de satmagy 0z Uistline alyar, sunda emitent gymmatly
kagyzlary satmakdan girdeji alyar.

Emissiyany yerlesdirmek iki usul bilen, kopgiilikleyin we hususy
usullar arkaly amala asyrylyar

Gymmatly kagyzlary kopcilikleyin yerlesdirmek - kompa-
niyanyn 0z 0Oslisi ticin bellin meyilnamalaryny durmusa gegirmek
iicin dasarky mayany ¢ekmek maksady bilen, bazarda gymmatly ka-
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gyzlaryny yerlesdirmek bolup duryar. Ol gymmatly kagyzlaryn bi-
rinji goyberilisi ticin yerlesdirilende, tize kompaniya peyda bolanda
va-da yapyk paydarlar jemgyyeti acyga owriilende birinji bazar bol-
yar, gymmatly kagyzlaryn soinikky emissiyalaryny gecirilende ikinji,
kompaniya yarpylanda 6z gymmatly kagyzlary satmak bolup ge-
¢ende ikinji derejeli ikinji bazar bolyar. Kopgiilikleyin yerlesdirmek
vazylysyk, erkin satuwlar we béslesik gorniisinde amala asyrylyar.
Yazylysyk gorniisinde yerlesdirmek bahany durnukly bellemek yoly
we “Bookbinbing” usuly bilen amala agyrylyar. Birinji yagdayda
satuwlaryn bahasy yazylysyk baslanmazdan 61 bellenydr we onuil
dowam edyén wagtynda hereket edyér, maya goyumgylara difie satyn
alynjak gymmatly kagyzlaryn mukdaryny we bahasyny kesgitlemek
galyar. Yazylysygyii barsynda emissiya edilen mdgberi gutaran ha-
latynda yazylysyk gecirmek mohletinden 6n bes edilip bilner. Ikinji
vagdayda baha bellemek isine maya goyumgylar c¢ekilydr. Emissiya
prospektinde yazylysyga teklip etmek iigin baha ¢ékleri kesgitlenyér,
maya goyumgylar bolsa satyn alynyan gymmatly kagyzlaryn mogbe-
rini kesgitlip, 6z bahalaryny teklip etmelidirler. Yazylysygyn ahyrky
bahasy dhli teklipler seljerilenden son emitent tarapyndan bellenyar.
Gymmatly kagyzlary satyn almakda artykmag hukuk, adatca, maya
goyumgylaryn uzak mohleti géz oniinde tutyan tekliplerine beril-
var. Erkin satuwlar emissiya prospektini hokmany suratda ¢ap etmek
yoly bilen bolup gecydr, yone gymmatly kagyzyn hiimmeti erkin
bolmagynda galyar we islegiit hem-de teklibin gatnasygy bilen bel-
lenyir. Béslesik usuly auksionlary gecirmek yoly bilen kopciilikleyin
yerlesdirmegi goz oniinde tutyar. Maya goyumgydan dinie gymmatly
kagyzlaryn nége pula satyn alynjakdygyny gorkezmegin talap edilyan
mukdar auksionyny we sunda maya goyumgylaryil 0zlerinii maya
goymaga ylalagyan goéterim mdgberini gorkezmeli bolan goterimli
auksiony tapawutlandyryarlar. Maya goyumg¢ynyn birnédge yiiztutma
bermége, emitentin bolsa i pes hiimmeti ya-da ifi pes goterimi bel-
lemége haky bardyr. Yone hiimmetifi hem-de géterimifi gutarnykly
derejesi auksionyn barsynda kesgitlenyar.

Hususy yerlesdirmek — bu gymmatly kagyzlary maya goyum-
¢ylaryn 6niinden belli bolan ¢dkli toparynyn arasynda yerlesdirmekdir.
Sunun yaly yerlesdirmek erkin satuwlar gorniisinde amala asyrylyar.
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Dowletin gymmatly kagyzlarynyn birinji bazarynda emissiyanyi
umumy mocberininn 25-40%-in1 Federal konsorsium yerlesdiryir,
munui iigin 0,875% mdodcberde konsorsial hak alyar, galan bole-
gi bislesik arkaly yerlenyir, ol Bundes bankynl yardam bermeginde
yerlerin (sebitlerin) federal banklary tarapyndan amala agyrylyar.

Germaniyada birinji bazar birza bazary bolup duryar. Gym-
matly kagyzlaryn &hli gorniisleri, muiia yewroobligasiyalar gir-
meyar, resmi birza bazarynda yerlesdirilyér, adaty paynamalar bolsa
diizglinlesdirilyén bazarda yerlenyar.

Ikinji bazar birza bazaryndan we erkin bazardan duryar.

Germaniyada birza bazarynyn yarym merkezi hdsiyeti bardyr,
ol yerlerin (sebitlerin) yokary derejede 6zbasdaklygy bilen sert-
lendirilendir, olarynn her birinit 6z gazna birzasy bolup, Berlin,
Bremen, Mayn boyundaky Frankfurt, Dyusseldorf, Gamburg, Gan-
nower, Myunhen, Stutgart sdherlerinde yerlesyian sekiz sany gaz-
na birZzasyndan ybaratdyr. Gymmatly kagyzlaryn esasy dolanysygy
Frankfurt birzasynyil payyna diigyar. 2000-nji yyla ¢enli ol resmi tay-
dan “Nemes birzasy” PJ (Deutsche Borse AG) diylip atlandyrylyardy.
Sotiky dowiirlere cenli ol Nyu-Yorkun we Tokionyf birzasyndan son
Londony1l birZasy bilen deiiecer derejede duryardy. 2000-nji yylyn
mayynda Nemes birzasy Londonyn birzasy bilen birlesdi we XETRA
umumy sowda platformasy bilen tize IX milletara birzasy doredil-
di. Stutgartyn birzasy ikinji yerde duryar, onda iri hem-de ownuk
emitentlerin gymmatly kagyzlary bilen gelesikler amala asyrylyar.
Dyusseldorfyn birzasynyn payyna dhli birza dolanysygynyn 20%-i
disyér. 1990-njy yyllarda, beyleki 6sen yurtlardan esli wagt son Ne-
mes fyugers birzasy (Deutsche Terminborse, DTB) isldp baslady, ol
1998-nji yyldan béri Eurex (Oyreks) adyny goteryér. Bu dolulygyna
kompyuterlesdirilen ulgam bolup, onda 8 yyldan 10 yyla ¢enli dowiir
aralygynda uzak mohletli gelesikler gecirilydr. DTB-nyn Parizde,
Londonda, Amsterdamda, Syurihde we Cikagoda yerlesyian boliim-
leri bar. Yewropada hem gosmaca bolim doredilyar. “Aradaslykda
yerlesen gatnasyjylaryn’” sany yzygiderli yokarlanyar, bu bolsa ayry-
-ayry gymmatly kagyzlaryn gecginliliginiii yokarlanmagyna getiryr.
Saylanyp alnan strategiyanynl we il tdze elektron sowda tehnolo-
giyasyna ugur alynmagynyn netijesinde 1998-nji yylda ol inlislerini
LIFFF birzasyndan &iie gegip, deriwatiw birzalaryf arasynda Yewro-
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pada birinji yere ¢ykdy, 1999-njy yylda bolsa satylan sertnamalaryn
sany boyunca diinydde birinji yeri eyeledi.

Germaniyada Frankfurt birzasyndan basga dhli birzalar dowle-
te degislidir. Olar yerli hdkimiyet edaralary tarapyndan doredilyér
we sOwda nokatlary ya-da sowda assosiasiyalary tarapyndan do-
landyrylyar. 1896-njy yylda kabul edilen we 1975, 1986, 1989, 1996
we 1998-nji yyllarda tdzelenen, Birzalar hakynda kanunalayyklyk-
da gazna birzasynyn isine gozegciligi birzanyn yerlesydn yeriniii
(sebitinin) hokiimeti amala agyryar. Diizgiin bolsy yaly, hokiimetin
adyndan gazna birzasyna gozeggilik midirligi hereket edyér, ol
degisli yerin (sebitinl) Ykdysadyyet ministrliginiii diiziim bolegi bo-
lup duryar. Hokiimetinl 6zi gazna birzalaryna gozeggilik etmek (ya-da
olary diizglinlesdirmek) bilen mesgullanmayar, difie olaryn 6z-6ziini
diizgiinlesdirmeginin kadalaryny makullayar ya-da makullamayar.
Germaniyada gazna birzalarynyn isine gymmatly kagyzlara nyrh kes-
maige rugsat bermek meseleleri boyunga barlag boliimi, maklerler no-
katlary we birzalaryn miidiriyeti yolbasgylyk edyar.

1992-nji yylda Nemes birzasy ilkinji agyk paydarlar jemgyye-
ti boldy. Ol Frankfurt birzasynyi, Nemes fyugers birzasynyn, karz
kassalarynyn we gymmatly kagyzlar boyunga maglumatlaryn merkezi
bankynyn birlesigini diiziminde holding kompaniyasy hokmiinde gu-
raldy. Soniy bilen onun diiziimine Nemes birza klirinn merkezi, Nemes
merkezi depozitariy girdi. 1993-nji yylda onun &hli paynamalarynyn
79%-1 Nemes tdjir¢ilik banklaryna we 10%-1 dasary yurt bank-
laryna degislidi. Hézirki wagtda paynamalaryn eyelerinin gayta-
dan paylanmagy bolup gec¢di, erkin maklerler (10%) we sebitleyin
birzalar (9%) olaryn eyeleri boldular. Hazirki wagtda Nemes birzasy
Yewropanyn gymmatly kagyzlar bazarynda birza hyzmatlarynyii
esasy gorniislerinin biridir.

Tutuslygyna alanyinda gymmatlykagyzlar bazaryna we hususan-
-da, gazna birzalaryna esasy gatnasyjy (1996-njy yyla c¢enli yeke-tdk
gatnasyjy) tijir¢ilik banklary bolup duryar, olar Germaniyada yok bo-
lan maya goyum banklarynyn roluny yerine yetiryérler. Kanungyly-
ga layyklykda maya goyum isi babatynda difie bank guramalarynyn
miisderilerinin maliye serisdeleri bilen islemidge hukugy bardyr.
Yorite ygtyyarnamanyin esasynda olar gymmatly kagyzlary sakla-
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mak, olara ygtyyar etmek we olary girew goymak we maya goyum
isine hyzmat etmek (mysal iicin, depozitariy hokmiinde ¢ykys et-
mek) boyunca hyzmatlaryn dhlisini yerine yetirydar. Mundan basga-
-da, olar birzada dellallar we dilerler hokmiinde ¢ykys edyarler, maya
goyumgylaryn yliztutmalaryny birza bermdge hukuklary bar. T&jir-
cilik banklary hususy maya goyumgylar tigin hem gelesikleri gegirip
bilerler. Gymmatly kagyzlar bazarynda ii¢ banka esasy rol degislidir:
Deutsche Bank, Drezdener Bank we Commerz Bank. Sonky dowiirde
olara Bawariyanyn iki bankynyn, yagny Hypobank bilen Vereinsbank
banky gosmak yoly bilen doredilen birlesen bank hem gosuldy.

Uniwersal tdjircilik banklarynyn gymmatly kagyzlar bilen
gelesikleri gegirmekde uly tejribesi bardyr we bu Germaniyanyi
gazna birzasy li¢in kadaly yagday hasap edilydr. Hézirki wagtda
olar bilen bir hatarda gymmatly kagyzlar bilen amallary ge¢irmége
gymmatly kagyzlar boyunga bank dél kompaniyalaryn hem kanuny
hukuklary bardyr (yorite ygtyyarnama alan sertlerinde). Emma
yoritelesdirilen maya goyum firmalarynyn sany kop déldir. Dasary
yurtly maya goyumgylary ya-da tdjir¢ilik banklaryny icerki bazara
cekmek yurtda olaryn ygtyyarnama almaga bor¢ludygy bilen ¢ik-
lendirilyér, hatda olar karz bermeyén hem bolsalar ygtyyarnama al-
malydyrlar. Yéne soiiky yyllarda gymmatly kagyzlar bazarynda ma-
liye konglomeratlaryin ahmiyeti artyar, olar gymmatly kagyzlar bilen
ise gogmacga 6z goyum banklarynyn, gozgalmayan emlédkler boyunga
agentliklerin ya-da dtiyaclandyrys kompaniyasynyin iisti bilen ipo-
teka bilen hem mesgullanyp bilyérler. Sunuii yaly uniwersal maliye
konserninif isi Bank gdzeggilik miidirligi we Atiyaglandyrys gozeg-
cilik gullugy tarapyndan diizgiinlesdirilyér.

Seyle hem birza professional gatnagyjylara sular degislidir:

- erkin maklerler, olaryn isi dilerleriii isine meiizesdir, yagny
olar karz edaralarynyn, seyle hem birza 6zlerininl yeterlik derejede
isgérleri bolmadyk banklaryn arasynda aragynyi ornuny yerine yetir-
yarler, 6z hasaplaryna isleyarler we diizglinlesdirilyédn hem-de erkin
sowdada hiimmeti kesgitleyérler;

- resmi hiimmet maklerleri, olar dellallar yaly professional ara-
cylar bolup ¢ykys edyérler, Gazna birzalarynyn gozeggilik geniesi ta-
rapyndan bellenilyarler, gymmatly kagyzlar bilen gelesik ge¢irmek
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we olaryn hiimmetini kesgitlemek barada yiiztutmalary kabul edyar-
ler we hyzmat hakyny alyarlar; olaryn isi parketde amala agyrylyar,
ona “Parket sowdasy” diyilyar.

Gazna birzasyndaky amallar difie onun agzalary tarapyndan
amala asyrylyp bilner, sahsy taraplar hem, kanuny sahslar hem
agza bolup bilerler. Frankfurtyn gazna birzasynda (beyleki german
birzalaryndaky yaly) esasy agzalar we oyungylar bolup banklar ¢ykys
edyirler. Banklar ya-ha XETRA elektron ulgamynyn komegi bilen
goniiden-goni 0z edaralarynda oturan yerlerinden ya-da birzanyn
sowda zalynda (Germaniyada aydylysy yaly “parketde”) hiimmet
edyarler. 1990-njy yylaryn ahyryndan baglap parket sowdasynyi
payy gysarnyksyz azalyar we yakyn geljekde onun asla yitip gitmegi
hem dhtimaldyr. Gymmatly kagyzlar birzasynda sdéwda etmek isleyan
adamlar ya-da guramalar birza midirliginden rugsat almalydyrlar.
Basga yagdayda gymmatly kagyzlary satyn almak ya-da satmak is-
leyén miisderi banka yiiz tutyar. Frankfurt birzasynda ya-da yedi sany
sebitleyin birzanyn birinde gelesik baglasylanda bank miisderinii
agenti bolup ¢ykys edyar.

Beyleki yurtlardan tapawutlylykda Germaniyanyn birzalarynda
registratorlar instituty yokdur. Reyestrleri toplamak we olary emi-
tentlere bermek borjuny depozitar ulgam, hususan-da, “otuzlaryn
toparynyn” maslahatyna layyklykda doredilen merkezi depozitariy,
Nemes kassa birlesigi 6z Ustline alyar. Nemes kassa birlesigi kliring
merkezinin we depozitariniin wezipelerini amala agyryar, gazna ba-
zaryndaky gelesiklerin jemleri boyunga pul hasaplasyklary bolsa
Deutsche Bundesbankyn iistiinden gegirilyar.

Agentler we dilerler bazarlary bilen birza séwdasyny guramagyn
gorniiglerinin sazlagygy birza mehanizminin esasyny emele getir-
yér, bu bolsa her bir birzada, birza sdwdasynyn diiypli ayratynlyk-
laryny kesgitleyar. Kopleng, bu agentler bazary bilen auksionyi
sazlagygydyr, Germaniyanyn birzalary bolsa, mundan basga-da, iri
“zalp” bazarlary hem bolup duryarlar. Mysal {i¢in, Frankfurtyn gazna
birzasynda onkol bazary bilen sazlagyan agent bazaryny goriip bol-
yar, munui iistesine-de, onkol bazarynyn “yygjam ddimi” bar we gec-
ginliligi boyunca tlizniiksiz 4dimden tapawutlanmayar. Her giin sagat
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10.30-dan 1.30-a ¢enli onkol bazary yygjam ddim bilen gidyir, sunda
aktiw goyberilisler boyunca baha ortaga 30-40 gezek liytgeyar, soOw-
dasy edilyin aktiw dil goyberilisler boyunga baha birbada (bir zalp-
da) sagat 12-de bellenydr.

Ozal belenilip gecilisi yaly, Germaniyanyn gazna birzasy iki ba-
zardan — resmi we diizgiinlesdirilydn bazarlardan ybaratdyr. Resmi
bazar maya goyumgylaryn howpsuzlygynyn has yokary derejesi bolan
bazar segmenti bolup duryar we sunun bilen baglanysykly emitentle-
re we gymmatly kagyzlara 6ridn yokary talap bildiryér. Onda listing
diizgiin-tertibini gegen gymmatly kagyzlar dolanysykda bolyar, sunda
mohiim gymmatly kagyzlaryn (milli kagyzlaryil) emitenti haysy hem
bolsa bir birzada listing tertibini gegse onunl paynamalaryna galan
yedi birzada nyrh kesilip bilner. Germaniyada gymmatly kagyzlaryn
birza sdwdasyna rugsat berlende karz institutlary aygytlayjy orny oy-
nayarlar. Sol sebépli hem listing ge¢mek isleyén emitent iigin esasy
mesele onun gymmatly kagyzlaryny birza girizmek jogapkar¢iligi-
ni Ustiine aljak banky tapmak bolup duryar. Bank rugsat almak {i¢in
resminamalary tayyarlamak bilen mesgullanyar, sol resminamalaryn
arasynda 6zlinin gymmatly kagyzlaryna birzada resmi nyrh kesmége
rugsat etmek barada emitentin hayysnamasy, emitentin sdwda reyes-
trinden goglirme, ol resmi taydan tassyklanmalydyr, tertipnamanyn
soniky gezek bellige alnandygy, seyle hem kdrhananyn soiiky ti¢ yylyn
icinddki isinin yyllyk balanslary we t6legleri bolmalydyr. Sundan
sofira bank listing islerini amala agyrmak boyunca yolbasgylygy 6z
istiine alyar. Gymmatly kagyzlaryn birza sowdasyna rugsat bermek
baradaky gutarnykly ¢ozgiidi gymmatly kagyzlara birzdada nyrh
kesmége rugsat bermek boyunca barlag guramasy ¢ykaryar. Germa-
niyada gazna birzalary hakynda kanunda gymmatly kagyzlary sowda
cykarmaga rugsat bermegin bellibir kriterileri gz oitinde tutulandyr:
emitent kdrhana hayysnama bermezden 611 azyndan ii¢ yyl béri islédp
gelyan bolmalydyr; kompaniyanyn 6z mayasy 3,5 mln yewrodan
az bolmaly déldir;emissiyanyn c¢ak edilyédn hiimmet bazasy 2,5 min
yewro yetmelidir; rugsat berilmegi goz onlinde tutulyan paynama
bolan islegin yeterlik derejesini iipjiin etmek iicin esaslyk mayanyn
azyndan 125%-i yerlesdirilmelidir; gymmatly kagyzlar bazarda erkin
dolanysykda bolmalydyr, sonuii iicin gymmaty boyunga olary bolmek
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birza sdwdasynyn islegini géz onitinde tutmalydyr; yyllyk hasabatlar
bilen bilelikde aralyk hasabatlar hem ¢ap edilmelidir; su kompaniya
tarapyndan emitirlenyin her nominaldaky we her gorniisdéki payna-
ma birza ¢ykarylmalydyr.

Téjircilik banklarynyn gozegciliginde bolyan diizgiinlesdirilyén
bazara Federal bergi bor¢gnamalarynyn bergi bor¢gnamalaryin umumy
sowdasynyn 90%-i we bank obligasiyalarynyn, yewrobonlaryn 80-
-100%-1 diisyar. Sowda birzasynyn bir bolegi hokmiinde ona sow-
da bellibir sagatlarda we bellibir yerde amala agyrylyan, “kapasanyn
anyrsyndaky” sowda, yagny guramagylykly bazar ulgamy hésiyet-
lidir. Bu yerde wagtly-wagtynda sowda gecirmek tertibi hereket
edyir. Bazaryn esasy gatnagyjylary bolup, téjir¢ilik banklary hem-de
beyleki institusional maya goyumgylar ¢ykys edyérler. Bu orta we
kici kdrhanalaryn paynamalarynyn bazarydyr, sunun yaly kdrhanalar,
esasan, masgalanyn eyeciliginde bolup duryarlar we bank miisderi bi-
len bilelikde olaryn haysy boleginiii birzadan dasary guramacylykly
ya-da diizgiinlesdirilyin bazara ¢ykarylmalydygyny kesgitleyér. Dine
nyrh kesmige rugsat edilen gymmatly kagyzlaryn sowdasy edilyér,
rugsat bermegin kadalary we kesilen nyrhlary cap etmek borjy resmi
bazardaky yaly amala asyrylyar. Emma bu bazar gymmatly kagyz-
lary sowda ¢ykarmakdaky erkinligini yokary bolmagy bilen tapawut-
lanyar, diizglinlesdirilyédn bazara ¢ykarmaga rugsat bermegin kada-
lary biraz basga hilidir, yenillesdirilen (loyal) kriteriyalary bardyr. Bu
gymmatly kagyzlary bazara ¢ykarmaga rugsat almak ii¢in paydarlar
jemgyyetinin isldp gelydn wagtynyn dhmiyeti yokdur, sol bir wagtyn
Oziinde emitentin maliye hasabaty yok bolsa, bank 6ziini téwekgelgi-
lik astynda goymaz we sunun yaly gymmatly kagyzlaryn sowdasyny
amala agyrmaz.Paydarlar jemgyyetininn 6z mayasy 500 miin yewro-
dan, paynamalaryn paydarlaryn arasynda paylanysy bolsa 4-den az
bolmaly déldir. Emitirlenyén paynamalaryn i pes bahasy 0,5 min.
yewrodan yokary mogberde bellenyar.

2002-nji yylda Maliye bazarlary hakynda dordiinji kanunalayyk-
lykda, hézirki wagtda birza bazary bilen ugurdas hereket edyén tize
bazarda paynamalar bazarynyn aydynlygyny yokarlandyrmak we
bazaryn isinin hukuk sertlerini gowulandyrmak maksady bilen, tize
birza segmentleri - Bags standart (General Standart) we Birinji derejeli
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standart (Prime Stanart) - girizildi.Tdzeden segmentlere bolmek emi-
tentler we maya goyumgylar tigin mayalar bazarynyi gosulysmagyny
yokarlandyrmaga goniikdirilendir. Nemes birzasy iicin bu Yewropa
birzalarynda bar bolan hukuk sertlerindéki tapawudy azaltmak we
sowdanyn halkara standartlaryna ¢ykmak miimkingiligini anladyar.

Sowdalara rugsat etmek serti bu segmentleriin esasy tapawudy
bolup duryar. Bas standart tigin aydynlygyn kanungylyk talaplary, bi-
rinji derejeli segment {igin bolsa halkara standartlarynyi bolmagy ha-
siyetlidir. Birzada paynamalaryna nyrz kesilen kici we orta kdrhanalar
birinji derejeli segmentin yokary standartlary boyunga nyrh kesilmegi
saylap alyp we dasary yurt maya goyumgylary {igin elyeterli bolup
bilerler ya-da Bas standartyn bazarlarynda has yenil listingi saylap
alyp bilerler.

Diizgiinlesdirilydn we resmi bazarlaryn talaplarynyn denles-
dirilmegi netijesinde birzada nyrh kesilen &hli gymmatly kagyzlar
iicin yeke-tdk yokary standart doredilydr. Bu maya goyumgylara
aydynlygy kepillendiryér.

Birinji derejeli standart Yewroda aydyilygyn has diiypli talap-
laryny yerine yetiryar we kdrhanalaryn nyrh kesilen paynamalarynyn
halkara we institusional maya goyumgylar ii¢in tanysdyrylmagyny
yenillesdirydr. Sonun {i¢in Bas standartyn talaplaryna gosmaga emi-
tentlerin talaplary yerine yetirmelidirler:

- her ¢éryegin hasabatyny bermek;

- hasabatlylygynn halkara standartlaryny ulanmak (LAS, US
GAAP);

- méhiim adalgalar bilen telekeg¢ilik senenamasyny cap etmek;

- yylda azyndan bir gezek seljeris konferensiyasyny gecirmek;

- ¢aryeklik we giindelik hasabatlary iilis dilinde bermek.

Tize bazar esasy iki wezipdni yerine yetiryér:Yewropada bar
bolan has yokary standartlary girizmek we yas maya goyum kompa-
niyalary bilen yurduin hem-de dasary yurtlaryni maya goyumgylaryny
tanysdyrmak. Ikinji wezipe has dhmiyetli bolup duryar, ¢linki maya-
lar bazarynda tehnologiki pudaklaryn ki¢i we orta kdrhanalaryny
mundan beyldk-de maliyelesdirmidge miimkingilik beryér.

Hazirki wagtda Téze bazardaky sowdalar ii¢ dereje listi boyun-
ca amala agyrylyar. Birinji liste @hli pudaklardan bolan Nemes

182



kompaniyalarynyn paynamalary giryérler, solaryn esasynda DAX
indeksi hasaplanyar. Ikinji liste yurdun we dasary yurtlaryn klassyk
pudaklara degisli bolan kompaniyalarynyn MDAX we SDAX indeks-
lerine giryin paynamalary gosulyar. Ugiinji liste yurdun we dasary
yurtlarynn tehnologiki pudaklara degisli emitentlerinin paynamalary
gosulyar, olar TexDAX we NEMAX indekslerinde gorkezilyar.

Gazna bazarynyn we tutus ykdysadyyetin Osiisini gazna in-
deksleri gorkezyar. Hazirki wagtda Germaniyada dort esasy indeks
bar: DAX, MDAX, DAX-100 we CDAX. 2003-nji yylyn 1-nji yan-
waryndan yene dort indeks gosmaca girizildi: TexDAX, SDAX, NE-
MAX, NEMAx-50 Nemes gazna indekslerinin arasynda it gadymy
DAX indeksidir. Ol giindelik birza amallaryny gorkezyan indeks
hékmiinde 1959-njy yylda hasaplanyp baslady. Bu indeksi hasaplamak
ticin binyatlyk sene diyip 1987-nji yylyn 30-njy dekabry kabul edil-
di, sol wagt onun dhmiyete 1000 punkta denlesdirildi. Indeks hakyky
wagt diizglininde hasaplanyar we Frankfurt birzasynda sdwdalaryn
dowamynda 8.30-dan 17.15-4 ¢enli we XETRA elektron ulgamynyn
isleydn dowriinde8.30-dan 17.15-4 ¢enli her 15 sekuntda tézelenydr.
Hasaplamalaryn esasyna has gecginli iri Nemes kompaniyalarynyi 30
sanysynyi paynamalary alyndy. Indekse giryan gymmatly kagyzlaryn
sanawyna iki kriteriyadan, yagny sonky yylda sowdalaryi mogberin-
den we bu gymmatly kagyzlaryi bazarda mayalasma derejesinde ugur
almak bilen gaytadan seredilyar. Hususan-da, 2003-nji yylda indeksi
hasaplamak ticin DAX {i¢in listinge gosulan su emitentlerin gymmat-
ly kagyzlary peydalanyldy: Adidas-Salomon AG, Allianz AG, BASF
AG, Bayer AG, Bayer Dereinsbank AG, BMW AG, Commerzbank
AG, Deimler-Chrysler AG, Degusa-Huels AG, DeutscheBank AG,
DeutscheTelekom AG, Dresdener Bank AG,Henkel AG, Hoechst AG,
Karstard AG, LindeAG, Lufthansa AG, MAN AG, Mannesmann AG,
Metro AG, Munchen Ruechy AG, RWE AG, Preussag AG, SAP AG,
Schering AG, Siemens AG, Thyssen ASG, VEW A AG, VIAG AG.
Volkswagen AG. DAX indeksine girydn paynamalarynl jemi bahasy
2003-nji yylyn ahyrynda 330 mlrd yewro dei boldy.

MDAX indeksini ikinji eselona degisli 70 sany iri kompaniyanyn
paynamalarynyn esasynda 1987-nji yyldan hasaplap basladylar, bu
kompaniyalaryn sanawyna DAX indeksinde bolsy yaly, kriteriyalar-
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den ugur almak bilen her yarym yylda gaytadan seredilyir. Bu indeks
hasaplananda, yurdui 6z kédrhanalary we paynamalaryna Frankfurt
birzasynda nyrh kesilen dasary yurtlaryn kérhanalary hasaba alynyar,
yone dasary yurt kompaniyalaryny indekse gosmagyn kriiteriyalary
yurdun 6z kérhanalary iicin islenip tayyarlanandakydan tapawut-
lanyar, mundan basga-da, dasary yurtlarda bellige alnyp, Germaniya-
da is alyp baryan kédrhanalar hem hasaba alynyar. Mundan 61iki in-
deksde bolsy yaly, MDAX hakyky wagt diizgiininde hasaplanyar we
her minutda tézelenydr.

DAX-100 indeksi MDAX we DAX indekslerinden duryar we
Frankfurt birzasynyn resmi we diizgilinlesdirilyén bazarlarynda here-
ket edydn 100 kompaniyanyn paynamalary boyunc¢a 1987-nji yyldan
bari hasaplanyar. Kompaniyalaryn sanawyna yylda iki gezek seredil-
yér. Bu indeksi hasaplamak ti¢in binyat 500 punktdyr, sonun ii¢in ozal
indekslerden tapawutlylykda ol hasaplananda, boliinme netijesi 1000-e
dél-de 500-¢ kopeldilyar.

DAX-100 korporatiw indeksden basga-da, onuni esasynda 10
pudak (awtomobil gurlusygy we ulaglar, bank ulgamy, yasayys jay
gurlusygy, himiya, dermangylyk, polat guyma, elektrotehnika, sowda,
sarp edilydn harytlarynn oniimgiligi, masyn gurlusyk, dtiyaclandyrys
hem-de kommunal hyzmatlar) boyung¢a pudaklayyn indeksler hasap-
lanyar.

CDAX (Composite DAX) indeksi 1970-nji yyldan béri hasap-
lanyar, yone beyleki indekslerinki yaly hizirkizaman binyatlyk sene
diyip 1987-nji yylyn 30-njy dekabry hasap edilyér, sol wagt onui &h-
miyeti 100 punkt diylip kabul edilipdi. Hasaplamak ii¢cin Frankfurt
birzasynyn li¢ segmentinde, yagny resmi, diizgiinlesdirilydn we erkin
bazarlarynda nyrh kesilen paynamalaryn 520 gorniisi peydalanylyar.
Bu indeks hem hakyky wagt diizgiininde hasaplanyar we Frankfurt
birzasynda we XETRA elektron ulgamynda sowdalaryin dowamynda
her minutda tdzelenyiar. CDAX {i¢in resmi bahalaryn we yapylandaky
bahalaryn esasynda indekslerin su wagtky we jemleyji dhmiyetleri
hasaplanyp ¢ykarylyar.

CDAX basga-da, 18 pudak (hususan-da, dokma, ulaglar, dtiyag-
landyrys, masyn gurlugygy, awtomobil gurlusygy, vasayys jay
gurlusygy) boyunga pudaklayyn indeksler hasaplanyar, olar 63 sany
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industrial toparlara boliinydr. Frankfurt birzasyndaky sdwdalardan
sont we XETRA ulgamynda yapylys bahalarynyn esasynda giinde bir
gezek hasaplanyar.

Téze bazarda esasy indeks CDAX bolup duryar, mundan
basga-da, bu bazary héasiyetlendirmek ti¢in klassyk we tehnologiki
pudaklaryn Osiis derejesini ayratynlykda hisiyetlendirydn indeks-
ler girizildi. Klassyk pudaklaryn kdrhanalary iicin seredilip gegilen
MDAX indeksi hésiyetlidir. Mundan bagga-da, SDAX indeksini ha-
saplayarlar, onia 50 sany iri kompaniyanyi paynamalary giryér, olaryn
kabiri MDAX indeksine hem giryar. Soiky yyllarda yokary tehnolo-
giyaly pudaklara ayratyn iins berilyar. Bu pudaklara mayany ¢ekmek
licin, basgaca aydanynda, bu pudaklaryin maya goyumgylary ii¢in
tehnologiki pudaklaryn indeksi bolan NEMAX girizildi, ol tehnolo-
giki pudaklaryn isininni dhli ugurlarynynn paynamalarynyn esasynda
hasaplanyar. Onun esasynda orta we ki¢i kompaniyalaryn 50-sinin
paynamalaryny i¢ine alyan NEMAX-50 hasaplanyar. Sunun bilen bir
hatarda TexDAX indeksi peydalanylyar. Ol 30 sany Nemes we dasary
yurt kompaniyalarynyn paynamalarynyn bahasyna esaslanyar (2004-
-nji yylda ona 25 sany nemes kompaniyasynyn paynamalary girdi).
Bu indeksin gurlusy sunui yalydyr: 42,9%-ini industrial kdrhanalar,
25,2%-ini biotehnologiya kérhanalary, 3,7%-ini maglumat, kommu-
nikasiya kérhanalary we 9,2%-ini beyleki tehnologiki pudaklaryn
kdrhanalary diizyar.

Mundan basga-da, yene iki indeks hasaplanyar: Fec All Share,
ol DAX indeksine gosulanlardan basga tehnologiki kdrhanalaryn
paynamalarynyn bahasyny icine alyar we Classic All Share, ol DAX
indeksine gosulan kérhanalardan bagga dhli nusgawy pudaklaryi
paynamalarynyn bahasyny icine alyar.

Bergi bor¢namalary bazary iicin Frankfurtyn birzasy birnédge
yorite indeksleri hasaplayar. Olaryn arasynda REX - Deutsche Ren-
tenindex renta indeksi bar, ol 1991-nji yylda peyda boldy. Onun
esasynda Federal hoklimetin we yerlerin (sebitlerin), “Nemes bite-
wiligi” gaznasynyn we beyleki birndce ynamdar edaralaryn 6 aydan
10,5 yyla ¢enli mohletli dhli karz resminamalary, obligasiyalary we
gaznagylyk borgnamalary yatyar. Ol gymmatly kagyzlarynn birza
hiimmetiniii ortaga arifmetiki jemi hokmiinde hasaplanyar. Nemes
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birzasy tarapyndan 1992-nji yyldan baslap her giinde REXP-REX
Peiforvanceindex konyunktura indeksi hasaplanyar we ¢ap edilyir, ol
bergi bor¢namalarynyn hiimmetinin tiytgemeginden basga-da, olaryi
girdejililigini hasaba alyar. 1995-nji yylda bergi bor¢namalarynyn in-
deksler ulgamyna REX (Deutsche Pfandbriefindex) girew listleri in-
deksi gosuldy, onunl esasynda mohleti 1 yyldan 10 yyla ¢enli bolan
30 karz resminama we 6, 7,5 we 9% girdejililigi bolan kuponly ii¢
zayom yatyar; indeks birza hiimmetinin esasynda hasaplanyar.

Germaniyanyn birza mehanizminde ykdysadyyeti maliyeles-
dirmekde gazna birzalarynyn dhmiyeti beyleki yurtlardakydan pes-
dir, ¢linki bu yerde esasy orny tdjircilik banklary eyeleyérler. Sonui
iicin korporasiyalaryin we beyleki kompaniyalarynn gymmatly ka-
gyzlar bazaryna yiiztutmalary beyleki yurtlar bilen denesdirilende,
oran c¢aklidir. Kébir yurtlarda birzalar maliye bazarlaryndan peyda-
lanyjylar ticin &hli hyzmatlary ya-da olaryil kop bdlegini “Bir iicegin
asagynda” jemlemek bilen 6z orunlaryny berkidyarler. Frankfurtyn
bazarlarynda, mysal ii¢in, birza birinji we ikinji bazarlary, doéredi-
len gurallaryii bazaryny, kliringi we hasaplasyklary birlesdiryér. Bu
miigderilere toplumlayyn hyzmat etmegi iipjiin etmige, ¢ykdajy-
lary azaltmaga, towekgelcilikleri dolandyrmagyn netijeliligini yo-
karlandyrmaga miimkingilik beryir. 1999-njy yyla ¢enli Gilinbatar
Yewropanyh iri birzalarynyii dhlisi 6zlerinii elektron aluw-satuw
programasyny doretmek bilen (Frankfurtyn birzasynda XETRA) doly
elektronlagdyryldy. Seyle-de bolsa, Nemes birzasy elektron séwda
ulgamyny baha netijeliligi kriterisi boyunga Yewropada oidebaryjy
hasap edilyar.

Gymmatly kagyzlar bazarynda birzadan dasarky bazar gor-
niikli orun eyeleyir, Germaniyada ol erkin bazardan ybaratdyr. Bu
bazar birza kanungylygy bilen diizgiinlesdirilmeydr, yone Nemes
birza geniesi tarapyndan gozeggilik edilmége degislidir, ol gymmatly
kagyzlaryn sdéwda ¢ykarylmagyna rugsat bermegin birndge hokmany
talaplaryny belleyar. Onda birza bazaryndaky sdwda goyberilmedik
gymmatly kagyzlaryn su gorniislerinin sdwdasy gecirilydr; sebit-
leyin ahmiyeti bolan gymmatly kagyzlar; resmi we diizgiinlesdirilyén
sowdanyn gorkezmelerini yerine yetirmedik emitentlerin gymmatly
kagyzlary; yany-yakynda esaslandyrylan kompaniyalaryii gymmat-
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ly kagyzlary; dasary yurt gymmatly kagyzlary, basgaca aydanynda
ahli kompaniyalaryn, yagny iri, orta we kigi, yone listingden gegme-
dik kompaniyalaryn paynamalarynyii we obligasiyalarynyi sowdasy
gecirilydrler. Sowda gymmatly kagyzy satyn alyjy bilen satyanyn
arasynda goni sertnama bilen ya-da erkin maklerlerin tistiinden ama-
la agyrylyar. Gymmatly kagyzlaryn hiimmeti sowdagérler bilen er-
kin maklerlerin arasynda geplesikleriii barsynda bellenilydr we resmi
metbugatda cap edilyér.

Birzadan dasary dolanysyk sowdanyn ‘“Telefon boyunga”
gorniisini goz oniinde tutyar. Emma hézirki wagtda birzadan dasary
bazar awtomatiki sowda ulgamyndan ybaratdyr. Germaniyada bu
birza sowdasynyin gosulysan IBIS/XETRA maglumat ulgamydyr,
ol NASDAQ belli Amerikan ulgamyna menzesdir. IBIS beyleki
gymmatly kagyzlar bazaryndan onuni hereketlerinin miisderilerini
nirede yerlesyandigine bagly déldigi bilen tapawutlanyar, resmi we
diizgiinlesdirilyan sowdalar bolsa “parketde” gecirilyér. IBIS ul-
gamy ilkibasda bankara maglumat ulgamy hokmiinde 1989-njy yyl-
da doredildi, 1991-nji yyldan ol elektron sdéwda ulgamy hokmiinde
isldp baslady, onun iisti bilen saylanyp alnan paynamalara, obliga-
siyalara we opsion kagyzlara baha kesmek amala asyryldy. IBIS ul-
gamynda sowda etmige dhli institutlara we hususy adamlara — Nemes
birzasynyn agzalaryna -rugsat berildi. IBIS ulgamynda we birza “par-
ketinde” sowda bir wagtda bolup gecyéar, yone onun birnidge artyk-
magclyklary bardyr, bu bolsa birza dolanysygyndaky amallarda onun
payynyn yokarlanmagyna getirdi. 1998-nji yyldan baslap Nemes
birzasy tarapyndan islenip tayyarlanan XETRA (Exchange Electronic
Trading) ulgamy isldp baslady, bu ulgam boyunga ilkinji gelesikler
1997-nji yylyn noyabrynda gegcirilip ugrady. Onun iisti bilen 40 000
gorniis boyunca sekuntda 60-a golay gelesik baglasylyp bilner.

Hazirki zaman elektron ulgamlary birza bazary bilen birzadan
dasary bazaryn arasynda tapawudy aradan ayyrmaga niyetlenendir,
onui bilen “parket sdwdasynyn” gecirilmegi tamamlanar diyip umyt
edilydr. Baryp 1990-njy yyllarda Germaniyada BOSS birza order-ser-
wis ulgamy ise girizildi, onda “parket” sdwdasynyn artykmaclyklary
elektron sowda ulgamynyn netijeliligi bilen gowy baglanysdyrylandyr,
XETRA bolsa, onun logiki taydan jemlenmesi boldy.
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Umuman alanyiida, bu ulgamda sowdalaryn guralysyny sunuf
yaly goz oniine getirip bolar. Bankyn tabsyrygy maklerin skontrisi-
ne (dhli birza tabsyryklarynyi sanawy) elektron yoly bilen berilyir,
karz ulgamlary awtomatiki usul bilen tabgyrygyn yerine yetirilendigi
barada tassyknama alyarlar we sol wagtyn 6zlinde 6z miisderilerine
habar beryérler. Sonun bilen bir wagtda BOSS/CUBE ulgamy mag-
lumatlary BOGA ulgamyna mundan beyldk islemek {igin geciryér.
BOGA s6wda we kliring ulgamlarynyn arasynda baglayjy halka bo-
lup duryar, ol hem maklerlerin hyzmat hakyny hasaplap ¢ykaryar
we sOwda amallarynyn gegcirilisine gézeggiligi iipjiin edyar, sunda ol
sowdalaryn birzada ya-da basga yerde gecirilendigine bagly déldir.

8.3.42. Gymmatly kagyzlar bazaryny dowlet
tarapyndan diizgiinlesdirmek

Germaniyada gymmatly kagyzlar bazaryny dowlet tarapyndan
diizgiinlesdirmek ulgamy soiiky yyllarda gorlen birndce ¢érelere ga-
ramazdan, beyleki yurtlardaka garanynda gowsakdyr.

Maya goyum isinit barsyny diizgiinlesdirmegin berk dildigi
su faktorlar bilen diisiindirilydr: gymmatly kagyzlary yerlesdirmek
boyunca is bilen mesgullanyan kompaniyalaryn sanynyn kép daldi-
gi (esasan, olar iri tdjir¢ilik banklarydyr); bazarda institusional maya
goyumgcylaryn doly agalyk etmegi; tutuslygyna alanynda gymmatly
kagyzlar bazarynyn sen dildigi.

1990-njy yyla ¢enli Germaniyada gazna birzasyny diizgiin-
lesdiryén federal kanun yokdy, ditie 1970-nji yylda bellenen we 1988-
-nji yylda iisti yetirilen kadalar bardy. Olar banklaryn we birza beyleki
gatnasyjylaryi gifi topary tarapyndan kabul edilipdi. Yone gazna ba-
zarynda yygy-yygydan doreyan dawa-jenjeller bu modelin gymmaty-
ny gacyrdy we 1992-nji yylyn yanwarynda federal hokiimet gymmatly
kagyzlar bazaryny diizgiinlesdirmegin hem-de ona gozegcilik etmegin
ulgamlary hakynda kanunyil taslamasyny ara alyp maslahatlagmaga
hodiirledi, ol Yewropa Birlesiginifi kanungylygy bilen bilelikde ilki-
bada gymmatly kagyzlar bazaryny diizglinlesdirmegin kanagatlanarly
ulgamyny {ipjiin etmelidi. 1993-nji yylyil iyulynda Federal maliye mi-
nistrligi tize kanungylygyil taslamasyny ara alnyp maslahatlagylmak
ticin hodiirledi, ony maliye bazaryny osdiirmegin ikinji kanuny diyip
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atlandyryp bolar. Onda gymmatly kagyzlaryn sowdasy barada tize
kanun we gazna birZalary hakynda kanuna gosmacalar ayratyn orun
eyeleyardi. Sony bilen 1998 we 2002-nji yyllarda maliye bazaryny
Osdiirmek boyunga {i¢iinji we dordiinji kanunlar kabul edildi.

Téze kanungylykda gymmatly kagyzlar bazaryna gozeggilik
edyin federal edaralary doretmek; gymmatly kagyzlar bilen icerki
amallar babatynda birndce gadagan etmeleri girizmek; has berk bel-
lige alynylysygy gecirmek we bellige alnan kompaniyalaryn payna-
malaryny bas saklayjylarynyn talap etmegi boyunga maglumatlary
acmak yoly bilen gymmatly kagyzlar bazarynyi aydyillygyny gowu-
landyrmak; miisderinin hayryna hereket etmek borjuny gosmak bilen,
maya goyum gulluklarynyn 6ziini alyp baryslarynyn kadalaryny bel-
lemek; federal yerlerde gazna birzasyna gozeggiligi giiy¢lendirmek
meseleleri 6z beyanyny tapdy.

Kanungylyk namalarynyn birinde, yagny gymmatly kagyzlaryn
sowdasy hakynda kanunda (1994 y.) gymmatly kagyzlar bilen amal-
lara gozegcilik ulgamy bellenildi, gazna bazaryna gozeggilik etmeginl
birndge derejesi boliinip gorkezildi.

1. Federal dereje, onda gbzegeilik gymmatly kagyzlaryn sowdasy-
na gozeggilik boyunca federal edara tarapyndan amala agyrylyar. Bu
edaranyn esasy wezipeleri sulardan ybaratdyr: gazna birzasynda iger-
ki amallaryn gegirilisine gézeggilik etmek; emitent kompaniyalaryn
ya-da gymmatly kagyzlaryna birzada nyrh kesilen kompaniyalaryn
hasabatlarynyn ¢ap edilisinin dogrulygyna goézeggcilik etmek; gaz-
na birzalaryna gatnasyjylaryn 6zlerini alyp barys kadalarynyn ber-
jay edilisine gozegcilik etmek; gymmatly kagyzlaryn sowdasyna
gozegeilik etmek meseleleri ara alnyp maslahatlagylanda, halkara
hyzmatdaslygy alyp barmak. Gymmatly kagyzlaryn séwdasyna go-
zeggilik boyunca federal edara 6z ygtyyarlyklarynyn ¢éklerinde isini
0zbasdak amala agyryar we Maliye ministrligine tabyndyr. Federal
edarany maliyelesdirmek gymmatly kagyzlar bazaryna professional
gatnasyjylaryn hasabyna amala asyrylyar. Gymmatly kagyzlar boyun-
ca genes maslahat beriji edaranyil wezipesini yerine yetiryar, onun bas
maksady gymmatly kagyzlar bazarynda diizgiinbozmalary yok etmek
bolup duryar. Munun ii¢in ol birZza bazarynda we birzadan dasarky
bazarlarda gymmatly kagyzlar bilen gelesiklere gdzeggiligi amala
asyryar; gecirilen gelesikler we olara gatnagyjylar barada gosmacga
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maglumatlary toplayar; dasary yurtlaryn gozeggilik edaralary bilen
hyzmatdaslyk edyir; kanungylygyn bozulan halatlary yiize ¢gykary-
landa isleri prokuratura gegiryér; kadalasdyryjy namalar tayyarlanan-
da, birza we bazar gurluslaryna gozeggilik amala asyrylanda ya-da
beyleki meseleler boyunca Federal agentlige gozeggilik edyér hem-
-de genes esasynda dolandyryar. Gymmatly kagyzlar boyunca geiese
yerlerin (sebitlerii) her birinden bir wekil giryér.

2. Federasiyanyfi subyektlerinii derejesi. Yerlerini (sebitleriit)
derejesinde birzalara gozegeilik edyédn edaralar diizgilinlesdiriji eda-
ralar bolup ¢ykys edyarler. Olar federal yerlerin derejesinde doredi-
len edara edis-hukuk gozegciligini we giindelik gozeggiligi amala
asyryan dowlet edaralary bolup duryarlar. Olar gymmatly kagyzlar
bilen gelesiklere seredydn gozeggilik edaralarydyr, hususan-da olar
gymmatly kagyzlaryii hiimmetiniii dogry bellenendigini barlayarlar
we dellallaryn i¢ine gozeggilik edyarler, seyle hem hukuk bozulma-
lary ylize ¢ykarylanda degisli kazyyetlere yiiz tutmaga hukugy bo-
lan, birzany doretmek barada rugsat hem-de ony yatyrmak barada
gorkezme beryin edaralara boliinyarler. Mundan basga-da, yerlerii
hokiimetleri temmi (sanksiyalar) komitetlerini doretmége hukuklary
bardyr, olar jerime salyp bilyarler ya-da sdwdalary gegirmegin ter-
tibini we kadalaryny bozan professional gatnasyjylary sowdalara
gatnagsmakdan ¢ykaryp bilerler.

3. Birza derejesinde gymmatly kagyzlaryn sowdasyna gozeggilik
etmek boyunga boliimler bolyar, ony birzanyn 6zi déredyar. Boliimin
agzalary birza gefiesi tarapyndan, birzanyn yolbascylygynyn teklibi
boyunca we birza gozeggeilik edyédn degisli edararanyn razygylygy bi-
len bellenilydr. Gymmatly kagyzlaryn sowdasyna gozeggilik etmek
boyunga boliim, gymmatly kagyzlar bilen amallara giindelik gbzeg-
ciligi amala agyryar, hususan-da, birza amallary barada maglumat-
lary yygnayar, nyrhlaryn dogry kesilisinie gozegeilik edyér, birza
déplerinini berjay edilisine seredydr we beyleki birndge wezipeleri
yerine yetiryér.

4. Bank derejesinde gymmatly kagyzlaryn sowdasyna gézeggilik
etmek boyunca boliimler bolyar. Su boliimlerin esasy wezipesi maglu-
mat akymlaryny dolandyrmak we gymmatly kagyzlar bilen amallary
gecirydn gullukgylaryn 6zlerini dogry alyp baryslaryna gozegcilik et-
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mek bolup duryar. Deutsche Bank, Deadener BANK, Kommerz bank
yaly iri tdjir¢ilik banklarynda gozegcilik gulluklary eyyam doredilen-
dir, uly bolmadyk we ortaga banklarda seyle gulluklar doredilyér. Bu
gulluklaryn gozeggilik obyektleri difie bir gymmatly kagyzlar bilen
amallar dil, eysem, walyuta, gymmatly metallar, doredilen maliye
gurallary bilen amallar bolup duryar.Isgérlerin sahsy hasaplarynyn
we iggéarler tarapyndan trasta gegirilen hasaplaryn (giindelik hasaplar
we depo hasaplary) yagdayyna syn etmek yoly bilen amala asyrylyar.
Maglumatlaryn yayraysyna we tijir¢ilik banklarynyn 6z isgérlerinin
isine gozeggilik etmek {gin diirli gurallar ulanylyar: gymmatly
kagyzlaryn reyestrini - sanawyny doretmek, sol sanawlar boyunca
ayratyn gozeggeilige degisli maglumatlar hem-de ynam bolan bolekle-
ri — bank boyun¢a maglumatlaryii aylanyan ¢ékleri. Reyestre girizi-
len gymmatly kagyzlar boyunca maglumata berk gozeggilik edilyar.
Yapyk maglumatyii bolmalysy yaly, peydalanylmazlygynyn oiiiini
almak {i¢in olara c¢iklendirmeler bellenip bilner. Gozeggilik reyestri,
ol gymmatly kagyzlaryn isgarlerin kopiisi ligin yapyk sanawdyr, bu
barada bankda bar bolan maglumatyn olaryi hiimmetine tésir etmige
we bankda konfilkt doretmige ukyplydyr. Stop reyestr — gymmatly
kagyzlarynyn agyk sanawy bolup duryar, sol kagyzlar bilen amallara
tajircilik banklary ¢éklendirme goyyarlar. Ynam zolaklary gozeggi-
lik guraly bolup hyzmat edyir. Gozeggilik gullugy bankyn funksional
birliklerinin isgérlerinini gymmatly kagyzlar bilen amallar gegirilen-
de, gizlinligi saklayyslaryna gozeggiligi amala agyryar.

Birza hakynda kanunalayyklykda gazna birzasynyn isine gdzeg-
ciligi (syn etmegi) olarynl yerlesen yerlerinini (sebitlerifi) hokiimeti
amala asyryar. Hokiimetin adyndan, diizgiin bolsy yaly, degisli yerii
Ykdysadyyet ministrliginiii diiziimindidki Gazna birzasyna gozeggilik
midirligi hereket edyédr. Hoklimetin 6zi bolsa bazara gozegcilik et-
mek (ya-da dolandyrmak) bilen mesgullanmayar, difie olaryn 6z-6z-
leri diizglinlesdirmekleri boyunga kadalary makullayar. Germaniyada
gazna birzalarynyn isine gymmat kagyzlara rugsat bermek we nyrh
kesmek meseleler boyuncga barlag boliimleri, maklerler jemgyyeti we
birza miidiriyetleri yolbascylyk edyérler.

Sebitleyin we yerli hikimiyet edaralarynyin munisipal gymmat-
ly kagyzlary ¢ykarmak boyunga islerine gdzeggilik olaryn dzleri ta-
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rapyndan, jogapkargiligi 6z lstlerine almak bilen gecirilydr. Emma
sunda su sertler berjay edilmelidir. Bergi bor¢gnamalarynyn goyberilisi
tayyarlananda &hli derejedéki administrasiyalardan karz almalaryn in
yokary ¢dgini gorkezmek bilen su yyl ti¢in defiecerlenen munisipal
byujeti we geljek yyl iicin meyilnamany bermek talap edilyéir. Mu-
nisipalitet byujeti makyllamak ii¢in yerin dolandyryjy bdliimlerine
beryir, ol bolsa byujeti hokiimetde tassyklatmalydyr. Federal yerlerin
karz resminamalarynyn yerlesdirmek dinie olaryn basyyllyk maliye
meyilnamalaryna layyklykda amala asyrylyar. Giindelik ¢ykdajylary
maliyelesdirmek {i¢in karz almak gadagandyr, olar difie maya goyum
maksatlary bilen ya-da méwsiimleyin tiytgép durmalaryi iistiini yap-
mak ticin amala agyrylyp bilner.

Hazirki wagtda Germaniyada gazna bazaryny diizgiinlesdirmegin
kophalkaly ulgamy emele geldi. S6wdanyn halal kadalarynyn berjay
ediligine gdzeggilik ddp bolsy yaly, ol ya-da beyleki birzanyn yerlesen
yerlerinin ykdysadyyet ministrliginddki yorite birlikler tarapyndan
amala agyrylyar. Banklar tarapyndan (hézirki wagtda bolsa — bank
dél kompaniyalar tarapyndan hem) mayanyn mogberi, aktiwleriii we
passiwleriin gurlugy boyunca talaplaryn berjay edilisine gozeggilik
etmek bilen Maliye ministrligininn tabynlygyndaky karz edaralary-
na gozegcilik miidirligi mesgullanyar. 1944-nji yyla cenli GFR-de
gymmatly kagyzlar bazary boyunga barlag boliimi hem yokdy, hizir-
ki wagtda bolsa gymmatly kagyzlar bazary boyunga federal barlag
boliimi hereket edyir, ol gymmatly kagyzlar boyunca kanungylygyi
berjay edilisine, 61i bilen hem emitentler tarapyndan maglumatlaryi
acylysyna we insayder gelesiklerini gadagan etmek boyunca kadalaryn
berjay edilisine umumy gozeggiligi amala agyryar.

GFR-de banklara adaty bank amallaryny gymmatly kagyzlar
bazaryndaky (professional we professional dél bazarlar) amallaryn
kopiisi bilen utgasykly alyp barmaga rugsat edilydr. Sunun yaly
cemelesme Yewropa yurtlarynyfi kopiisinde agdyklyk edyir we
geljekki birlesen Yewropa ii¢in esasy ¢emelesme hokmiinde kabul
edildi. Bu ¢emelesmi layyklykda bankyii maya goyum amallarynyn
towekgelciligini ¢édklendirmek wezipeleri goni boliisdirmek yaly “hi-
rurgiya” céreleri bilen dél-de, banklaryn gymmatly kagyzlara agdyk
maya goymaklaryny howeslendirmeyén, “I¢ine gosulan” ¢éklendir-
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meleri girizmek, bank isine degerli dowlet gozeggiligini yola goy-
mak, seyle hem maliye bazarlarynda amallar gegirilende, bahbitlerin
caknysmak meselesine berilydn iinsi yokarlandyrmak bilen amala
asyrylmalydyr.

Umuman alanynda, Germaniyada 1998-nji yyldan baglap gym-
matly kagyzlar boyunca kanungylyk kadalary Yewropa Birlesiginiii
maliye bazarlaryna degisli diirli gérkezmelerinin (direktiwalarynyn)
talaplarynalayyk getirildi: Maya goyum isi hakynda kesgitli we
mayanyn yeterlikdigi barada talaplary berjay etmek barada direk-
tiwa. Diizgiinlesdirmegiin umumy kadalary Yewropa Birlesiginii
ahli yurtlarynda, anyk institusional gurlusyn tapawutlanyandygyna
garamazdan, birmenzesdir. GFR-da gymmatly kagyzlar bazaryny
diizgiinlesdirmegin esasy hukuk kadalary hizirki wagtda gymmat-
ly kagyzlar hakynda kanunyi ulanylmagyny diizglinlesdiryén birza
kanuny, birzalar hakynda kanun, emissiyanyn prospektleri hakynda
kanun we maya goyum kompaniyalary hakynda kanun bolup duryar.
Olar gazna bazarynda maya goyumgylaryin we emitentlerin islegine-
layyk gelyén is tertibini, himmetin emele getirilisiniii aydyn we ne-
tijeli bolup gegcmegini we birzalaryn amallaryn bahasy in pes bolan
gecginli bazarlar bolmagyny {iipjiin edyadrler. Su hukuk kadalaryna
gazna bazaryndaky islerin yagdayyna dowlet gbzeggiliginin kadalary,
Birza sowdasyna yolbascylyk etmek boyunca gorkezmeler, gymmat-
ly kagyzlarynn sowdasyna gatnasmaga rugsat bermegin, emitentlerii
jogapkarciliginin hukuk kadalary degislidir. “Gazna bazaryna gym-
matly kagyzlary ¢ykarmaga rugsat bermegin kadalary we “Mohletli
sertnamalary birza ¢ykarmaga rugsat bermegin kadalary”, “Gymmat-
ly kagyzlaryn birZa bahasyny bellemek hakynda” kararlar birza kanu-
nyna gosmagca hereket edyarler. Suiia layyklykda gymmatlykagyzlar
bazaryny diizgiinlesdirmekde esasy iins mayanyn yeterlikdigi boyun-
ca kadany, il pes étiya¢lyk talaplaryny we maliye gurallary boyunca
towekgelciliklere baha bermegi diizglinlesdirmége berlip baslandy.

Londonyh birzasy we Yewropanyi beyleki birzalary bilen has
netijjeli bislesmek iicin Germaniyada gazna birzasy kompaniyasy
doredildi. Onun esasy wezipesi bazarda reforma gegirmek we onuil
hereket etmeginin yeke-tdk kadalaryny girizmek bolup duryar.
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IX BAP

BEYIK BRITANIYANYN GYMMATLY
KAGYZLAR BAZARY

9.1.43. Bazaryn gurlusy

Britaniyanyn gymmatly kagyzlar bazary — dép bolup gelsi yaly,
yurdun karz-maliye ulgamynyn esasy elementlerinini biridir. Birinji
Jahan ursuna ¢enli ol pul dolanysygynyn mdcberi boyunga birinji
orunda baryardy, sofira bu orny ABS-a bermeli boldy. Hazirki wagtda
Yaponiya we beyleki yurtlar Beyik Britaniyanyn giiycli basdesi bo-
lup duryarlar. Ikinji Jahan ursunda son, ayratyn hem 1980-1990-njy
yyllarda ykdysadyyetin dowlet boleginiii millilesdirilmeginin ayryl-
magy hizirkizaman gazna birzasynyn dsmegine, hususan-da, yurdun
ykdysadyyetinin hususy sektorynyn birza arkaly mayalagmagyna yar-
dam etdi.

2001-nji yylda gymmatly kagyzlaryn diinyd boyunga dola-
nysygynyil jemi mogberinde Beyik Britaniyanyn gazna bazarynyn
payy 6%-e deil boldy, yagny diinyade li¢iinji yere diisdi. Defiesdirmek
iigin, ABS-da bu gorkeziji 48%-e we Yaponiyada 13%-e Vetdi. Bergi
gymmatly kagyzlara boyunga bergilerin diinyd boyunca jemi mogbe-
rinde yurduii payy 4,4%-¢ yetdi (ABS — 45,2%, Yaponiya — 18%).
Bergi gymmatly kagyzlary yurdun jemi gymmat dolanysygynyn
44%-ini, paynamalar bolsa 56%-ini tutyar. Hazirki wagtda bu propor-
siyalar ujypsyz derejede tliytgedi.

Beyik Britaniyanyn gymmatly kagyzlar bazarynyn gurlusy birinji
we ikinji bazarlary, seyle hem gazna gurallarynyii we operasiyaranyn
gorniisleri boyunca kopsanly bazarlary igine alyar, olar bu yurtda
beyleki yurtlara garanyiida 6ran kopdiirlidir.

Dowlet obligasiyalaryny birinji gezek yerlesdirmek kopgiilik-
leyin yazylysyk (auksion) arkaly hem, yapyk teklip (tender) ar-
kaly hem amala asyrylyar. Korporatiw obligasiyalar, esasan, tender
gornlisinde yerlesdirilydr. Paynamalary birinji gezek yerlesdirmek
kompaniyalar hakynda kanun bilen diizgiinlesdirilyér.

Beyik Britaniyada gymmatly kagyzlarynl emissiyasynyn ayra-
tynlygy atly paynamalaryii we obligasiyalarynn kop ¢ykarylyandygy
bolup duryar.
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Birinji bazarda maliye gurallaryny yerlesdirmek ginden dsendir.

Dowlet obligasiyalarynyn ikinji dolanysygy Londonyn gaz-
na birzasynda bolup geg¢yar, hédzirki wagtda ol Mayn boyundaky
Frankfurtda yerlesydn Nemes birzasy bilen birlesdi. Ownuk maya
goyumgylar bu gurallar bilen mdgberi uly bolmadyk amallary yurdun
pocta edaralary ulgamynyn iistiinden gegirip bilerler.

Paynamalar, esasan, gazna birzalarynda mohletli amallaryn
barsynda gaytadan satylyar. Dasary yurtlaryin yurtda dolanysykda
bolyan paynamalary su ise ygtyyar berlen karz edaralarynyn depozi-
tariy hasaplarynda saklanyar. Korporatiw obligasiyalaryn dolanysyk
mogberi bu yerde esli azdyr; korporatiw we dowlet obligasiyalary bi-
len gelesikler kassa amallary bilen bilelikde gecirilyar.

Yurtda doredilen kagyzlaryn (deriwatiwler) we maliye gural-
larynynl birza sowdasy ginden 6sendir. Londonyn gazna birzasynda
dasary yurtlaryin kagyzlarynyn esli bolegi dolanysykda bolyar. Bu
yerde dolanysyk mogberi boyunca ki¢i bolan erkin bazar hem bar.
Birzada gelesikleri gecirmegin awtomatlagsdyrylan elektron ul-
gamyndan peydalanylyar.

Birza sowdasy Beyik Britaniyanyn gazna bazarynyn jemi
dolanysygynyfi diiypli bolegini tutyar. Yurtda gazna birzalary
dowletin yerine yetiriji hdkimiyet edalarynyn gozegeiligi astynda
doredilydr. Seyle-de bolsa, birza instituty 6z-6ziini diizgiinlesdiryén
gurama bolupdy we seyle bolmagynda hem galyar, ¢ilinki hokiimet
formal taydan onui isine gosulmayar.

Beyik Britaniyada gazna birzasynyn isinin dowlet kanungylyk
tipjiingiligi yokdur. Ol 6z paynamalaryny kopgiilige satyan kompa-
niyalar ticin hasabatlylygyn yokarda agzalan kompaniyalar hakynda
kanunda, seyle hem 2000-nji yylda kabul edilen maliye hyzmat-
lary we bazarlary hakynda kanunda bellenen umumy kadalar bilen
diizgiinlesdirilyar. Birza isi, kopleng, 6z-6ziini diizgiinlesdiris gura-
malary tarapyndan dolandyrylyar.

Beyik Britaniyanynn hézirkizaman birza ulgamy alty gaz-
na birzasyndan, takyk aydylanda (1972 y. béri) Londonyn gazna
birzasynyin Londonda, Birmingemde, Mangesterde, Lidsde, Belfast-
da we Glazgoda yerlesyédn sebitleyin birliklerinden duryar. Gazna
sowdasynyn lideri Londonyn birzasydyr, ol gymmatly kagyzlaryn
gymmat mogberiniit 60%-den gowragyny 6zilinde jemleyér.
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Yurduii bas gazna birzasyndaky gelesiklerifi sany gysarnyksyz
yokarlanyar. 1999-njy yylda onda paynamalary satyn almak-satmak
boyunca 17 min gelesik bellige alyndy. 2000-nji yylynn mayynda
Londonyi gazna birzasy bilen Nemes birzasynyn (Mayn boyundaky
Frankfurt birzasy) gosulysmagy bolup gec¢di we kdpgiilikleyin korpo-
rasiya derejesi IX milletara iilis-german gazna birzasy doredildi. Bu
yerde gelesikleri gecirmige esas bolup, nemeslerinXETRA kompyu-
ter ulgamy hyzmat edyar.

Londonyii gazna birzasy (London Ctock Exchange) diinyade i
gadymy gazna birzalarynyn biri bolup, ol 1973-nji yylda doredilipdir,
onufi resmi dil taryhy bolsa, ondan 200 yyl 6it baslanypdy. Yaiiy-
-yakyna ¢enli onun assosiasiya derejesi bardy: dine serekete birlesen
sahsy taraplar onun agzalary bolup bilyardiler. 1986-njy yylyn refor-
masyndan sont Londonyi gazna birzasy jogapkargiligi ¢éklendirilen
kompaniya 6wriildi, market-maykerler, sol sanda altyn jdhekli obliga-
siyalar boyunca market-maykerler, dellalgylyk-dilerlik firmalary we
kabir beyleki gatnagyjylar onun agzalary bolup duryarlar. Bir sesleri
bolan dellalgylyk-dilerlik firmalary iri milli we dasary yurt, kopleng,
Amerikan we Yapon téjirilik banklarynyfi goleur kérhanalary bolup
duryarlar.

Londonyn birzasyna Genes yolbascylyk edydir, ol isin kanungy-
lyk-kadalasdyryjy ugurlardan baslap, diizglin-nyzam ugurlaryna ¢enli
ahli taraplaryny dolandyrmak boyunga wezipani amala agyryar. Onuil
agzalarynyn sany diirli yyllarda 3,5 miinden 4,0 miin adama yetyir,
olaryn 70%-¢ golayy dellallar we 30%-i dilerler bolup duryar. Birza
jogapkargiligi ¢caklendirilen hususy kompaniya derejesini alandan son
gatnagyjylaryn sany 400-¢ ¢enli azaldy.

Birzanyn agzalary onun cdklerinde erkin hereket edyérler we
onun jaylaryndan peydalanylandygy iicin tdleg geciryérler.

Birzada icerki isinn hemiselik reglamenti (tertibi) bar, ol agza
bolmagyn we amallary gecirmegin tertibini kesgitleyér, tertibin berk
berjay edilmegi esaslandyryjylaryn esasy borjudyr.

Yaily-yakyna c¢enli Londonyn gazna birzasynyn agzalarynyi
arasynda wezipe alamaty boyunca maklerler (dellallar) we job-
berler (dilerler) saylanyardylar. Olaryn birinjisi 6z adyndan ya-da
birzanyn miisderilerinin adyndan aragy wezipesini, ikinjileri bolsa
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0z adyndan, 6z hasabyna amallary gecirydn we birzanyn miisderileri
bilen gelesikler gecirmége hukuklary bolmadyk sowdagérlerin we-
zipesini yerine yetirydrdiler. Jobberlerinn esasy kontragentleri sol
birzanyn maklerleri bolup duryar; sonira beyleki gazna birzalarynyn
agzalary hem kontragent boldular. Wagty tygsytlamak maksady bilen
gelesikler “Jentlmen ylalasyklarynyn” esasynda, yagny dil {istiinden
baglasylyar. Difle sertnamalaryn ayry-ayry, has mohiim jdhtleri yazy-
lyp bellenmige degislidi. Jobberler pudaklayyn we yurt yorelgeleri
boyunga gymmatly kagyzlarda yoritelesyardiler.

Maklerlerin, jobberlerii hem birza zalyna goyberilyén c¢ak-
li iggdrleri bar. Gullukgylaryn bu toparyna maglumatlary toplamak-
dan we bermekden baslap, birzanyn agzalarynyn tabsyrygy boyunca
gelesikleri gecirmige cenli wezipe berilyér. Sunun yaly gullukgylary
hiindr taydan tayyarlamak yorite mekdeplerde amala asyrylyar.

1986-njy yylyn reformasynyi netijesinde (“Uly topalaii”) birza-
nyn agzalaryny dellallara we dilerlere bolmek yatyryldy. Olaryn &hli-
si dhli wezipeleri yerine yetirip basladylar. Ses bermek hukugy sahsy
taraplardan korporasiyalara ge¢di. Maklergilik firmalary gazna amal-
laryny ge¢irmekde monopol hukugy yitirdiler, sebébi korporatiw sek-
tor, hususan-da, banklar, sol sanda dasary yurt banklary tarapyndan
bu firmalaryin Ozlerine birlesdirilmegi babatynda c¢éklendirmeler
vatyryldy. Indi banklar we beyleki maliye edaralary, sol sanda dasary
yurt maliye edaralary hem birzanyn agzalary bolup bilyérdiler.

Seylelikde, iri banklar gazna amallary ulgamynda hereket edip
basladylar, dasary yurt maya goyumgylary bolsa zerur bolan hereket
erkinligini aldylar. Bu yerde Amerikan mayasy has isjen hereket edip
ugrady.

Birza tehnologiyalaryna kompyuter tehnikasyny gifiden ornas-
dyrmak amala agyryldy. Londonyn birzasyny mundan beyldk
hem ozgertmek we onun Nemes birzasy bilen gosulysmagy Giin-
batar Yewropanyii beyleki yurtlarynyfi gazna birzalarynyfi isini
kamillesdirmek ti¢in itergi boldy.

Nyrh kesilen paynamalar bilen gelesiklerin arasynda mohlet-
li, yagny alyp-satmak amallar agdyklyk edyér. Olar boyunga toleg
mohleti ilkibagda 14 is giinline den bolup, sonra 10 giine ¢enli, 1995-
-nji yylda bolsa 5 giine ¢enli azaldy. Bu, esasan, opsion gelesiklerdir.
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Korporatiw we dowlet obligasiyalaryny satmak kassa amallary arkaly
gecirilyér, toleg mohleti bir gije-giindize dendir. Gelesikler boyun-
ca hasaplagyklar Londonyni gazna birzasynyn kompyuterlesdirilen
hasaplasyk-kliring ulamynyn iistiinden amala asyrylyar.

Birza getiesi gazna gelesiklerinin inl pes ¢dklerini hem belleyér:
adaty paynamalar we obligasiyalar iicin 1 miin funt sterling, beyle-
kiler {i¢in lot gymmatly kagyzlaryn azyndan yiiz birligine den bol-
malydyr.

Seyle hem dellalgylyk hyzmat hakynyn kesgitli mogberi bel-
lenydr: dowlet obligasiyalary bilen amallar boyunca — nominal
bahanyn 0,375%-1 korporatiw obligasiyalar iicin — bazar bahasynyn
0,75%-1; paynamalar {i¢in — bazar bahasynyn 1,25%-i.

1986-njy yylda Londonyn birzasynyn agzalary tarapyndan kes-
gitli hyzmat hakyny peydalanmak hukugy yatyrylandan son olaryn
mogberlerinin peselmegi bolup gecdi, gazna dolanysygyna salynyan
salgydyit mocberleri hem peseldi.

Londonyii gazna birZzasy gymmatly kagyzlaryn listingini gegir-
mek babatynda yurdun ygtyyarly edarasy, hakykatdan bu ulgamda ka-
dalary bellemek babatynda monopolist bolup duryar. Beyk Britaniya-
da gymmatly kagyzlaryn listingini yoritelesdirilen kompaniyalaryn
2 miifiden gowragy geciryiar (ABS-da 9 miifie golay, Yaponiyada
2,4 miin sany) gymmatly kagyzlaryn hiimmetine nyrh kesmegin ne-
tijeleri her glinde cap edilyér: paynamalar {igin - bir paynamanyi ba-
hasy, obligasiyalar iicin bolsa, olaryii nominal bahasynyn goéterimi
cap edilyér. Birza tarapyndan gymmatly kagyzlara nyrh emitent kom-
paniyalardan gelip gowusyan yiiztutmalaryn esasynda kesilyar.

Londanyi birzasy beyleki yurtlaryn birza edaralaryndan tapawut-
lylykda, emitentler tarapyndan maglumatlaryii acylmagy babatynda
berk kadalaryn bellenyindigine garamazdan, yiiztutma berydnlere
ayratyn mukdar talaplaryny mysal {i¢in, kompaniyalaryn mdgberleri
we s.m. barada talaplar bildirilmeyir. Yiiztutmanyi yanyna bellenen
sanawdaky resminamalar bukjasy gosulyar. Listing boyunca barlag-
cylar tarapyndan bu resminamalara gézegcilik gegirilip, olar makul-
lanandan sofira emitent we onunt gymmatly kagyzlara barada mag-
lumatlar metbugatda cap edilmége degislidir. Londonyn birzasynda
dolanysykda bolyan gymmatly kagyzlaryn gorniiglerinin sany hézirki
wagtda 7 miinden gowrakdyr.
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Listing gecmedik gymmatly kagyzlar birza genesinin razy-
lygy bilen sowda ¢ykarylyp bilner. Sunun bilen baglanysykly 1980-
-nji yyllaryn basyndan bdri Londonyn birzasynda ownuk we orta
emitentlerin paynamalary iigin bazaryn kigirdk segmenti igleyér, ol
alternatiw maya goyum bazary diyip atlandyrylyar.

Londonyi gazna birzasynyn dolanysygynyn ayratynlygy, onda
dasary yurtlaryn gymmatly kagyz bazarynyn, hususan-da, dasary
yurtly emitentlerin paynamalarynynn we yewroobligasiyalaryn diiypli
payynyi bolmagydyr. London su giinki giin iri halkara maliye merke-
zi bolmagyny dowam etdiryar.

Gelesikleri baglasmagyn we yerine yetirmegin sowda zalynda
guramagyi ddp bolan gorniisi softly bilen gazna birzasynda nyrh
kesmeginn awtomatlagdyrylan ulgamyna 6z ornuny berdi. 1986-njy
yylda Amerikan NASDAQ ulgamyna meiizes SEAQ elektron ulgamy
ise girizildi. Bu ulgamda kabul edilen, gymmatly kagyzlar boyunga
maglumat kompyuter ulgamynyi monitoryna g¢ykarylyar we on-
dan peydalanyjylar ii¢in elyeterli bolyar. Ulgam market-meykerlere
gymmatly kagyzlaryn kesilen nyrhyny monitora ¢ykarmaga, beyleki
peydalanyjylara bolsa market-meykerlerin iisti bilen gelesikler ge-
¢irméige miimkingilik berdi. Miisderilerinn yiiztutmalary gowy baha
diyilyén boyunca yerine yetirilyidrdi we awtomatik usul bilen bellige
alynyardy.

9.2.44. Gymmatly kagyzlaryn dolanysygy

Beyik Britaniyada dowlet obligasiyalarynyn bazary yeterlik de-
rejede uly bolup, dolanysyk mdcberi boyunca ABS-nyil sonia menizes
bazary bilen defiecerdir. Dowlet bor¢namalary icerki karz almalaryn
jemi mogberininn 90%-e golayyny tutyar. Olaryn gurlusy, Amerika-
daky valy, lic segmenti icine alyar: gysga mohletli — obligasiyalar
5 yyldan iiziilydr; orta mohletli — 5-15 yyl; uzak moéhletli 15-30 yyl.
Sonky segmente mohletsiz dowlet obligasiyalary hem degislidir.

Obligasiyalary ol ya-da beyleki segmente degisli etmek sol
kagyzyii iiziilmeli mohletine ¢enli hakyky galan wagt boyunca amala
asyrylyar. Beyik Britaniyada dowlet obligasiyalaryny wagt boyunca
klassifikasiya bolmegin ayratynlygy sundan ybaratdyr. Gegmisde bu
degisli salgyt salmagy tapawutlandyrmak {icin méhiim bolupdy.
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Britaniyanyn dowlet obligasiyalary bazarynyn ayratynlygy kabir
kagyzlarda liziilmeli mdhletin anyk sene bilen dil-de, wagt aralygy bi-
len kesgitlenyéndigi bolup duryar. Seyle yagdayda hokiimet bazaryn
konyunkturasyna baglylykda iiziilmel mohleti 6ziice iiytgedip biler.

Bellenen maksady boyung¢a dowlet karz resminamalary gaznagy-
lyk, maliye, harby, konwersiya, jemlenen we s.m. karz resminamalara
boliinip bilner. Gysga mohletli calsylyan obligasiyalar hem bar, olar
sertlesilen wagtda olary uzak mohletli dowlet kagyzlaryna calysmaga
miimkingilik beryar. Indeksirlenen obligasiyalary yurtda has hem
meshurdyr, olaryi géterim mdgberi esasy sarp edis harytlarynyn ba-
halaryna baglanandyr we hiimmetsizlenmegin giindelik depginlerin-
den 2-4% yokarydyr.

Beyik Britaniyanyn uzak mdohletli we orta mohletli dowlet gym-
matly kagyzlaryny altyn jdhekli obligasiyalar hem diyilyér, c¢iinki
olaryn gyrasyna altyn jahek ¢ekilyar.

Dowlet obligasiyalary boyunca kupon girdejisi, adatca, yylda iki
gezek c¢ykarylyar we difie mohletsiz obligasiyalar boyunca c¢iryekde
bir gezek tolenyar. Altyn jahekli obligasiyalar kagyz ddl esasda hem,
kagyz gorniisinde-de ¢ykarylyar.

Dowlet kagyzlary bilen amallary Angliyanyn bankynyn Depo-
zit-kliring merkezi gegiryar. Olar boyunca gelesikler, kopleng, mar-
ket-meykerler tarapyndan elektron séwda ulgamlaryny we telefon
aragatnasyk ugurlaryny peydalanmak bilen baglasylyar. Altyn jahek-
li obligasiyalar boyun¢a market-meykerler amallary gecirmek {iigin
Angliyanyn bankynyn yorite ygtyyarnamasyny alyarlar we bazarda
beyleki gymmatly kagyzlar bilen isleydn kompaniyalarynn 6zbasdak
birlikleri (6z mayasy bolan birlikler) bolup duryarlar. Bazara beyleki
gatnasyjylardan tapawutlylykda olaryin Angliyanynn bankynyn goni
kontragentleri bolmaga hukuklary bardyr, bu Bank olaryni mayasynyn
yeterlikdigine her giinki gozeggiligi amala agyryar. Dowletin gym-
matly kagyzlarynyn bazaryndaky amallara Londonyn gazna birzasy
gozegeilik edyar.

Birinji bazarda dowlet obligasiyalary kopgiilikleyin yazylysyk
yva-da altyn jdhekli obligasiyalar boyunca market-meykerler tara-
pyndan yapyk teklip etmek (tender) yoly bilen yerlesdirilyir. Oz ge-
zeginde kopgiilikleyin yazylysyk auksion we tender gecirmek yoly
bilen amala asyrylyp bilner.
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Maya goyum béslesiginde yerlesdirmek obligasiyalaryn uly
goyberiligleri iicin hisiyetlidir. Onun o6niinden kdopgiilikleyin ha-
bar beris serisdelerinde geljekki emissiya barada ginisleyin ha-
bar berilydr. Maya goyum béslesigini gurayjy, yagny Angliyanyn
bankynyin Altyn jdhekli obligasiyalar boyun¢a merkezi miidirligi
gatnagyjylaryn bislesikli we béslesiksiz yiiztutmalaryny kabul edydr.
Olaryn birinjisiniil i pes mdcberi 500 miin funt sterling mogber-
de, ikinjisiniiiki 1 miinden 500 min funt sterlinge ¢enli bellenyar.
Bislesikli yiiztutmalary kanagatlandyrmak yiiz tutyanlarynyn ba-
halary boyunga gecirilyér, sonun iicin hem olaryi bir bélegi maya
goyum bislesigine ¢ykarylan obligasiyalaryn sanynyn yeterlik bol-
mazlygy sebdpli kanagatlandyrylman bilner.

Bislesik dil yiiztutmalar ozal kanagatlandyrylan béslesikli yiiz-
tutmalaryf ortaga 6lgenen bahasy boyunca kanagatlandyrylyar. Yer-
lenmedik obligasiyalar Angliyanyn bankynyn bukjasynda galyar.
Yzyna almak boyun¢a maya goyum béslesikler hem, bolyar, sunda
Angliyanyn banky dowlet borgnamalaryny (esasan hem, altyn jahekli
obligasiyalar boyun¢a market-meykerlerden) satyn alyar.

Tender boyunga yerlesdirilende, Angliyanyn banky gelip gowsan
yiztutmalaryn esasynda obligasiyalaryn yeke-tdk satuw bahasyny
belleyér. Seyle yagdayda yliztutmalaryn bir bolegi doly kanagat-
landyrylman bilner. Dowletin gymmatly kagyzlarynynn nobatdaky
emissiyasyny yerlemek hazirkizaman elektron hasaplasyk we haryt
ibermek ulgamlaryny peydalanmak bilen bolup gegyar.

Dowlet obligasiyalarynyi nobatdaky birinji gezek yerlesdirilme-
gi tamamlanan giiniinden sonky giin sol kagyzlar boyunca ikinji
sowdalar baglanyar. Bu sdwdalar Londonyn gazna birzasynda geci-
rilyér; altyn jahekli obligasiyalar boyunca market-meykerler esasy
gatnagyjylar bolup duryarlar, olaryn yarysyndan gowragy dasary
yurtlaryn karz-maliye guramalarynyn wekillerinden ybaratdyr.

Dowlet obligasiyalarynyi ikinji bazaryna gatnasyjylaryn hatary-
na dellalgylyk-dilerlik edaralary degislidir, olar market-meykerlerini
istlinden 6z miisderileri {i¢in obligasiyalary satyn almagy-satmagy
amala agyryarlar, seyle hem 6z hasabyna amallar gegirip bilyarler.

Bu amallaryn netijelerini Angliyanyn banky reyestrde bellige
alyar.
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Aglabasy sahsy taraplar bolup duryan ownuk maya goyumgylar
ikinji bazara gatnagyjylaryn ujypsyz bolegini emele getiryérler. Olar
kop bolmadyk hak t6lédp yurduil pogta edaralarynyn iisti bilen dowlet
obligasiyalaryny satyn alyp (sol sanda birinji bazarda hem) we satyp
bilyérler Bu amallar, diizgiin bolsy yaly, Milli siiysiirintgiler departa-
menti tarapyndan bellige alynyar.

Seylelikde, Beyik Britaniyada ikinji bazarda dowlet obligasiya-
laryny satyn almagyi-satmagyn gosa ulgamy bardyr. Olaryn hézirki
wagtdaky yyllyk mdgberi 5 mlrd funt sterlinge barabardyr diyip baha
berilyir, bu bolsa paynamalaryn dolanysyk mdc¢berinden birnédge esse
yokarydyr.

Dowlet obligasiyalary boyunca alynyan goterim girdejisine
umumy esaslarda girdeji salgydy salynyar. Pensiya gaznalarynyi
we hayyr-sahawat guramalarynyn, seyle hem dasary yurtly maya
goyumgylaryn girdejileri kanungylyk esasynda girdeji salgydyny tole-
mekden bosadylandyr. Mundan basga-da, altyn jahekli obligasiyalaryn
eyeleri yurtda bar bolan, artyan maya salynyan salgytdan bosadylyar.

Beyik Britaniyanyn paynamalar bazary gymmat dolanysygy
boyunga ABS-dan we Yaponiyadan soi ii¢iinji orunda duryar.
Yurtda 10 milliondan gowrak paydar bar, bu kop babatda 1980-
nji yyllarda dowlet emligini hususylasdyrmagyn gecirilmegi bilen
sertlendirilendir. 1985-1989-njy yyllarda kabul edilen goérniisinde
kompaniyalar hakynda kanun paynamalaryin emissiyasynyn hu-
kuk esasy bolup hyzmat edyir. Yurduii gazna bazaryna gozeggilik
edydn we diizgiinlesdiryén esasy edara maliye hyzmatlary boyunga
genesdir. Paynamalaryn sowdasynyn esasy mogberi, olaryil kanun
boyunca bu amallar babatda monopolist déldiklerine garamazdan,
gazna birzalarynda jemlenendir.

Bazarda adaty we ayratyn hukukly paynamalar, paynamalardan
doredilen gymmatly kagyzlar, seyle hem kollektiwleyin maya goyum
gurallary dolanysykda bolyar.

Adaty paynamalar, diizgiin bolsy yaly, gymmatly kagyzlar bolup,
olar hokmany suratda nominirlenyér. Olaryn gorkezilen gymmaty 25,
50, 100 pense we s.m. deni bolup biler.

Her adaty paynama onuil eyesine paydarlaryn bir yygnagynda
bir ses hukugyny beryir; ayry-ayry emitentler paynamalaryn artysyna
goréd sesleriil azalmagyny belleyérler. Adaty paynamalary saklayjy-
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lara, ses bermek hukugyndan basga-da, diwidentler gorniisinde pey-
da almak we su kompaniyanyii paynamalarynyn téze goyberiliglerini
ilkinji nobatda, kopleng, yeiillikli sertlerde, satyn almak babatynda
hukuk berilyar.

Cykarylyan “altyn” paynamalar olaryn eyelerine bellibir artyk-
maglyk beryir; olar kompaniyalary esaslandyryjylar we saklayjylaryn
kébir beyleki toparlary ii¢in niyetlenendir.

Ayratyn hukukly paynamalar diwidentlerinn birinji nobatda be-
rilmegini we durnuklylygy we kompaniya yatyrylanda emlégin bir
bolegine hukuk babatda bellibir artykmaclyklary iipjiin edyar, yone
olar eyelerine ses bermek hukugyny bermeyéarler (6rdn seyrek yag-
daylar muna girmeyér).

Beyik Britaniyanyn gazna birzasynda ayratyn hukuk beryin
paynamalaryn esasy ii¢ gorniisi dolanysykda bolyar: kumulyatiw,
kumulyatiw dil; satyn alynyan ya-da yzyna alynyan; gatnagsma pay-
namalary; calsylyan paynamalar. Kumulyatiw paynamalaryn tutyan
orny yokarydyr. Diirli sebédplere gord su paynama boyunga tdlenme-
dik diwidentler kompaniyanyn bergisini emele getiryar, ol bolsa bi-
rinji nobatda tiziilmége degislidir. Kumulyatiw dél paynamalar olaryn
eyelerine, kdpleng halatda, durnukly girdejileri kompaniyanyn arassa
peyda alyan sertinde almaga miimkingilik beryar.

Satyn alynyan (yzyna alynyan) paynamalar emitent tarapyndan
gorkezilen gymmaty boyunca, bayrak télemek bilen, diizglin bolsy
valy, ozal sertlesilen mdhletlerde satyn alnyp bilner. Gatnagma pay-
namalary saklayjylara gogsmaca peyda almaga miimkingilik beryar.
Calgylyan paynamalar bellibir baha boyunca we bellibir mdhletde
adaty paynamalara owriilip bilner.

Dasarky maya goyumlaryn gelmegini howeslendirmek {i¢in
yurdun gazna bazarynda dolanysygyn gysgaldylan mohleti bolan tisti
yvapylan warrantlar peyda boldy. Olar iri maya goyum banklary tara-
pyndan ¢ykarylyar we beyleki kompaniyalaryin paynamalaryny satyn
almaga miimkingilik beryér.

Beyik Britaniyada kollektiwleyin maya goymaga niyetlenen,
paynamalara menzes gymmatly kagyzlar hem c¢ykarylyar. Olary
payly we maya goyum trastlary ¢ykaryarlar. Olaryn ikisi hem payyn
gecirilendigi barada atly sahadatnamalary bermek bilen, maya
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goyumgylaryn giil toparynyn serisdelerini bir yere jemleyarler, gym-
matly kagyzlaryn diirli gorniislerinin bukjalaryny emele getiryéarler
we olary dolandyryarlar, alnan girdejileri goyumgylaryn arasynda
paylayarlar.

Payly trastlar konyunktura baglylykda hemise we ¢éklendirilme-
dik mogberde 6zleriniit gymmatly kagyzlaryny gosmaca ¢ykarmagy
ya-da satyn almaga amala asyryarlar. Olar howandarlar (iri banklar
we dtiyaclandyrys kompaniyalary) tarapyndan dolandyrylyar we
diiyp manysy boyung¢a ABS-nyn agyk gorniisli maya goyum kompa-
niyalaryna menizesdir.

Maya goyum trastlary 6z payynamalaryny hemise we céiklen-
dirilmedik mocberde ¢ykarmagy (satyn almagy) amala asyryp bil-
meyérler, ¢linki olaryn bellibir derejede liytgemeyin esaslyk mayasy
bardyr. Sular yaly guramalarynn adaty we ayratyn hukukly paynama-
laryna gazna birzasynda nyrh kesilyar. Olar obligasiyalary we gym-
matly kagyzlarynl beyleki gorniislerini ¢ykaryp bilerler.Olaryn isinifi
hésiyeti Amerikanyn yapyk gorniisli maya goyum kompaniyalarynyn
isine menzesdir. Maya goyum trastlary yurdun beyleki korporasiya-
lary yaly esaslandyrylyar we dolandyrylyar, emma olaryn serisdeleri
gymmatly kagyzlara we gozgalmayan emlige goyulyar.

Beyik Britaniyanyn korporatiw obligasiyalar bazary gazna
gurallarynynl esasy li¢ toparynynl dolanysygyny i¢ine alyar: iipjlin
edilen, ilipjiin edilmedik we kepillendirilen obligasiyalar. Olaryn
birinjisinint emissiyasy anyk gorniisler we kompaniyanyn satylmagy
gadagan edilen emliginin mogberi bilen iipjiin edilyér. Emissiya olara
eyegilik etmekde ¢éklendirmeler bolmadyk &hli aktiwler bilen {ipjiin
edilip bilner, 1986-njy yylda kabul edilen Batyp galmak hakynda ka-
nunda gorkezilen yagdaylar muna girmeydr. Ikinji we tigiinji toparlara
degisli obligasiyalaryn goyberilisi emitentin aktiwi bilen {ipjiin edil-
meyar kepillendirilen obligasiyalaryn ygtybarlylygy {i¢iinji tarapyn
bor¢namalary bilen berkidilyar.

Korporatiw obligasiyalarda girdejiniii kesgitlenen ya-da liytgdp
duryan mogberi bolyar we olar sol kompaniyanyn paynamalaryna
calsylyp bilner. ABS-nyn dollarynda gorkezilen, ¢alsylyan obliga-
siyalar yewrogurallar bazarynda dolanysykda bolyar. Diizgiin bolsy
yaly, bu obligasiyalary ¢ykarylan badyna paynamalara ¢algyp bolyar.
Korporatiw obligasiyalar kuponly (yylda iki gezek girdeji tdlemek
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bilen) kuponsyz (girdejini bir gezek télemek bilen) we diskontly (no-
minala gora yenillikli yerlemek bilen) bolup bilerler. Obligasiyalaryn
ahli emissiya edilen mogberi hokmany suratda bellige alynmaga
degislidir.

Britaniyanyn kompaniyalary maliye gurallarynyn emissiyasyny
geciryarler: depozit sertifikatlary, yonekey we diskontly wekseller
we beylekiler. Britaniyanyn bazary doredilen gymmatly kagyzlaryn
(deriwatiwlerin), hususan-da, opsion we fyugers sertnamalarynyi
esasy diinyd merkezlerinin biri hokmiinde hem bellidir. Bu sertnamalar
gymmatly kagyzlara kesilen nyrhlar, gazna indekslerinii &hmiyet-
leri, walyutanyn hiimmeti, seyle hem harytlaryn diirli gorniisleri
boyunga baglasylyp bilner. Gelesigin predmetine baglylykda amallar
Londonyn maliye fyucersleri birzasynda, birnid¢e haryt birzalarynda
gecirilip bilner.

9.3.45. Bazary diizgiinlesdirmek

Beyik Britaniyada gymmatly kagyzlaryn bazary dép bolup
gelsine gord, kopleng, ona gatnasyjylaryn 6zleri tarapyndan diizgiin-
lesdirilyar.

Sonky wagtlarda 1985, 1989-njy yyllarda kabul edilen gor-
niisinde kompaniyalar hakyndaky kanun, 1985-nji yylda kabul edilen
kompaniyalaryn gymmatly kagyzlary hakynda kanun (Insayderler
hakyndaky kanun), 1988-nji kabul edilen maliye hyzmatlary hakynda
kanun dowlet tarapyndan diizglinlesdirmegin esasy kadalary boldy.

Kompaniyalar hakyndaky kanun paydarlar we olara degisli pay-
namalar bilen baglanysykly kezzapc¢ylyklar hakyndaky maglumaty
acmagyn kadalaryny kesgitleydr, umumy yygnaklaryn ¢agyrylmaly
mohletlerini we tertibini, seyle hem paydarlaryn ynanyan adamlaryny
bellemegin tertibini belleyér. Insayderler hakynda kanun 6ziinin we-
zipe yagdayyna gord kompaniyanyn gymmatly kagyzlaryna degisli
maglumatlary bilmeli adamlar, seyle hem onuil paynamalarynyn
10%-den gowragyna eyelik edydn adamlar tarapyndan sol kagyzlar
babatynda gulluk maglumatlarynyin ynsapsyzlyk bilen peydalany-
landygy licin jenayata cekmegi gbz oniinde tutyar.

Maliye hyzmatlary hakynda kanun gymmatly kagyzlar ba-
zaryndaky hiindrmencilik isi, maliye we doredilen gurallary, sol sanda
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genies hyzmatlaryny etmegi ygtyyarlylandyrmagyn hékmandygyny
belleyidr; obyektiw maglumatlaryn gizlenendigi we maya goyumgy-
lary yalilysdyryp biljek maglumatlaryn yayradylandygy jogépkérci-
ligi belleyar.

Yokarda gorkezilen kadalaryi berjay edilisine gozeggilik et-
mek, esasan, 0z-0zlii diizglinlesdiris guramalarynyn ygtyyarlygy-
na degislidir. 1997-nji yyla ¢enli yurtda diizgiinlesdirmek boyunga
esasy edara bolup gymmatly kagyzlar we maya goyumlar boyunga
genies ¢ykys edyérdi, hédzirki wagtda ol maliye hyzmatlary boyun-
ca genes diylip atlandyrylyar. Onun diiziimine bazara professional
gatnagyjy bolup duryan diirli guramalaryin wekilleri giryér. Genes
tajircilik kompaniyasy déldir, onuil ginn ygtyyarlyklary bolup, for-
mal taydan Dowlet gaznagylygyna (Maliye ministrligine) tabyndyr.
Diizgiinlesdirmek boyun¢a esasy edaralara Angliyanyn banky we
Londonyni gosulysmalar we Oziine birlesdirmeler boyuncga gefesi
degislidir.

Beyleki edaralary 06z-0ziini diizgiinlesdirydn guramalara we
ykrar edilen birzalara boliip bolar. Olar Maliye hyzmatlary boyunga
geiies tarapyndan 6zlerine berlen bellibir wezipeleri yerine yetiryérler.
Hususan-da, gymmatly kagyzlar we fyucersler boynca genes has gin
ygtyyarlyklara eye bolmak bilen, olary 6ziine agzalyga kabul etmek
arkaly kompaniyalarynl gazna bazaryndaky isini ygtyyarlylandyryar,
maya goyumgylaryn yitgilerinin iistiini yapmak boyunc¢a gaznany do-
landyryar.

Angliyanyn banky 6z abrayyna dayanmak bilen, dowlet obli-
gasiyalarynyn bazaryny diizglinlesdiryér, market-meykerlerin isini
ygtyyarlandyryar we gozegcilik edyar, Londonyn gazna birzasyna ag-
zalyga giryanlere maslahat (rekomendasiya) beryar. Maliye bazarynyn
hiinirmen guramalarynyn isine gatnagyar.

Londonyn gosulysmalar we 6ziine birlesdirmeler boyunca genesi
birndge tdsirli guramalaryi wekillerini i¢ine alyar

Ol Londonyn gazna birzasynyn jayynda yerlesydr we Oziinii
isldp tayyarlan resminamalarynyn, yagny Gosulysmalar we 6ziine
birlesdirmeler boyunga kodeksii we paynamalarynl iri bukjalaryny
satyn almagyn kadalarynyn berjay edilisine gozeggilik edyir. Bu
diizglinnamalaryn berjay edilmezligi hukuk jogapkirgciligine getir-
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meyér, yone bazara hiindirmen gatnagyjylar iigin yaramaz netijelere
getirip biler, ¢iinki olar 6z-6ztiili dolandyrys guramalarynyi bolman-
da birinin agzasy bolup duryar.

Maliye bazarlaryny dolandyrmak boyunca diizgiinleriin geljek-
ki 6siisi 2000-nji yylda maliye hyzmatlary we bazarlary hakynda
kanunyn peyda bolmagyny oniinden kesgitledi, bu kanunalayyklyk-
da maliye hyzmatlary boyunga genies yurdun gazna bazarlaryny
diizgiinlesdirmek yeke-tik edara bolmalydyr, ona ozal Angliyanyn
bankynyn we beyleki edaralaryn ygtyyarlygyna degisli bolan wezi-
peler berilyir.

Beyik Britaniyanyn gymmatly kagyzlar bazary diinyide in 6¢en
we has guramagylykly bazar bolup duryar. Hézirki wagtda onun
internasionallagsmagy bolup gecyér: onun igine giiy¢li tisir eden kop
asyrlyk dipler hézirki wagtda Osiisin hizirkizaman meyillerine 6z or-
nuny beryar.

X BAP

FRANSIYANYN WE ITALIYANYN
GYMMATLY KAGYZLAR BAZARY

10.1.46. Fransiyanyn gymmatly kagyzlar bazary

Birinji bazar. Fransiyanyii gymmatly kagyzlar bazary Yewropa-
da in gadymy bazarlaryn biridir. XVIII asyryn ahyrlaryndan baslap ol
esasy birza bazary hokmiinde Osiip baslady, sol wagtlar ol 1789-njy
yylda 6z isine resmi taydan baslan Parizin gazna birzasyndan yba-
rat bolupdyr. Parizin birzasy, sofira bolsa Fransiyanyn beyleki gaz-
na birzalary XIX asyrda we XX asyryn basynda bir wagtyil 6ziinde
gymmatly kagyzlaryn birinji we ikinji bazarlary hokmiinde hereket
edipdirler. Gazna birzalary tdze emissiyalary, esasan, paynamalary
kabul edipdirler, sofira olary ikinji gezek satyn almak-satmak bolup
gecyédr. Bu mehanizm 1930-njy yyllara ¢enli dowam etdi we difle
1929-1933-nji yyllaryn ¢okgiinliginden soii gymmatly kagyzlaryn
birinji bazary emele gelip baslady. Onuil in yokary osiis dowri
XX asyrynn 70-80-nji yyllaryna gabat geldi, bu birinjiden, 1960-njy
yyllarda Fransuz ykdysadyyetinin Aziyada we Afrikada uly mogber-
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Yewropada gosulysmagyn isjeti 6smegi, tgiinjiden, Yewropanyii
Oziinde, seyle hem onun dasynda béaslesigin yitilesmegi bilen
baglanysykly bolupdy. 1960-njy yyllarda Fransiyada ylmy-tehniki
rewolyusiyanyil gazananlarynyn esasynda senagaty we infrastruktu-
rany dowrebaplasdyrmak baslanyar, ol esli mogberde pul serisdelerini
talap edyérdi, bu serisdeler gymmatly kagyzlaryi tize emissiyasynyi,
esasan hem, Fransuz kompaniyalarynyn we korporasiyalarynyn
obligasiyalarynyn emissiyasynyn amala agyrylyan yeri bolan birzadan
dasary birinji bazarynn hasabyna bolekleyin iipjiin edildi. Fransiya
sunda ABS-nyn we beyleki yurtlarynn tejribesinden peydalandy.
Gymmatly kagyzlar bazary Fransiyada resmi taydan 1961-nji yylda
doredildi. Bu yerde aracy hokmiinde téjir¢ilik banklary tarapyndan
doredilydn emission birlesikler (sindikatlar) hereket edyérler, olar
bellibir send goréd ya-da bellenen mdhletiit dowamynda anderrayting
(yazylysyk) geciryérler. Bu birlesikler birzadan dasary birinji bazar-
da tdze emissiyalaryn bir bolegini yerlesdiryérler, galan bolegi gazna
birzasyna gidydr. Tdze emissiya birinji we ikinji birza bazarlarynyn
arasynda boliinydr, bu fransuz gymmatly kagyzlar bazarynyn
ayratynlygyny sertlendirydr. Birlesikler gymmatly kagyzlaryn ¢y-
karylan &hli mogberine oiitinden bellenen hiimmet boyunca yazyl-
yarlar we olary 6z agzalarynyn arasynda paylayarlar. Yerlesdirmek
towekgelciligini paylamak iicin kepillendiris birlesik hem doredil-
yar, ol dine kagyzlaryn yerlesdirilmedik bukjalaryna yazylmak
bilen, gymmatly kagyzlary yerlesdiryiar. Emission we kepillendiris
birlesiklerinini 6zara hereketleri bilen Fransiyanyn birinji birzadan
dasary bazarynda tize emissiyalaryn yerlesdirilmegi lipjlin edilyér

Emission birlesik iki gorniisli bolyar: Pariz birlesigi, ol beyle-
ki agzalar ii¢in raydaslyk jogapkérciligini ¢ekyér, Lion birlesigi bu
jogapkargiligi inkér edyér.

Anderraytingden (yazylysyk) basga-da, birinji bazarda “kopgiilik-
leyin teklip” hem hereket edyir, sunda baslangyc¢ bilen ¢ykys edyédn
topar banklaryn wekilciliginde maya goyumgylaryin ornunda ¢ykys
edyin kanuny we sahsy taraplara gymmatly kagyzlaryn téze emis-
siyasyny satyn almagy teklip edyar.

Birinji bazarda emitentler hokmiinde, diizgiin bolsy yaly, obli-
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gasiyalaryn we karz resminamalaryn tidze emissiyalarynyn hasabyna
Oziinin oniimgilik enjamlaryny we tehnologiyalaryny tidzelemek {igin
pul serigdelerini jemlemek isleyin iri senagat, sowda we ulaglar
kompaniyalary ¢ykys edyirler. Maya goyumgylaryin ornunda bolsa,
diizgiin bolgy yaly, depozit we isewlirlik banklary, dtiyaclandyrys
kompaniyalary, hususy pensiya gaznalary we s.m. ¢ykys edyérler. Su
bazarda yuridiki sahs bolan dasary yurt maya goyumgylary hem isjent
is alyp baryarlar.

Fransiyany# birinji bazary ABS-nyf, Yaponiyanyi, Angliyanyii,
GFR-in birinji bazarlaryndan 6zlinin mogberi, mehanizmlerinin ka-
milligi, amallaryn ¢altlygy we gerimi, gymmatly kagyzlaryin kop-
diirliiligi boyunca yza galyar. 1980-1990-njy yyllarda ol Fransiyada
pul mayasyny mikro we makro derejelerde zerur mogberde jem-
lemegi lpjliin etmek bilen, amallarynn gerimleriniii ginelmeginin,
mehanizmlerinin kdmillesmeginin, gymmatly kagyzlarynn sanynyn
artmagynyn, tdze emitentleri we maya goyumgcylary ¢ekmegin ha-
sabyna ¢alt depginler bilen 6sdi, gineldi we ¢ylsyrymlasdy.

Ikinji bazar. Gazna bazaryna 6-njy bapda ginisleyin seredilip-
di. Bu yerde Pariziii gazna birzasynyn Fransuz gazna birzalarynyn
arasynda iri birza bolup duryandygyny belldp gecmek gerek. 1989-
-njy yylda birza amallar zalynda gegirilydn sdwda ulgamyndan yiiz
owiirdi we ony Gazna dellallarynyn assosiasiyasynyin elektron sow-
da ulgamyna ¢algyrdy. Fransuz paynamalarynyi dhlisiniii bazarda
mayalagma derejesi 302 mlrd dollara golaydyr diyip baha berilyar. Bu
Londonyi gazna birzasyndan we tutuslygyna alanyiidda Germaniyanyn
gazna birzalaryndan soi iiglinji yerdir.

Bazaryn 0siisininn esasy meyilleri. Fransiyanyn gymmatly ka-
gyzlar bazarynda gymmatly kagyzlaryn nusgawy gorniislerinin dhli
gorniisleri (paynamalar, obligasiyalar), doredilen gymmatly kagyzlar,
seyle hem maliye gurallary dolanysykda bolyar. Gymmatly kagyzlar
bazaryna (birinji we ikinji bazarlar) dowletin gymmatly kagyzlarynyn
agdyklyk etmegi hésiyetlidir; gaznagylyk bonlarynyn emissiyasy
ginden yayrandyr, olaryn bir bolegi ilat tarapyndan, beyleki bolegi
karz-maliye institutlary tarapyndan satyn alyynyar. Dowlet gazna-
¢ylyk bonlarynyii sertlerini, mohletini, goterim mdogberlerini, salgyt
salnysyny tiytgetmek bilen olaryin gymmatly kagyzlar bazarynda
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yerlesdiriligini igjent diizgiinlesdirydr. Gaznagylyk bonlary 1 yyldan
5 yyla ¢enli mohlet bilen ¢ykarylyar.

Doéwlet byujetininn Uistiini yapmak {i¢in, dowlet 10-15 yyla
cenli mohlet bilen obligasiyalary c¢ykaryar. Dowletii gymmatly
kagyzlarynynn mocberinde yerli hdkimiyet edaralarynyn obligasiya-
lary, hususan-da, prefekturalar tarapyndan maliye serisdelerinin {istii-
ni yetirmek we yerli byujetlerinn yetmezgiliginin Gistiini yapmak ii¢in
cykarylyan obligasiyalar mohiim orun eyeleyir.

Fransiyanyn gymmatly kagyzlar bazarynda hususy kagyzlar
hokmiinde paynamalar we obligasiyalar dolanysykda bolyar. Olaryn
kop bolegi, esasan hem obligasiyalar, birinji bazaryn tistiinden gegyar.

Gymmatly kagyzlar bazarynyn mohiim ayratynlygy ilatyn
maya goyumgy hokmiinde gatnasygynyn pes derejede bolmagydyr.
1970-nji yyllaryn ahyrynda 1980-nji yyllaryii basynda ilatyii pul
toplanmalarynyn difle 65%-1 gymmatly kagyzlara goylupdyr. Gym-
matly kagyzlary saklayjylaryil payy 3,5 mln, adama dendi, sol dowiir-
de ABS-da ilatyn gymmatly kagyzlara goyan pul siiysiirintgilerinini
payy 25%-e, Angliyada 15%-e, Yaponiyada 20%-e¢, GFR-de 12%-¢
dent bolupdy. Bu birinjiden, ilatyn girdejileriniii derejesi, ikinjiden,
Fransuz ilatynyn ileri tutyan zatlary (fransuzlar dip bolsuna, gord
banklara goyum goymagy we altyn satyn almagy gymmatly kagyz-
dan ileri tutyarlar) bilen sertlendirilendir. Fransiyada paynamalara
eyelik etmeginl gurlugy hem tassyklayar: sahsy taraplar — 10,9%, ins-
titusional maya goyumgylar 42,9%, dowlet — 10,6%, dasary yurtlular
—36,0%.

Ilatyn gymmatly kagyzlara goyum goymagyny howeslendirmek
ticin, Ikinji Jahan ursundan son ilatyn ¢ekilen serigsdelerini gymmatly
kagyzlary satyn almak {i¢in peydalanyan yorite edaralar doredildi.

Fransiyanyn birinji gymmatly kagyzlar bazarynda has peydaly
tdze emissiyalar ilatyn arasynda uly islegden peydalanyarlar, yone
olar hem 20% derejeden yokary bolmayar; galan bolegi institusional
maya goyumgylara — banklara, dtiyaclandyrys kompaniyalaryna, hu-
susy pensiya gaznalaryna we s.m. satylyar.

1970-1980-nji yyllarda ilatyn siiysiirintgilerini gymmatly kagyz-
lar bazaryna goniikdirmek {i¢in, kdrhanalaryn we kompaniyalaryn

......
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raldy, olar iscilerinn diirli hajatlary ligin (mayyplyk, aradan ¢ykma-
gy, pensiyada ideg edilmegi) ziahmet hakynyil gosmaga gaznalaryny
doretmegi goz oOniinde tutuldy. Bu gaznalaryn serisdeleri banklaryi
stiystirintgi hasaplarynda saklanyp, sol kdrhananyn paynamasyny
hem gosmak bilen, gymmatly kagyzlary satyn almaga goniikdiril-
yardi. Bu hakykatdan gymmatly kagyzlara mejbury goyum, yagny
ilatynl pul siiystirintgilerini mejbury jemlemek bolup duryardy. Ilatyn
stiystirintgilerini jemlemek iicin maya goyum klublary (paydarlar
klublary) hem doredildi, onia birnd¢e adam (10-15-¢ golay) tarapyndan
ilkibasdaky we sofiky gatanglar gegirilip, sofira olar diirli gymmatly
kagyzlara goyulyar.

Fransiyanyn gymmatly kagyzlar bazary halkara maya bazarynyn
elementlerinin  biri hdkmiinde 0Osydr; onda yewrowalyutalaryn,
yewroobligasiyalaryn we yewropaynamalaryn uly mogberleri
yerlesdirilydr, olaryn emitentleri bolup, diizgiin bolgy yaly, trans-
milli korporasiyalar, maya goyumgylar bolup transmilli banklar,
atiyaclandyrys we maya goyum kompaniyalary, hususy pensiya gaz-
nalary ¢ykys edyérler.

1999-njy yylda amallary elektronlagdyrmak meyillerini nazar
almak bilen, Parizinn gazna birzasynda elektron sdéwda meydangasy
(NSS) doredildi. Onda birinji we ikinji bazarlar, seyle hem doredi-
len gymmatly kagyzlaryin bazary, kliring we beyleki hasaplasyklar
birlesdirildi. Mundan basga-da, 2000-nji yylyn martynda Pariziii
birzasy Bryusselin we Amsterdamyn birzalary bilen birlesdi, onun
netijesinde yoritelesdirilen hyzmatlary amala agyrmak ii¢cin Euroueht
bir biitewi sdwda ulgamy doredildi.

10.2.47. Italiyanyn gymmatly kagyzlar bazary

Bazaryn 0siisinitumumy meyilleri. [taliyanyn gymmatly kagyzlar
bazary onunl ykdysadyyetini maliyelesdirmegiit méhiim ¢esmelerinin
biridir. Onun 6stisi Italyanyn ykdysadyyetinini ayratynlyklary bilen
kesgitlenydr. XIX asyryn ahyryna cenli Italiya yzagalak agrar yurt bo-
lup duryardy; kapitalistik bazar gatnasyklarynyn calt depginler bilen
Ostisi 1870-nji yyllardan baslanyar. I¢erki bazaryn darlygy, yeterlik
derejede ¢ig mal we yangyc¢ binyadynyn bolmazlygy, saklanyp galyan
feodal gatnasyklar yurtda kapitalizminn 6smegine pasgel beryérdi.
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XIX asyryn we XX asyryn sepgidinde Italiya Giindogar we
Demirgazyk Afrikada (Eritreyada, Somalide, Liwiyada) koloni-
al basyp alyslara we yerleri paylasmaga igjenn gatnasdy. Birinji Ja-
han ursunda Italiya Antantanyn tarapyndan bolup gatnasdy, sunda
Oziinin dasarky we ykdysady syyasatyny Osen yurtlaryil, hususan-
-da, Angliyanyn we Fransiyanyn syyasatyna uygunlasdyrdy. Bu
Italiyanyn ykdysadyyetininn Osiisinde we gurlusynda bellibir yz
galdyrdy. Yurduii birinji Jahan ursuna gatnasmagy oniimgiligin we
mayanyn bir yere jemlenmegini diiypli ¢altlandyrdy. Agyr senagatda
Ansaldo, awtomobil senagatynda Fiat, harby senagatda Breda yaly iri
kompaniyalar, banklar we atiyaglandyrys kompaniyalary gutarnykly
emele geldi. Paynamalaryn we obligasiyalaryn uly mogberlerde ¢y-
karylmagy gymmatly kagyzlar bazarynyn ginielmegine yardam etdi.
1922-nji yylda fasistik diktaturanyn guralmagy 1930-njy yyllarda
ykdysadyyetin harbylasdyrylmagy senagatyin mundan beylédk hem 6s-
megini hem-de senagatda yarym dowlet we hususy kompaniyalaryn
peyda bolmagyny sertlendirdi, bu bolsa gymmatly kagyzlar bazarynyn
Osmegi licin amatly sertler doretdi. Sol dowiirde hususy kompaniya-
lar, seyle yarym dowlet kdrhanalar tarapyndan gymmatly kagyzlaryn
emissiyasynyn gifieldilmegi bolup geg¢yér. 1925-1931-nji yyllarda
gymmatly kagyzlaryn bahasy (hususy we dowletin gymmatly ka-
gyzlary) 500 miln dollardan gowrak boldy; sunda 200 mln dollarlyk
kagyzlary Amerikan kompaniyalary satyn aldy. Téjir¢ilik banklary
esasy maya goyumgylar boldular, olar 6z depozitleriniii we giindelik
hasaplarynyn 80%-ini senagat konsernleriniii paynamalaryna goydu-
lar. 1929-1933-nji yyllaryn ¢okgiinligi paynamalaryii bahasynyn gac-
magyna getirdi, fagistik diizgiin banklary goldamak ti¢in, olary gym-
mat bahadan satyn aldy.

Ykdysadyyetin harbylasdyrylmagy, 6ni bilen islédp bejeriji sena-
gaty (awtomobil, awiasiya, gdmi gurlusyk, takyk masyn gurlusygy,
himiya, rezin, metallurgiya senagatyny) dowrebaplagsdyrmak {i¢in
pul serisdelerini talap etdi. Sol dowiirde iri Italyan kompaniyalary ar-
tan harajatlaryn we ¢ykdajylaryn bir bolegini gymmatly kagyzlaryn
emissiyasynyn hasabyna maliyelesdirdiler. 1920-nji yyllarda hususy
obligasiyalaryn iri emitentleri Edisson, Merdionale (elektrotehnika),
Terni (metallurgiya), Boreda (harby) kompaniyalary boldy; olaryn
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emissiyasynyn umumy mogberi 47 mln dollara deni boldy. Uly Italyan
kompaniyalary tarapyndan ¢ykarylan paynamalaryii bahasy 115 min
dollara deni boldy. Bu paynamalaryn bir bolegi ABS-nyn kompaniya-
lary, beyleki bir bolegi bolsa Italiyanyn 0ziinin karz institutlary we
kompaniyalary tarapyndan satyn alyndy. Hut su dowiirde Italyanyn
ykdysadyyetinitt monopolistik gurluslary aydyn emele gelip ugrayar,
bu yerde Fiat, Edisson, Pirelli, Italcementi, Montekatini, ESSO, Oli-
vetti, Snia-Viskosa, Eridenia, SME yaly maliye-senagat toparlary
agalyk ediji yagday eyelediler.

IkinjiJahanursundan son ykdysadyyeti dikeltmek dowri baglandy.
Urusdan soiiky weyrangylyk, bazar gatnasyklarynyn ¢éklendirilmegi,
reparasiyalar, koloniyalaryn yitirilmegi kdp babatda ykdysadyyetin,
karz-maliye ulgamynyn we gymmatly kagyzlar bazarynyn geljekki
Ostisini kesgitledi.

1950-nji yyllarda ykdysadyyetin dikeldilmegi gymmatly kagyzlar
bazarynyn hem dikeldilmegine getirdi, ol 1960-njy yyllardan baglap
igjent hereket edip baslady, Italiyanyn 1957-nji yylda Umumy bazara
girmegi we Marsallynn meyilnamasynyn c¢dklerinde ABS-nyn komek
bermegi muna uly yardam berdi. Sunda Italiyanyil ykdysadyyetiniii
ozalky monopolistik gurlusy saklanyp galdy, dowletin gatnasmagynda
birndge iri kompaniyalar doredildi.

Emele gelen gymmatly kagyzlar bazary iki segmentden, yagny bi-
rinji(birzadan dasary) we ikinji (birza) bazarlardan duryardy we on sany
gazna birzalaryndan ybaratdy. Onun ¢alt depginler bilen 6siisi 1960-
-1980-njiyyllara, yagny ylmy-tehnikirewolyusiyanyn gazananlarynyn
we Gilinbatar dowletlerin arasynda béslesigin giiyclenmeginin tasiri
bilen Italiyanyn senagatynyn dowrebaplagdyrylyan dowriine gabat
gelyar. Sunun yaly sertlerde gymmatly kagyzlar bazary, 1998-nji yyla
¢enli peydadan alynyan salgytlaryn yokary bolmagynyn gymmatly
kagyzlaryn, ayratyn hem paynamalaryn c¢ykarylysyny bokdindigi-
ne garamazdan, ykdysadyyeti maliyelesdirmegin gosmaga ¢esmesi
hékmiinde méhiim orun eyeledi.

Birinji bazar. Italiyanyn birinji bazary 1920-nji yylllarda dore-
di we Ikinji Jahan ursy baslanyanga, ¢alt depginler bilen 6sdi, sol
dowiirde esasy gymmatly kagyzlar hususy hem-de dowlet obligasiya-
lary, esasy emitentler bolsa bazary 6z oniimgiliklerini 6sdiirmek, en-
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jamlary we tehnologiki prosesleri dowrebaplasdyrmak ii¢in gosmaga
pul serisdelerini almak maksady bilen peydalanyan iri Italyan kompa-
niyalary we korporasiyalary bolup duryardy.

Urusdan son birinji bazar 1960-njy yyllaryn basynda dikeldildi,
sofira bolsa 6smegini dowam etdirdi. Beyleki Giinbatar yurtlarynda
bolsy yaly, ol barha obligasiya bazaryna éwriilyérdi: bu yere iri Italyan
kompaniyarynyi we korporasiyalarynyn obligasiyalarynyii tize emis-
siyalary gelip gowusyardy. Hususy obligasiyalaryn emissiyalarynyn
mogberi paynamalaryn emissiyalarynyin mogberinden agdyk gelyar-
di we 1982-1989-njy yyllarda, degislilikde, 353,7 we 113,8 mlrd lira
dent boldy. Bazarda esasy gymmatly kagyzlar 1960-1980-nji yyllarda
hususy obligasiyalar, paynamalar, seyle hem dowlet obligasiyalary
bolup duryardy.

Dowlet kompaniyalarynyn bir boleginin hususylasdyrylmagy bi-
rinji bazaryn ginelmegine yardam etdi. 1999-njy yylda paynamalaryn
kopciilikleyin yerlesdirilmegi gegirildi, olar institusional maya
goyumgylar we esasan, italiyanlar bolup duran 4 mln hususy maya
goyumgylar tarapyndan satyn alyndy.

Italiyanynn ENI iri garysyk nebit-gaz kompaniyasy 2000-nji
yylyn tomsunda hokiimetin zor salmagy bilen dowletin paynamalar
bukjasynyn 36%-ini satmagy maksat edindi. Onunl difie 15%-inin
yerlesdirilmegi byujete 6,2 mlrd dollar getirer.

Hususy obligasion karz resminamalaryn kop mogberinint mukda-
rynyn yerlesdirilyédn yeri bolan biriniji bazaryn isinif netijesinde Ita-
liyada ykdysadyyetin pudaklayyn gurlusyny tiytgedip gurmak amala
asyryldy, ykdysadyyetin tize pudaklary (nebit himiyasy, elektroni-
ka, maglumat pudaklary) doredildi, ykdysadyyetin Osiis depginleri
artdyryldy, onlimgilik gaznalaryny giit gerimli tidzelemek gegcirildi.
Bu bolsa Italiya umumy bazaryn ciklerinde 6z yagdayyny berkit-
mige we 1990-njy yyllarda durnukly ykdysady 0siisi {ipjiin etmige
miimkingilik berdi.

Seyle-de bolsa, Italiyanyi birinji bazary 6z gerimi we mayalasma
derejesi boyunca Angliyanyn, GFR-in, Fransiyanyn bazarlaryndan
yza galyar, bu yagday Italiyada kop kompaniyalarynn dép bolup
gelsine gord, tdjir¢ilik we beyleki banklaryni karzlary gorniisinde gys-
ga mohletli, ortaca mohletli ¢ekilen serisdelerden ugur alyandyklary
bilen sertlendirilendir.
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Ikinji bazar. Hazirki wagtda Italiyada on sany gazna birzasy bar,
olar Bolanye, Florensiya, Geniya, Milan, Neapol, Rim, Palermo, Tu-
rin, Triyesta we Wenesiya siherlerinde hereket edyarler. Emma esasy
orun olaryn altysyna, yagny Milan, Geniya, Turin, Florensiya, Wene-
siya we Neapol sdherlerinde yerlesydn birzalara degislidir. Italiyanyn
M uly we esasy gazna birzasy Milanyn gazna birzasydyr. Italiyada
birzalaryit mayalasma derejesi 1990-njy yylda 109 mlrd EKYU Ya-
-da 4hli Giinbatar Yewropanyi mogberiniii 5,4%-ine, 2001-nji yylda
bolsa 527 397 mln dollara deni boldy.

Italiyanyn gazna birzalarynyn 6ziine mahsus ayratynlygy bardyr.
Gazna birzalarynyn &hlisi dowlet edaralary bolup duryar; olar yerli
sowda nokatlarynyn teklip etmegi boyunca Italiyanyn Prezidentinin
Permanyna layyklykda doredilydr. Gazna birzalary gymmatly
kagyzlarynn birzadaky dolanysygynyn we olary satmagyil umumy
tertibini kesgitleydn birndce kanunlara gollanyar. Birzalaryili igine
gbzegeilik etmegi maliye ministrligi, seyle hem yerli séwda nokatlary
we Kompaniyalaryn we birzalaryn isi baradaky milli barlag gegiryar.
Maliye ministrligininn wekilleri, diizgiin bolsy yaly, birzanyn yolbasgy
edaralarynyi mejlislerine gatnagyarlar. Maliye ministrliginin wekili
paynamalaryn kesilen nyrhlaryny ¢ap etmegi amala asyryan barlag
yolbascylyk edyir; ol dellallaryni isini hem barlap biler. Seylelikde,
ikinji birza bazaryna gozegcilik etmekde esasy orun maliye ministr-
ligine degislidir, bu bolsa ykdysadyyetde dowlet eyeciliginin ya-da
garysyk eyeciligin bolmagy bilen sertlendirilendir. Dowlete dowletin
kompaniyalary ya-da kompaniyalar tarapyndan ¢ykarylyan gymmatly
kagyzlaryn hereketine we olaryn bazaryna gozegcilik etmek zerurdyr.

Gazna birzalaryna yolbascylygy birza deputasiyalary (birza ko-
mitetleri) ya-da dellallarynl yerine yeririji komitetleri amala asyryarlar.
Olaryn birinjisi maliye ministrinin ¢6zgilidi boyunga emele getirilyar
we ministrligin bir wekilini, Merkezi bankyi (Italiyan bankynyn) bir-
-iki wekilini yerli sdéwda nokatlarynyin wekillerini i¢ine alyar; ikin-
jisi kanunalayyklykda doéredilyér, dellallaryn béhbitlerine wekilgilik
edyir we olaryn igini diizglinlesdiryér. Seyle hem komitetler nyrh-
lary bellemegiii tertibini kesgitleyarler, dellallarynn arasyndaky je-
delleri ¢ozyarler, birza deputasiyalarynyn tabsyrygy boyunca birza
polisiyasynyi isine yolbascylyk edyérler.
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Italiyanyn gazna birzalarynda bellige alnan dellallar isleyirler,
olarynn dowlet gullukgylary derejesi bolyar we yurdun prezidentine
tabyndyrlar. Dellallary secip almak maliye ministrligi tarapyndan
bislesik esasynda, yorite talaplary bildirmek bilen gegirilyér (yurdun
rayaty bolmak, yasyn 27-den pes bolmazlygy, doly ise ukyplylyk,
batyp galmak talap talap arzalarynyn bolmazlygy, 6ziini tertip-diiz-
giinli alyp barmak we isde halallyk, ykdysadyyet, statistika ya-da
hukuk babatda yokary bilim, azyndan 5 yyl gazna birZzasynyn isgéri
bolup islemek yaly talaplar bildirilyér). Dellal ise girismek bilen pul
ya-da dowlet obligasiyalary bilen kepillendiris gatanjyny gegirme-
lidir. Mundan basga-da, dellalyn jogapkérciligi dellallarynn yerine
yetiriji komitetiniii yorite gaznasy tarapyndan hem kepillendirilyar.
Birzada isleyén her bir dellalyn bir ya-da iki komekgisi bolup biler,
olaryn kandidaturalary dellallar komiteti we maliye ministrligi ta-
rapyndan tassyklanyar. Ol ya-da beyleki birzada isleyan dellallaryn
sany birzanyn ululygyna we onda gecirilydn amallaryn mdgberine
baglydyr (Milanyn gazna birzasynda dellallar has kdp bolup, olaryi
sany 130 adama yetydr, olaryn in az yeri Wenesiyanyn birzasy bolup,
bu yerde 8 dellal isleyar). Dellallaryn hyzmat hakynyin mdcberlerini
[taliyan dellallarynyn assosiasiyasy bilen gefiesden sont maliye minis-
trligi belleyar.

Italiyada ikinji birza bazarynda hususy korporasiyalaryn we
kompaniyalaryn paynamalary, dowlet obligasiyalary, seyle hem goz-
galmayan emlék girewi bilen {ipjiin edilen hususy obligasiyalar satyn
alynyar we satylyar. Yerli hikimiyet edaralarynyii (prowinsiyalar,
munisipalitetler) emitirleyin obligasiyalary birza ¢ykarylyar. Yone
bu yerde hem paynamalar agdyklyk edyir. Ahli kagyzlar ygtybarly-
lyk, hil we iipjilin¢ilik babatda rugsat almak diizglininden gegirilyér.
Kompaniya 6ziinin gymmatly kagyzlaryny birza ¢ykarmaga rugsat
bermek baradaky arzany kompaniyalaryn we birzalaryin isi baradaky
komitete iberyédr, nyrh kesmége rugsat bermek baradaky ¢ozgiit bol-
sa birza deputasiyasynyn we dellallaryn yerine yetiriji komitetinini
netijenamasyna layyklykda yerli sowda nokatlary tarapyndan kabul
edilydr we Italiyanynl maliye ministrligi tarapyndan gutarnykly tas-
syklanyar. Dasary yurt kompaniyalary ii¢cin hem sonufi yaly kadalar
hereket edyir, seyle hem, sol kagyza 6z yurdunyn birzasynda nyrh
kesilendigi barada maglumat talap edilyér; &hli resminamalar, italiyan
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dilinde tayyarlanmalydyr. Italiyanyn birzasyna ¢ykmaga rugsat berlen
kompaniyalar yzygiderli esasda hasabatlary, balanslaryny, seyle hem
hukuk we maliye babatdaky iiytgetmelere degisli maglumatlary ber-
melidirler. Gazna birzalaryna rugsat almagyn mukdar sertleri Italiyan
kompaniyalary we dasary yurt kompaniyalary {i¢in birmenzesdir.
Yiiztutmalara birzanyn ekspertleri 10-15 ayyn dowamynda seredyir-
ler; birzanyn ydorite komiteti paynamalaryn ilkibagky hiimmetine baha
beryir, birzada bu hiimmet yokary bolup bilmez.

1956-njy yyldan baslap rezident déllere Italiyan dellallarynyn,
banklaryin we beyleki aragylaryn {isti bilen Italiyanyn gymmatly
kagyzlarynyn dhli gérniislerini satyn almaga rugsat edilyar. Paynama-
lar boyunca diwidentleri, obligasiyalar boyunca goterimleri salgytlar
tolenen sertinde, goylan mayanyn 8%-i mogberinde dasary yurtlara
erkin gegirmige rugsat berilydr. 1980-nji yyllarda gazna birzalary
paynamalaryny gazna birzalarynyn esasy bazarlaryna ¢ykarmaga rug-
sat edilmedik ki¢ci we orta kompaniyalar iicin ugurdas ikinji bazary
guramagyn hasabyna 6z amallaryny gineltdiler.

XI BAP

GUNDOGAR YEWROPA WE GDA
YURTLARYNYN GAZNA BAZARLARY

11.1.48. Giindogar Yewropa yurtlarynyi
gymmatly kagyzlar bazary

Giindogar we Merkezi Yewropa yurtlarynyii gazna bazarlaryny
Osdiirmek babatynda hazirki wagtda geljekki Osiis starategiyasy isjent
ara alyp maslahatlagylyar:

- gazna birzalarynyn sebitleyin merkezini déretmek;

- Euronext modeli boyunga iri gazna birzalaryny birlesdirmek;

- Dublininn gazna birzasyndaky amallara mefizes amallary yeri-
ne yetirmek, bu yerde transaksiyalary islemek boyunca &hli amallary
bellibir maliye edarasy alyp baryar.

Polsa. Gymmatly kagyzlar boyunca barlag we Warsawanyii gazna
birzasy 1991-nji yylda doredildi, olar gymmatly kagyzlar bazarynyn
hereket edis ulgamyny isldp tayyarlamagyn esasyny goydy.
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Polsada gymmatly kagyzlar bazaryny diizgiinlesdirmegi kédmil-
lesdirmegin hukuk jéhtleri 1997-nji yylynn basynda kabul edilen,
gymmatly kagyzlaryn kopciiikleyin dolanysygy hakynda kanunda 6z
beyanyny tapdy, ozal hereket eden 1991-nji yylyn kanunynda gazna
bazarynyn kanungylyk esaslary emele getirilipdi.

1997-nji yylyn kanunynda su ¢éreler ileri tutuldy: gymmatly
kagyzlar boyunca barlagyn isini ugruny giiieltmek, hususan-da, bu
barlag haryt birzalarynyn isine gézeggilik edyén edara bolup duryar;
gymmatly kagyzlar bazaryny erkinlesdirmegiii usullaryny kesgitle-
mek, ol emitentlerin gymmatly kagyzlarynyil tdze goyberilislerini
birza ¢ykarmaga, sol sanda dasary yurtlarda hem, rugsat bermek isini
yenillesdirmegi 6z i¢ine alyar, yurdun rezidentlerine dasary yurtlaryn
gymmatly kagyzlaryny satyn almakda uly miimkingilikler berildi,
seyle hem dellalgylyk firmalary tarapyndan amallary geg¢irmegin
miimkingilikleri gineldildi.

Gymmatly kagyzlar boyunca barlag Polsanyin gymmatly kagyz-
lar bazaryny diizgilinlesdiriji esasy edara bolup duryar, onun wezipe-
leri kop babatda ABS-nyn gymmatly kagyzlar we birzalar boyunca
barlaglaryn wezipelerine menzesdir, barlag su isleri geciryar:

- hususy emitentlerin gymmatly kagyzlarynyn goyberilislerini
bellige almagy amala agyryar;

- 0z-0zilini diizglinlesdirydn guramalar (SRO — birzalar, depo-
zitariler, bazara gatnasyjylaryn diirli assosiasiyalary) bilen bilelikde
cozgiit isldp tayyarlamagyn esasynda gymmatly kagyzlar bazary-
na gatnagyjylaryn (sol sanda banklaryn, kompaniyalaryn we gazna
bazarynyin hiindrmenlerinif) isini ygtyyarlylandyrmaga geciryar;

- birzada we birzadan dasary bazarda gymmatly kagyzlaryn
dolanysygyny lipjiin etmek boyunca talaplary isldp tayyarlayar;

- maya goyum-Owezini dolus ulgamlaryny emele getirmek ul-
gamynda diizgiinlesdirmegi amala asyryar;

- gazna bazarynyn hereket etmegine degisli meseleleri boyunga
ykdysady bilim babatynda ilatyn diisiinje derejesini yokarlandyrmak
isini durmusa gecirydr we isint beyleki gorniislerini yerine yetiryar.

Gymmatly kagyzlar boyunga barlagyn isinde ileri tutulyan
mohiim ugur paydarlaryn paynamalaryny goramak bolup duryar, ol
diirli talaplary iipjiin etmekde yiize ¢ykyar. Mysal iicin, Polsada bir
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emitentiil paynamalarynyn 5%-ini satyn almak igi satyn almak--satmak
gelesikleri hakynda barlag habar bermek bilen amala asyrylmalydyr.
Ozlerinde ses bermek hukukly paynamalaryii 10 we ondan kép géte-
rimi bar bolan paydarlar ses bermek hukukly 2%-den yokary bolan
gymmatly kagyzlar bukjasyndaky her bir {iytgetmeler barada barlag
boliimine habardar etmelidirler. Seyle hem barlag iri paydaryn payy
seslerinn 50%-den yokary bolan halatynda bu barada o6niinden habar
berilmegini talap edyir, sunda hokmany suratda tender yglan edilyér.

Sular we beyleki ¢éreler gymmatly kagyzlar bazarynda diiz-
giinlesdirmek isiniii merkezlesdirmegin giiy¢lenydndigini hisiyetlen-
diryér.

Warsawanyn gazna birzasy 6z amallar mehanizmini kopeiilik-
leyin dolanysyga goyberilen gymmatly kagyzlar (muna dowletin
gymmatly kagyzlary girmeyir) bilen dhli gelesiklerin guramacylykly
bazarda baglasylmalydygy baradaky yorelgdni hasaba almak bilen
durmusa geciryir. Bu birzadaky dhli tehniki amallar Parizin birzasy we
Fransiyanyil merkezi depozitarisi bilen bilelikde islenip tayyarlandy,
onun esasynda gymmatly kagyzlaryn awtomatlasdyrylan séwdasy
goyuldy. Gymmatly kagyzlary satyn almak-satmak tehnologiyasy ka-
gyz dil gornlisde amala agyrylyar, sunda ¢ykarylan dhli paynamalar
global sertifikat gorniisinde merkezlesdirilen depozitaride deponir-
lenyidr, paynamalaryil serfikatlarynynl ayry-ayry gorniisleri yokdur.
Maya goyumgy tarapyndan gegirilydn gelesikler ofia hyzmat edyén
maya goyum edarasynyn (dellalgylyk firmasynyn ya-da bankyn) ha-
sabynda gorkezilydar. Merkezlesdirilen depozitaride banklaryn we
dellalgylyk kompaniyalarynyn hasaplary bolyar.

Polsada gymmatly kagyzlar bazary institusional maya goyum-
cylaryn ii¢ toparyna boliinyér: polyak institusional maya goyumgy-
lary; polyak hususy maya goyumgylary; dagsarky maya goyumgylar.

Polyak institusional maya goyumgylarynyii potensialy dtiyac-
landyrys kompaniyalaryndan, maya goyum gaznalaryndan, pen-
siya gaznalaryndan (sol sanda dowlet gaznasyndan, hususy meyle-
tin we hokmany gaznalardan) we bazarda beyleki institusional
gatnagyjylardan duryar.

Polsanyn gymmatly kagyzlar bazarynda sahsy taraplar bazaryn
ticden bir bdlegini tutyarlar, sunda maya goyum hasaplarynyn
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sany 1200 miine yetydr we iri hususylagdyrma taslamalaryny ama-
la agyrmagyn barsynda olaryil artma meyli bardyr. Bu seyle hem
gymmatly kagyzlar bazarynda dasary yurtly maya goyumcylaryn
gatnagsmagynyn gliyclenmegine hem degislidir, Warsawanyn
birzasynyn dolanysyklarynda ona 15-20% mdcberde baha berilyir.

Polsanyn gymmatly kagyzlar bazary girdejililigin nol derejesine
goniikdirilendir, ony bank depozitleri bilen denesdirip bolar. Bazara
gatnasyjylaryn, olaryn girdejililigini saklap galmak bilen, dowletin
gymmatly kagyzlaryny islendik wagtda yerlemége hakyky miimkin-
cilikleri bardyr.

Polsada gymmatly kagyzlaryn gorniisleri bazardaky dolanysygyn
gin toparyny igine alyar. Olaryn arasynda gaznagylyk obligasiyalary,
Polsanyn milli bankynyn maliye bonlary, tdjircilik we sowda weksel-
leri, bank depozitleri, kompaniyalaryii gorkezene bermek sertli we
atly, nagt we nagt dél gorniisde ¢ykaryan paynamalary we beylekiler
bar.

Emissiyasy 1992-nji yylyi iyun ayyndan baslanan gaznagylyk
obligasiyalary bir yyllyk ¢ykarylyar, olar boyunga géterim mdogberi
hiimmetsizlenme derejesine baglanandyr we ondan 5% yokarydyr.
Seyle hem 3 yylyk gaznagylyk obligasiyalary ¢ykarylyar (1992-nji
yylynl sentyabryndan), goterim mdgberi ABS-nyn ii¢ aylyk gazna-
cylyk wekselleri boyunca mogberinini 1.1 koeffisiyente kopeldilme-
ginden ugur alyar. Gaznagylyk obligasiyalary Warsawanynl gazna
birzasynda we birzadan dasary bazarda dolanysykda bolyar.

Polsada gymmatly kagyzlar bazarynyn birndce meseleleri bardyr:

— paynamalaryn iri bukjalaryny satyn almak bilen baglanysykly
meseleler, sunda maya goyumgylar bislesyédn firmalardan gymmatly
kagyzlar bilen sowdalary gecirmegin bislesikli gorniislerinden (ten-
derlerden) gagmak iicin hususy satyjylardan, seyle hem dowlet edara-
laryndan paynamalary bilelikde satyn alyarlar, seyle etmek bilen payy
50% artdyryarlar. Bu maya goyumgylaryii sol gymmatly kagyzlaryn
emitentleri bolup duryan iri rezident dél paydarlardan paynamalary
satyn almaklarynda hem yiize ¢ykyar;

— kompaniyalaryn gosulmagy we beyleki biri tarapyndan 6ziine
birlesdirilmegi babatynda, sunda subyektleri biri polyak emitentinii

220



paynamalarynyn bellibir derejede yokarlandyrylan payyna eyelik
edyir;

— gymmatly kagyzlar bazarynyn emissiyasynyn prospektlerini
standartlagdymak babatynda, bu hususan-da, agyk bazarda korporatiw
obligasiyalaryn mdcberinifi 6rén ujypsyzdygy sebépli yiize ¢ykyar.

Polsanyn gymmatly kagyzlar bazarynyn geljekki Ostisi, 6mi bi-
len, hereket edyén kanungylygy Yewropa Birlesiginiii yurtlarynyii
talaplaryna layyk getirmek zerurlygy we bazara dasary yurtly
gatnagyjylar bilen béslesigin yitilesmegini we serisdelerin dasary ba-
zarlara ¢ykmagyny goz oilinde tutup, 6iide duran meseleleri ¢ozmek
bilen baglydyr.

Isjen antimonopol syyasaty, kirhanalaryn marketing syyasatyny
hasaba almak bilen paynamalaryn esaslandyrylan bahasyny belle-
mek, gymmatly kagyzlary satmak we paylamak boyunca bor¢gnama-
lary tipjiin etmek béslesigin yokarlanmagyna yardam edyér, maya
goyumgylaryn ykdysadyyetin pudaklarynda gozeggilik bukjalaryny
ele almak maksatlaryna garsy duryar.

Warsawanyn gazna birZasy hézirki wagtda Giindogar we Merke-
zi Yewropa sebitinde 6fidebaryjy orunlaryi birine dalas edyar: onuii
listingine bazarda mayalagsma derejesi 25 mlrd dollardan gowrak bo-
lan 200 kompaniya gatnasyar.

2002-nji yylyn basynda Warsawanyn gazna birzasy bilen Eurext
arasynda hyzmatdaslyk hakynda ylalasyga gol ¢ekildi, ona layyk-
lykda Warsawanyii gazna bazaryna gatnagyjylar Eurext listingdéki
2000 kompaniyanyn paynamalary boyunga sdwda alyp baryp bilerler,
bu bolsa Polsanyn gazna birzasynyn zerur bolan yeterlik derejedéki
0zbasdaklygyny saklamaga miimkingilik beryir, ge¢ginligin ¢ykyp
gitmegi we milli kompaniyalaryn doly listingden ¢ykmak meseleleri-
ni ¢ozmage yardam edyar.

Londonyn gymmatly kagyzlar bazaryndaky séwdalara gatnag-
maga yliztutma berydn polyak kompaniyalarynyi sany gysarnyksyz
artyar.

Wengriya. Wengriyanyii gazna birzasy Giindogar-Yewropa
yurtlarynyn arasynda ilkinjilerin biri bolup doredildi: Budapestin gaz-
na birzasy (BGB) 1990-njy yylyn iyunynda doredi.

BGB-nyn séwda ulgamy, esasan, awtomatlagdyrylan diizgiinde
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amala agyrylyar, sunda gymmatly kagyzlar bilen gelesikler yorite pro-
gramma Oniimlerini peydalanmak bilen, kompyuter ulgamynyn iis-
tiinden yerine yeririlyér.

Bazarda gymmatly kagyzlaryn dolanysygynyn ayratynlygy
we Wenger birzasynyn hil taydan tapawudy yurdun emitentlerinin
paynamalarynyn potensial dolanysygynyn Londonyn (takmynan,
50%), Wenanyn (25%-e golay) we Myunhenini birzalaryna ¢ykary-
landygy bolup duryar, yagny gymmatly kagyzlar bazarynda, esasan,
dasary yurtly maya goyumgylar agdyklyk edyir. Budapestin gazna
birzasynda dowletin gymmatly kagyzlarynyn, opsion we fyugers
sertnamalarynyn sowdasy gegirilyar.

Wengriyanyil bazarynda dowletin gymmatly kagyzlarynyn
agdyklyk etmegi korporatiw gymmatly kagyzlaryn bazara ¢ykaryl-
magyna bellibir derejede pasgel beryir. Yurtda listingiii talaplaryny
kanagatlandyryan paynamalaryn we listing gecmedik gymmatly
kagyzlaryn birzadan dasary sowdasy gecirilyar.

Merkezi kliring nokatlary bilen merkezlesdirilen depozitarinii
bilelikdéki isi yurdun hasaplasyk-kliring ulgamynyn wezipe jahtini
gursap alyar, sunda dhli gymmatly kagyzlar dine agyk yagdayda sak-
lanyar we hususy alamatlary, sol sanda tertip belgisi bilen klassifika-
siya boliinip bilmez.

Wengriyanyin gymmatly kagyzlarynyn mohiim regulyatory
gymmatly kagyzlar boyunca barlag bolup duryar, bu barlag boliimi
1998-nji yylda gymmatly kagyzlar birzalar boyunca komissiyany
we bankyn diizgiinlesdiriji edarasyny birlesdirmegin esasynda dore-
dildi. 1998-nji ahyrynda kabul edilen kanungylyk ¢éreleri gymmatly
kagyzlar bazaryna hiindrmen gatnagyjylaryin diiziimini kesgitlendi,
bu yerde ozal hereket edydn kompaniyalar bilen bir hatarda depozit
sahadatnamalary ¢ykaryan karz edaralary hem hukuk derejesini aldy-
lar. Gymmatly kagyzlary ¢ykarmak kanungylyk esasda kesgitlendi:
adaty we ayratyn hukukly paynamalar, zéhmetkesler kollektiwinii
paynamalary, olar gorkezene bermek sertli we atly gorniisde cy-
karylyar, sunda olaryn sanawy, diizgiin bolgy yaly, emitentin 6zi ta-
rapyndan alnyp barylyar. Ziahmetkesler kollektiwiniii paynamalary
difte kompaniyanyin miimkingiliklerinden peydalanmagyii hasabyna
mayanyn artdyrylan sertlerinde ¢ykarylyp bilner tidze goyberilisde
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olaryn payy 10%-den yokary bolmaly déldir. Esasan, gorkezene ber-
mek sertli yerlenyén obligasiyalar hem ¢ykarylyar. Mundan basga-da,
kanungylykda korporatiw obligasiyalary, sol sanda kesgitli we iiytgép
duryan mogberli, ¢alsylyan we diskontly obligasiyalary ¢ykarmak
miimkingiligi hem g6z 6ntinde tutulandyr. Korporatiw gysga mohletli
gymmatly kagyzlar bazara gecirilydn wekseller gorniisde ¢ykarylyar.

Dowletin gymmatly kagyzlarynyn bazary, esasan, gysga mohlet-
11, goterimli, seyle hem diskontly obligasiyalara goniikdirilendir.

Wengriyanyn gymmatly kagyzlar bazarynyn esasy meselelerine,
hususan-da, sular degislidir:

- dowletin gymmatly kagyzlarynyi bazaryii beyleki segmentle-
rinden agdyklyk etmegi;

- gymmatly kagyzlaryin tdze emissiyalary babatynda az-kem
onegidisligin bolmagy;

- gymmatly kagyzlaryn bahasynyii we olar bilen sowdanyn
mogberlerinin pese gagmagynyn seyrek déldigi, bazaryn gegginliligi-
nin esli tiytgdp durmagy, ol goniliden-goni dasary yurt maya goyum-
laryna baglydyr;

- maya goyum we karz reytinglerini berliginini, kdplenc, adalatly
bolmazlygy, doly manysyndaky bazar gursawyny emele getirmezden
we onuinl islemegini yola goymazdan goyumlaryin towekgelciligine
hakyky baha bermek miimkingiliginiii bolmazlygy;

- hususylasdyrylan kdrhanalaryn we guramalaryn isine gozeggi-
lik babatynda goresin giiy¢lenmegi, bu olaryn paynamalaryny satyn
almagyn giiyclenyindiginde yiize ¢ykyar.

Bu meselelerinl ¢ozgiidi kop babatda bazary diizglinlesdirmegin
we O0sdiirmegin esasy meyillerini hasiyetlendiryar.

Hazirki wagtda Wengriya dasary yurt goyumlarynyn uly mogber-
de, gbni we bukjalaryil goyulyan hakyky obyektine dwriildi. Dasary
yurt maya goyumlarynyn milli ykdysadyyeti 6sdiirmek ticin mohiim-
ligi we dhmiyeti, 6nii bilen, kdrhanalaryn dasary yut kompaniyalary
tarapdan gozeggilik edilydn kdrhanalaryn milli eksportyit 80%-e go-
layyny we Wengriyanyn jemi icerki onliminint 30%-den gowragyny
ipjiin edyéndigi bilen kesgitlenyér.

Gazna, bank we dtiyaglandyrys gozegciliginin yeke-tidk edarasy
bolan milli maliye gézeggiligi mudirligi isjen hereket edyér, ol 2000-
-nji yylda doredildi.
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Budapestiii gazna birzasy Giindogar we Merkezi Yewropa se-
bitinde isleydn in ygtybarly we aydyn maliye edaralarynyn biri-
ne degislidir. Onuf isinifi esasy diizgiinleri we kadalary Yewropa
Birlesiginin talaplaryna degerli derejede layyk gelyér.

Budapestin gazna birzasynda dolanysykda bolyan geg¢ginligi
yokary gymmatly kagyzlara nebit-gaz pudagynyn, kompaniyalary,
aragatnasyk we dermangylyk kérhanalarynyi paynamalary degislidir.

Towekgelcilikli maya ulgamynda milli maliye serisdeleri
potensiyalanyi artmagy Giindogar we Merkezi Yewropa yurtlaryndan
kop babatda 6nde baryar. Bu 61ii bilen, towekgelcilikli mayany emele
getirmegin esasy ¢esmelerinii peydalanylysy bilen kesgitlenyar:

- ABS -nyn institusional we hususy maya goyumgylary (60-70%);

- Yewropanyii institusional maya goyumgylary we Yewropanyi
osiis we 6zgerdis bankyny (YOOB) gosmak bilen banklary (10-15%);

- Wengriyanyn banklary, hususy maya goyumgylary we hokii-
meti.

Wengriyanynn hokiimet edaralary téze progressiw salgyt ul-
gamyny kabul etdiler, onda Budapestiii gazna birzasynyin listingine
gatnagyan gymmatly kagyzlaryn bazar bahasynyn artyan mogberine
50% yenillik goz oniinde tutulyar, bu bolsa dasary yurt maya goyum-
cylaryny ¢ekmédge, milli ykdysadyyete maya goymak iicin hojalyk
subyektlerini gineltmége yardam edyér.

Cehiya. Cehiyanyn gymmatly kagyzlar bazary birza ulgamynyn,
yagny Praganyn gazna birzasy bilen birzadan dasary ulgamyn 0zara
hereket etmegi bilen hisiyetlendirilyér, birzadan dasary ulgam bolsa,
0z gezeginde peydalanyjylaryn Depozitariy merkezine we RM-Sis-
tem sdwda ulgamyna birlesdirilen merkezler arkaly birzadan dasary
sowda goniiden-goni yiiztutmalaryna esaslanyan birzadan dasary
dolanysygy 0z i¢ine alyar.

Praganyn gazna birzasy (PGB) paydarlar jemgyyeti gorniisinde
doredilendir, onun tehnologiki esasyny gymmatly kagyzlaryii sow-
dasynyn Fransiyada peydalanylyan ulgamy emele getiryar.

Gymmatly kagyzlar iicin yiiztutmalar kompyuter ulgamlaryny
peydalanmak arkaly birza zalyndan ya-da sowda gatnagyjylardan
goniiden-goni is yerlerinden awtomatlasdyrylan diizgiinde PGB-nin
merkezi kompyuterine gelip gowusyar.
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Birzanyn agzalary gymmatly kagyzlar bilen sowdany islerin
elektron tdjirlesdirmek elementlerini ornasdyrmagyn we uygun-
lasdyrmagyn komegi bilen amala agyryarlar, ol zerur bolan mag-
lumatlary islemek we gecirmek, gazna gymmatlyklaryny satyn
almak-satmak babatynda 0zara baglanysykly proseduralaryn
awtomatlagdyrylmagyny 6z i¢ine alyar.

Her giin gymmatly kagyzlar bilen séwdanyn bagynda satuwlaryn
acylysyndaky yeke-tdk baha kesgitlenyir, ol birzada gazna gym-
matlyklarynyii satylan we satyn alnan mdgberlerinin il yokary dere-
jesini gazanmaga yardam edyir. Praganyn sowda birzasynda sowda
listingden gecen gymmatly kagyzlar bilen amala asyrylyar, seyle hem
erkin paynamalar we ugurdas bazarlar bolyar.

Depozitariy merkezine yiiz tutmagyn esasynda hereket edyin
birzadan dasary ulgam Cehiyadaky gymmatly kagyzlar bazarynyn ifl
kop mogberini (90%-e golayyny) igine alyar, bu gymmatly kagyzlar
uly bukjalar gorniiginde yerlenyar.

RM birzadan dasary sowda ulgamynyn dolanysygy Cehiyanyn
tutus bazarynyn 7%-ine golayyny tutyar. Bu birzadan dasary ulgamda
gymmatly kagyzlaryn sdwdasy aragylary gosmazdan amala agyrylyar.
Maya goyumgylaryn gymmatly kagyzlar babatyndaky yiiztutmalary
goniiden-goni kagyz gorniisinde, disketlerde ya-da RM ulgamynyn
430 merkezinin biriniit kompyuterler terminalynyn iistiinden goni dal
gornilisde yerlesdirilydr. Gymmatly kagyzlar bilen gelesiklerin kepil-
lendirilmegini iipjiin etmek {ligin maya goyumgylaryi éniinden yorite
hasaplara pul serisdelerini gecirmekleri talap edilydr. RM birzadan
dasary ulgamda gymmatly kagyzlaryn emitentleri barada maglumat
berilmeyir, seyle hem listing talap edilmeyar.

1998-nji yylyn aprelinden basglap gymmatly kagyzlary diiz-
giinlesdirmegi gymmatly kagyzlar boyunca garassyz dowlet ko-
missiyasy amala asyryar, ozal bu Cehiyanyn maliye ministrliginifi
ygtyyaryndaky wezipe bolup duryardy. Hereket edydn kanungylyk
namalarynda atly we gorkezene bermek sertli paynamalaryn emis-
siyasyna rugsat berilydr. Hususylagdyrmagyn netijesinde bazarda
sowdasy edilydn dhli paynamalar difle resminamasyz (kagyz dal)
esasda dolanysykda bolyar we olar bilen amallar merkezlesdirilen
depozitaride bellige alynyar. Dowlet obligasiyalarynyn goyberilisleri
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Cehiyanyn bazaryndaky gymmatly kagyzlaryin mdcberinde uly
orun tutmayar, bu yurdun dowlet edaralary tarapyndan berk byujet
syyasatynyn alnyp barylyandygyny hésiyetlendiryar. 1998-nji yyl-
dan béri strategik maya goyumgylara banklarda saklanyan, emlagin
dowlete degisli payyny satmak boyunc¢a kanungylyk kadalary kabul
edildi, bu bolsa mayalasma depginleriniin ¢altlandyrylyandygyna
sayatlyk edyar. Hazirki wagtda dellalgylyk kompaniyalaryn kop bole-
gi dasary yurt banklaryna we gymmatly kagyzlar boyunca kompa-
niyalara degislidir.

Cehiyanyn gymmatly kagyzlar bazarynyn Osiisinde bar bolan
kyn¢ylykly meseleler sularda yiize ¢cykyar:

- gymmatly kagyzlaryn bahalarynyn we olarynn sowdasynyn
mogberlerinin birden iiytgemegi bolup gecyir;

- paydarlasdyrmagyn barsynda maya goyumgylaryn firmalaryi
we kompaniyalaryn isine ,,durnukly* tdsirini gazanmak bilen, gazna
bazarynyin hereket etmeginde ileri tutulyan esaslarynyn diiypli pesel-
megi goze ilyér;

- hususylasdyrylyan kirhanalarynn paynamalarynyn uly bolegi-
nin, esasan, institusional institutlaryn garamagynda jemlenmegi bo-
lup gegyir;

- institusional maya goyumgylaryn arasynda ozlerine degisli
paynamalary ,,calysmak® boyunca gelesikler amala asyrylyar.

Cehiyada dowlet syyasatyny durmusa gecirmek ulgamynda bas
wezipe milli ykdysadyyetin diirli pudaklaryna maya goymak {i¢in ile-
ri tutulyan ugurlary déretmek we 6sdiirmek bolup duryar. Dasary yurt
maya goyumgylarynyni ¢eh paynamalaryny satyn almak babatynda
hakyky miimkingilikleri (kanungylykda iipjiin edilen miimkingilik-
ler) bardyr, bu bolsa ¢eh ykdysadyyetinin maya goyum ulgamyny
Osdiirmek,onde duran meseleleri ¢ozmegiin hakyky yollarynyn biri
hem Giinbatar Yewropa yurtlarynda gymmatly kagyzlaryn bukja-
laryny korporatiw dolandyrmagyn hereket edyidn modellerini peyda-
lanmak bolup duryar.

Hazirki wagtda Cehiyanyn we Slowakiyanyn gymmatly kagyz-
lar bazarlarynyn bilelikde hereket etmegi barada mesele ¢oziilyir, bu
yagday bu bazarlary dasary yurt maya goyumgylary {i¢in has-da 6zii-
ne ¢ekiji edyar
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Yurtda gymmatly kagyzlar kop basgangakly bellige almagy iip-
jin etmek meselesi bar. Meselem, Praganyn gazna birzasynda gym-
matly kagyzlaryn sdwdasy gymmatly kagyzlaryil guramacylykly
bazarynyn listingini gérkezydan dort derejad boliinendir:

- “bas bazar®, bu yerde abrayly we gecginli gymmatly kagyzlar
yerlenyar;

- “gosmaca bazar, ol gymmatly kagyzlaryn, sol sanda dowlet
obligasiyalarynyi ,,bas bazardaky* nyrh kesmelere tdsir etmek miim-
kingiligini gineltmége niyetlenendir;

- “tdze bazar®, bu yerde emitentlerinin gysga taryhy bolan gym-
matly kagyzlar dolanysykda bolyar we olaryn is usullary Amerikan
birzalarynyn séwda usullaryna menzesdir;

- “erkin bazar®, bu yerde nyrh kesilmedik gymmatly kagyzlaryn
sowdasy amala agyrylyar, sunda bu bazardaky hyzmatlaryin bahasy
pesdir.

11.2.49. GDA yurtlarynyn gymmatly kagyzlar bazary

GDA yurtlarynyn gazna bazarlarynyn hereket etmeginde bar bo-
lan meseleleri istiinlikli ¢6zmek {i¢in, 6ni bilen, gymmatly kagyz-
lar bazarlaryny Osdiirmegiii hukuk iipjiingiligi babatynda tagallalary
hakykatdan layyk getirmek zerurdyr.

Ukraina. Ukrainanyn gymmatly kagyzlar bazarynyn gurlusy
sulary i¢ine alyar:

- birzadan dasary dolanysyk, ol Birinji gazna sdwdasy ulgamyn-
dan (BGSU) we Giinorta-Ukrain séwda-maglumat ulgamyndan
(GUSMU) ybaratdyr, olar gymmatly kagyzlar bukjasyny dolan-
dyrmagyn netijeliligini yokarlandyrmak, gazna bazarynyn aydyi-
lygyny we ony tertiplesdirmegi {ipjiin etmek maksady bilen 6z-6ziini
dolandyryan guramalar hokmiinde doredildi;

- birza ulgamy, ol alty birzadan, yagny Ukrainanyn gaz-
na birzasyndan (UGB), Ukrainanynn bankara walyuta birzasyndan
(UBWB), Kiyewiil halkara gazna birzasyndan (KHGB) ybaratdyr.

Birinji gazna sowdasy ulgamy (BGSU) birzadan dasary sektor-
da agdyklyk edyiar we gymmatly kagyzlar bazarynda baglasylyan
gelesiklerin mdogberleri boyunca ondebaryjy orny eyeleyir, bu
gelesiklerin payy 50%-den gowrakdyr. Onda sowdalary hakyky wagt
diizgiininde alyp barmagyn elektron ulgamy hereket edyér, sowdalara
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gatnasyjylar 6zleriniii séwda ¢ykarylan gymmatly kagyzlary iicin jo-
gapkairgilik ¢cekyarler. Birzadan dasary dolanysyk maya goyumegylaryi
we emitentleriil bahbitleri licin gymmatly kagyzlar bazarynyin 6sme-
gine yardam edydér, kdrhanalar we guramalar tigin maliye serisdelerini
cekmige yardam edydr, telekecilik isinin ugurlaryny diwersifika-
siya etmek iicin zerur bolan sertleri doredydr, gymmatly kagyzlar
bukjasyny maya goyum tii¢cin ulanmakda we dolandyrmakda geines
beris hyzmatlarynyi infrastrukturasyny emele getiryir. Oz-6ziini
diizgiinlesdiryan gurama hokmiinde BGSU-da agzalygy togtatmagyin
sertlerine sular degislidir: onun yolbascylygynyn we aragy kazyyetin
cozgiitlerinin yerine yetirilmezligi, sdwdada 6ziini alyp barmagyn
professional etiki 6l¢eglerinin we sowdanyil kadalarynyn berjay edil-
mezligi, bu sdwda ulgamynyn icerki diizgiinlerinin we talaplarynyn
yerine yetirilmezligi.

Ukrainanyn gazna birzasy (UGB) hem gazna bazaryna iri hiinér-
men gatnasyjy hokmiinde, 6z-0ziini diizgiinlesdirydn gurama bolup
duryar, ol 30-a golay sahamgany 6ziine birlesdiryédr. UGB-de 200-den
gowrak dellalgylyk firmalary is alyp baryarlar, gelesiklerin mdgberi,
sol sanda hususylasdyrylyan iri kirhanalaryn paynamalaryny satmak
boyunca gelesiklerin mogberi Ukrainanyn @hli gymmatly kagyzlar
bazarynyn 16%-den gowragyny diizyir. Birza ulgamynda listing
diizgilin-tertibi we birza sowdalary arkaly gazna gymmatlyklarynyn
miimkin boldugy¢a hakyky bahalary emele getiriydr, bu bolsa
maya goyumgylaryil ynamlaryny yokarlandyryar, gymmatly kagyz-
lar bazarynyn O0smegine yardam edyiar. UGB yoritelesdirilen eda-
radyr, onda bellibir yer bermek yoly bilen we gymmatly kagyzlaryn
dolanysyk usullary, olara bolan islegleri, teklipleri birlesdirmek arkaly
gymmatly kagyzlaryn elektron dolanysygynyn yeke-tik kadalary we
tehnologiyasy boyunca merkezlesdirilen séwdanyn hemiselik hereket
etmegi licin sertler doredilydr. Gazna birzasynyn agzalary UGB-nin
tertipnamasynda we kadalarynda bellenen talaplary yerine yetirmége
bor¢ludyrlar. Hususan-da, gymmatly kagyzlar bilen amallar boyun-
¢a bor¢namalaryn yerine yetirilmegini lipjiin etmek tigin sowdalara
gatnagyjylaryn dhlisi sowdanyn sol ugry boyunga baslangy¢ bahanyn
10%-1 mdgberinde girew gecirmige bor¢ludyrlar. Gymmatly kagyz-
lary satyn almak-satmak boyunca birza sertnamalarynyn bozulan ha-
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latynda bu séwda gatnagyjylar gelesigiin pul mogberinini 29%-1 de-
rejede jerime toleyirler; dellalgylyk firmalary birzadaky 6z yerleri
boyunga jogap beryarler.

1995-nji yylyn iyun ayynda gymmatly kagyzlar bazaryny
diizgiinlesdirmek we onun Osiisini utgasdyrmak babatynda dowlet
syyasatyny emele getirmekligi iipjiin etmek boyunga merkezi edara,
Ukrainanynn gymmatly kagyzlar gazna bazary boyunca dowlet tara-
pyndan barlag bolimi doredildi. Barlag boliiminin ayratyn wezipesi
yurdun maliye ulgamyny Osdiirmegin kanungylyk esaslaryny islap
tayyarlamakda hem-de kabul etmekde, sol sanda ,,Gymmatly kagyz-
lar bazaryny dowlet tarapyndan diizgiinlesdirmek hakynda* (1996 y.,
oktyabr); ,,Milli depozitar ulgam we gymmatly kagyzlaryn elektron
dolanysygy hakynda® (1997 y., dekabr) Kanunlarda; ,,Gymmatly ka-
gyzlar bazarynda hiindrmengilik isi ygtyyarlylandyrmak hakynda diiz-
giinnamada® (2000 y., oktyabr) we beylekilerde yiize ¢ykyar. Hazirki
wagtda Ukrainanyn gymmatly kagyzlar gazna bazary boyunca dowlet
barlag boliimi Ukrainanyn gymmatly kagyzlar bazaryny Osdiirmegin
2001-2005-nji yyllar tigin toplumlayyn maksatnamasynyi ileri tutul-
yvan ugurlaryny durmusa gegiryir, bu maksatnama hususylasdyrmak
meselelerini ¢dozmige, maya goyumgylary c¢ekmek ulgamyny
kadmillesdirméige, olaryn hukuklaryny we ykdysady bahbitlerini go-
ramaga, yurdunn aydyn, béslesikli hem-de netijeli gazna bazaryny
emele getirmdge goniikdirilendir. Hususan-da, bazaryn aydynlygy
yorelgesi maya goyumgylaryn zerur bolan we yeterlik mogberdiki,
emitentleriit maya goyum iginiil ag-acanlyk hem-de agyklyk sertlerini
gorkezyan, gymmatly kagyzlary ¢ykarmak we onun dolanysygy ba-
batda hukuk taydan kemsidilmeleri aradan ayyryan maglumatlary
bermek boyunga talaplary yerine yetirmeklerinde yiize ¢ykyar. Gazna
bazarynyn béslesiklilik yorelgesi emitentleriii, maya goyumgylaryn
we bazar aragylarynyn pidsgelciliksiz, halal telekecilik isini alyp
barmaklaryny gazanmak, serisdeleri has peydaly c¢ekmek ya-da
peydalanmak iigin hakyky sertleri emele getirmek, esaslandyrylan
bahany ulanmak bilen baglanysyklydyr. Netijelilik yorelgesi gazna
bazarynyn potensial miimkingiliklerini durmusa gegirmége we ony
gazanmaga maliye serisdelerini hojalygy yoretmegin ileri tutulyan
ulgamlarynda jemlemek hem-de yerlesdirmek iicin harajatlar bi-
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len baglanysdyryp baha bermekde yiize ¢ykyar. Gymmatly kagyz-
lar bazaryny diizgiinlesdirmek wezipesini yerine yetirmek bilen,
Ukrainanynl gymmatly kagyzlar gazna bazary boyunga dowlet barlag
topary gazna bazaryna gatnasyjylaryn, sol sanda bank edaralarynyn
isini utgagdyrmak boyunca kadalasdyryjy namalary isldp tayyar-
layar, hereket edyidn kanuncylygyn berjay edilisine gozeggilik et-
mek we onun bozulandygy iicin jerime ¢drelerini ulanmak boyun-
ca isi amala agyryar. Hususan-da, Ukrain emitentleriniii gymmatly
kagyzlarynyn halkara gazna bazarlarynda, dasary yurt emitentlerinifi
kagyzlarynynn bolsa yurdun gazna bazarynda yerlesdirilisine go-
zegeiligi amala asyryar, sunda onun gymmatly kagyzlar bazaryna
gatnasyjylaryn isini diizgiinlesdirmek boyunga bellibir wezipeleri 6z-
-0zilini diizglinlesdiryén guramalara bermek hukugy bardyr.

Umumy sany 2 miifie golaylayan, Ukrainada gymmatly kagyzlar
bazaryna gatnasyjylar sunun yaly klassifikasiya boliinyér:

- ygtyyarlandyrylan edaralar — gymmatly kagyzlaryn sowdager-
leri — 48%;

- yoritelesdirilen depozitariy edaralary hokmiinde bellige alys
institutlary — 23%;

- maya goyum gaznalary we kompaniyalary — 13%;

- bank gurluslary — 12%;

- saklayjy institutlar, sol sanda banklaryi lokal trastlary — 4%.

Ukrainanyn yeke-tdk depoztariy ulgamy sulary i¢ine alyar: Milli
depozitariy (UMD); yoritelesdirilen depozitariy edaralary; sebitlerda-
ki hyzmat edis merkezleri; depozitar aragylar hokmiinde banklar.

UMD agyk gorniisli paydarlar jemgyyeti hokmiinde isleyar, onun
isinin esasy gorniislerine sular degislidir:

- halkara talaplary nazara almak bilen, gymmatly kagyzlaryn de-
pozitar hasaba alnysyny standartlasdyrmak;

- gymmatly kagyzlar bilen amallar boyunca resminamalar
dolanysygyny bir 6l¢ege getirmek we olary halkara standartlaryna
layyklykda kodlagdyrmak;

- gymmatly kagyzlaryn eyelerinii sanawuny yoretmek;

- kliring we gymmatly kagyzlaryn dolanysygyna hyzmat etmek
boyunca nagt dil hasaplasyklarynn kompyuterlesdirilen ulgamlaryny
iipjlin etmek;
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- gymmatly kagyzlar bilen halkara amallarynyn yerine yetirilisini
kidmillesdirmek ti¢in dasary yurtlaryn depozitar edaralary bilen
gatnagyklary dsdiirmek.

Hazirki wagtda maya goyum gaznalarynyn we kompaniyalarynyn
islemegi {i¢in zerur bolan sertleri déretmek boyunca, sol sanda dasary
yurt maya goyumgylaryny ¢ekmek ti¢cin kanungylyk binyady islenip
tayyarlanyar. Munuf ii¢in, maya goyum isiniii yenillikli diizgiinleri
bellenyér, sunda Ukrainanyn dowlet edaralarynyn dasary yurt maya
goyumlaryny millilesdirmége we elden almaga (rekwizirowat) hak-
lary yokdur, fors-mazor yagdaylary, yagny tebigy betbagt¢ylyklar,
awariyalar, epidemiyalar we s.m.muna girmeyédr. Sunun bilen bir ha-
tarda dasary yurt maya goyumgylarynyn dowlet edaralary tarapyndan
nédlayyk hereketlerinn netijesinde yitirilen zyyany we olara yetirilen
moral zeleli gogmak bilen, ¢ekilen zyyanyn éwezini dolmaga haklary
bardyr. Dagary yurt maya goyumgylarynyil ¢ykaran ¢ykdajylary we
yitgileri licin dwez tdlegi auditor tassyknamalary bolan yagdayynda
calt hem-de giindelik bazar bahalaryna layyk gelydn gorniisde
tolenyir. Owez toleginiit mogberi dasary yurtly maya goyumgy ii¢in
kabul ederlikli walyutada tdlenyér, sunda bu hukugyn yiize ¢ykan
pursadyndan onunl yerine yetirilydn pursadyna cenli 6wez toleginini
mogberine yewrowalyuta bazaryndaky ortaga goéterim mogberine
layyklykda, hususan-da LIBOR mdgberi boyunca goterim hasapla-
nyp yazylyar. Seyle hem dasary yurt maya goyumgylaryna salgytlar,
yygymlar we hokmany tolegler tdlenen sertinde, kanuny esaslar-
da alnan peydany, girdejini hem-de dasary yurt pulundaky beyleki
serigdeleri pdsgelciliksiz ya-da hayal etmén dasary yurda gegirmek
kepillendirilydr. Dagary yurt maya goyumgylary maya goyum isi bes
edilenden sonl alty aydan gijd galman 6z maya goyumlaryny haryt
gornilisinde ya-da maya goymun puluna hakyky gatanjyn mocberinde
(esaslyk mayanyn miimkin bolan azalmagyny hasaba almak bilen),
giimriik pajyny tolemezden yzyna gaytarmaga, seyle hem bu maya
goyumlaryndan alnan pul girdejililerini pul ya-da haryt gorniisinde,
maya goyum isinifi bes edilen pursadyndaky hakyky bazar bahasy
boyunga yzyna gaytarmaga hukuk alyarlar.

Gymmatly kagyzlar bazarynda 6z-6ztini diizgiinlesdirmek we
gozegeilik etmek ulgamynda 0z-6ziini diizgiinlesdiris guramalary
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mdhiim orny eyeleyir. Olara Ukrainanyin maya goyum telekegilerinini
assosiasiyasy (UMGTA), gazna bazaryna gatnasyjylaryii assosiasiyasy
(GBGA)), Bellige alyjylaryn we depozitarileriii professional assosi-
asiyasy (BDPA), gazna birzalary hem-de iki sany gaznadan dasary
sowda ulgamy degislidir. Gazna bazaryna hiindrmen gatnasyjylar
ticin 0z-6zlini diizgiinlesdiriji gurama bolmak hokmanydyr.

Meselem, UMGTA-nynn 1997-nji yylyn oktyabryndan bari 6z-
-0ziini diizgiinlesdiryén gurama derejesi bardyr, ona banklar, maya
goyum gaznalary we kompaniyalary, kanuny tarap hukuk derejesi
bolan ynanylyan jemgyyetler we gymmatly kagyzlaryn sowdagér-
leri girydr. UMGTA-ny1n isinin ¢ygry yurdun dhli ¢éklerini gursap
alyar, onuit wekilhanalary esasy ykdysady sebitlerde hereket edyérler.
UMGTA-nyn agzalary 6z islerinde hizirki wagtda hereket edyin diiz-
giin-nyzam tdsir edis usullary kodeksine we Etiki kodekse gollanyar-
lar, olarda gymmatly kagyzlar bazarynda 6z-6ziini diizgilinlesdiris
yorelgelerini durmusa gegirmegiil esasy sertleri, sol sanda amallary
gecirmegin bellenen standartlaryna layyklykda ileri tutulyan funksio-
nal aspektleri gatnasyjylarynl 6zleri tarapyndan 6zbasdak saylanyp
alynmagy, gazna bazarynda 6ziifi alyp barmagyn dl¢eglerinint we ha-
lal, adalatly islemegin kadalarynyn berjay edilmelidigi gorkezilyar.
UMGTA-nyn dolandyrys edaralaryna Assosiasiyanyn genesi, yerine
yetiriji direksiya, diizglin-nyzam komiteti we aracy kazyyet degislidir.

Gymmatly kagyzlar bazarynda maliye serisdeleriniii dolany-
sygyny Upjlin etmek gymmatly kagyzlary satyn almak-satmak arkaly
amala agyrylyar, gymmatly kagyzlar su esasy gorniislere boliinyar:
dowletin gymmatly kagyzlary — igerki dowlet karz resminamalaryn
obligasiyalary we yerli karz resminamalaryn obligasiyalary; korpora-
tiw gymmatly kagyzlar — kdrhanalaryn we guramalaryii paynamalary
we obligasiyalary, maya goyum gaznalarynyn we kompaniyalarynyn
maya goyum sertifikatlary. Ukrainanyn yerli karz resminamalaryn
obligasiyalary we korporatiw obligasiyalar bazarynyn mdgberi ujyp-
syzdyr.

Ukrainanynn gymmatly kagyzlar bazarynyn Osiisinde birnice
¢oziilmeli meseleler bardyr:

- yurdun ilatynynl maya goyum igjeniligi ordn c¢éklidir we esasan,
hususylagdyrylan emldk sertifikatlaryny peydalanmaga syrykdyryl-
yar;
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- maliye mayasy hojalyk pudaklarynyn we yurdun tutus
ykdysadyyetinin ileri tutulyan ugurlaryny osdiirmége gatnasmayar;

- maliye bazary, esasan, ge¢ginliligi pes we maya goyumgcylar
ticin aydyn dél bazar hokmiinde isleyir;

- maya goyumgylaryn hukuklaryny we ykdysady bahbitlerini
goramak ulgamy yeterlik derejede islenip tayyarlanan déldir, dasary
yurtly maya goyumgylar tarapyndan bukja maya goyumlaryny amala
asyrmak mehanizmi yokdur.

Ukrainanyil gazna bazaryny Osdiirmegin mohiim ugurlarynyn
biri hem geljekde onun diinydnin maya bazarynda maya goyum
serigdelerini gekmek, paylamak we ony dolandyrmak ulgamy hokmiin-
de peydalanylmagy iicin hakyky esaslar doretmek bolup duryar.

2002-2003-nji yyllarda paydarlar jemgyyetleri tarapyndan
obligasiyalaryn tidze goyberilislerinit mogberlerini artdyrmak meyli
bellenildi, ol gymmatly kagyzlar bazarynda su ugurlara esaslanyardy:

- maliye maya goyumlaryna islegiii artmagy, olar karz serisdeleri-
ni ¢cekmek we kopgiilikleyin karz liniyasyny emele getirmek miim-
kingiligi bilen hakykatdan layyk getiryérdi;

- hojalyk subyektlerinin pul akymlarynyn hereketinde gym-
matly kagyzlary mohiim gural hokmiinde peydalanmak we salgyt
ulgamynyn talaplaryny iipjiin etmek.

2003-nji yylda yerli obligasiyalarynyn goyberilisleri bellige
alyndy, olar gymmatly kagyzlar bazarynda obligasiyalarynn umumy
goyberilisininl 3,5%-ine den boldy.

Gymmatly kagyzlaryn emitentlerininn gurlus diiziimi 2003-nji
yylyit dowamynda sebitlere boliinende sulara den boldy:

(Sebitleyin bazaryn mysalynda)

Gymmatly kagyzlaryin emitentlerinin Ukrainanyn esasy pudak-
lary boyunca gurlus taydan bdliinisi sulara den boldy:

— pudaklar, %-de;

— aragatnasyk;

— ulaglar;

— maliye;

— elektroenergetika;

— masyn gurlusyk;

— yangyc¢ senagaty;
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— azyk senagaty;

— beylekiler.

Ukrainanynl gazna birzasyna su faktorlar tisir edyar:

- yurtda syyasy we durmus-ykdysady yagdayyn durnuksyzlygy;

- hojalyk subyektleri tarapyndan obligasiyalaryn ¢ykarylysynyn
azalmagy;

- gymmatly kagyzlaryn kopciilikleyin emissiyasyny ¢ykarmak
boyunga maliye aragylarynyn tisiriniii gowsamagy;

- yerli obligasiyalaryny ¢ykarmagyn geljege niyetlenen maksat-
namalarynyn bolmazlygy.

Belarus Respublikasy. Belarus gymmatly kagyzlarynyn doly
derejeli bazary isjen emele gelmek dowriini basdan geciryar. Bazara
hiindrmen gatnasyjylaryi isini ddwlet-hukuk taydan diizgiinlesdirmek
1999-njy yylda doredilen gymmatly kagyzlar boyunca dowlet
komissiyasynyn (GKDK) iistiine yiiklendi, ozal onun wezipesini Ma-
liye ministrligininn yanyndaky gymmatly kagyzlar boyunca komitet
yerine yetiryardi.

Birza bazary Belarusyn walyuta-gazna birzasyndan ybaratdyr
(1999-njy yylda agyk gorniisli paydarlar jemgyyeti derejesini aldy,
onda, esasan, dowletin gymmatly kagyzlary dolanysykda bolyar.

Birzadan dasary bazar, esasan, korporatiw gymmatly kagyzlara
goniikdirilen bolup, 0siis derejesi pes bolup galyar.

Depozitar ulgam Respublikan merkezi depozitarini, Milli bankyn
depozitarisini we ygtyyarlylandyrylan depozitarileri i¢ine alyar.

Belarusyyanyn gymmatly kagyzlar bazarynyn isinin esaslary ka-
nuncylyk we kadalasdyryjy binyatlarda kesgitlenyir, olar “Gymmatly
kagyzlar we gazna birzalary hakynda” kanundan (1992), tize redak-
siyasy 1999-njy yylda kabul edildi, “Gymmatly kagyzlar bazaryna
professional gatnasyjylara, gazna birzalaryna, olaryn yolbasgylaryna
we isgirlerine bildirilydn yeke-tdk talaplar” diizglinnamasyndan
(1994); “Paydarlar jemgyyetleriniii atly paynamalarynyn eyelerinii
sanawuny yoretmegin tertibi hakynda goziikdirijiden” (1996) yba-
ratdyr. Gymmatly kagyzlar bazarynyi kanungylyk binyady gineldilyar
we kdmillesdirilyér, onda gymmatly kagyzlar bilen gegirilydn hiinir-
men isin hésiyetli alamatlary we ayratynlyklary beyan edilyar.

Islendik guramacgylyk-hukuk gorniisinddki degisli ygtyyarna-
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masy bolan kanuny taraplar gymmatly kagyzlar bazaryna hiindrmen
gatnagyjy bolup bilerler. Olar tarapyndan amallaryn gecirilmeginii
ulgamlayyn hisiyeti bolmalydyr we bir amalyn gegirilmegi bu ise
degisli déldir. Gymmatly kagyzlar bazarynda hiindrmen isinn esasy
maksady difie girdeji almak bolup biler.Eger-de is gymmatly kagyz-
lardan girdeji almaga goniikdirilmén, bagga maksatlary (hususan-da,
sarp edis maksatlary) gz oniinde tutyan bolsa, onda bu is hiindrmen
ise degisli dildir. Oz gymmatly kagyzlar bilen amallar gecirmek ba-
batyndaky is, yagny bu gymmatly kagyzlar satyn alnanda we saty-
landa, saklananda we hasaba alnanda gegirilyin is hem hiindrmen is
bolup durmayar.

Bazara hiindrmen gatnagyjynyn ygtyyarnamasy GKDK-nyn
yorite rugsatnamasy hokmiinde bir wagtda isin birndge gorniislerini
ya-da onun bellibir gérniisini, sol sanda aracyllyk, tdjir¢ilik, depozitar
(yoritelesdirilen bellige alyjy), geiies bermek yaly isleri alyp barmak
ticin berilydr. Hukuk esaslary RK-nyn 402-419-njy maddalary bilen
diizgiinlesdirilyar.

Aragyllyk isi miisderinin hasabyna we onun tabsyrygy boyunga
gymmatly kagyzlaryii satyn alynmagyny-satylmagyny hasiyetlendir-
yar. Gymmatly kagyzlar bilen aragyllyk isleri miisderi bilen tabsyryk
sertnamalaryny baglasmagyn esasynda amala asyrylyp bilner. Tab-
syryk sertnamasy onuni mohletinint tamamlanmagy, tabsyrygyn yerine
yetirilmegi, kanuny taraplaryn tiytgedilip guralmagy we yatyrylma-
gy, sahsy tarapyn rayat ise ukyplylygyny yitirmegi ya-da onuil ara-
dan ¢ykmagy bilen bes edilip bilner. Tabsyryk sertnamasy tabsyryk
doly yerine yetirilmezinden 611 bes edilse, ynanan tarap ynanylan ta-
rapa tabgyrygyn yerine yetirilyin wagtynda ¢ykaran ¢ykdajylarynyn
owezini dolmaga bor¢ludyr. Eger-de ynanylan tarapa hak télenmegi
g6z oniinde tutulan bolsa ony yerine yetirilen isint mdg¢berine gora
tolemelidir. Bu borg toleg tabsyrynyn bes edilendigi milim bolandan
sof yerine yetirilen is babatynda ulanylmayar. Tabsyryk sertnamasy
boyung¢a hukuk oruntutarlygyna yol berilmeyéar. Aragyllyk amallary
komission sertnama arkaly hem amala asyrylyp bilner, sol sertnama
layyklykda bir tarap (komissioner) beyleki tarapyn (komitentii)
tabsyrygy boyunca hak almak bilen, 6z adyndan we komitentin ha-
sabyna onun {i¢in rayat-hukuk gelesigini gecirmége borglanyar. Eger-
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-de hiindrmen gatnasyjy tabsyryk boyunca bir emitentiii ses bermek
hukukly paynamalarynyn 5%-ini satyn alyan bolsa, onda 5 giiniin
dowamynda GKDK-na bu barada habar bermége bor¢ludyr. Su sahs
tarapyndan sol emitentin paynamalarynyn gosmaca 5%-i her gezek
satyn alnanda hem sunun yaly talaplar bildirilyér.

Hiindrmen gatnagyjynyn 6z adyndan we 6z hasabyna gymmatly
kagyzlary satyn almagy-satmagy olaryn tdjircilik isine degislidir. Su
yagdayda hiindrmen gatnagyjy gymmatly kagyzlary 1 ay mohletine
satyn alyar, sondan sonl ol bir ayyin dowamynda olary bu gymmat-
ly kagyzlaryn emitenti bolup durmayan basga miisdera satyar. Gym-
matly kagyzlar bilen satyn almak-¢atmak gelesigi ge¢irilmezinden 61
hiindrmen gatnasyjy kesgitli (aiirycik) bahany kopgiilikleyin yglan
etmége borcludyr. Tajir¢ilik isi goniiden-géni hiindrmen gatnasyjy
bilen miigderinin arasynda gymmatly kagyzlary satyn almak-satmak
barada hukuk taydan 6zbasdak sertnamalary baglasmagyn barsynda
yiize ¢ykyar. Sunda sertnama hakykatdan yerine yetirilyér, yagny pul
déil-de gymmatly kagyzlar berilydr; miisderi gymmatly kagyzlary
almaga we nigileliklerini hayal etmin ya-da gymmatly kagyzlaryn
berlen giiniinden soni 6 ayynn dowamynda bildirmége bor¢ludyr; saty-
lan gymmatly kagyzlaryn yetmezgiligi barada talap arzasy nagileligin
hokmany suratda yglan edilen giiniinden son alty ay mohletde bildi-
rilyér.

Hiindrmen gatnasyjy hasaba algy yoretmige we 6ziinii geciren
her gelesiginin yoritelesdirilen bellige alynmagyna yardam etmige
bor¢ludyr. Dine dowlet belgisi bolan we sertnamanyn ya-da gelesigi
gecirmige hukugy tassyklayan beyleki bir resminamalaryn esasynda
yerine yetirilen gymmatly kagyzlar bilen gelesikler bellige almak
ticin kabul edilyar. Gelesikler yorite hasaba alys sanawlarynda bellige
alynyar. Gymmatly kagyzlary saklamak yoritelesdirilen bellige alyjy
ya-da depozitariy tarapyndan depozitar sertnamanyn esasynda amala
asyrylyar, sona layyklykda yoritelesdirilen bellige alyjy (depozitariiy)
gymmatly kagyzlary miisderiniil yorite hasabynda (deponentde) sak-
lamaga, hasaba algy yoretmdge, bu hasaba (depo) gelip gowusyan
gymmatly kagyzlary yazyp almaga, deponentin gymmatly kagyzlary
gecirmek we beyleki kanuny amallaryny gecirmek baradaky gorkez-
melerini yerine yetirméige bor¢lanyar.
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Gymmatly kagyzlar bazaryndaky genes bermek isi hiindrmen
gatnagyjylara hiindrmen iginn dhli gorniisleri boyunca toplumlayyn
hyzmat etmekde yiize ¢ykyar. Gymmatly kagyzlaryin dolanysygy
boyunca genies hyzmatlaryny diie gymmatly kagyzlar bilen hiinér-
men isil haysydyr bir gorniisini amala asyryan sahslar amala
asyryp bilerler. Bu is miisderi bilen genes hyzmatlaryny etmek ba-
rada sertnama baglasmak arkaly durmusa geg¢irilyédr. Onuil esasynda
hiindrmen gatnagyjy miisderinin tabsyrygy boyunca 6z giiyji bilen we
0z hasabyna gymmatly kagyzlar bazarynda ol ya-da beyleki mesele-
leri ¢6zmegin anyk gorniislerini, usullaryny we tertibini kesgitlemek
maksady bilen, seljeris isinifi bellibir mdg¢berini gegiryér.

Belarusiyanyn gazna birZasyna ¢ykarylyan gymmatly kagyzlaryn
esasy gorniislerine sular degislidir: dowletin gysga mohletli obliga-
siyalary (DGMO), uzak moéhletli dowlet obligasiyalary (UMGO) we
Belarusiyanyn Respublikasynyn Milli bankynyn gaznagylyk bor¢na-
malary. Seyle hem senagat kédrhanalarynyin paynamalary, haryt we
bank wekselleri ujypsyz mogberde dolanysykda bolyar.

Umuman alanynda, Belarusiya Respublikasynda gymmatly
kagyzlaryn doly derejeli we durnukly bazaryny déretmek {i¢in sular
zerur bolup duryar:

- dhli ugurlarda, sol sanda kici we orta telekecilikde hususy
eyeciligin gin gerimde bolmagy;

- gazna bazarynyn infrastrukturasyny mundan beyldk hem 0Os-
diirmek;

- gymmatly kagyzlaryn tdze emissiyalaryny ¢ykarmak;

- icerki we dasarky maya goyumlarynn we beylekilerin deneger
gatnagygyny gazanmak.

Belarusiyada amala asyrylyan Russiya bilen umumy ykdysady
yakynlagsmak syyasaty bu talaplara bellibir derejede layyk gelyér,
Belarusiyanyn walyuta-gazna birzasy bilen Moskwanyn bankara
walyuta birzasynyn yeke-tdk sowda meydancasyny doretmegi we
onun isldp baglamagy munia mysal bolup biler.

Belarusiyanyn gazna birzasynyi islép gelyén bés yylynyn (1999-
-2003) icinde sowdalaryn we auksionlaryin mocberi 10 esseden
gowrak artdy, sunda gymmatly kagyzlar bilen gelesiklerin mukdary
yylda 42 miinden gowrak boldy. Emitentlerin 100-den gowragynyn
paynamalary birzada dolanysyga goyberildi.
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Hazirki wagtda Belarusiyanyn 1600-den gowrak kidrhanasy pay-
darlar jemgyyetleri bolup duryar, olaryn 50%-den gowragynda gozeg-
cilik bukjasy dowlete degislidir, paynamalaryn galan bdlegi zdhmet
kollektiwleriniii payyna diisyar.

Gazagystan. Gazagystanda gymmatly kagyzlar bazarynyn here-
ket etmeginint meseleleri kop babatda yurtda emele gelen, 6ni bilen
byujetin yetmezgiligi, maya goyum serisdelerinii yetmezgilik etmegi
we hukuk infrastrukturasyny durmusa gecirmegin yeterlik derejede
islenmedik mehanizmleri bilen baglanysykly ykdysady cokgiinlik
yagdaylaryny gorkezydr. Gazagystanda gymmatly kagyzlar bazarynyn
kanungylyk binyady yurduii Prezidentininn “Gymmatly kagyzlar we
gazna birzasy hakynda” (1995) Permanynyi (ol kanun giiyjiine eye-
dir), “Gymmatly kagyzlar bazary hakynda” kanunyi (1997). 1999-
-njy yylda iisti yetirildi, “Gazagystan respublikasynda gymmatly kagyz-
lar bilen gelesikleri bellige almak hakynda™ (1997), “Gazagystan respub-
likasynda maya goyum gaznalary hakynda” (1997), “Gazagystan
respublikasynda gymmatly kagyzlar bazaryny Osdiirmek hakynda”
(1999) kanungylyk namalarynyn esasynda doredildi.

Bu kanungylyk esaslarynyil yerine yetirilisine gozeggilik etmek
gymmatly kagyzlar boyunca milli barlag toparynyn (GKMK) {istiine
yiiklenendir, ol 6z derejesi boyunga bazara hiindrmen gatnasyjylaryn
isini dowlet tarapyndan diizgiinlesdiryin edara bolup duryar. Oz-
-0ziini diizgiinlesdirydn guramalar hem bar, olar gymmatly kagyz-
lar bazaryna hiindirmen gatnasyjylaryn isini utgasdyrmagy giiyclen-
dirmége, olaryin badhbitlerini goramaga goniikdirilendir, hiindrmen
gatnasyjylar 6z gezeginde 0z-0zlerini diizglinlesdirmelidirler. Bu
Gazagystanynl gymmatly kagyzlar bazarynda hiindrmen isifl ol ya-da
beyleki gorniisini amala agyrmaga dalasgérlere ygtyyarnama bermek,
onun hereketini togtatmak ya-da yzyna almak {icin hokmany esas bo-
lup duryar. Seyle hem 6z-6ziini diizgiinlesdiris edaralarynyin gazna
bazaryndaky hiindrmenleri hiinér taydan okatmak babatynda ygtyyar-
lyklary bardyr we hakyky hereket edyén institutlar hokmiinde olara
ayry-ayry gozeggilik wezipeleri hem berilyér.

Gazagystanda gymmatly kagyzlar bazarynyn guramacgylyk
gurlusynyn hésiyetli ayratynlyklary bolup, ol su gurlus boleklerini
(gurlus sektorlaryny) i¢ine alyar:
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- gazak gazna birzasy, onuf isinin ileri tutulyan gorniisi here-
ket edydn kanungylyga we tassyklanan birza kadalaryna we diizgiin-
namalaryna layyklykda gymmatly kagyzlaryn séwdasyny guramak
we gegirmek bolup duryar. Listing emitentin gymmatly kagyzlaryny
birza sdwdasyna ¢ykarmaga rugsat beryir, birza sdwdasy hiindrmen
gatnasyjylar tarapyndan 6z adyndan ya-da miisderinin adyndan, 6z
hasabyna ya-da miisderiniii hasabyna amala asyrylyar;

- birzadan dasary hiinirmen sektor, onda dellallar we dilerler
mawy fiskalary satyn almak-satmak boyunca gelesikleri baglagyarlar
we durmusa gegiryérler;

1. Mawy fiskalar — alyan girdejilerinit we diwidentleriii durnuk-
ly gorkezijileri bolan has iri we ygtybarly kompaniyalaryn paynama-
larydyr.

- satyn alys sektory, bu yerde dellallar we dilerler gymmat-
ly kagyzlar bazaryna hiindrmen dél gatnasyjylardan, sol sanda ilat-
dan, hususylagdyrylan maya goyum gaznalaryndan we s.m. mawy
figkalary satyn almak boyunga amallary geciryérler;

- gaytadan satys sektory dellallar we dilerler tarapyndan mawy
fiskalaryn gymmatly kagyzlar bazaryna hiindrmen dél gatnasyjylary
gosmak bilen, maya goyumgcylara satylyandygy bilen hésiyetlendiril-
yar;

- totdnleyin sektor, onda dellallar we dilerler mawy fiskalary hem
gosmak bilen, gymmatly kagyzlar bilen gelesikleri geciryarler.

Gazagystanyin gymmatly kagyzlar bazarynda istitusional infras-
truktura doredildi we hereket edyér, ol bellige alyjylardan, kastodi-
anlardan, dellalgylyk we dilerlik guramalarynyn wekilgiliginde ara-
¢ylardan, maya goyum we pensiya gaznalaryndan, &tiyaclandyrys
kompaniyalaryndan ybaratdyr.

Kastodianlar bazaryn hiindrmen gatnasyjylary hokmiinde ¢ykys
edyérler, miigsderilerin 6zlerine ynanylan gymmatly kagyzlaryny
we pul serisdelerini saklamak we hasaba almak boyunca isi amala
asyryarlar. Diinya tejribesinin talaplaryna layyklykda Gazagystanda
iri tijir¢ilik banklary kastodianlar bolup duryar.

Bellige alyjylar — bu gymmatly kagyzlary saklayjylaryn reyestr-
lerini yoretmek boyunca hiindrmen isi alyp baryan kanuny tarap-
lardyr.
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Gazagystanda yoritelesdirilen gurama hokmiinde Merkez-
lesdirilen depozitriy doredildi, ol gymmatly kagyzlaryn eyelerini ha-
saba almak we olaryn hukuklaryny tassyklamak boyunca isi, seyle
hem gymmatly kagyzlary maddalagdyrmazlyk isini amala agyryar.

Gazagystanda institusional maya goyumgylara 6zleri tarapyndan
cekilen serisdeleri gymmatly kagyzlar bukjasyny emele getirmek iigin
peydalanyan subyektler degislidir: banklar, maya goyum gaznalary,
dowlete degisli dil pensiya gaznalary, dtiyaclandyrys kompaniyalary
we beyleki guramalar.

Gymmatly kagyzlar bazarynyn hdzirki yagdayy kop babatda
dowlet we korporatiw gymmatly kagyzlaryi hereket edyédn dolanysyk
cygry we olaryn ¢ykarylysy bilen kesgitlenyar.

Dowletin  gymmatly kagyzlarynyn esasy gorniisleri olaryn
dolanysyk moéhletleri we gorniisleri (diskontlagdyrylan we géterimli)
boyunca sunun yaly klassifikasiya boliinyér:

- MEKKAM - dolanysyk mdhleti 3, 6, 12 ay bolan gysga moh-
letli, dowletin materiallasdyrylmadyk, diskontly gymmatly kagyz-
larydyr, ol diskont baha boyunca auksion esasynda yerlesdirilyar we
nominal baha boyunga {iziilyir, sunda girdeji ya-da hak mogberi yer-
leme we lizme bahasynyn arasyndaky tapawudy gorkezyar;

- MEOKAM - dolanysyk mohletli 2, 3, 5 yyl bolan orta méhletli,
dowletin goterimli gymmatly kagyzlarydyr, olar boyunca yylda 2 ge-
zek kupon gdterimi, yagny hak mogberi tolenyér;

- MEAKAM - dolanysyk mdhleti 10 yyl bolan uzak mohletli,
dowletin gdterimli gymmatly kagyzlarydyr, olar boyunga hak olaryi
dolanysykda bolyan mdhletinin ¢dklerinde emissiyadan soi her 6 ay-
dan tolenyar, goni repo amallary boyunca maya goyum béslesiginde
yerlesdirilyar;

- NSO — dowletin materiallagsdyrylmadyk goterimli gymmat-
ly kagyzlary, emissiyanyn bellenen mogberlerinin ¢éklerinde tap-
gyrlayyn cykarylyar, her tapgyr ayratyn goyberilisgden ybarat bo-
lup, sahsy we kanuny taraplaryf, rezidentlerin we rezident dallerin
arasynda yazylysyk gecirmek yoly bilen yerlesdirilyédr, NGO boyunca
yerlesdirmegin goterim sertleri dowletin {i¢ aylyk gymmatly kagyz-
lary boyunca maya goyum séwdalarynyi parametrlerine deiidir;

240



- Milli bankyn notlary - materiallagdyrylmadyk diskontly gym-
matly kagyzlar, dowletin gysga mohletleri gymmatly kagyzlarynyn
sertleri boyunca yerlesdirilyér.

Dowletin gymmayly kagyzlarynyn umumy mogberinde gys-
ga mohletli kagyzlar agdyklyk edyir, bu bolsa olaryn tdze emissi-
yalarynyn hasabyna yzygiderli 6wezini dolmalary gecirmegi talap
edyir we dowlet bergilerine hyzmat etmek boyunca ¢ykdajylaryi esli
artmagyna getiryar.

Gazagystanynn Oslip baryan gymmatly kagyzlar bazarynyn
kyngylykly meselelerinin mohiim ugry hem esasy hususy korpo-
ratiw ulgamyn hakykatdan maya goyumgcylaryn oniinde diiypli
bor¢namalarynyi yokdugynda yiize ¢ykyar, bu bolsa dowletinki dal
gymmatly kagyzlaryn yeterlik derejede 6smandiginin bir sebdbi bo-
lup duryar.

Gymmatly kagyzlar bazarynyn isindéki beyleki diiypli meselele-
re sular degislidir:

- gazna bazarynda umumy mayalagmagyn ujypsyz artmagy;

- yokary towekgelgilik we korporatiw gymmatly kagyzlar ba-
zarynda milli maya goyumgylaryn isjen gatnagsmagy li¢in serisdelerii
yetmezgiligi;

- gazna gelesiklerine gatnagyanlaryil hiindr derejesinin yeter-
lik bolmazlgy, bu gymmatly kagyzlary ¢ykarmak isine we olaryn
dolanysygyna yaramaz tasir edyar.
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MAZMUNY

1 BOLUM
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