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TURKMENISTANYN
DOWLET SENASY

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

Baydagyn belentdir diinyéi oniinde.

Gaytalama:

Halkyn guran Baky beyik binasy,
Berkarar dowletim, jigerim-janym.
Baglaryi téji sen, diller senasy,

Diinya dursun, sen dur, Tiirkmenistanym!

Gardasdyr tireler, amandyr iller,
Owal-ahyr birdir bizint ganymyz.
Harasatlar almaz, syndyrmaz siller,
Nesiller dos gerip gorar sanymy?z.

Gaytalama:

Halkyn guran Baky beyik binasy,
Berkarar dowletim, jigerim-janym.
Baglaryi téji sen, diller senasy,

Diinyé dursun, sen dur, Tiirkmenistanym!



GIRIS

Berkarar dowletimizin bagtyyarlyk doéwriinde Tiirkmenistanyn
cuiniur hormatlanyan Prezidentinin payhasly yolbascylygynda
yurtda isin &hli ugurlarynda gini gerimli ozgertmeler gecirilyar.
Tiirkmenistanynl hormatly Prezidentiniii bazar ykdysadyyetine geg-
mek {icin amatly sertleri doretmek, maya goyumlary ¢ekmek, seyle
hem Tiirkmenistanyn diinydnin ykdysady bilelesigine tapgyrlayyn
gosulysmagy babatynda kanun ¢ykaryjylyk baslangyc¢lary yola goy-
mak ayratyn iins berilmége mynasypdyr.

Tiirkmenistanyn gymmatly kagyzlar bazary — umumy milli yk-
dysadyyetin pudaklarynyn biri bolup, sonky yyllarda Tiirkmenistan-
da bu bazary osdiirmek babatda uly isler amala asyrylyar we ayratyn
tins berilydar. Gymmatly kagyzlaryn dolanysygynyi netijeli mehaniz-
mini doretmek halkara tejribesini hem-de gymmatly kagyzlar ba-
zaryny emele getirmegiil hdzirki zaman tapgyrynyn sertlerini naza-
ra alyan 6zara baglanysykly kanungylyk we beyleki kadalasdyryjy
hukuknamalarynyn binyadynyn, seyle hem Tiirkmenistanda gymmat-
ly kagyzlar bazaryny diizgilinlesdiryén ozal kabul edilen kanunlary we
kadalasdyryjy hukuknamalaryny ulanmak tejribesinint bolmagyny ta-
lap edyér. Su hem-de erkin maliye serisdelerini gaytadan paylamagyn
amatly mehanizmini doretmek, uzakmohletli esasda maya goyumlary
cekmek maksady bilen, Tiirkmenistanyn Prezidentiniii 2016-njy yylyn
8-nji yanwarynda ¢ykaran 14530-njy Karary bilen «Tiirkmenistanyn
Prezidentinin yurdumyzy 2018 — 2024-nji yyllarda durmus-ykdysady
taydan Osdiirmegin Maksatnamasy» kabul edildi. Maksatnamanyn
esasy wezipelerinin biri, bazar gatnasyklaryna tapgyrlayyn gecmek
maksady bilen, paydarlar jemgyyetlerini, gymmatly kagyzlaryii ba-
zaryny, gazna birzasyny doretmek babatynda anyk isleri ge¢irmek
bolup duryar.



Tilirkmenistanda bazar ykdysadyyetine gecis dowri dowam
edyar we calt depgin bilen gymmatly kagyzlaryin bazaryny doret-
mek isi alnyp barylyar. Bu bazarda Tiirkmenistanda hereket edyin
kérhanalaryn paynamalarynyin we obligasiyalarynyin dolanysygy —
— ykdysadyyeti berkitmek bilen, kédrhanalary kémillesdirmége we
gosmaca serisdeleri ¢cekméige miimkingilik berer. Mundan bagga-da,
pullaryny maya goymaga niyetleyén adaty rayatlar hem, paynamalary
we obligasiyalary satyn almak meselesine seredip bilyarler, yagny
istiinlikli kdmillegsydn kérhanalaryn gymmatly kagyzlarynyn Osiisi
bilen bilelikde olaryn hem toplan serigdelerinin bir boleginii art-
magyna getirer. Emma bu yagdayda, kidrhanalaryn paynamalary ba-
zarda artyk bahalandyryp we netijede, olaryn bahasynyn diismegine
getirydn towekgelcilik hem bardyr. Bu towekgelciligi kdrhanalaryn
isi we yagdayy baradaky doly maglumatlar kemeldip biler. Sonun
iicin hem gazna birzalar hereket edyérler, ol yerde gymmatly kagyz-
lar bilen sowda amala asyrylyar we birza sowdasyna paynamalaryn
goyberilmeginin serti hokmiinde, kompaniyalaryn maliye-ykdysady
yagdayyny acyp gorkezilmegi bolup duryar.

Birza mehanizmi difie uzakmohletli goyumlar {i¢in dil-de, ey-
sem, gysga mohletli karzlar {igin hem, pul mayalaryny toplamagyn
guralyna owriildi. Dilinyé tejribesinde, gymmatly kagyzlary satyn al-
mak {i¢in birza dellallary dinie bir 6z serigdelerini ulanman, bankdan
karz alnan karz mayalaryny hem ulanyp basladylar.

Birza oyny ordn oziine ¢ekiji. Gymmatly kagyzlary pes hiim-
met boyunca satyn alyp, yokary hiimmet boyunga satyp, uly birza
peydasyny alyp bolyar. Gymmatly kagyzlar bazarynyn guramagysy
hokmiinde gazna birza ilki bilen, netijeli séwdany alyp barmak {i¢gin
gerekli sertleri doretmek bilen mesgullanyar, emma bazaryn 6smegi
bilen onuii ilkinji meselesi hokmiinde sdéwdany guramak bilen birlik-
de onia hyzmat etmek hem bolup duryar.

Bu okuw kitabynda maliye bazarynyn nazaryyet esaslary we
onun gorniisleri, karz mayasynyn we gazna bazarynyn taryhy tay-
dan emele gelsi, gymmatly kagyzlaryn ilkinji we ikinji bazary we
olaryil guramagylyk esaslary barada ginisleyin beyan edilyédr. Onda
gymmatly kagyzlar bazarynyi dowlet tarapyndan diizgiinlesdirilmegi
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we gymmatly kagyzlar bazaryn kadaly hereket etmegini {ipjiin
edyin gatnagyjylary yaly meseleler has ¢uniiur dwrenilyar, seyle-de,
gelesiklerin  gegis tapgyrlary, birza medeniyeti, diinyidnin gazna
birzalary barada seljerilen maglumatlar getirilyar.

Okuw kitaby tayyarlananda, yurdumyzyn we dasary yurtly
awtorlaryn materiallary, gymmatly kagyzlar bazaryna degisli Tiirk-
menistanda kabul edilen kanungylyk namalar ulanyldy.



MALIYE BAZARY,
ONUN GORNUSLERI
WE GATNASYJYLARY

1.1. Maliye bazarynyn diiyp mazmuny

Ykdysadyyeti netijeli Osdiirmek {i¢in sahsy hem-de edara
gorniligli taraplaryn wagtlayyn erkin serisdelerini jemlemegin we
olary ykdysadyyetin diirli boleklerinin arasynda tijir¢ilik esasda
paylamagyn we gaytadan paylamagyn zerurdygy hemmelere milim
bolsa gerek. Bu igler maliye bazarlarynda amala agyrylmalydyr.

Maliye bazarlary — bu diirli maliye gurallaryna bolan islegin we
tekliplerin kesgitlenyédn bazarydyr.

Maliye bazarlary Ozara bagly we bilelikde hereket edyin
bazarlaryn jemi hokmiinde hereket edyérler. Olaryn kébirleri sulardan
ybaratdyr:

— karz bazary — bu bazar arkaly maliye serisdelerine zerurlygy
bolan kérhanalar hem-de rayatlar bilen, bellibir sertlerde zerur bo-
lan serigdeleri berip biljek guramalaryn we rayatlaryn arasynda 6zara
gatnagyklar yola goyulyar;

— gymmatly kagyzlar bazary — bu karz bazarynyn bir bdlegini,
karzlar ya-da bergi bor¢gnamalary yaly gurallarynyn we emlék (eye-
cilik) gurallary bazaryny birlesdirydn bazardyr, yagny bu bazar karz,
emldk gurallaryny, seyle hem olaryn garysyk gorniislerini ¢ykarmak,
olaryn dolanysykda bolmagyny {ipjiin etmek boyun¢a amallary i¢ine
alyar we s.m.

Maliye bazary — bu gymmatly kagyzlar we maliye sertnamalary
bilen amallary ge¢irmek iicin hereket edyin ayratyn mehanizmdir
(1.1-nji surat).

«Maliye bazary» adalgasy yeterlikli {liytgdp duryar, diisiin-
mezlikleri doredyér we garsylykly diistindirislere eyedir. Muna gara-
mazdan, maliye bazarynyn dar we gineldilen diistindirisleri tapawut-
lanyar.
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Maliye bazarynda gymmatly kagyzlar bazarynyn orn

Pul bazary
Gymmatly

kagyzlar

bazary

Maliye bazary

1.1-nji surat. Maliye bazarynda gymmatly kagyzlar
bazarynyi orny

Olaryn ikisi hem ol ya-da basga maksatlardan ugur alyp, hiindrmenler
tarapyndan bellibir hadysalary hasiyetlendirmek ii¢in ulanylyar.

Maliye bazaryna iki sany esasy cemelesmeler

Birinji ¢cemelesmd layyklykda maliye bazary diylip, sowdany
maliye gurallary arkaly alyp baryan edaralara diisiinilyir. Seyle eda-
ralara ilki bilen paynamalar we obligasiyalar arkaly sowdany gurayan
gazna birzalary mysal bolup bilerler. Maliye bazarynda olar bilen
bir hatarda fyucers we deriwatiw birzalar hem hereket edyarler. Ma-
liye gurallary bilen banklar (ayratyn hem maya goyum), dellalgylyk
edaralary, dtiyaclandyrys kompaniyalary, maya goyum gaznalary
sowdalasyp bilyéarler. Olar 6z islerini birzalarda we birzadan dasary
bazarlarda geciryérler.

Ikinji cemelesmad layyklykda (gineldilen) maliye bazary — sdwda
gelesiklerini we sowda gatnagyklaryny 0z i¢ine alyan, maliye 6niim-
leri bilen sowda etmek ii¢in alyjylary we satyjylary birlesdirmegi géz
ontinde tutyan bazardyr.

Gymmatly kagyzlary satyn almagyn we satmagyin barsynda
diirli gatnasyklar yiize ¢ykyar. Olar soziin giin manysynda «bazar»
diistinjesine degisli.
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Maliye — karz ulgamynyn hiindrmenleri okuw maksatlary ii¢in
maliye bazary adalgasyna, maliye bazarynda hodiirlenilydn degisli
mehanizmlerin we gurallaryi gatnagyklarynyn toplumyna diistinyérler.
Ginden yayran we jemgyyetcilik edebiyatlarda maliye bazary, kopleng,
spekulyasiya gorniisinde mayany toplamagy anladyar.

Bazarlara basga bir tarapdan: milli degisliligi, guramagylyk de-
rejesi, emele gelyén gurallaryn ayratynlyklary boyunga hem seretmek
bolar. Maliye bazarlaryny milli we halkara, guramagylykly (ilki bilen
birzalayyn), guramagylyksyz (birzadan dasary), yoritelesdirilen (gaz-
na, fyucers we s.m.) hem-de hemmetaraplayyn gorniisleri boyunca
tapawutlandyryp bolyar.

1.2. Maliye bazarynyn gorniisleri

Halkara tejribesinde maliye bazarynyn (financial markets) agak-
daky toparlanmasy (klassifikasiya) kabul edilendir (1.2-nji surat).

Maya bazarlary (capital markets) 6z gezeginde paynamalaryn
bazaryna (stock markets) we obligasiyalaryn bazaryna (bond mar-
kets) boliinyérler:

— haryt bazarlary (commodity markets), guramacylykly (bir-
zalayyn) bazar bolup onda, harytlar bilen iipjiin etmek boyunca
sertnamalar sdwdanyn predmeti hasaplanyar. Ol sertnamalar, adatca,
gaytadan satylyar, munuil 6zi olary maliye gurallaryna degisli bol-
magyna yardam berydr, haryt bazaryny bolsa maliye bazaryna birik-
dirydr. Muna garamazdan, harytlaryn dessine getirilmegi (pul-haryt)
maliye bazaryna degisli bolmayar;

— pul bazarlary (money markets) — bu bazar arkaly pullary
satyjylar bilen alyjylaryn arasyndaky hukuk we ykdysady ozara
gatnasyklar yola goyulyar.

Olarda gysga mohletli (1 yyla ¢enli) karz gurallary: bergi borg-
namalary, wekseller, gysga mohletli obligasiyalar hodiirlenilyér. Bu
bazarlarda sdwdany banklar giniden alyp baryarlar;
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— deriwatiw bazarlar (derivatives markets). Bu yerde adaty
harytlardan, gymmatly kagyzlardan we sertnamalardan, seyle hem
bahalaryn hereketinden (mysal ii¢in, indeks sertnamalary arkaly sow-
da) doredilydn gymmatly kagyzlar séwdanyn predmeti bolup duryar;

— fyucers bazarlary (futures markets) geljegin bellenilen moh-
letinde ontimlerin sdwdasy ti¢in standart sertnamalaryn dolanysygyny
iipjiin edyér;

— atiyaclandyrys bazarlary (insurance markets) diirli towekgel-
cilikleri gaytadan paylayar we standart dtiyaclandyrys bor¢gnamalary
arkaly sdwdany gurayar;

— walyuta bazarlary (foreign exchange markets) walyutalaryn
fiziki yagdayda getirilmegini {ipjiin etmek maksady bilen, seyle hem
walyuta sertnamalarynyn hereket edyén dowriinde olaryn hlimmetinii
tiytgemeginden &tiyaglandyrmak iicin sowdany gurayarlar.

’—< Maliye bazary:

’—< Maya bazarlary

’—< haryt bazarlary

’—< pul bazarlary

’—< deriwatiw bazarlar

’—< fyugers bazarlary

’—< atiyaclandyrys bazarlary

JUUTTOTY

’—< walyuta bazarlary

1.2-nji surat. Maliye bazarynyi toparlanmasy

Bu kitapda yokarda sanalyp ge¢ilen bazarlaryn, esasan hem, maya
we deriwatiw bazarlary ginisleyin beyan edilip, maliye bazarynyn
13



beyleki diizimleri hem seredilip gegilydr. Edebiyatlarda maya ba-
zaryny uzak wagtlap karz maya (ssuda maya) bazaryna ya-da gazna
bazaryna degisli etdiler. Soiiky kesgitleme durmus derejesinde has
berkedi. Onun okyjylar kopciiligine, seyle hem hiindrmenlere niyetle-
nilen nesirlerde ulanylyan halatlary seyrek dél. Ony 6zlesdirmek 6rdn
amatly bolup, karz maya (ssuda maya) bazarlaryn hakyky yagdayyny
doly sohlelendiryar.

Hazirki dowiirde gazna bazarlarynyn isi kop ugurlydyr. Ne-
tijede, difte paynamalar we obligasiyalar bilen séwdany amala
asyryan birzalary tapmak Ordn seyrek yagdayda miimkindir. Gaz-
na birzalarynyn 6rdn kop sanlysy paynamalaryn we obligasiyalaryn
sowdasy bilen bir hatarda beyleki maliye gurallarynyn séwdasyny
hem geciryidrler. Galyberse-de, gazna birzalar mayalary gaytadan
paylamak ulgamynda we bahalary bellemekde (fiksirlemek) kesgit-
leyji bolup galyarlar. Olar beyleki maliye gurallaryny hem ¢ekyérler
we olary 6z dolanysygyna girizyérler.

1.3. Maliye bazarynyn isinin maksady

Maliye bazarlary bilen baglanysykly meselelere has gowy
diisiinmek tli¢in olary ulanmagyn maksatlaryna seredip gecelin, yagny
olarynl haysy ugurlara goniikdirilydndigini kesgitldlin. Maliye bazar-
lary bolmazdan karz berijiler we karzdarlar, mayadarlar we maya goyu-
ma mitéglik ¢ekydnlerin arasyndaky ozara gatnasygy kopciilikleyin
hem sazlagykly esasda miimkin déldir. Bu 6zara gatnasyk alys-calys
esasynda bolup ge¢ydr. Onuit mohiim bdlegi ayratyn merkezlerde-
-birzalarda jemlenyir. Alys-¢alsyn beyleki bolegi birzalaryii ¢dginden
dasarda amala agyrylyar.

Alys-calsyn esasy dellallary. Alys-calysda karz berijilerin we
karzdarlaryn, seyle hem maya goyum hadysasyna gatnagyjylaryn
arasyndaky dellal bolup, kopleng, banklar we birzalar ¢ykys edyarler.
Olar gatnagyjylara yardam etmek bilen alys-¢alsy yenillesdiryarler.
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Banklar gysga mohletli 6zara gatnagyklary gurayarlar. Gysga
mohletli 6zara gatnagyklar iki sany garsylyklayyn hadysa getiryér:
banklar pul eyelerinden goyumlary (depozitleri) kabul edyirler we
gosmaca matéglik cekyénlere karz beryérler. Bulardan basga-da, bank-
lar gazna ylalasyklaryny 6z i¢cine almak bilen haryt alys-calsygyny
ugrukdyryan hasaplara hyzmat edyarler.

Birzalar ¢ylsyrymly we uzakmdéhletli ozara gatnasygy gurayar-
lar. Has ¢ylsyrymly hem toplumlayyn 6zara gatnasyklar we trans-
zaksiyalar yorite bazary talap edyér. Seyle bazarda karz berijiler
we mayadarlar (kopleng, yorite agentlerin-dellallarynn (dellallary)
iisti bilen hereket edydn) karzdarlary (has dogrusy, olaryn agentleri)
garsylayarlar, sol yerde karz we karz bor¢namalary dolanysykda here-
ket edyir, maya goyum resurslary bolsa sowdanyn standart predmeti
bolup duryar. Maliye bazarynyn esasy diiziimi gazna birzalarydyr. Ol
yerde bergi bor¢namalary mayadarlara yerlesdirmek bilen kompa-
niyalar, mayalary 6ziine ¢ekyarler.

Bazarlarynn 6wrenilmegi dine birzalar (gazna, haryt, fyugers,
walyuta we deriwatiw), seyle hem alyp-satmagyn diirli gurallary we
predmetleri (paynamalar, obligasiyalar, maliye sertnamalary, weksel-
ler we diirli harytlar) bilen ¢dklenmeyir. Gazna birzalarda kopsanly
dellallar hereket edyérler, olaryil arasynda iri we gorniikli kompa-
niyalar tapawutlanyarlar. Olaryn aglabasy has yonekey we kdn mélim
bolmadyk orny eyeleyarler. Maliye bazary bankara bazary hem 6ziine
birikdiryar. Onui esasynda gysga mohletli karz serisdeleriniii bazary
yerlesyar. Mysal li¢in, diinyd tejribesinde, bir bank basga bir ban-
ka gilindelik denileménin (balans) galyndysyny emele getirmek {igin
dinie bir gijelik karz berydn halatlary seyrek ddl. Bankara bazaryn
beyleki bolegi walyuta bazary bolup, onda banklar walyuta bilen
sowdalagyarlar.

Asakda gorkezilydn sekil maya bazarynda karz berijileri, karz-
darlary, mayadarlary we maya goyumy sarp edijileri hésiyetlendiryar
(1.3-nji surat).
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Karz Maliye

berijiler dellallary Maliye bazarlary Karzdarlar
Banklar (]}Bankatr)e.l Ii)alzar tasrz.f;l)slzr
. T azna birzalary
e e kompaniyalary Pul bazarlary Kompaniyalar
¥ Obligasiyalaryn
Pensiya %)azzry ¥ Dowlet
gaznasy -
Walyuta bazary Yerli
];fr?.ral. Maya goyum Paynamalaryii hakimiyet
gornush gaznalary b
taraplar azary swl
Dellallar Deriwatiwlerifi _Dowlet
by karhanalary

1.3-nji surat. Maliye bazarynyn gorniisleri we gatnasyjylar

Bularyn hemmesini has umumylasdyrylan we yonekeylesdirilen
gornlisde su asakdaky yaly goz oniine getirmek miimkin: ilat karz
berijiler we mayadarlar hokmiinde, kompaniyalar bolsa karzdar
hokmiinde ¢ykys edyirler. Her bir takyk yagdayda sol ya-da beyleki
kontragent karz beriji ya-da karzdar, mayadar ya-da maya goyumy
sarp ediji bolup biler.

Maliye bazarynyn maksady alys-calysda karz berijilerin we
karzdarlaryn, mayadarlaryn we maya goyumy sarp edijilerifi arasynda
zerur bolan 0zara gatnasygy guramaga syrygyar.

Karz berijiler (Ienders)

Sahsy taraplar. Karz beriji erkin puly ulanmakda diirli meyillerin
ontinde duryar. Esasan hem, onuil saylawy, puly banka (amanat
goyum) vya-da pensiya gaznasyna, atiyaclandyrys kompaniyalary-
na ya-da maya goyum gaznasyna, hokiimet obligasiyalaryna seyle
hem kompaniyalarynn paynamalaryna yerlesdirmek bilen cdklenyar.
Uzak bolmadyk gecmisde pullar géniiden-goni uly bolmadyk kom-
paniyalarda ya-da dellallaryni iisti bilen (maliye dellallarynyi) iri
kompaniyalaryn paynamalarynda yerlesdirildi. Su maksatlar tigin del-
lallar birzalarynn hyzmatlaryndan ya-da birzadan dasary bazarlardan
peydalanypdyrlar.
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Edara gorniisli tarap. Kompaniyalar karz alyjylaryn tarapynda
has kop ¢ykys edyirler. Eger olarda wagtlayyn artykmag¢ mayalar
yiize ¢ykan yagdayynda, olary maliye bazarlaryna yerlesdiryarler
ya-da maliye dellallaryna geciryérler (bank edaralaryna)'. Banklar
hem maliye dellallary bolup duryarlar. Olar bir tarapdan serisdeleri
cekse (karz esasda), beyleki tarapdan olary gutarnykly sarp edijilere
goniikdiryarler.

Karz alyjylar (borrowers)

Banklardan sahsy taraplar: a) giindelik maksatlary iligin gysga
mohletli serigdeleri; b) gozgalmayan emlék, awtomobil we beyle-
ki harytlary satyn almak ii¢in uzak wagtlap peydalanmak bilen
baglanysykly ylalasyklary maliyelesdirmeklige uzakmohletli seris-
deler karz alyarlar.

Kompaniyalar dolanysyk mayasynyn Ustiini doldurmak, seyle
hem esasy mayany 6sdiirmek tigin pul karz alyarlar. Olar karz seris-
delerine ¢ig mallary we yarymfabrikatlary satyn alyarlar, tdze gur-
lusyklary, 6nlimgiligii modernizasiyasyny amala agyryarlar we isini
gineldyarler.

Hikimiyet: a) ¢ykdajylar girdejilerden yokarlananda, byujetin
yetmezciliginin Uistiini yapmak ti¢in; b) millilesdirilen kérhanalary
gaytadan dikeltmek, yerli hdkimiyet edaralaryny saklamak, oniim-
cilige hyzmat edyin hojalyk kompleksi (infrastrukturany) dsdiirmek
we dowlet kompaniyalaryny maliyelesdirmek iicin pul yetmezgili-
ginde karzlara yykgyn edyéarler. Hemise bergidarlygyil artdyrylmagy
we onuil azalmagynyin hem iiziilmeginin seyrek yagdaylary dowlet
karzynyn ayratynlygy bolup duryar.

Kop halatlarda diinya tejribesinde, dowlet bergi bor¢gnamalary-
nyn azalmagy li¢in ugurlary tiytgedyér, nesir enjamynyn hyzmatlary-
na ylizlenyar, pulun hiimmetinin gagmagyna we inflyasiya getiryén
gosmagca pullary dolanysyga goyberyir.

Dowlet kédrhanalary. Edaranyn isinint togtamazlygyny {pjiin
etmek we Osdiirmek (pocta hyzmaty, demir we awtomobil yollary,

! Bir kompaniyanyn beylekd goni karz bermegindéki telekecilik karzlagdyrma
halatlary miimkindir, mysal {i¢in, 6z 6niimini karzyna satmakda
2. Sargyt Ne 2448 17



kopriiler, hassahanalar, metro, galyndylary gaytadan igslemek we
s.m.) ligin serigdeleri karz alyarlar. Olar bu isi dowlet kepillendirmesi
esasynda amala asyryarlar.

Bazardaky bahanyn hereketini kesgitlemége cemelesmeler.
Maliye bazarlaryny 6wrenmeklige kop gliyc sarp edilisi yaly, bahalaryn
hereketlerini wrenmeklige hem ayratyn gyzyklanma bildirilyar. Carlz
Dou (Charles Dow) Dou Jons we Ko-nyni (Dow Jones & Company)
we Wall Strit Jornal (Wall Street Journal) esaslandyryjylaryn biridir.
Ol «Dounyn nazaryyeti» (Dow Theory) diylip atlandyrylyan mese-
lani 6wrenmegin basyny baslady'. Maliye bazaryndaky bahalaryn
hereketinin tiytgemegini maglumatlagdyrmak alty postulatdan we ma-
tematiki usuly ulanmak bilen bahalaryn iiytgemegini yonekey we gys-
gaca gurayar. Benoit Mandelbrot maglumatlasdyrylyan trendlerdéki
mukdar bahalary takyklamak we gifieltmek arkaly Dounyii nazaryye-
tine uly gosant gosdy. Hazirki dowiirde maliye bazarynyn yagdayyny,
maglumat nusgalarynyi gurlusyny we maya goyum bukjasynyn eme-
le gelsini dernemek ii¢in diirli nazary we tejribe ahmiyetli isler ulanyl-
yar’. Osen matematiki usullara garamazdan, su giinki giin, ozal bolsy
yaly, zerur bilimlerin we maglumatlaryn esasynda gurnalan intuisiya
bazara gatnasyjylaryn 6ziini alyp barsyny kesgitleyér.

' Dounyn nazaryyeti «Wall Street Journal» {i¢in C. Dou tarapyndan yazylan
makalalary tdzeden nesire tayyarlamagyn netijesinde yiize ¢ykdy. Dounyn 6zi bu
adalgany hi¢c wagt ulanmandy. Biz onui yiize ¢ykandygy iicin Uilyam Gamiltona,
Robert Rio we Jorj Safere minnetdardyrys.

2 Esasy nazary isler: «The Wave Principle», 1938-nji y. kitapda beyan edi-
len Eliotyn tolkun nazaryyeti (1871 — 1948) . Diiypli we tehniki deriiew; «Mark
Twenifly tésiri, 6z adyny yazyjynyin «Oktyabr» hekayasy boyunga aldy. 1929
we 1987-nji yyllardaky birza howsalasynyn oktyabrda bolup gegendigi barada-
ky yagday. Onuil beyanyny 1989-njy yylda ykdysatcy Kadsbi (Cadsby) gecirdi;
sowda giiniinde oyungylaryn yylyn soily boyunca bayramgylyklaryin we beyleki
meselelerin getiren yyllyk salgytlaryna we diisewiintlerine, sowdanyil azalmagyna
ya-da 6smegine akyl yetirmegi sdwda tisir edyar. Bazar netijeliliginin caklamalary.
Arbitraz baha dernewi
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1.4. Maliye bazarynyn Tiirkmenistanyn
ykdysadyyetinde tutyan orny

Ykdysadyyeti we maliye ulgamyny Ozgertmegin umumy
Konsepsiyasynynn ayrylmaz bolegi hokmiinde Tiirkmenistanda
gymmatly kagyzlar bazaryny ésdiirmegiin esasy maksady — maya
goyumlaryny ¢ekmegifi, mayany jemlemegiit we ony ykdysadyyetii
pudaklary bilen hojalyk subyektlerinifi arasynda oylanysykly (rejeli)
gaytadan paylamagyn netijeli mehanizmini déretmek bolup duryar.

Gorkezilen maksada yetmek ticin su wezipeler ¢oziilmelidir:

1. Gymmatly kagyzlar bazarynyn guramagylyk gurlusyny 6sdiir-
mek, ol:

— gymmatly kagyzlarynyn emitentlerini we maya goyumgy-
laryny;

— gymmatly kagyzlar bazaryna hiinérli gatnasyjylary;

— gazna birZzasyny we birZzadan dasary nyrh kesis ulgamlaryny;

— gymmatly kagyzlaryn hasaba alyjylaryny, depozit saklayjy-
laryny;

—dowlet diizglinlesdiris we gozeggilik edaralaryny 6z igine alyar.

2. Gymmatly kagyzlar bazaryny guramak we emele getirmek
islerini diizgiinlesdiryin we bazara hiinirli gatnagyjylaryn 6ziini alyp
barys kadalaryny belleyén, seyle hem birza we birzadan dasary ba-
zarlarda sowdalaryn tehnologiyasyny, gymmatly kagyzlar bazarynda
gelesiklerin gorniislerini we sowda strategiyalaryny tertiplesdiryén
kadalasdyryjy hukuk namalaryndan ybarat bolan kanungylyk
binyadyny emele getirmek. Su maksada eyermek bilen, hereket
edydn kanungylyklara {iytgetmeler we gosmacgalar girizmek, seyle
hem gymmatly kagyzlar bazaryndaky isi tertiplesdiryén birnége tize
kadalasdyryjy hukuk namalary kabul etmek g6z 6niinde tutulyar;

3. Esasy maksady gymmatly kagyzlary ilkinji gezek yerlesdirmek
isini we olaryn ikinji bazarda dolanysykda bolmagyny bokdencsiz
ipjiin etmekden ybarat bolan gymmatly kagyzlar bazarynyn amatlyk-
laryny doéretmek we dsdiirmek;
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4. Gymmatly kagyzlar bazaryny diizglinlesdirmegin netijeli ul-
gamyny emele getirmek.

Gymmatly kagyzlar bazaryny diizglinlesdirmek we maliye
edaralarynyn isine gozeggilik etmek maya goyumgylaryn hem-de
maliye hyzmatlaryny sarp edijilerinn oylanysykly bahadan gowy hil-
li maliye hyzmatlarynyn edilmegine bolan isleglerine seslenip biljek
netijeli we basdeslige ukyply bazary doretmelidir.

Gymmatly kagyzlar bazaryny diizglinlesdirmek we maliye
edaralarynyi igine gozeggilik etmek batmaklyga garsy kepillendiriji
bolup ¢ykys edip bilmez. Bazar ykdysadyyetinde batmaklyk maliye
edarasynyn Oz lstline alyan towekgelgiliginiii beyleki tarapy bolup
duryar. Batmaklyk diizgiinlerini amala agyrmagyn tertibi, sunun bilen
bagly cekilen yitgiler maya goyumgylarynn hem-de maliye hyzmat-
laryny sarp edijilerinn hasabyna maliye ulgamyny goldamagyn dereje-
si baradaky c¢ekigsmeleri doredydr. Sonun {icin hem sunuil yaly mese-
leler dine dowlet diizgiinlesdiris we gozeggilik edaralarynyn garayan
meselesi bolmaly déldir.

Dowlet diizgiinlesdiris we gozeggilik edaralary bazarda bo-
lup gecyédn &hli tytgemelere tiz seslenmelidirler, bazardaky tize
iytgesiklikleri we meyilleri hasaba almak bilen, diizgiinlesdiris we
gozegeilik syyasatyna we is tejribesine dowiirleyin gaytadan seret-
mége tayyar bolmalydyrlar.

Tiirkmenistanda bazary diizgiinlesdirmegin we maliye
edaralarynyn isine gozegcilik etmegiiih maksady sulardan yba-
ratdyr:

1. Tirkmenistanynn maliye bazarynda yeke-tik dowlet syya-
satyny alyp barmak;

2. Maliye bazarlarynda kanungylygyn bozulmagynyn oilini al-
mak we bes etmek boyunca cireleri gormek, kanungylygyn bozu-
landygy Tti¢in bellibir sahslar babatynda temmi cérelerini ulanmak
yoly bilen maya goyumgylaryn hem-de maliye hyzmatlaryny sarp
edijilerin hukuklaryny goramak;

3. Tiirkmenistanda gymmatly kagyzlar bazaryny dsdiirmegiii ul-
gamlayyn strategik wezipelerini ¢dzmek;
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4. Maliye bazarynyn elyeter bolmagy we ona gatnagyjylaryn hu-
kuklaryny goramak babatynda dent miimkingilikleri iipjiin etmek;

5. Bazary diizgiinlesdiryidn we maliye edaralarynyi isine gdzeg-
cilik edyan dowlet edaralarynyn isini utgasdyrmak;

6. Bazaryn aydynlygyna we agyklygyna gozeggilik etmek;

7. Bazara gatnagyjylar tarapyndan kanungylygyn talaplarynyn
berjay edilmegini gazanmak;

8. Ykdysady béasdesligi 6sdiirmek we maliye bazaryndaky ynsap-
syz bésdeslikden goramak;

9. Maliye edaralaryny dowlet tarapyndan bellige almak;

10. Maliye edaralarynyn iginiil ayry-ayry gorniislerini ygtyyar-
landyrmak;

11. Maliye edaralarynyn isini kadalagdyryjy hukuk babatda
diizgiinlesdirmek, seyle hem maliye edaralarynyn 6zleri, 6z hyzmat-
lary baradaky maglumatlary agmagyna bildirilydn talaplary we ma-
liye edaralarynyn hasabatlylygyny gosmak bilen, maliye edaralaryna
bildirilyén talaplar;

12. Maliye edaralarynyn isine gozeggilik;

13. Gymmatly kagyzlar bazary {li¢in hiindrmenleri tayyarlamak
ulgamyny doretmek.

Tiirkmenistanyn yokary okuw mekdepleriniii binyadynda gym-
matly kagyzlar bazary i¢in hiindrmenleri tayyarlamak boyunca
degisli dersler girizildi. Seyle-de, bu ugurda is tejribesinin yokdugyny
nazara alyp, isgérleri 6sen gazna bazarlary bar bolan yurtlaryn gazna
birzalarynda tayyarlamak gerek bolar;

14. Tirkmenistanynn gymmatly kagyzlar bazarynyil diinyédnin
gymmatly kagyzlar bazary ulgamyna gosulysmagy.

Gymmatly kagyzlar — bu bazaryn esasy harydy bolup, ol su bazar-
da satyn alynyan we satylyan 6zbolugly dnliimdir. Maliye bazarynyn
guraly hokmiinde gymmatly kagyzlar bergi bor¢namasy ya-da eyegi-
lik hukugy baradaky sahadatnama gorniisli resminamadyr. «Gymmat-
ly kagyzlar bazary hakynda» Tiirkmenistanyii Kanunyna layyklykda
gymmatly kagyzlar — mdlim edilende birine gegirilmegi we amala
asyrylmagy miimkin bolan, 6zlinde berkidilen emldk hukuklaryny
tassyklayan resminamalar. Gymmatly kagyzlar ayrybasga resmi-
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namalar ya-da hasaplardaky yazgylar gorniisinde bolup biler. Bank
karzynyn alnandygyny, banklaryn depozitlerine pul mdgberlerinin
gecirilendigini (banklaryn depozit sertifikatlary muna girmeyar) tas-
syklayan resminamalar, bergi dil hatlary, wesyetnamalar, lotoreya bi-
letleri, dtiyaglandyrys polyuslary gymmatly kagyzlara degisli déldir.

Gymmatly kagyzlar 6zbolusly «harydyn» — pulun saldamly
diizim bolegi bolup duryar. Olaryii su hisiyetnamalary bolmalydyr:

— standart — emitentin yazgysy, pul mogberi, girdeji, emitent ba-
rada maglumat;

— bazara layyklygy — gymmatly kagyzyn bazarda dolanysykda
bolup biljekdiginin subutnamasy (tassyknamasy);

— gecginlilik — gymmatly kagyzyn islendik wagtda uly yitgi ¢ek-
mezden yerlenip biljekdiginiii subutnamasys;

— dowlet tarapyndan diizglinlesdirmek — standartlaryin bolmagy,
emissiyany bellige almak.

«Gymmatly kagyzlar bazary hakynda» Tiirkmenistanyin Kanu-
nyna layyklykda gymmatly kagyzlaryi emitentleri, maya goyumgylar
we maya goyum institutlary gymmatly kagyzlar bazaryna gatnagyjylar
bolup bilerler.

Halkara tejribesinde bazara gatnasyjylary sertli yagdayda iki de-
rejd bolyérler.

Maliye bazarynda amallary gecirmek barada ¢ozgiit kabul edyan-
ler birinji derejini diizyérler. Olar emitentlerden, maya goyum-
¢ylardan we maya goyum institutlaryndan (maliye aragylaryndan we
garassyz aragylardan (dellallar, dilerler)) ybaratdyr.

Ikinji dereje (bazar amatlyklary) — onda birinji derejede ka-
bul edilen ¢ozgiitleri amala agyrmak, bellige almagy, hasaplasyklary,
gymmatly kagyzlaryn eyelerininn hukuklaryny hasaba almagy iipjiin
etmek, girdejileri hasaplap yazmak we tolemek boyunca agentlik
amallaryny gecirmek bilen bagly wezipeleri yerine yetirip isleyérler.

Maliye bazarynyn amatlyklaryna birzalar, bellige alyjylar, de-
pozitarlar, nominal saklayjylar, séwda we hasaplagyklar ulgamy
degislidir.

Hazirki wagtda Tiirkmenistanda gymmatly kagyzlar bazarynyn
Oslisine gymmatly kagyzlarynn diirli maya goyumgylaryn arasynda
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netijeli gegmegini amala agyrmaga we gymmatly kagyzlara eyegilik
hukugyny tassyklamaga miimkingilik berydn yeke-tik depozitariy
bellige alys ulgamynyn bolmazlygy pasgel beryir. Tiirkmenistanyn
caginde gymmatly kagyzlary ¢ykarmaga we dolanysyga goybermige
dinie olar Tiirkmenistanyn Maliye we ykdysadyyet ministrliginde belli-
ge alnandan son rugsat edilyar. Téjir¢ilik banklarynyn ¢ykaryan gym-
matly kagyzlaryny dowlet tarapyndan bellige almagy Tiirkmenistanyn
Merkezi banky amala asyryar, ol bellige alnan gymmatly kagyzlar
baradaky maglumatlary yeke-tik dowlet sanawyna gosmak {i¢in olary
bir hepde mohletde Tiirkmenistanyin Maliye we ykdysadyyet minis-
trligine berydr. Tiirkmenistanyn Maliye we ykdysadyyet ministrligi
Tiirkmenistanda bellige alnan gymmatly kagyzlaryn yeke-tik dowlet
sanawyny saklayjy bolup duryar.

Emitent hokmiinde dowlet, dowlet edaralary, yerine yetiriji
yerli hdkimiyet edaralary, bilelikdéki we dasary yurt kdrhanalaryny
gosmak bilen, kdrhanalar we Tiirkmenistanyn c¢dginde bellige alnan
beyleki edara gorniisli taraplar ¢ykys edip bilerler.

Maliye bazary 6rdn ¢ylsyrymly mehanizm bolup, hizire ¢enli
hi¢ bir nazaryyet nukdaynazaryndan doly diistindirilenok. Seyle-de,
bazary seljermekde birni¢e usulyin bolmagyna we acyk-aydynlygyn
bolmazlygyna garamazdan, gazna gymmatlyklary bu giinki giine
maya goyumgylaryn kopiisi tigin ini bir 6ziine ¢ekiji «harytlaryny biri
bolup duryar.

Dowrebap maliye bazarlarynyn isleysiniii dasary yurt tejribe-
si bizin yurdumyzyn sertlerine we miimkingiliklerine tutuslygyna
uygunlasdyrylyp bilinmez. Olaryi isjen Osiisi ticin dowlet gurluslary,
telekeciler, maliyeciler, hiinirmenler we maslahatgylar derejesinde
uly mogberli isler amala asyrylmaly. Yone dasary yurtlarda maliye
bazarlarynyn isleysinii mehanizmlerine diistinmeklik we bu ugur-
daky olaryn tejribesiniil uly peyda berjekdigi stibhesizdir. Tiirkmenis-
tanda maliye bazarlary heniz Gsiisin baslangyjynda. Seyle bolsa hem,
dowlet kdrhanalarynyn paydarlar jemgyyetine dwriilmeginde maliye
bazarlarynyn serisdeleri gineldilen 6nlimgilik tigin igjen ulanylyp bil-
ner.
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KARZ MAYASY
(SSUDA KAPITALY)

2.1. Esasy nazary cemelesmeler

Biz, maliye serigdelerini gaytadan paylamak hakyndaky su giin-
ki ¢ozgiitleriii, bir neslin we dowletiil ¢cidginden has dasary ¢ykyan
netijelere eltip biljek diinydsinde yasayarys. Emma hézirki zaman
jemgyyetde birinjiden, maliye serisdelerini netijeli ulanmagyn ze-
rur gorniislerininn dogry salgylanmalaryn saylawy; ikinjiden, deger-
li netijelere itergi beryin gyzyklanmalar we howesler; ii¢linjiden,
serisdeleriin hereketini guramaga we goniikdirmége ukyply enjam-
lar barmyka? Hojalygyn Osiisi 6rdn kop peydaly, seyle hem zyyan-
ly gurallary we mehanizmleri doretdi. Olaryn arasynda karz mayasy
ayratyn tapawutlanyar. Ilkibasda biz birinji goylan meselede sak-
lanyarys: karz mayasynyn (ssuda kapital) hereketiniin ugurlary. Su
maksat bilen karz mayasyna diirli esaslandyrmalar berilyar.

Karz mayasyna nazary ¢emelesmeler'. Karz mayasynyn ilkin-
J1 kesgitlemesi we esaslandyrmasy ykdysady ylymlaryn yany dordn
wagtlarynda emele geldi. Olaryn yiize ¢ykmagy Adam Smitiii, Da-
wid Rikardonyn, Jon Styuart Milifi we Tomas Robert Maltusyn atlary
bilen baglanysyklydyr. Gitdigice ylmy barlaggylaryn topary ginedi.

! Karz mayasyny kesgitlemek boyun¢a ylymda biitewi pikirler yok. Bu ba-
batda garayyslaryn kopdiirliiligi hokiim stiryér. Kopiisi bazaryn maliye ya-da karz
anyklygynyil meseleleriniii towereginde jedellesmége yykgyn edyirler. Beyleki-
leri bolsa karz mayasynyn gymmatly kagyzlar yaly tapawutly taraplarynda {ins-
lerini jemleyérler; {iglinjisi bolsa, uzakmohletleyin goyumlary burgun basynda
goyyarlar. Dordiinji, onunl mazmunyny karz goyumlarynyn dhli goérniisleri bilen
baglanysdyryarlar. Hazirki zaman dasary yurt ykdysadyyeteileri karz mayasyny we
onun bazaryny hisiyetlendirmekde has agzybirdirler.Olar, kdpleng, karz mayasyna
mayanyn has hereketli bolegini degisli edyérler, onuil bazaryny bolsa birzalaryi isi
bilen baglanysykly bolan karz mayasynyi guramacylykly bazaryna we gymmatly
kagyzlaryn birzadan dasary dolanysygyna bolyarler.
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Olaryn arasynda Karl Marks, sofira Jon M. Keyns we has bizii
dowiirdesimiz bolan Milton Fridman' (1915 —2006) ayratyn tapawut-
lanyar. Oz ygtyyarynda nazary usullaryh gifi gorhanasyny saklan karz
mayasynyi ylmy derfiewgileri 6z 6nlerinde seyrek bolmadyk we 6za-
ra c¢iklendiriji meseleleri goyupdyrlar. Munun 6zi gapma-garsylykly
netijelere getiripdir. Galyberse-de, karz mayasyny owrenmekde ti¢
sany esasy ugur bellenildi: mehaniki, nusgawy we burzuaz (burzuaz-
-liberal we burzuaz-konserwatiw)

Mehaniki taglymat. Karz mayasy, maya goyum goniikdirmesi
bar bolan pul gorniisinde kesgitlenilydr. Bu yagday (hereket) maya
bildirilyan islege we teklibe layyklykda emele geldi.

XIX asyryn ahyryna ¢enli karz mayasy gorniisindiki puluil yag-
dayyny, umumy pul dolanysygyndan bolsy yaly (pul dolanysygynyii
ayratyn yagdayy), sowdanyn Osiisinden hem ¢ykaryldy. XIX asyryn
ahyrynda we XX asyrda mehaniki ¢emelesme has ¢ylsyrymlasdy.
Emma muiia garamazdan, ol onkiisi yaly jemgyyeti baylagdyrmaga
goniikdirildi. Oz gezeginde bu baylyk maddy gymmatlyklar
gornlisinde dél-de, harytlaryit we hyzmatlaryn hereketiniii yonekey
hyzmatlarynyn ciklerinden dasarda yerlesyidn pulun has irrasional
gornlisindedir. Karz mayasyny owrenmegini mehaniki ugry diirli
mekdeplerde gorkezilendir. Olaryn arasynda XVIII — XIX asyrlarda
emele gelip, bizin giinlerimize ¢enli hmiyetini yitirmén gelen mone-
tar we merkantilist mekdepler tapawutlanyarlar.

Kop halatlarda karz mayasyny, onufi esasynda erkin bazar
yerlesen mehanizmlere syrykdyryarlar. Sebébi erkinlik mayany
(maya), zahmetinn we yerin netijeli gaytadan paylanmagyna yardam
edyir. Mehaniki taglymata layyklykda bazaryn erkinligi baradaky
diizgiin yayrawa eye boldy. Karz mayasynyn bazary 6zbolusly ha-
sap masyny yalydy. Ol maglumatlary tdzeden islemek (ony girelgede
kabul edyir we ¢ykalgada zerur maglumatlary beryér) mayalary gay-
tadan paylamaga we sonun bilen birlikde ondiirijiligi amatly gurna-
maga yardam edyar.

1'1976-njy yylda Nobel bayragynyn eyesi
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Merkantelistler, baylyk, kopleng, 6niimgiligi 6sdiirmek (maya-
lary mayalasdyrmagyn netijesinde yetilydn) gorniisinde dél-de, pul
gorlary gorniisinde artdyrylyar diyip hasaplayardylar. Sona gori-de
olar, altyn gorlarynyn oniinde bag egmek bilen, karz mayasynyn dh-
miyetini gutarnykly bahalandyrman, ona halklaryn baylygyny 6sdiir-
mekde yaramaz orny degisli edyérler.

Monetaristler, tersine, has amatly bahadaky harytlaryn (mayany
0z icine almak bilen) elyeterliliginin tarapdary boldular. Munun 6zi
netijesiz kdrhanalary aradan ayyrdy, olaryn ornuny istlinlikli kérha-
nalar eyelediler. Bu isde olara karz mayasy yardam etdi. Karz maya-
ny sowsuz kirhanalardan gaca durup, netijeli goyumlaryn tarapyna
goniigip, sonun bilen birlikde ykdysady osiise yardam etdi.

Sonky wagtlarda karz mayasy boyunca isler Milton Fridmanyn
killeri tarapyndan gecirildi. Bir tarapdan olar bazar we ykdysady
erkinligi yokary goterdi, beyleki tarapdan onun isine dowletin
gatnagmagyndaky dhmiyetini inkér etdiler ya-da yeterlik bahalandyr-
madylar we bazar oynunda islendik ¢éklendirmé garsy durdular. Seyle
cemelesme alymlaryn kopiisine «Gazna imperializmi» hakynda ayt-
maga ygtyyar berdi. Ona layyklykda ykdysadyyet gazna bazarynyn
tabynlygyndady. Dj. Gelbreyt we onun tarapdarlary keynsianlaryn
we bazar neomonetaristlerin has ykjam dowlet ¢emelesmelerini
denleyarler (balanslagdyryar).

Nusgawy nazaryyet. Bazarlary 6wrenmegii nusgawy ugry kop-
sanly mekdeplerden we taglymatlardan ybaratdyr. Olaryn arasynda
karz mayasynyn smitian, rikardian, marksistik — lening¢ilik we mark-
sistik-liberal esaslandyrmalaryny tapawutlandyryp bolyar.

Smitian ¢emelegme mayasynyn we bazaryn ykdysady, syyasy, hu-
kuk we etiki taraplaryny birikdirydn gint mogberli durmus nazaryyete
esaslanyar. Ol bir wagtda mayany paylamagyn bazar mehanizmlerine
garap gecydr. A. Smit we onun tarapdarlary hakykat yiiziinde yurdun
milli baylyklarynyn merkantelistlerin ¢ak edisleri yaly, pul gorlaryna
dél-de, oniimgilik kuwwatlylygynyn goéwriimine baglydygyny gor-
kezdiler. Seyle cemelesmede karz mayasyna onlimgilikde komekei
orun degislidir.
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Rikardian taglymaty — bu bazarynl durmus meselelerini dédbe
g0rd Ordn dar garayyslarda seljeripdir. Bu taglymata layyklykda karz
mayasynynl hereketi sahsy taraplarynn erkin, denhukukly we 0za-
ra peydaly saylawynyn netijesi hokmiinde gorkezilyér. Ol tebigaty
boyunca c¢okgiinlikden erkindir. D. Rikardo su giinki giin hem wa-
jyplygyny yitirmedik sowdanyn adaty bolmadyk takyk nazaryyeti-
ni we esasy yorelgelerini kesgitledi. Onun nukdaynazaryndan karz
mayasy — Ooniimgilik kuwwatyny artdyrmagy cdklendiryidn pul gor-
lar gorniisinde toplamaga dil-de, onlimgiligi mayalagdyrmaga alyp
baryar, seylelikde, ilatynl yasayys derejesini yokarlandyryar diyip bel-
leyar.

Marksizm — leninizm karz mayasyny we kopsanly beyleki ykdy-
sady kategoriyalary, gymmata degisli hasap edyirler. Bu aylanysygyn
barsynda karz mayasynyn hereketi gorniisinde ayratyn aylanysygy
amala agyran mayanyi bellibir bolegi ayrybasgalasyar. Bu yerde maya
(maya) gogmaca gymmata syrygyar. Seyle gorniisde karz mayasynyn
in sonky hasaby zdhmetkesleriit ekspluatasiyasyna esaslanyar we
anyk yiize ¢ykan ideologik tegmile eye bolyar. Karz mayasynyn he-
reketi mayanyn aylanysygyna esaslanmak bilen bir hatarda iki sany
mohiim hadysa bilen baglanysyklydyr:

1) kapitalistik gurlusy bozyan ykdysady tapgyrlar (sikl) bilen;

2) sosialistik owriiligigin oniinden goriilydn maddy tayyarlygy
bilen.

Netijede, karz mayasyna onuil kondni dargadyp, tizéni doret-
mége gatnagygynyi nukdaynazaryndan seredilipdir.

Marksistik — liberal mekdep karz mayasyny dwrenmegiil para-
metrini gineltdi. Ol bazaryn ykdysady, ideologik we seyrek bolmadyk
halatlarda sosial-psihologik diizimini utgasdyryp, karz mayasyny
bolsa gaytadan paylayjy kategoriyalara degisli etdi.

BurZuaz mekdepleri. Liberal déplere layyklykda karz maya-
synyil bazary mayanyil bellibir boleginiii hereketininn ¢éklerinde
sahsy taraplaryn erkin 6zara hereketi gdrniisinde gorkezilyir. Oz-
basdak maksada okgunlylyk dowlet tarapyndan cidklendirilen we
kadalasdyrylyan kesgitlenen erkinligin ¢dklerinde hereket edyar.
Burzuaz mekdebiniii konserwatiw we liberal wekillerinin arasynda
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— dowletin gosulysmagynyn giiyjlinin, ugrunyn, mehanizmlerinifi
we bazar erkinliginii derejesinii meseleleri babatda gapma-
-garsylygy gormek bolyar. Liberal mekdebinin karz mayasynyi
nusgawy c¢emelesmesini J. Keyns girizdi. Onuil isleri 1930-njy yyl-
da dowletin ykdysady syyasatynyn esasy bolup hyzmat etdi. Pul
dolanysygy, karz, goterim we karz mayasy, seyle hem dowlet ¢yk-
dajylary hojalyk durmusyny doéwlet tarapyndan kadalasdyrmagyn
esasy guraly boldy. Bu dibi sonky yyllarda J.K.Gelbreyt (John Keh-
heth Galbraith,1909-2006) dowam etdi. Emma ol gdterime we karz
mayasyna, hojalyk isini, ykdysady tapgyrlary kadalasdyrmagy we
ykdysady 6stisi dowlet tarapyndan dolandyrmagyn gurallary hokmiin-
de, ulanmaga seresaply seredipdir. Onun garayyslary XX asyryn ikin-
ji yarymynda ABS-nyn déwlet dolandyrysynda kop ulanylypdyr.

2.2. Karz mayasynyn ayratynlyklary

Karz mayasyna mekdepleriit aglabasynynn wekillerinini ykrar
eden asakdaky esasy ayratynlyklary mahsusdyr.

Karz mayasy (ssuda kapitaly) — bu onlimgilikde, séwdada,
ulagda, gurlusykda we s.m. bilen mesgullanylyan maya-wezipi gar-
sylykly bolan maya — hususyyet¢ilikdir. Bu ayratynlygy karz maya-
synyi marksistik — leningilik taglymatynyn esasy bolup duryar. Beyle-
ki mekdepler bu meseld kop iins bermeseler-de, onun bardygyny inkér
etmeydrler. Bu diizgiine layyklykda mayanyn hereketinin ¢iklerinde
zahmet boliinisigi bolup gecip we ony oOndiirijilikli peydalanmagyn
miimkingiligi yiize ¢ykdy.

Karz mayasy — bu haryt mayasy. Seyle ¢cemelesme, mekdeple-
rin kopiisi tigin umumydyr. Burzuaz ykdysady pikirlerinn wekilleri bu
ayratynlygy karz mayasynyi goterim, diwident ya-da téleg kupon-
lary, mayanyn eyelerine gelip diisyédn girdejiler gérniisinde bir elden
beyleka gecirmegin yonekey hereketine syrykdyryarlar.

Karz mayasy hereketin ayratyn gorniisine eyedirler. Karz ma-
yasyna seyle ¢emelesméni beyleki ykdysatgylar hem kabul etdiler.
Nusgawy mekdebin takyklamagyna gord, karz mayasy diiie bir baha-
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dan dil, eysem, adaty mayadan hem tapawutlanyar. Bu yerde mark-
sizm-leningilik we liberal diislindirisinden karz mayasynyn umumy
mayadan ayryp ¢ykaryar we ony senagat mayasyna garasly goyyar.
Munun 6zi onunt yzyna dolanmagynyii igjen tésiri bilen sertlenendir.

Mehaniki we burzuaz liberal mekdepler karz mayasynyn bu
ayratynlygy boyunca diirli netijeleri ¢ykaryarlar:

— mehaniki — karz mayasy 6z-6ziinden gymmatyn erkin bazarda
paylanylmagyna gatnasyar;

— burzuaz—liberal dowlet karz mayasynyn iisti bilen (onun tekli-
bini ¢éklendirmek we gifieltmek arkaly) hojalyk durmusyny sazlama-
ga miimkingilik alyar.

Karz mayasy, mayanyn ekspluatator¢cylyk mazmunyny, galyber-
se-de, zédhmet bilen mayanyn arasyndaky jedelin aydynlygy bilen
yiize ¢ykyar. Marksistik-leningiler bu ¢cemelesméni has anyklygy bi-
len ulanyarlar. Nusgawy mekdebin beyleki wekilleri karz mayasy bi-
len ekspluatasiyanyn arasyndaky baglanysygy anyk yzarlamayarlar.
Burzuaz mekdepleri bolsa bu meseld biperway garayarlar.

2.3. Karz mayasynyn cesmeleri we esaslandyryjylary

Karz mayasynyi cesmeleri. Karz mayasynyn ¢esmelerini kes-
gitlemekde iki sany esasy ¢emelesme tapawutlanyar: nusgawy we ba-
zar.

Karz mayasynyi nusgawy cesmeleri su asakdakylar:

1) onlimgilikden wagtlayyn bosadylan, kapitalistlerin pul maya-
lary;

2) pul gorniisinde toplanan we mayalasma ii¢in niyetlenen gos-
maca gymmatyn bir bolegi;

3) pully kapitalistlerint mayalary (olar 61 rantye diylip atlandyryl-
yardy);

4) ilatyn siiystirintgileri.

Bu c¢emelesminin tarapdarlary syyasy — ykdysadyyetii nus-
gawylary bolup duryarlar: marksistik — leningilik we marksistik—li-
beral. Neomonetarizminn kibir tarapdarlary karz mayasynyn nus-
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gawy cesmelerine iins beryérler. Sonuni bilen birlikde olar bazar
cemelesmelerine hem uly {ins beryérler.

Karz mayasyna bazar (amaly) ¢emelesmeden ugur alynsa,
ol ilatdan kompaniyalara tarap gecyar. Monetaristler we burzuaz
mekdeplerinin  koplisi  karz mayasynyn c¢esmelerinin  bazar
diistindirislerini kabul edyérler. Biitewiiligine alanyiida karz mayasy-
na isleglerin we tekliplerin balansy asakdaky yaly gornlisde emele
gelyir: karz we maya goyum serigdeleri bilen iipjiin ediji hokmiinde
ilat, sarp edijiler bolup kompaniyalar ¢ykys edyérler.

Maliye bazaryna diisen dhli pul serisdeleri, esasan, banklar ta-
rapyndan toplanyar we birzalara goniikdirilydr. Emma muna ga-
ramazdan, bank mayasynyn bir bolegi birzalarda emele gelyar
(bank paynamalarynyii we obligasiyalarynyn birzalarda ornasmagy
gosmaca mayasy ¢cekmige yardam edyér), onun beyleki bir bolegi
indiki dolanysyk we kdpelmek tigin birzalara gelyar.

Karz mayasynyii esaslandyryjylary. Alyp-satarlar (spekulyant)
mayany karz mayasynyn taryhy esaslandyryjysydyr. Marksistik
garayyslaryna layyklykda karz mayasynyn gelip ¢ykysynyi esasy
bolup, senagat mayasynyn aylanysygy hyzmat etdi. Merkantelist-
ler karz mayasyny séwda dolanysygyndan g¢ykardylar. Bu mesele
boyunca burzuaz mekdepleri: karz mayasynyn emele gelmeginin
diirli ¢esmeleri bar diyip disiinydrler. Amalyyetde karz mayany
ayratyn karz gelesiklerinden, pul serigdelerinini nagt dil gecirimle-
rinden, alyp-satmak we bank iginden bolsy yaly senagat mayasynyn
dolanysygyndan boliinip ¢ykyar.

Karz mayasynyn emele gelmegini tayyarlayan her bir karz
amaly, nagt dil ya-da nagt — pul tranzaksiyasy — bu adamzadyn tdsin
gazananlarynyn taryhynyn janly sayadydyr.

Birza diizgiinleri ya-da kanunlary 6zbasdak we durnukly gaz-
na hadysasyna menzesdir. Ol baradaky maglumatlar sol ya-da basga
Ozara hereketler baradaky ayratyn maglumatlar bilen dél-de, eysem,
birza ylalagyklarynyn adatlarynyn, diizglinlerinin we kanunlarynyn
gornlisinde kabul edilen has biitewiiligi bilen gymmatlydyr. Her bir
dowriin birza isinin saklanyp galan bu reglamenti bir eseriil birnice
nesirine menzesdir: olar karz mayasynyn (ssuda maya) dsiisinin her
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bir wagtlayyn dowriinde ondaky kanunalayyklyklary boleklere bol-
mige we totdnlikleri yatyrmaga, umumylyklary we ayratynlyklary
tapmaga yardam edyérler. Diizglinlerin we kanunlaryn toplumlary
karz mayasynyn hereketini 6wrenmegin ifi doly ¢esmesi bolup duryar.
Sonun bilen birlikde ol karz mayasy bazarynyn yiize ¢cykmagy yaly,
has iri we baslangyc meseld yiizlenmége yardam edyar.

Birza «gurlusygynyn» taryhy we logiki «gatlary» — bu baza-
ryil owrenilmegi karz isinin ayratyn amallaryndan baslanyar, sofira
bazaryn, pul gurallaryil we mayanyn doreysine, birzanyn emele gelis
dowriine gecyér. Birzalara akyl yetirmegin dhli hadysasyny dort gatly
binanyn gurlusygyny galdyrmak bilen, defiesdirmek miimkin. Onda
bir gatdan beylekd ge¢mek arkaly, biz kem-kemden birza isi barada
bilimlerin belentliklerine galyarys.

Birinji (asaky) «gat» — bu takyk sowda ylalagyklary baradaky
sol ya-da beyleki yazgylary okamak, gelesigin baglasylan dasky
gursawyny we yerini éwrenmek. Bu yerler kem-kemden nusgalyk
gornlise eye bolyarlar, olaryil kébiri hdzirki zaman birzalarynyn
kesbi bolup hyzmat edyérler. Birzalaryn emele gelmeginini we isinin
sertlerini hem diizgiinlerini 6zlesdirmek, birzalary 6wrenmekde wa-
Jyp bolup duryar. Asaky «gat» seyle hem birza statistikasyny, ol ya-da
beyleki gelesikleri amala agyrmagyn yeri we wagty baradaky maglu-
matlary 6z igine alyar.

Ylalagyklaryn bellibir merkezlerde jemlenmesi sowdanyn pred-
metine baglydyr. Birinji gatda pul we sowda gelesiklerin boliinme-
si bolup gecdi. Pul gelesikleri, kdpleng, ¢alsyk edaralarynda, altyn
islerin ussatlarynyn diikanlarynda we in sonunda lombardlarda,
alyp-satyanlaryn edaralarynda amala asyrylypdyr. Portlaryi traktirleri,
bazaryn gapdalyndaky kofehanalar, sdher meydancalary, yagny sow-
da edyén adamlaryn yygnanyan yerleri, harytlar, wekseller,walyutalar,
goterim kagyzlary bilen gelesiklerin gecirilyédn yeri bolupdyrlar. Dine
son-sonlar esasy sowda meydangalary birzalara alyp bardylar. Munun
0zi pul we haryt gelesiklerini bir yere birikdirmége yardam etdi.

Ikinji «gat» — muna karz, maya we birzalar hakynda taryhy
maglumatlar saklanyan ¢esmeleri dwreniji diylip atlandyrmak bolar.
Karz bazary, paydarlar jemgyyeti, gymmatly kagyzlar, banklar we
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birzalar baradaky yeterlik maglumatlar XIX, esasan hem XX, has az
sanlylary bolsa XVII- XVIII asyrlara degislidir. Ikinji «gata girmek»
— bu mayalaryn we karzyn bazar toparlanmasynyn (klassifikasiya)
yorelgelerini 6wrenmek arkaly amala asyrylyar. Munun 6zi ayratyn
hem XIX asyra ¢enli dowre degislidir.

Uciinji «gatda» (birza bazarynyi taryhy) we dordiinji «gatda»
(anyk bazar 6zaragatnagygy), adatca, bir tarapdan taryhgylar, beyleki
tarapdan ykdysatgylar, dolandyryjylar we psihologlar, seyle hem del-
lallar we dellallar yazga goylan.

Birza binasynyn ig¢ilinji «gaty» birzanyn isiniit &hli hronolo-
giyasyny 0ziine birikdiryar. Ol yerde ginelmegin tolkunlary we maya
goyumlaryn daralmagy, birzalaryn yokary goterilmesi we pese gag-
masy bolup gegyar.

Dordiinji «gat» — bu has «mesgen tutan» gilindelik amallaryn,
takyk gatnasyjylaryn, gurallaryn kopliiginden ybaratdyr. Ol: hiim-
metin giindelik tiytgdp durmagy, anyk gelesikler, gatnagyjylaryn
igjenligi we bazaryn likwidliligi, tize oyungylar, séwda gurallary bi-
len has gyzykly.

Birza binalaryny, birza medeniyetini we arhitekturasyny kop
halatda sungat dwrenijileri we arhitektorlary, gecmigin birza arhitek-
turasynyn ajayyp nusgalaryny owrenyanleri gyzyklandyryandygyny
hem yatdan ¢ykarmak bolmaz. Kidhalatda ilkinji birzalaryn arhi-
tekturasy geg¢misdéki birza igjenliginin ayratynlyklary bilen ayryl-
maz baglanysyklydyr. Birza binalarynyn das gorniiginii we olaryn
meyilnamalasdyrylysynyn yiize ¢ykysy totidnleyin déldir. Munun 6zi
birza isinin talaplarynyn arhitekturada sohlelenmesi bolup duryar. Su
nukdaynazardan birzalary 6wrenmegiii predmetine difie bir umumy
«ykdysady» dil, eysem, arhitektura we medeni-taryhy birza gursawy
hem degisli.
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GAZNA BAZARY
WE BIRZALAR

3.1. Karz mayasynyi bazary we gazna birzasy

Gazna bazary diistinjesi gymmatly kagyzlar bazary diistinjesinin
sinonimi bolup ¢ykys edyir we gazna bazary diisiinjesi, esasan hem,
dasary yurt edebiyatlarynda kop dus gelydar. Gazna bazary gazna
birzasy diislinjesinden has giii bolyar, sebédbi gazna bazary 6z i¢ine
dine bir guramagylykly bazary (gazna birZasy) alman, guramagylykly
bazary hem degisli edyar. Diymek, gazna birZasy gazna bazarynyn
diiziimi hokmiinde ¢ykys edyar.

Gazna bazarynyn guramacgylykly (birZalayyn) we gura-
macylyksyz (birZadan dasary) bazarlary. Bazarlary durmus dere-
jesinde birza bilen baglanysdyryarlar. Muiia garamazdan, onuil
institusional esaslary Ordn bay. Onunl hereket etmeginin beyleki
gorniisi kapitallaryn birzadan dasary bazary.

Gazna bazary — bu gazna gymmatlyklary bilen séwda edyén
alyjylary we satyjylary dusuryan institut ya-da mehanizmdir. Oz
gezeginde gazna bazarynyn (gymmatly kagyzlar bazary) birinji we
ikinji bazarlaryny tapawutlandyryarlar.

Birinji we ikinji gazna bazarlary. Gymmatly kagyzlaryii il-
kinji bazary — bu emitentlerin maya goyumcylara gymmatly ka-
gyzlary satyan bazarydyr. Eger has takyk kesgitleme bermeli bol-
sa, onda ol emissiyanyil we emissiya edilen kagyzlary ilkinji gezek
yerlesdirmegiii mehanizmi bolup duryar diyip bolar. Birinji bazar
barada glirriin edilende gymmatly kagyzlary yerlesdirmek diyen adal-
gadan peydalanmak gerek.

Birinji bazarda paynamalary we obligasiyalary satmagyn
netijesinde emitent 6ziine zerur bolan maliye serisdelerini ¢ekyar,
gymmatly kagyzlar bolsa ilkinji satyn alyjylaryn elinde galyar.
Gymmatly kagyzlaryn soniky gaytadan satylmalary ikileng bazary
emele getiryar.
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Maglumatlarynt maya goyumgylar ti¢in doly a¢yk bolmagy birinji
bazaryn mohiim tarapy bolup duryar, seyle acyklyk pul serisdelerini
goymak {licin gymmatly kagyzy esasly saylap almaga miimkingilik
beryir. Birinji bazardaky &dhli isler maglumatlary agmak ti¢in hyzmat
edydr, yagny emissiyanyn prospektini tayyarlamak, ony bellige al-
dyrmak we berlen maglumatlarynn dolulygy nukdaynazaryndan dow-
let edaralary tarapyndan gozeggilik etmek, prospekti we yazylysygyi
jemlerini ¢ap etmek we s.m.

Birinji bazara gelmek ti¢in emitent ilki bilen gymmatly kagyzla-
ryil emissiyasynyn diizgiinlerini berjay etmeli. Emissiyanyn tertibi
¢ylsyrymly diiziim boleklerden ybaratdyr. Dinie bellenen talaplaryn
dhlisinin kesgitli mohletlerde berjay edilmeginin netijesinde, emitente
gymmatly kagyzlary kanuny esasda ¢ykarmaga miimkingilik beryar.

Gymmatly kagyzlary ilkinji gezek yerlesdirmegin esasy gow-
rimini iri maya goyum banklary tayyarlayarlar. Olar maliye ¢ok-
giinligin barsynda téjircilik banklarynyn hataryna gecdiler we
mazmuny boyunca uniwersal banklar boldular: Goldman Sachs,
JP Morgan Chase, Morgan Stanley. 2008-nji yylyn giiyziine ¢enli
bu sferada ondebaryjy garayyslary Lehman Brothers (¢okgiinlik
dowriinde bankrota diisdi) we Merril Lynch (Bank of America
tarapyndan satyn alnan) eyeldpdiler. Gymmatly kagyzlary ilkinji
yerlesdirilisi bilen UBS gorniisdédki uniwersal banklar we Douche
Bank mesgullandylar.

Gymmatly kagyzlaryn ilkinji goyberilisini tayyarlamagy we
yerlesdirmegi amala asyryan esasy institutlar assosiasiyalara birik-
diler International Primary Market Association (IPMA).

Ilkinji bazar ikinjd gord has azdyr - onun gowriimi kapital
bazaryn gowriiminin 3-5%-ini tutyar. Mufla garamazdan, onun
dhmiyeti asa yokarydyr. Ykdysady 0siis ilkinji nobatda ilkinji bazar
bilen kesgitlenilydr. Ona cekilen kapitallaryn hasabyna kompa-
niyalarynn bir toparynyn bdsdeslik orny giiyclenydr we byujetin
maliyelesdirilmegi bolup gegyar.

Kop hiindrmenler mayanyn bazaryna dine gymmatly kagyzlaryn
tdze goyberilisi gelydn birinji gazna bazarlaryny degisli edyarler.
Gymmatly kagyzlaryn birinji goyberilisini birinji yerlesdirilisi diyip
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atlandyrylyar (Initial Public Offering-IPO). IPO bazarda 611 satyn al-
nan gymmatly kagyzlaryn tizeden satuwy ya-da dolanysygy ikinji
gazna bazaryna degislidir. Kopleng, kdrhana ya-da dowlet gymmatly
kagyzlaryn birinji yerlesdirilisini yorite edaralaryii — maya goyum we
tajircilik banklaryn tisti bilen gegiryér.

Gymmatly kagyzlary birinji gezek yerlesdirmegin esasy gowrii-
mini iri maya goyum banklary tayyarlayarlar. Olar maliye ¢okgiinligin
bargynda tdjir¢ilik banklarynyn hataryna ge¢diler we mazmuny boyun-
ca kopugurly banklar boldular: Goldman Sachs, JP Morgan Chase,
Morgan Stanley. 2008-nji yylyn giiyziine ¢enli bu sferada 6ndebaryjy
garayyslary Lehman Brothers (¢okgiinlik dowriinde bankrota diisdi)
we Merril Lynch (Bank of America tarapyndan satyn alnan) eyelédpdi-
ler. Gymmatly kagyzlaryn birinji yerlesdirilisi bilen UBS gorniisdaki
uniwersal banklar we Douche Bank mesgullandylar.

Gymmatly kagyzlaryn birinji goyberiligini tayyarlamagy we
yerlesdirmegi amala agyryan esasy institutlar assosiasiyalara birikdi-
ler International Primary Market Association (IPMA).

Birinji bazar ikinjd gord has azdyr, onuni gdwriimi maya bazaryn
gowriliminin 3-5%-ini tutyar. Muna garamazdan, onuni dhmiyeti asa
yokarydyr. Ykdysady Osiis birinji nobatda birinji bazar bilen kes-
gitlenilydr. Ona cekilen mayalaryn hasabyna kompaniyalaryn bir
toparynyn bisdeslik orny giiy¢lenyar we byujetin maliyelesdirilmegi
bolup gecyir.

Gymmatly kagyzlaryii ikinji (SPO) bazary — bu ozal birinji
bazarda emitirlenen gymmatly kagyzlar satyn alnan-satylan maha-
lynda emele gelyidn gatnagsyklardyr. Ikinji bazaryn esasyny maya
goyumgylarynn goyumlarynyn ugurlarynyn gaytadan paylanysyny
resmilesdirydn amallar diizyar.

Ikinji  bazaryn mohim ayratynlygy onun gecginliliginden
(likwidliliginden), yagny istiinlikli we gin sdwda etmek mim-
kingiliginden, hiimmetin yokary bolmadyk liytgdp duryan wagtynda
va-da yerlemek ii¢cin ¢ykdajylaryn az mahalynda gysga wagtyn
icinde gymmatly kagyzlaryn ep-esli mukdaryny satyn alyp bilmek
ukybyndan ybaratdyr.
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Ikinji bazarda difie maya goyumgylar, yagny girdeji almak mak-
sady bilen gymmatly kagyzlara serisde goyan sahslar operator bolup
duryarlar. Ilkinji maya goyumgy emitentden gymmatly kagyzlary
satyn alandan son, sol kagyzlary beyleki sahslara gaytadan satmaga
haklydyr, olar hem 6z gezeginde sol kagyzlary indiki goyumgylara
satmakda erkin bolyarlar. Ikinji bazarda emitent {i¢in tdze maliye se-
risdeleri gelip gowusmayar, onda difie sofiky maya goyumgylaryn
arasynda maliye serisdeler gaytadan paylanylyar. Doly derejeddki
ikinji bazaryn bolmadyk halatynda birinji bazar netijeli hereket edyar
diyip bolmaz.

Ykdysady osiisi maliyelesdirmegin bank we birza usullary.
Nazaryyetde we taryhda hojalygy bazar arkaly maliyelesdirmegin
esasy iki usuly tapawutlanyar: bank we birza. Olara layyklykda
ykdysady 0Osiisin karzlasdyrylmagy we maliyelesdirilmegi bolup gec-
yar. Hakyky durmusda olaryn arasyndaky ¢dk ordn sertlidir. Olary
sol ya-da basga wagt boleginde ya-da anyk yurtda agdyklyk edyén
Osiis ugrunyn gorniisindédki birinjininl ya-da ikinjinin artykmag Ostisi
hokmiinde synlamak miimkin. Mysal {i¢in, 4BS-da birza gorniisi,
Germaniyada bank gorniisi agdyklyk edyar. Muna garamazdan, 4ABS-
-nyn banklary 6z yayrawy we ykdysady 0Osilise gatnasygy bilen dine
bir yurdun i¢inde dil, eysem, onuil ¢dginden dasarda hem hayran
galdyryar. Nemes birzasy diinyénin 6ndebaryjy gazna birzalarynyn
sanyna giryér. Ol birlesdirmelerde (sliyaniye) we 0ziine sinndirmekde
(pogloseniye) yeterlikli isjenilik gorkezydr we diinyénin birza
bilelesigini doretmige 0z islegini hemise belleyr.

Haganda dowlet Ostisin «bank» ugruny saylan halatynda,
dowletin, karz we maya goyum syyasaty, kopleng, hojalygyn osiisini
we maliyesini lipjiin etmekde birza mehanizmine dél-de, banklara sal-
gylanyar. Emma bu yagdayda birzanyii ornuna hem pes baha bermek
bolmaz. Ayratyn hem olaryn konyunktur liytgemelere (kolebaniya)
duygurlygyny goz oniinde tutmak gerek. Olar hakyky bahany ilkin-
ji duyyarlar we anyklayarlar, onunl «altyn ker¢cmesini», isleg bilen
tekliplerin arasyndaky balansy kesgitleyarler. Is difie bir birza harydy-
na adalatly (auksion) bahany gozlemekde dil-de, birza bahalarynyn
ciirt-kesik kesgitlenilmeginiii yz yanyndan dhli harytlara «adalatly»
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baha goymagyn yzygiderli reaksiyasy, seyle hem birzadan dasary
bahalaryn strukturizasiyasy amala agyar.

Birzalary we gazna bazarlaryny seljermekde «baslangy¢ no-
kat» hokmiinde ilkinji sowda we karz ylalagyklary déldir. Birzalaryn
dorén yerini tapmak tigin, adamlaryin sdwdalasmak {i¢in jemlenen ye-
rini anyklamakdan baslanyar. Sofira degisli hiindrmenler yiize ¢ykyp
baglayar we olar eyydm bazarynl bellibir guramagylygynyn, onun
diiziim we institusional gurlusynyf bardygyna sayatlyk edyrler. Osen
birza bazarynda ilkinji tize amallar, tize mehanizmler ya-da gelesigin
gecirilen yeri, tize birza edarasy «baslangy¢ nokat» bolup duryar.

«Baslangyc yeri» bu ilkinji yzygiderli gelesikleriii yerine yetiri-
len nokady we sofira birzalaryin doremegi, birza isinin, tize bazarlaryn,
bazar isini yola goymagyn gorniislerinin we kanunlarynyn yiize ¢y-
kan nokadydyr. Birzalaryn ylize ¢ykan sdherlerinini yonekey sanalyp
gecilmegi kop zada sayatlyk edyar. Guramagylykly bazar bellibir
yurtlarda, sdherlerde, degisli kwartallarda we yerlerde emele gelyar.
Bu yerler sowda gatnasyklaryny tertiplesdirmek, mayalarynn gelip
gowusmagy we ¢ekilmegi, Osilisi ¢altlandyrmagyn tdze yollarynyn
emele gelmegi licin 6ziine ¢ekiji giiye bolup duryar.

Gazna bazarynyn «baslangy¢ nokady» hokmiinde gelesiklerini
bellibir san taydan toplanmagy bilen bagly bolman, gelesiklerin lik-
widlilik yagdayyna gegmegi bilen baglanysyklydyr. Bellibir dowiirde
we anyk yerde durnukly isleg we teklip emele geldi, yagny hemiselik
gelesikler tigin sertler tayyarlanyldy. Isleg we teklip ulgamlayyn hé-
siyete eyedir. Gelesiklerin anyk yerlerde, yagny birzalarda jemlenme-
gi ikinji 4dim boldy. Seylelik bilen ulgamlayyn, wagtlayyn we territo-
riyalayyn ¢ékler emele geldi. Bu ¢ékler zdhmet ondiirijiliginin bellibir
derejesinde yiize ¢ykdy. Gelesikleri baglagsmagyn dépleri we yerleri
diizgiinlerde berkidilen, olary gegirmek ii¢in ayratyn edaralar yiize
¢ykdy. Seylelikde, bazaryn institusional esaslarynyn yiize ¢ykmagy
indiki ddim boldy.

Maya yzygiderli isleg we onun teklibi zihmet Ondiirijiliginin
yokary derejesinin esasynda emele gelen. Ona yetmek {i¢in bolsa 6rén
kop maya goyum zerurdyr. Birza bazary baylygyn jemlenyin yeri bo-
lup hyzmat edyar. Munuil 6zi zahmet harajatlaryn yokary derejesine
layyk gelyér.
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Kapitalizm feodalizm dowriinden karz-hasap we sowda ul-
gamyny miras aldy. Ol dowiirde harytlaryin hereketini guramagyn
esasy tijir¢ilik mayasy boldy, halkara hasaplagygy alys-calsyin kome-
gi bilen yerine yetirildi, sdwdanyn karz hyzmatlaryny bolsa alyp-sa-
tarlar we lombardlar amala agyryardylar. Amallary amala agyrmagyn
yeri kesgitlenildi, bazardan yarmarkalardan we sowda gelesiklerinini
baglasylyan yeri bolan tawernalardan, séwda amallary birzalara tarap
hereket etdi. Alyp-satarlar (speculator) we sowda assosiasiyalary dinie
bir sowdagdrleri, senet¢ileri we aristokratlary dél, eysem, ilatyn in
pes gatlaklaryny hem karzlagdyrdylar. Umuman, sdwda gatnasyklary
kamillesip baslady, has kop gelesiklerin amala asyrylyan yerleri ber-
kedi, olary yerine yetirmek {i¢in zerur bolan guramalar emele geldi.

Bank karzy tdjir¢ilik mayasyna hyzmat etmek bilen haryt-pul
gatnasyklaryny Osdiirdi, alyp-satmak (speculation) karzy, kopleng,
jemgyyeteilik Osiisinin yolunda togtadyjy bolup hyzmat etdi. Muna
garamazdan, spekulyant mayasy mohiim jemgyyetgilik wezipesini
yerine yetirdi. Ol mayanyn ilkinji jemlenmesine, tize gurlusyn gu-
ramagylyk ulgamyny tayyarlamaga gatnasdy. Karzyin we sdwdanyn
kamillesmegi, karz mayanyn bazarlarynyn we birzalaryn guramagy-
lyk hem tehniki esaslaryny tayyarlamaga getirdi. Muna garamazdan,
karz mayasynyn diizimi mayanyn yiize ¢ykmagy, fabriklerin emele
gelmegi, masyn gurlusygynyi 6smegi bilen kesgitlenyérdi.

Osiisifi barsynda karz mayasynyf bazary, birza harytlarynyii
gorniisleri, olaryil hereketlerinii mehanizmi we karz mayasynyn
dolanysygy boyunca gatnasygy Uytgeyir. Bazaryn esasy institut-
larynda hem iiytgesmeler bolup gecydr. Ilkinji iytgesmeler karz
mayasynda we ony guramagyn jemgyyetcilik gorniislerinde bolup
gecdi. Sowdany we birzalarynl yayrawyny goldamaga goniikdirilen
tdze gozlegler mayanyn tdze gorniislerinin, birza Oniimlerinii we
amallaryn yiize ¢ykmagyna getiren yagdaylara getirdi. Seyle iiytge-
meler, birzalaryn opsionlar we indeksler bilen sdwdany girizmegin
barsynda boldy, seylelikde, tize gurallaryn dolanysygyny guramak
licin gosmaga birzalar agyldy.
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3.2. Bazaryn esasy ayratynlygy

Bazar birndce ayratynlyklar bilen hésiyetlendirilydr. Olaryn
esasylary sulardan ybaratdyr (3. /-nji surat).

Bazaryi awtonomlygy we tabynlygy

Bazaryn azat bolmagy we gysylmagy

Bazaryn innowasiyasy we konserwatizmi

3.1-nji surat. Bazaryi esasy ayratynlyklary

Bazaryn awtonomlygy (garassyz) we tabynlygy. Bazaryn aw-
tonomlygy onuil 6z-0ziini 0sdiirmegi we lipjiin etmegi (has gutar-
nykly gorniisi — bazar 6z-0zi li¢in) bilen baglanysyklydyr. Munun
0zi bazaryn serisdeleri goni ulgamyil 6z i¢inden almagy we olary
dagky diinyéd dil-de, bazarynl 6ziine hyzmat etmeklige goniikdiryar.
Tabynlyk, tersine, onuil dagky diinyd bilen baglanysygyny hésiyet-
lendiryar: serisdeler dinie bir dagdan gelmén, eysem, indiki isjenligin
hemmesi karz mayasy bazarynyn ¢idginden dasyna goniikdirilyar.

Karz mayanyn bazarynyn awtonomlygy 1970-80-nji yyllar-
da has artdy. Gegen asyryn soniky ¢éryeginde mayanyn toplanmagy
bellibir bosagadaky bowetden dtledi, onunt &hmiyetli bolegi bazaryn
0z hyzmatyna gecdi. Muna garamazdan, bazaryii maddy Oniimgilik
bilen gatnasygy saklanyp galdy. Has-da, kompaniyalaryn we biitewi
ykdysadyyetiii Osiisinin, basdeslige ukyplylygynyn, dasky mayany
cekmek miimkingiliginin arasyndaky garaslylyk artdy. Netijede, gaz-
na bazary kompaniyalaryin we yurtlaryn ostisinin geljegini kesgitlap
baslady.

Bazaryn azatlygy we gysylmagy. Nusgawy kapitalistik jem-
gyyetde birza dellallarynyil isi hemise bellibir dini, jemgyyetci-
lik syyasy, masgala gymmatlyklary we déipleri bilen baglanysykly.
Netijede, 6ziini alyp barmagyn degisli kadalary emele geldi. Bu
karz mayasynyn azatlyga ¢ykmagyna esas ya-da tersine, onui
cetlesdirilmeginin, ayratyn hem boyun egmeginiii gorniisi bolup
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hyzmat edydrmi, bu onun Osiisini néhili kesgitleydr? Heniz XIX
asyrda Ostisin bu ugruny K.Marks kesgitledi. Ol bu hadysany karz
mayasynyil erkinlige ¢ykmagy, seyle hem onun boyun egdirilmegi
we c¢etlesdirilmegi yaly hadysalary hasiyetlendirmek ii¢in ulandy. Su
garayyslardan gorniisi yaly maya, has hem karz mayasy «dhli feodal,
patriarhal gatnagyklary» weyran etdi. Muila garamazdan, bir tarap-
dan, karz mayasynyn bazary sahsy taraplary we hojalyk subyektlerini
azat etdi. Ol difle bir 6zbasdaklygy yiize ¢ykarman, eysem, kdpasyr-
lyk endiklerinn darlygyny we onden saklanyp galan kadalary, seyle
hem (has moéhiim bolan) hususy mayanyn ¢ékli 6l¢egini yenip gec-
mége yardam etdi. Netijede, mayanyn, toplanylysynyin we ykdysady
Ostisin tizligi artdy, osiisde one gidislik bolup gecdi. Bir wagtda karz
mayasynyn bazary hojalygy 0z talaplaryna we kanunlaryna tabyn
etdi: karz mayasy bolmasa ykdysady 0slis saklanyar.

Bazaryi innowasiyasy we konserwatizmi. Taryhda karz maya-
synyn innowasiyasynyn iki gérniisi malimdir:

> rewolyusion — alyp-satmak (speculation) mayasynyn karz
mayasyna, alyp-satmak (speculation) goterim mogberinint bank go-
terimine ¢alysmagy; sowda bazarlarynyn birzalara, biraz soiira bolsa
sowda birza zallarynyii elektron birzalara dwriilmegi;

> ewolyusion — alyp-satmak (speculation) ya-da bank maya-
synyn, nusgawy ya-da elektron birzalaryn céklerinde bazaryn onki
yagdayynyn giiyclenmegi.

Uytgeminii barsynda konéniit transformirlenmegi, yitip gitmegi
ya-da ornuny ¢alysmagy hemise bolup gegmeyir, ol kopleng, téze bi-
len utgasyar we onui iistiini yetiryér.

Birzalaryi ii¢ sany hésiyeti. BirZalara {i¢ sany mohiim alamatlar
mahsusdyr. Hakykatda bu alamatlar difie olara ddl,eysem, birzalaryn
Ostisi ticin zerur bolan has anyk we gutarnykly gorniisdéki yiize ¢yk-
malar ticin hem hasiyetlidir.

Birinjiden, hususy eyecilik. Ol ykdysady erkinligin we 0zbas-
daklygyn dayanjydyr, ol bazara gatnasyjylaryn basarjanlygyny kesgit-
leyar.

Ikinjiden, girdejilerin maksimallasmagy, munun 6zi birza isinin
maksady bolup patriarhal gurlusyn doly ¢alysmagyny hisiyetlendir-
yAr.
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Uciinjiden, bazaryri iisti bilen hojalyk isinini amatlagmagy. Birza
kotirowkalary, mayanyn dolanysygy, gymmatly kagyzlaryn likwidlili-
gi, islegin we teklibe gatnagygy bularyn dhlisi mayalaryn pudaklaryn,
kompaniyalaryn we sebitleriil arasynda gaytadan paylanmagy barada
duyduryar.

Bu {i¢ sany gurlug alamatlaryin hemmesi jemgyyetlerin kopiisinde
gabat gelyir. Olar gadymy we hézirki zaman siwilizasiya mahsusdyr.
Emma kapitalizmde, hususan-da birzalarda ayratyn kop dhmiyete
eye boldy. Gurlus alamatlaryn tigiisi hem, ykdysadyyetit we durmus
psihologiyanyn, maddy we ruhy hadysalaryil i¢inden eris-arga¢ bo-
lup gecdi. Onda birZalaryn isi sohlelenyir, jemgyyeteilik durmusynyn
esasy taraplary yiize ¢ykyar.

Birza is1 gymmatly kagyzlaryii we maya goyumyi predmet yag-
dayy bilen bir hatarda ruhy diiziimini hem 6ziine birikdiryédr. Munun
0zi difie bir erkinlige we 6zbasdaklyga dél, eysem, dellallaryil durnuk-
lylygyny hem tertip-diizgiininit gowulygyny yiize ¢ykaryan maggala
dédplerine we gymmatlyklaryna esaslanyar.

XIX asyrda gazna bazary birza amallarynyn mukdar taydan
artmagynyn yolunda 6sdi. XX asyryi ikinji yarymynda onuil kema-
la gelmegi ¢ylsyrymlasdy, mundan basga-da, ol mayany we maglu-
matlary toplamak boyunca goéwriimini has ulaltdy. Bularyn barysy
bazaryn hiindre degisli bolmadyk adamlary {igin diigniiksiz bolmagy-
na getirdi we birza isi bilen hiindr taydan mesgullanmak isleyénler-
den «giris tolegini» kop talap etdi. Emma sol bir wagtda ilatyi gin
gatlagynyn birza isine gatnasmagy l¢in tize gifislikler acyldy. Bu
gapma-garsylyklar gazna isini tize maddy-tehniki esasyny goy-
mak arkaly ¢6zililydr. Munun 6zi ilatyn gin gatlagynyn (orta synpyn)
birzalara gelip girmeginin ¢dgini gifieltmage yardam edyar.

XXI asyryii birinji on yyllygynda birzalar tdze maliye gurallarynyn
tizlesdirilen Gsiisi licin esasy sowda meydangalary boldular. Munun
0zi birZa isine gatnasyjylaryn girdejilerinin kopelmegine yardam etdi.
Maliye ¢ygry (sferasy) paynamalaryii we obligasiyalaryin payyny
azaltmak bilen, diirli gymmatly kagyzlardan doredilydn gurallaryn
wirtual diinydsine owriildi. Sol bir wagtda maliye mayasy milli we-
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zipeleri ¢ozmekden iiziielesdi we altyn sayyn erkin dolanysygyndan
son ilkinji bolup diinyd fenomeni boldy. 2008-2009-njy yyllaryn
cokgiinligi wirtual maliye diinydsi bilen onlimgiligin we sowdanyi
hakyky talaplarynyn, alyp-satmak maliye gurallaryna, iri maliye
mayasyna, onufl hereketini sazlayan milli mehanizmlere isleg bilen
teklibin arasyndaky gapma-garsylyklary ¢c6zmek {i¢in sert tayyarlady.
Bulardan basga-da, ol maliye mayasynyn gurlusyny amatlagsdyrmak
boyunca wezipeleri ¢ozmége, paynamalaryn bahasyny aktiwlerin
hakyky bahasyna getirmige we diinyénin maliye ulgamyny tézeden
gurmaga yardam etdi.
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ILKINJI BIRZALAR

4.1. Birzalaryn esasy gorniisleri

Birzalaryn diirli gérniisleri bolyar, yagny dane, altyn, sitrus, gaz-
na, nebit birzalar, seyle hem zdhmet, habarlar, tdze tehnologiyalar,
wencur we §.m. birzalary mélimdir. Esasy birzalaryn isi karz bilen
baglanysyklydyr. Islendik birzada sdwda oniimi wagtyn ge¢cmegi bi-
len karz goérniisine eye bolyar, yagny girdejiniii karz gorniisine eye
bolan sertnama owriilyar (transformasiya).

Gazna birzalaryn doredilmeginin 6zeni we baslangy¢ nokady
hokmiinde weksel birzalary diyip hasap edilyér.

Weksel birzasy. Heniz XV asyrda Wenesiyada, Florensiyada,
Italiyada we Fransiyanyn Gilinorta sdherlerinde bazarlar bolup, olarda
dasary yurt wekselleri satylyardy hem-de satyn alynyardy, seyle hem
wekselinl kursy anyklanylyardy. XV asyryn ahyrynda golland, italyan
we fransuz sowdagirleri her giin Gollandiyanyn Bryugge sdherinin
weksel sowdasy gecirilydn meydangasynda yygnanysypdyrlar. Bu
yerde hem ilkinji gezek «birZza» adalgasy yiize ¢ykypdyr (latyn.
«bursa»-pul licin deriden gapjyk).

Gazna (fond) birzasy. Dar manysynda gazna birzasy gymmatly
kagyzlaryn guramagylykly bazary bolup duryar. Bazary guramagyn
diirli usullary bar. Birzalar dowlet edaralary, paydarlar jemgyyetle-
11 (agyk we yapyk gorniisli), garysyk-dowlet-hususy, hyzmatdaslyk
assosiasiya, 0z-0zlini sazlayan gurama we 6zbolusly medeni 6yler
hokmiinde hereket edipdirler. Birzalar tehniki tarapdan acyk séwda
meydangalaryna boliinyéarler. Ol yerde ylalasyklar gykylyklaryn, dil-
den we yazmaca gorkezmelerin Usti bilen amala asyrylyar. Olaryn
elektron gorniislilerinde ylalagyklar birzanyn oziinde bolsy yaly,
onun cidginden has dasdaky terminallaryn iisti bilen baglasylyar.
Gazna birZalarynyn emele gelmegi uzak hem ¢ylsyrymly tayyarlyk
dowriini bagdan gecirdi. Munun 6zi gymmatly kagyzlaryn we pay-
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darlar jemgyyetlerinin, seyle hem dowlet karzynyn we diirli goterim
kagyzlarynyn yiize ¢ykmagy bilen goniiden-goni baglanysyklydyr.

«Gazna birzasy» diisiinjesi firmanyn adyndan, isjen ya-da adaty
mahabatlandyrmak maksady bilen difie gymmatly kagyzlar bazarynda
Tiirkmenistanyn «Gymmatly kagyzlar bazary hakyndaky» Kanu-
nyna layyklykda esaslandyrylan séwdanyn guramagysy tarapyndan
peydalanylyp bilner. Kanunyn gazna birzalaryna bildiryan talaplary-
na layyklykda amala asyryan Tiirkmenistanyn haryt-¢ig mal we pul
birzalarynyn gazna boliimleri (bdliimgeleri) gazna birzalary hasap
edilyér, olaryn doredilmegininn we guramagylyk-hukuk gorniislerinii
meseleleri muna degisli dildir.

Haryt, fyucers, opsion we walyuta birzalary. Gazna birzalary
bilen bir hatarda haryt, fyucers, opsion we walyuta birzalary gin
yayrawa eye boldular. Bu yerde biz dine kébir umumy meselelere
degip geceris we isi karz mayasy bilen goniiden-goni baglanysykly
bolan esasy birzalary gysgaga beyan ederis. Su sebdpden hem &ahli
iins gazna birzalaryna berler, beyleki birzalara dinie olaryn maliye
onlimlerinin we mayanyn hereketi bilen sol ya-da bagga gorniisddki
baglanysygyna gord garalyp geciler.

Yewropanyh ilkinji haryt birzalary XVII asyrdaky sowda ba-
zaryndan boliinip ¢ykyar. ABS-da haryt birzalary 1840-njy yylda 6z
harytlaryny yerlesdirméige fermerlerini baryan yeri bolan Cikagoda
emele gelip basladylar. XIX asyrda diirli toparlara degisli harytlary
getirmige ylalasyk baglasylyan sowda birzalary dhli yurtlarda calt
yayrap baslayar. Russiyada ilkinji sowda birzasy Petr I tarapyndan
1703-nji yylda doredildi, 1914-nji yyla ¢enli olaryil sany eyyam 35-e
yetdi. XIX asyryn ayagynda ABS-da 50-4 golay haryt birzalary hasa-
ba alyndy, olaryn aglabasy uly &hmiyetlidi. Olar statlaryn hokiimeti-
ne, dine kabir birzalar federal hokiimete hasabat beryirler.

Yoritelesdirilen haryt birzalary sertli iki sany esasy gorniise
boliinyarler: ayratyn harytlar we hyzmatlar (altyn, nebit, cay, mi-
we birzalary we s.m.) dolandyrylyan birza we sertnamalar bilen
sOwdalagyan ( esasan, fyugers, opsion birzalar we forward birzalaryn
bir bolegi) birzalary. Bularyn sonky gorniisi maliye birzalaryna hem
degislidir, sebédbi fyucers we opsion sertnamalar maliye gurallary
bolup duryar. Sol sanda kop maliye gurallary adaty harytlar bilen
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birlikde gymmatly kagyzlardan hem gelip ¢ykandyrlar. Amalyyetde
isin bu iki gérniisi garysyar we birzalaryn kopiisi birza sertnamalary,
seyle hem harydy goniiden-goni tiz getirmeklige baglagylan sertnama
arkaly sOwdalagyarlar, yagny maliye, arassa haryt birzalary bolup
duryar.

4.2. Birza merkezlerinin we mehanizmlerinin
emele gelsi

Bellibir dowiirde bazarlarynn yarmarkalaryni, myhman how-
lularynyn, sowda hyzmatdaslyklarynyn we bilelesiklerinin emele
gelmegi birzalaryil yilize ¢ykmagyna getirdi. Olaryn kem-kemden
Ostisi we kdmillesmegi bilen, alys-calys sowdany guramagyin yeriniil
bellenilmegine mitiglik cekdi. Osiisint diirli dowiirlerinde bazar-
lar, yarmarkalar, birzalar seyle yerler hokmiinde hyzmat edipdirler.
Sowdany guramagyn 0z gorniisleri jemgyyeteilik Osiisininn her bir
dowriine layyk gelyirdi. Birzalaryn bellibir standarta gelmeginin we
unifikasiyalagmagyn hasabyna alys-calys hadysasynyii 6smegine yar-
dam etdi. Munun 6zi jemgyyetcilik Osiigininl tize talaplaryna layyk
gelyar.

Birza merkezleri nihili yiize ¢ykdy? Birza torlarynyn ara-
larynda gatnasyklar yola goylan ayratyn hiindrli toparlaryn emele
gelmeginde doredi. Muna garamazdan, (bu bizin derfiewimiz iigin
has mohiimdir) birzalaryn yiize ¢ykmagy, biitin hojalygyn 06ziinii
ewolyusion Osiisinden gézbas aldy. Emma yerlerde téze institutlara
we adamlara talap emele gelse we birsyhly yiize ¢ykyan sowda amal-
laryndan gozbas alsa, onda bu talaplary kanagatlandyrmak anyk yerler-
de amala asyrylyar. Munun baslangy¢ =
itergisi bolup ilatyii bellibir gatlak-
larynda 6zbolusly «genetik» gurna- g
lan hadysalar hyzmat edyérler (6ztini
alyp barmagyn 6zbolusly kody). II-
kinji birza merkezleri hut seyle yiize
cykdylar. Galyberse-de, olar wagty
boyunga Ordn guramagylykly bolup
kapitalizmiii kemala gelis dowriine
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layykdy. Sona gora-de birza merkezlerinde kapitalizm has yzygiderli
we agyk Osyar.

BirZza mehanizmi bos yerden emele gelmedi. Ol birzalaryn
yiize ¢ykan pursadyndan 6n emele gelen kop adatlaryn, gurallaryn,
institutlaryn we aragatnasyklaryin dowamy.

Kébir ylmy barlaggylaryn pikirine gord, sdéwda mehanizmleri
birzalaryn emele gelmeginin baslangyc dowriinde hem yok dildi. Ol
kadalardan belli bolgy yaly, kanunlar hem diizgiinler bilen yeterlik
gurnalan hem reglamentirlenendigine garamazdan, sazlagyksyz we
bolekleyindir. Ilkinji birza sessiyalary (sOwdalary) sazlasyksyz ha-
siyetli bellibir hadysalara gabat getirilip, dolulygyna alanynda olar
yarmarka sowdasynyn hédsiyetine eyedi. Kem-kemden birza isinin
guramagylyk we institusional berkemegi bolup ge¢di. Munun 6zi
hemiselik sowda gegmége esas bolup hyzmat etdi.

Antik dowiirlerde we irki orta asyrlarda séwda mehanizminin
O0zeni doredildi we ol gitdigice diirli «arhitektorlaryn» hem
«gurlusykeylaryn» yhlasy bilen dolduryldy we {isti yetirildi. Olaryn
arasynda bir tarapdan karz we banklar, beyleki tarapdan sowda kom-
paniyalary, ilkinji manufakturalar we fabrikler, seyle hem toleg we
paydarlar jemgyyetleri hem bar. Kébir yerlerde ada dolulygyna emele
gelmindi we difle iistiini gurlusyk {i¢in bellenilendi. Emma eyyam
sol wagtlarda sazlasykly tizlesdirilen sdwdanyn, pulun we karz
bor¢larynynn dolanysygynyn merkezi emele gelipdi. Bularyn hem-
mesi birzalaryn emele gelmeginin sertlerini tayyarladylar. Birza isine
ilkinji menzeslikler 6rdn ir wagtlarda yiize ¢ykypdyr. Olarda séwda
ylalagygyny amala asyrmagyn kadalary, diizgilinleri we dépleri islenilip
tayyarlanypdyr. Karz borglaryny gecirmek iicin yazmaca berilydn
yvazgylar ilkinji siwilizasiyalarda hem maélimdir, olar yazuwyn 0slisi
bilen baglanysyklydyr. Emma muiia garamazdan, sofiky orta asyrlarda
olar weksellere resmilesdirildi. Olaryn dolanysygyny yoritelesdirilen
edaralara berkitmek hadysasy birndce miinyyllyklardan gozbas alyp,
ordn ¢ylsyrymly we gapma-garsylyklydyr. Diiie kapitalizmde weksel
dolanysygy 6z ykbalyny banklar we ilkinji birzalar bilen gutarnykly
baglady.
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Birndg¢e ylmy-barlaggylar kapitalizmden ozal birza mehaniz-
minin 6zenini doretmége ukypsyz bolan, yapyk hojalygy gormige
synanysdylar. Muiia garamazdan, séwda dolanysygynyn Osmezli-
gi we ayratyn hem «pul aglygy» sowda mehanizminiii emele gelis
hadysasyna tisir etdi. Emma giirrin dinie weksellerin, goterim
kagyzlarynyn we hasabat resminamalarynyn dolanysygynyn doly
bahaly mehanizmini emele getirmige alyp baryan g¢éklendirmeler
hakynda baryar. Dolulygyna alanynda kapitalizm ondiki gurlusyn
(feodalizm) guramagylykly pul - karz esasyny dowam etdi, ony 0Os-
diirdi we hézirki zaman meseleleri ¢ozmek iicin zerur bolan téze
edaralary, gurallary, diiziimleri (zweno) girizdi. Seylelikde, ayratyn
yarmarkalar - haryt we gazna birzalaryna owriildiler. Sona gora-de
yarmarkalarda olaryn ydritelesmegi ligin zerur mehanizmler emele
geldi (hiindrmenleri), esasy zat bolsa, degisli ylalagyklara hakyky ta-
laplar doredi. Olaryn arasynda asakdakylar tapawutlanyar: diirli pul
belgilerini ¢alysmak, hasaplasyklary guramak, adaty yiikler bilen bir-
likde gymmatlyklary ulaglasdyrmak, harytlary we pullary saklamak,
karzlagsdyrmak, olaryn hemmesi soniky birza sowdalarynda ulany-

lypdyr.
4.3. Gazna birzalarynyi emele gelis taryhy

Gazna birzalaryn doremeginin taryhy yzygiderliligi su asakdaky
suratda gorkezilendir (4. /-nji surat):

London Nyu-York -Piserft(;r
AnWemen Amgtverdam gazna gazna T s
birzasy birzasy birzasy birzasy g ¥
birzasy

4.1-nji surat. Ilkinji gazna birZalar

XVI asyryii baglarynda Antwerpen we Lion sdherlerinde birzalar
acyldy

Antwerpen birzasy. Antwerpen halkara sowda merkezi bo-
lupdyr. Ol yerde diirli alys-calys bilen mesgullanyanlar, alyp-satar-
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lar, bay we mekir adamlar jemlenipdir. Olar golland hokiimetinifi
we ayratyn sédherlerin, seyle hem fransuz, ispan, portugal, inlis
korollarynyn wekselleri, karz bor¢namalary bilen sowdalasypdyrlar.
XVI asyryii birinji yarymynda bu yerde eyyam karzlara kopgiilikleyin
yazylmak we gymmatly kagyzlaryi bahasyny kesgitlemek bolup gec-
yér, seyle hem ilkinji dellallar’ — gymmatly kagyzlary alyp-satyjy
dellallar ylize ¢ykyarlar. Antwerpen birzasynyn giillip 6sen dowri
gysga wagtlayyn bolupdyr. 1567-nji yylda ispan gersogy Alboy tara-
pyndan Antwerpenin basylyp alynmagyndan we talanmagyndan son,
Ispaniya bilen Gollandiyanyn arasyndaky urus dowriinde Antwerpen
birzasy pese gacdy. Muna XVI asyryn ifi soitunda ispan we fransuz
monarhlarynyil karz boyunca toleglerini kesendikleri ii¢in, bolup ge-
cen iri birza howsalasy we heldkeiligi hem tésir etdi. Bu dowiirde uly
bolmadyk dolanysyk Liondaky birzada saklanyp galypdy.
Amsterdam birzasy. XVII asyrda halkara birza dolanysygynyn
merkezi Amsterdamda yerlesdirilipdi. Bu dowiirde Gollandiyada ko-
lonial sowda we manufakturalaryn, fabriklerin Osiisine esaslanyan
okgunly ykdysady Osiis bolup gecdi. Birinjiden, birza amallarynyii
Amsterdamda jemlenmegi yurdun sol dowiirde inl iri sowda-senagat
we kolonial dowlet bolmagyna tisir etdi. Ikinjiden, ol yerde esasy
haryt, pul we karz dolanysyklary jemlendi, li¢linjiden, Amsterdamyn
oOstisine, sdherde ilkinji paydarlar jemgyyetleriniii we paynamalar bi-
len amallary gec¢irmek ii¢in amatly sowda meydancasynyn agcylmagy
yardam etdi. Dordiinjiden, sol wagtda banklaryil sany juda kopdi we
calt bayamak isleyéanleriii sany hem artdy, sol maksat bilen birza yiiz
tutan hususy mayadarlaryn kop sanlysy yiize ¢ykdy. Seylelikde, Ost-
-Ind paydarlar kompaniyasy 1602-nji yylda doredildi we Aziyada ko-
lonial isini 21 yyllyk monopoliya aldy. Ol paynamalaryi goyberilisini
we olar bilen birzada sowda etmegi guramagy yola goyan ilkinji
kopmilletli kompaniya boldy. Kompaniya 200 yyla golay yasady we
hemise 6z paydarlaryna yyllyk hasapdan 18% diwidendleri tdledi,

!'lkinji dellallar hemmetaraplayyn alanynda terjimegiler boldular .Olar gelyén
tajirlere yerli ilat bilen glirlesmége komek etdiler. Sankt-Peterburg birzasynyi ilkin-
jidellallarynyn terjimegciler bolandygy islendik halatda hakykydyr.
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emma 1800-nji yylda bankrota diigsdi. Miinler¢e adamlar paynamalar
bilen gecirilydn amallarda bayadylar we garyp diisdiiler.

Amsterdam birzasynda bahasy kesgitlenen gymmatly kagyzlaryn
yayrawy kem-kemden ginedi. 1622-nji yylda tdzeden doredilen West-
-Ind kompaniyasynyn paynamalary satuwa girdiler, 1672-nji yylda
bolsa dowlet obligasiyalary, yagny golland dowlet karzlary, birza
sowdasynyn obyekti boldular. «Gazna birzasy» adalgasynyn yiize
¢ykmagy hem hut su dowre degislidir. XVIII asyryn ortalaryna Ams-
terdam birzasynda gymmatly kagyzlaryn 44-e, sol asyryn ahyryna
¢enli bolsa 100-¢ golayynyn bahasy kesgitlenildi'. Sol dowiirde birza
oyny we birza agzalary ti¢in diizgiinler boyunga ilkinji yazuw gollan-
masy yuze ¢ykdy.

Amsterdam gazna birzasynda kapitalistik birza dolanysygynyn
tehniki we guramagylyk esaslary goyuldy. Nagt hasaplasyk, yagny
gymmatly kagyzlaryn hayal etmén satyjydan alyja ge¢cmegi {igin
ylalagyklar bilen bir hatarda, bu tdlegleri ylalasyk baglasylan pur-
sadyndan bellibir wagtyn dowamynda amala asyrmak iicin hem
ylalagyklar baglasylyar. Hut sonui iicin hem kop adamlar Amsterdam
birzasyny bu sézliii doly manysyndaky ilkinji gazna birzasy hasap-
layarlar.

London gazna birzasy. XVIII asyrda London gazna birzasy
iri birzalaryn birine owriildi. Sol wagta ¢enli Londonda dine tig
kompaniyanyn paynamalary aylanyardy Ost-Ind, Afrikan (gullar bilen
sowdalagyan) we Gussono (Demirgazyk Amerikada sowdalagyan).
XVII asyryn ahyrynda Angliyada Inlis banky doredildi, kdpsan-
ly paynamalar sowda senagat kompaniyalary yiize ¢ykdy, dowlet
karzlarynyn obligasiyalary goyberildi. Netijede, gymmatly kagyzlaryn
aylanysygy has artdy. Gazna birzalarynda amallaryi ayratyn batly
Oslisi 1711-nji yyldan son bolup gecdi. Sona gord-de, Glinorta-Okean
sowda kompaniyasynyn guramasy gymmatly kagyzlaryi sowdasynyn
Oslisini ¢altlandyrdy. 1720-nji yyla ¢enli kompaniyada paynamalaryi
kursy 10 esse yokarlandy we nominal baha 1050%-e barabardy.
Mununl 6zi birza tutumyna (stock market boom) we paynamalaryn
kursuny yokarlandyrmak we birza diisewiindini almak maksady bi-

! Ser.: bankosckas >Hnuknonenus. T. 2. Kues, 1916.
4. Sargyt Ne 2448 49



len paydarlar kdrhanalara alyp-satmak maksady bilen doredilmegine
getirdi. Sol dowiirde bu hadysalar «Gryunderlik» diylip atlandyryldy.

Synmaklyga (krah) getiren iki yylyn icinde (1718 — 1720) esas-
landyrylan 202 kérhanadan aglabasy c¢isirilen, kopiisi bolsa hyyaly
(fantastic) hasiyete eye boldular. Mysal {i¢in, hemiselik hereketlendiri-
jini oylap tapmak, basga-da, adam saglarynyn sdwdasy li¢in paydarlar
jemgyyeti doredildi. Aya syyahat etmegi guramak {li¢in kompaniyany
doretmeklik meyilnamalagdyryldy. 1720-nji yylda Londonyn gazna
birzasyndaky alyp-satmaklyk (speculative) synmaklyk (krah) bilen
tamamlandy. Ona ifllis parlamentinifi kabul eden «sabyn kopiirjikleri
hakynda akty» (Bubble Act) tésir etdi. Sona layyklykda 1718-nji yyldan
bari hokiimetden rugsat alman doredilen dhli paydarlar jemgyyeti tiz
satuwa (likwidasiya) degislidiler. Aktyn nesir edilmegininl yz yanynda
birza howsalasy ylize ¢ykdy. Dine bir ¢isirilen kompaniyalar dél, ey-
sem, (onun iisti bilen basdesleri aradan ayryp we sonun bilen birlikde
0z amallary li¢in mayanyn akymyny artdyrmaga niyetlenen) Glinorta-
-Okean kompaniyasy hem bankrot boldy.

Birza synmagy (krah), birza isini sazlamagyn baslangyjyny
goydy. XVIII asyryn ikinji yarymynda Londonyi gazna birzasynyn
guramagylyk diiztimi dikeldildi we 1773-nji yylda birza isleri birza
sowdasy li¢in hususy jaya eye boldy. Onda ilkinji gezek «Gazna
birzasy» (Stock Exchange) diyen yazgy peyda boldy we ona gir-
mek ti¢in toleg 6 pens boldy. 1802-nji yylda Londonyn gazna birzasy
birza sdwdasy ii¢in yorite gurlan basga bina gocdi. Sol wagtdan bari
hem ol 6z-6ziini dolandyryan yapyk hususy korporasiya hokmiinde
hereket edydr. Birza girmek hukugyny dine korporasiyanyn agza-
lary aldylar. Téze agzalar birzanyn hereket edyan iki sany agzasynyn
hédiirnamasynyn bolmagynda dalaggédr bolmak bilen kabul edildi,
birzanyn bastutanlygyna onun agzalarynyn saylan topary goyuldy.
Seylelikde, hdzirki zaman gazna birzasy yiize ¢ykdy.

1840-njy yylda Welikobritaniyada doly bahaly pullaryn we
dowlet kagyz belgilerinin diirli karz dolanysygynyin gurallaryna: ¢ek-
lere, weksellere, pul serigdelerinini bank gegirijilerine, obligasiyala-
ra, paynamalara, renta kagyzlaryna calysmagyn Osiis tizligi aydyn
bellenildi. XIX asyryn ortalaryna karz bazarynyn konsentrasiya we

50



globalizasiya derejesinint yone bir nobatdaky Osiisi bolup geg¢min,
eysem, indiden beyldk karzyn wirtual gorniisine gecmegi bilen
baglanysykly bolan mayanyn hereketinin hil taydan téze gorniisi yiize
¢ykdy. Munun 6zi karz bazarynyn Osiisinin 6ndaki tapgyryna bolan
gatnasykda tézelikdi. Bu hadysa karzyin we pul mayasynyn maddy
ontimgilikden we sowdadan tiziielegsmeginin tésiri bilen bolup gegdi.
Karz we pul mayasy 0Osiisin 6zbasdak, icki kanunalayyklyklary bilen
iri-wirtual dereja 6wriildi. Muna ¢enli olaryn XIX asyryn ortalaryna
gutarnykly resmilesdirilen wirtuallasmagynyn dinie 6siis ugry bellen-
di. Bu dowre ¢enli seyle mayalaryn dislokasiyasynyn esasy orny bel-
lenildi.

Oz wagtynda difie bir marksistik edebiyatlarda dil, eysem, libe-
ral diisiinjeli burzuaz ylmy barlagcylarynda «galp ya-da fiktiw maya»
diisiinjesi ykrar edildi. Onui aylawyna fabriklerin we zawodlaryn,
haryt gorlarynyi, masyn we enjamlaryi, altyn we pullaryn (hakyky
maya) mayany dil-de, maddy aktiwlerin gymmatly kagyzlardaky
sOhlelenmesini girizdiler. Bularyin i soilkusy Ozbasdak yasaysa
eye bolup, olaryn dolanysygy bolsa hakyky mayanyn hereketinden
tiznelesdi. Munun 6zi gymmatly kagyzlaryn gorniisinde yiizleydi. Ma-
liye-karz gurallarynyn resminamalayyn we resminamalayyn dél (elek-
tron fayl gorniisinde) goérnlisde dolanysygynyn hézirki zaman tapgyry
olaryn o6nki yagdayyndan, galp mayadan diiypli tapawutlanyar. Heniz
20 yyl mundan ozal gymmatly kagyzlaryn nagt dil gorniisde bolmagy
yorite bellige alyjylarda saklanyan ayratyn kitaplardaky yazgylarda
anladyldy. Hazirki wagtda resminama dolanysygyny guramagyi nagt
dél gorniisi 6z tebigaty boyunca, kopleng, elektron yazgylara esas-
lanyar. Wirtual yagday galp mayadan cdklendirmeleri (territorial we
wagtlayyn) doly ayyryar. Ona kopiisi yonekey kagyz resminamalaryna
dél-de, maglumat kosmopolitik kategoriyalara degisli bolan yokary-
landyrylan hereketi we tdze elementleri beryar. Gymmatly kagyzlar
yyldyrym ¢altlygynda Yer sarynyn diirli kiinjegindéki islendik tutuja
yerlesmek miimkingiligine eye boldy.

XIX asyryn ortalaryna cenli London difie bir uly Britan
imperiyasynyn dil, eysem, Yewropanyn we Amerikanyi kop kon-
tinental yurtlarynyn &hli erkin pul serisdeleriniii jemlenyén yerine
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owrlldi. London halkara bankir, onuil bazary bolsa Biitindiinyanin
mayalarynyn merkezi bazary boldy'. Londonyn diinya maliye merke-
zine owrlilmegine iillis walyutasynyn (funt sterling) 100 yyla golay
(XIX asyryn ortalaryndan XX asyryn ortalaryna ¢enli) liderligini sak-
lan umumy ykrar edilen diinyd walyutasy bolmagyna hem yardam
etdi. Muia garamazdan, XIX asyryn ikinji yarymyndan birza hereketi
dine bir Londonyn gazna birzasy bilen ¢idklenmedi. Ol kop yurtlarda
Ostise we diirli gorniislere eye boldy.

Kopsanly tanymal adamlar, sol sanda diplomatlar, yazyjylar
we gymmatyn zdhmet nazaryyetini esaslandyryjylar Londonyn gaz-
na birzasynda oynamak bilen, 6zlerine mayalyk (kapital) doretdiler.
Olardan XIX asyryn birinji yarymynda il tanymal sypatlaryn biri
diplomat Y.W. Taleyran (1749 — 1838) boldy. Diplomaty isi Lon-
donda «insayder» habarlaryny ulanmagyn goreldesi boldy. 1830-njy
yylda ol 6zilinin wezipe yagdayyndan peydalanyp, kompaniyalaryn
we hokiimetin isi baradaky maglumatlary anyklap, 6z komekgisi
L. Monronyn iisti bilen birzada gelesikleri amala agyrdy?. Taleyranyi
omriinifi ahyrynda onui baylyk yagdayy Yewropada if irileriii biri
hokmiinde bahalandyryldy.

Bagga bir mysal, DZon Lo (1671 — 1729) bolup, ol «Lo ulga-
myny» esaslandyryjydyr. Bu ulgam oOniimgilige we sowda zeper
yetirydn karzyn, banklaryn, birZalaryn we birza oyunlarynyn arsa
goterilmeginde gurulandyr. K6p adamlar Dz. Lo bilen Dz. Keynsiii
arasyndaky menzesligi tapyarlar. Ony, kopleng, «inflyasiyanyn atasy»,
«karzyn jadygoyi» we «beyik birza alyp-satary (spekulyanty)» diyip
atlandyryarlar. Ol karzlaryn, kagyz pullaryni we birza oyunlarynyn
komegi bilen hemiselik giillap Osiise eye bolmaklygy umyt edyar-
oyunlarynyn netijesinde doretdi we kopeltdi. Bu kompaniyalara
1716-njy yylda arzan karzlary beryin « Ahlumumy bank» (Pariz) we
1717-nj1 yylda «Indiya kompaniyasy» (kéhalatda ony «Misisipi kom-

! Ser.: Kynutuep .M. «Vctopust 3koHOMUUECKOTO ObiTa 3anaiHoil EBporbD».
M. J1., 1926.
2 Tapne E.B. «Tanetipam». M. JI.: u3-Bo «AkageMuk», 1948.
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paniyasy» diyip hem atlandyrylyardy, sebébi ol ilkibasda sol dowiirde
Fransiya degisli bolan Misisipi deryasynyi basseynini 6zlesdirmek
ticin doredilipdi) degislidir.

1719-njy yylda «Ahlumumy bank» déwletii eline gegmek arkaly
(tdze ady — Korollygyn banky) bankrotlykdan gutuldy. «Indiyanyn
kompaniyasy» bolsa synmak (krah) bilen hereket etmegini bes etdi.
Onun netijesinde bu kompaniyanyn birnd¢e miin paynamalaryny sak-
layan eyeleri bankrota diisdiiler.

Dawid Rikkardo (1772—1823) Londonyil gazna birzasyndaky
oyunlaryn netijesinde millionlyk baylyga eye boldy. Ol 26 yasyna
cenli birzadaky sowly ylalagygyn netijesinde Orén bayady, tiz wagt-
dan bolsa, Londonyn maliye bazarynyii ini uly agzalarynyn biri boldy.
D. Rikkardo 6ziinin nazary ylmy deriiewlerini birzada oynamak ar-
kaly amaly gazanjyna owiirdi.

Nyu-Yorkdaky gazna birZasy 1790-njy yylda emele geldi.
Sol wagt Amerikanyi Birlesen Statlary yas, calt 6sydn dowletdi. Onun
ilaty Demirgazyk Amerikanyn Giindogar kenar yakasynda yerlesen
14 sany statda yasan 4 mln adamdy. Nyu-York prowinsial siher bo-
lup, Boston we Filadelfiyadan son ululygy boyungca ii¢linji yeri tutyar.
Ilkinji sowda {ii¢in elyeterli gymmatly kagyzlar garassyzlyk ursunyn
netijesinde emele gelen 80 millionlyk bergini maliyelesdirmek ti¢in
¢ykarylan hokiimet obligasiyalary boldy. 1790-njy yylda dowletde
300-den koprik paydarlar jemgyyetleri doredildi. Olaryn kopiisinin
paynamalary birzalarda aylanyardy.

1792-nji yylda 24 sany dellal 6z aralarynda ylalagyp, bir umu-
my komission haky barada geplesip, yorite sertnama gol g¢ekdi-
ler. Birzanyn listinginde ilkinji kompaniya hékmiinde Nyu-Yorkus
banky c¢cykys etdi. 1817-nji yylda dellallar New York Stock and
Exchange Board (Nyu-Yorkui birza we alys-calys guramasyny)
doretdiler we birzanyn ilkinji diizglinnamasyny kabul etdiler. 1835-nji
yylda sdwdanyn ortaga giindeki mogberi 8,5 miin paynama yetdi.
1863-nji yylda birzanyin adyny Nyu-York gazna birzasyna galysdylar.
Birza bagdan diyen yaly umumy milli gurama hokmiinde guruldy. Ha-
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zirki wagtky ady bellenilen badyna birzanyn yolbasgylary, dellallary
ozleriniii halkara gatnasyklaryny berkitdiler we birnige Yewropa
birzalary hem 6ndebaryjy dasary yurt dellallaryn edaralary, banklary
bilen igjen hyzmatdaslygy yola goydular. 1880-nji yylda Sankt-Peter-
burgdaky birza bilen hyzmatdaslyk gurnalyp, XX asyryn basynda
bolsa rus kompaniyalar bilen baglanysykly ilkinji kagyzlar (depozitar
dilhatlary) emele gelyar'.

Sankt-Peterburgdaky birza. Russiya imperiyasynda ilkin-
ji birzany Gollandiyada bolup, bu guramany goren Pyotr I baslan-
gyjynda 1703-nji yylda Sankt-Peterburgda diiybiini tutdular. Sankt-
-Peterburg birzasy Yewropadaky ift kone birzalaryn hataryna giryar.
Pyotr I yglan eden Esasy magistriil reglamentinde: «Sdher edarasynyn
golayynda, dasary yurtdaky sowda séherlerin nusgasynda birzalary,
gédmilerin gelmegi hem goyberilmegi we sowda baradaky sanaw-
namalar ii¢in, seyle hem olarda tijirlere 6z sdwdasyny guramak
icin we weksellerini diizetmek {i¢in dususar yaly gurmaly» diyip
buyrulyardy®. Dogrusyny aydanynda, Sankt-Peterburg birzasy sow-
da birza hokmiinde emele geldi. Gazna wezipeleri birzada dine XIX
asyryin sonky ticden bir béleginde berkidildi, XX asyryin basynda bol-
sa resmi suratda birzanyn gazna boliimi déredildi we dine sondan son
ol gazna birzasyna owriildi.

Tutus XVIII asyryit dowamynda dowletin ykdysadyyetinde birza
Ordn ujypsyz orny eyeledi, bu bolsa onuil emeli déredilmeginiii subut-
namasy boldy (icerki sertleri we talaplary yetismese-de, kesekinin tej-
ribesi alyndy). Sol wagt sowda yollarynyii ¢atryklarynda we harytlara
bolan kopgeiilikleyin islegiil yerlerinde tebigy sertlerde gurnalyan yar-
markalar we bazarlar kdpeldi. Kébir yarmarkalar heniz ilkinji knyaz-
lar bar wagty doredildi, adatga, derya gdmilerin we barzalaryn gegyédn
yollarynda yerlesdirdiler. Inn belli yarmarkalar Nizniy Nowgorodyn,
Muromyn yarmarkalarydy, seyle hem Rybinskddki galla yarmar-
kasydy. Sol yerden harytlar tutus Yewropa iberilyirdi.

"' The New York Exchange. The First 200 Veas / Editedby J.E. Buck. —
Connecticut: Greenwich Publishing Croup, 1nc. Essex. 1992.
2 Ser.: Unenscon B.P. Kpenurt, 6ankn u 6upsxu. CIT. 1912.
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Pyotr I dowriinde umumy biitin Russiya bazary yokdy, ol
dinie indiki asyrda emele gelip baslady, paydarlar kompaniyalar
hem heniz yokdy (Pyotr I déwlet manufakturalary we dag zawod-
lary ornasdyrdy), dowlet bergisi obligasiya gorniisinde hem yokdy.
Obligasiyalaryi bazary difie Yekaterina II soiira emele gelip ugrady.
Ol ilkinji bolup dasary yurtdaky banklary dasky berginin iistiinden
islemek ti¢in cagyrdy. Igerki dolanysykda bolsa obligasiyalar ondan
hem gi¢, XIX asyrda yiize ¢ykdy. Seylelikde, gazna birzasyna gerek
bolan sowda gurallary birzanyn guramagyndan bir yarym asyr gecen-
den sorira emele geldi.

XVIII asyrda birza dasary yurt we yerli sowdagirlerin dasary
yurtdan getirilen harytlary satmak we yerli harytlary deniz bilen ug-
ratmak {i¢in dususylyan yer hokmiinde hyzmat edyérdi. Edil birzanyn
yanynda amatly gdmi duralgasy, suwun inigi we harytlary kabul et-
mek iicin yoritelesdirilen ammarlar yerlesyardi. Bularyn dhlisi Wa-
siliy adasynyn burnunda yerlesyardi. Ol yerde yokarda su wagt hem
gémilerin duralgasy bilen we bayramgylyklarda yakylyan alawlar
bilen iki sany siitiin saherlileri we Demirgazyk Palmiranyin myhman-
laryny garsy alyar.

Yelizaweta II permany bilen watandaky we dasary yurtdan ge-
len sowdagirlere birza arkayyn gelmige rugsat berilyéardi. Onda-da,
mak gadagan edilyérdi'.

Yuwas-yuwasdan birzada harytlar bilen bir hatarda dasary
yurtlaryin walyutasyny sowda edip basladylar. Bu haryt dolanysygyny
lipjiin etmek tigin zerurdy. Bagda sowdanyn zady hokmiinde dine
dasary yurt saylary ¢ykys edyirdi, emma XIX asyryi bagyna g¢enli
dasary yurt kagyz pullary, seyle hem walyuta wekselleri séwda giri-
zildi.

1805-1815-nji yyllarda Wasiliy adasynyn burnunda agag
ammarlarynn we uly bolmadyk traktirli sowda meydangasynyn ye-
rinde gurlusykey J.Tom de Tomonyn proyekti boyunga rus gicki
klassisizmin stilinde Sankt-Peterburg birzasynyn gozel ymaraty gu-
ruldy. Ol ymarat su giine ¢enli saklanyp galdy, onui i¢inde su wagt

! Ser.: Pycckue 6upskesbie niennoct. 1914-1915 rr. CIL., 1916.
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Merkezi harby-deniz muzeyi yerlesyir. Sowda zalyn uzynlygy
41 metrden kopdi, ginligi bolsa, 21 metrdi (100 yyldan diyen yaly
sofira gurlan Nyu-York gazna birzasynyn tize binasynyfi séwda zaly
ondan biraz uludy — 45 metr 35 metre). Inli penjireler zalda yeterlikli
yagtylmany iipjiin edyardi'. Nikolay I-nin dolandyryan déwri Birza
dellallar we Birza komiteti baradaky kanun (1831) we birZanyn diiz-
giinnamasy (1832-nji yylyn 5-nji oktyabry) tassyklanyldy.

1796-njy yylda dowletde ikinji birza — Odessadaky birza eme-
le geldi. Somira esasy sowda merkezlerde hem birzalar doredildi:
Warsawada (1816), Moskwada (1837), Rybinskde (1842), Nizniy
Nowgorodda (1848). Téze birzalar tebigy sertlerde sowda islegleri
kanagatlandyrmak {i¢in yerli we gelen sowdagirlerin ylalagygy neti-
jesinde emele gelydr. Moskwadaky we Rybinskdiki birzalary doret-
mekde Sankt-Peterburg birZzasynynl diizgiinnamasynyn nusgasyny
goclirip alan we ony doretmige yardam eden yerli general-guber-
natorlar belli orny eyeleyirler. Olar hem birzanyn maksatlary {igin
jaylary berdiler we olary bejertdiler. 1916-njy yylda Russiyada 80
birza golay bardy, olaryn kopiisi bolsa (59 sany) 6rén gysga wagtda
(1904-nji yyldan 1916-njy yyla ¢enli) doredildi’.

Ilkibasda birzalarda gymmatly kagyzlar bilen islesmek, dowlet
bergisinii déremegi we Osmegi bilen baglydy. XX asyryil basyna
cenli birzalaryn kopiisinde, esasan, ¢oregi we sekeri, Demirgazykda
bolsa siitiigi hem agajy satyardylar. Difle Sankt-Peterburgdaky birza
sol wagta yetip gazna birzasyna owriildi. SOwdanyn esasy mogbe-
ri edaralarynn paynamalary, demir yollary kdrhanalaryn obligasiya-
lary we dowlet bergisi bilen gecip baslady. 1901-nji yylda hokiimet
Sankt-Peterburg birzanyn gazna boliimi {igin diizgiinleri kabul etdi,
olar gazna birZasynyn taryhynyn basyny basladylar. Tdze diizgiinler
Russiyada uly birza dzgertmelerin gegirilyandigini tassykladylar we
Sankt-Peterburgda gymmatly kagyzlaryn in uly guramacgylykly hal-

! Ser.: Omenxos I.J]. «Apxutexrop Tomon (1754—1813). Marepuasbl k
H3y4YeHHIO TBopuecTBa». — M.: UckyccTo, 1950.

2 Bonbas coBeTckas sHmuKiIoneaus. T. 6. — M.: A.O. «CoBerckas SHLIHUK-
sonenus», 1927.
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kara bazaryny esaslandyrmaga yardam etdiler. Ondan sonra doredil-
yan kédrhanalaryn paynamalaryny, seyle hem bergidarlyk bor¢na-
malary satmak ayry-ayry sebit birzalarda hem yayrapdyr. 1828-nji
yylda esaslandyrylan, Birinji Jahan ursundan 61 edil paytagtdaky
birza yaly gazna birZzasy bolan Moskwadaky birza ayratyn tistiinlik-
lere eye boldy. Ol dine bir Moskwadaky dil-de, eysem, sebitddki
paydarlar jemgyyetlerinn kopiisinini, ayratyn hem banklarynyn gym-
matly kagyzlaryn dolanysygyny jemledi. 1915-nji yylda birzanyn
402 agzasy bardy, sol sanda 82 6zbasdak teleke¢i, 62 sdwda 0y,
242 bilelesik we paydarlar jemgyyetleri hereket edipdir. 1913-nji
yylda birzadaky dowlet obligasiyalaryii dolanysygy 11,7 mlrd.rubl,
40 sany paydarlar jemgyyetlerinin paynamalarynyn dolanysygy
800 mln. rubl, 29 banklaryn paynamalarynyn dolanysygy 500 min.
rubl-a den boldy.

Birinji Jahan ursun baslamazyndan 6n Sankt-Peterburgyn bir-
zasynda esasy mayalary 1504 min. rubla deii bolan 295 senagat
kdrhanalaryn paynamalary, 15531 min. rubl mukdarynda 123 gor-
niisddki obligasiyalar bahalanyardy'.

Birza zallarynynn mohiim meseleleri ¢ozmek {icin ulanylma-
gy seyrek déldi, dellallar bolsa tdze kanun taslamalarynyn we is
ugurlarynyn baslayjylary hokmiinde ¢ykys edyirler. Mysal {igin,
1917-nji yylyit may ayynda Petrograd birzasynyn binasynda (ursui
basynda Sankt-Peterburg birzasynyn adyny Petrograd birzasyna
calysdylar) kop adamly yygnak geg¢irildi. Onda dowletinn ykdysady
gurlusyndaky sosial 6zgeris baradaky soraglar, seyle hem Pales-
tinany koloniyalasdyrmagy we tiz ele almak maksady bilen onda
gogmek baradaky isi maliyelesdirmek {icin mayanyn goniikdirmegi
ara alnyp maslahatlagyldy. Ondan bagga-da, inlis gosunda legiony
doretmek baradaky (Jabotinskinin maksady) we Ysrayylyn yerleri-
ni tiirklerin agalygyndan azat etmek ii¢cin Russiyada ydrite gosuny
doretmegi (I.Trumpeldoryin maksady) baradaky meseleler goz-
galyardy®. Ondan 61 birzanyn dellallary Russiyada ilkinji saylawlary

! Ser.: «Pycckue oupxessie nennoctu 1914 — 1915 rry. — CI1., 1916.
2 Ser.: bupesbie BeqomMocTH. — 1917.
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maliyelesdirmige we agitasiyasyna igjen gatnasdylar. Olaryn komegi
bilen senagatgylaryn partiyasyndan deputatlar Duma girip bildiler.
1917-nji yylyn Oktyabr rewolyusiyasyndan son birzada sdwda togta-
mady, ol 1918-nji yylyn basyna ¢enli dowam etdi.

Gymmatly kagyzlaryil hiimmeti, harytlarynn bahalarynyn here-
keti, emitentler we birza tilsimatlary baradaky birza maglumatlary
«Birzanyn wedomostlary» belli rus gazetiii materialynyn esasyny
diizyardiler. Gazet 1861-nji yyldan 1917-nji yylynli 6-njy oktyabryna
cenli ¢ap edilyardi. 1893-nji yyldan baslap giinde iki gazeti ¢ykarmaga
gecdiler. Irdenki capda gecen sowda giini barada maglumat berilyér-
di, Giinortan bolsa irdenki mejlisini netijeleri yazylyardy. Birza gazeti
giinde iki wagtyna dine bir Sankt-Peterburgda we Moskwada okalman,
eysem, Odessanyn, Kiyewin, Lwowyn, Harkowyn, Warsawanyn,
Riganyii, Cernowtsowyi, seyle hem Russiya imperiyasynyii Yewropa
boleginin bagga uly sdwda merkezlerinin sowdagérleri we bankgylary
okapdylar. «Birzanynn wedomostlary» bilimli rus intelligensiyasynyin
medeni mirasy bolup ugrady. Bu gazetiii sahypalarynda Russiyanyn
tdzeden gurmaklygyn edebi, syyasy, filosofiki we ykdysady soraglary
boyunca jedel gidyardi.

Gazna birzalar bilen bir hatarda sowda, gidmi kireyi, altyn
birzalary hem 0Osyirdi, XX asyrda bolsa deriwatiwlerin birzalary
we s.m. hem 0Osiip ugrady. Birzalarda kop operasiyalar karzlara alyp
baryardy we karz (ssuda) puluil hereketi teklip edildi. Olaryn esasynda
alys-calys gurnalyardy, birzanyn harytlary az-azdan karz gorniise
owrlilydrdi, karz maya (ssuda maya) birzalarda paynamalar we obli-
gasiyalar gorniisinde aylanyardy, karzlar bolsa standartlasdyrylan
karz sertnamalar gorniise eye boldular.

58



GYMMATLY KAGYZLARYN
IKINJI BAZARY WE ONUN
GURAMACYLYK ESASLARY

5.1. Gymmatly kagyzlaryn ikinji bazarynyn
diiyp mazmuny

Gymmatly kagyzlaryn ikinji bazary — bu ¢ykarylan gymmatly
kagyzlaryn dolanysykdaky mohletinin dowamynda onun bir eyeden
beyleki eyd gegmeginin ya-da satylmagynyn &hli gorniislerini 6z igi-
ne alyan bazardyr.

Bu yerde aktiwleriii satylmak we satyn alynmak hadysasynyn
dowamynda onuil hakyky hiimmeti kesgitlenilydr, yagny maliye
aktiwiil kursunyi katirowkasy doreyar.

Ikinji bazaryni maksady — gymmatly kagyzlaryn ilkinji gezek
yerlesdirilmeginden sofira, olaryil satylmagy, satyn alynmagy we
beyleki amallary gecirmek {i¢in hakyky sertleri doretmek.

Ikinji bazaryn meseleleri:

— hojalygy yoredyén birliklerin we sahsy taraplaryn isjeiiligini
yokarlandyrmak;

— maliye tejribesinin tdze gorniislerini 6sdiirmek;

— hukuk binyadyny kémillesdirmek;

— bazaryn infrastrukturasyny osdiirmek;

— kabul edilen diizgiinleri we standartlary berjay etmek.

Ikinji bazaryn wezipeleri:

1) satyjylary we satyn alyjylary birek-birege dusuryar we seylelik
bilen gymmatly kagyzlaryn likwidliligini iipjiin etmek;

2) hyrydarlyk we hddiirleméninl defilemesini {ipjiin etmek;

3) halk hojalyk pudaklaryin depressiw sektoryndan, netijeli we
progressiw sektoryna mayanyil gaytadan paylanylmagyny {ipjiin
edyar.

Bazar ykdysadyyeti 6sen dowletlerde ikinji bazarda gegirilyin
gelesiklerin gowrlimi, birinji bazaryilkydan yokary bolyar. Mysal
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icin, 4ABS—da dhli gymmatly kagyzlar bilen gecirilyédn amallaryn
60—70% — 1 1kinji bazarda amala asyrylyar.

Ikileng bazaryit mohiim ayratynlygy —bu onuii ge¢ginliligi, yagny
ustiinlikli we gin sdowda etmek miimkingiligi, himmetin yokary bol-
madyk liytgdp duryan wagtynda ya-da yerlemek ticin ¢ykdajylaryil az
mahalynda gysga wagtyn icinde gymmatly kagyzlaryn ep-esli muk-
daryny alyp bilmek ukybydyr.

lkinji bazarda dine maya goyumgcylar, yagny girdeji almak mak-
sady bilen gymmatly kagyzlara serisde goyan sahslar operator bolup
duryarlar. Ilkibasky maya goyumcy emitentden gymmatly kagyzlary
satyn alandan sofira, sol kagyzlary beyleki sahslara gaytadan satmaga
haklydyr, olar hem 6z gezeginde sol kagyzlary indiki goyumgylary
yerlemekde erkin bolyarlar. Ikinji bazarda emitent {i¢in tdze maliye
serisdelerinin jemlenmegi dél-de, difie sonky maya goyumgcylaryil
arasynda serisdelerin gaytadan paylanmagy bolup gecyér. Doly de-
rejedéki ikinji bazarynl bolmadyk halatynda birinji bazar netijeli he-
reket edyér diyip bolmaz. Kagyzlary hayal etmidn gaytadan satmak
licin zerur mehanizmi emele getirmek bilen, ikinji bazar goyumgylar
tarapyndan onia bolan ynamy giiy¢lendiryér, goyumgylaryn tize gaz-
na gymmatlyklaryny satyn almak islegini howeslendiryér we seyle et-
mek bilen jemgyyetin serisdelerinin oniimgiligiii peydasyna has doly
jemlenmegine yardam edyér (3. /-nji surat).

Suratda ikinji bazarda gazna birzasyna gatnasyjylar ndhili here-
ket edyanligini goriip bolyar. Yagny her bir satyjy we satyn alyjy 6z
dellallaryna arza beryér (satmak ya-da satyn almak barada), sofira bu
dellallar depozitaride nominal saklayjy hokmiinde ya-da satyjy/satyn
alyjynyn depo hasabyny agyar we sol wagtyin 6ziinde hasaplagyk
hasabyny hem depozitaride (ya-da bankda) agyar. Dellallar arzany
birza geciryirler bu yerde eger-de satyjy bilen alyjynyn arzasy ga-
bat gelse, gelesik bellige alynyar. Hasaba alnan gelesikler baradaky
maglumat kliring guramasyna ugradylyar, olar 6z gezeginde dellalyn
(satyjynyni/alyjynyn) hasabyndaky paynamalaryn ya-da serisdeleriii
yeterlikdigini barlayar, kim-kime nédge bermelidigini hasaplayar. Kli-
ring guramasy barlagdan son, hasaplaryn arasynda gegirmeleri yerine
yetirmek boyunga tabsyrygy depozitariya goniikdirydr. Depozitariy
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gymmatly kagyzlary we serisdeleri satyjyny we satyn alyjynyn ha-
sabyna geciryér. Sonra gymmatly kagyzlaryn eyelerininn sanawynda
gymmatly kagyzyn eyesinin tize ady we nice mdcberddki gymmatly
kagyzyn eyesidigi baradaky maglumaty belleyar.

1-nji dellalyfi hasaby 2-nji dellalyf hasaby

o
PR 121 | —
Paynamany alyjy 8 BMB 8

miigderiniii kmekgi hasaby

Paynamany satyjy

Depozitary
epozitarty misderinifi ksmekgi hasaby

Gymmatly kagyzlary we pullary
saklayjylar we olary satyjy bilen satyn alyjylaryi

hasaplarynyi al‘xynda gegirilyér
S alyiy miisderi Satyjy miisderi
atyn alyjy miisderi 1
Hasaplaryi arasynda chc yetirmek boyunga tabsyryk

Paynamalary satyn

Paynamany satmak

B
l almak tigin arza ’E‘ iigin arza
=

Kliring merkezi

Dellallaryn (satyjynyi ya-da satyn alyjynyi)
hasabyndaky paynamalaryii
ya-da serisdelerii yeterlikdigini barlayar we kim nége
bermelidigini hasaplayar
\'v'/ 1-nji dellal

M
O

il

2-nji dellal
Hasaba alnan geplesikler barada maglumat
Paynamany satyn Paynamany satmak
almak tigin arza {igin arza

3

—)

Gazna birzasy
Satyjylar bilen satyn alyjylaryii arzalaryny
jemleyir. Arzalaryi gabat gelyin Jagdagynda gelesigi bellige alyar

5.1-nji surat. Birza bazaryna gatnasyjylaryn hereketi

BirZa bazary — bu hemise gymmatly kagyzlaryn guramagylykly
bazary, gymmatly kagyzlary satmak we satyn almak boyunca amallar
birzada amala agyrylyar. Birza bazarynda listingi gecen emitentlerin
gymmatly kagyzlarynyn sowdasy gecirilydr, olaryn isi birza tara-
pyndan gozeggilik edilyédr. Birza sowdasy yorite gurnalan jayda,
anyk wagtyn dowamynda (yagny birza sessiyasynda), sowdanyn &hli
gatnagyjylary ticin berk bellenen tertip boyunca gecirilyar. Birzanyn
guramagylygy elektron sdwda ulgamy hokmiinde bolup biler.
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Birzadan dasary bazar — bu bazarda gymmatly kagyzlar bilen
amallar birza jayynyn dagynda gecirilyar.

Kassa bazary («slot» bazary we «kes» bazary) — bu baglasylan
gelesigin dessine yerine yetirilmegini talap edyian bazar, sol bir
wagtynl 0ziinde olaryil tehniki taydan yerine yetirilmegi 1-3 giliniin
dowamynda bolup biler.

Mbohletli bazar — bu gelesigin mohletinin stiysiirilmegi (kdplenc,
birndge ay) bilen yerine yetirilydn bazar.

Kopleng, kassa bazarynda adaty gymmatly kagyzlaryn (pay-
namalar, obligasiyalar) dolanysygy bolup, gymmatly kagyzlardan
doreyin (proizwodny) gurallaryn, sertnamalaryii dolanysygy mohletli
bazarda amala asyrylyar.

Sowdanyn gorniisine baglylykda gymmatly kagyzlar iki sany
esasy gorniisde hereket edyar:

— dép boyunga gegcirilydn bazar (tradition);

— kompyuterlesdirilen bazar.

Adaty (tradition) gecirilyin bazar — bu gymmatly kagyzlar
bilen gegirilydn sdwdanyn didp gorniisi, yagny gymmatly kagyzlary
satyjy bilen satyn alyjylar bellibir yerde dususyp, acyk ya-da yapyk
sowda-da gelesikler amala agyryarlar.

Kompyuterlesdirilen bazar — bu kompyuter torlaryny we hézir-
ki zaman aragatnasyk serisdelerinin ulanylmagynyn esasynda gym-
matly kagyzlar bilen gecirilydn sdwdanyn diirli gorniislerini 6z i¢ine
alyan bazardyr.

Bu bazar ii¢in su hésiyetler mahsusdyr:

— satyjylar bilen satyn alyjylaryn dususmagy iicin fiziki yerin
bolmazlygy;

— kompyuter sdwda yerleri géniiden-goni firmalaryn ofislerinde
yerlesyir, sol yerde hem gymmatly kagyzlar sowdasy gegirilyir;

— gymmatly kagyzlar bilen ge¢irilydn sdwdanyil awtomatlasdy-
rylanlygy;

— gymmatly kagyzlary satmak ya-da satyn almak boyunca ta-
lapnamasyny séwda ulgamyna girizmek, bazara gatnasyjylara orun
berilyr;

— bahanyn emele gelmeginin kopciilikleyin dil hisiyete eye (not
public auction) bolmagy.
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5.2. Gazna birzalaryn doreysi

Hézirki zaman birzalar 6z kokiini orta asyr yarmarkalaryndan
alyp gaydyarlar.

Olaryn has bellileri XIV-XV asyrlarda Demirgazyk Italiya-
da, Giinorta Fransiyada we Merkezi Yewropanyi siherlerinde yer-
lesipdirler. Wenesiyadan, Genuyadan, Florensiyadan sowda gémileri
Wizantiya, Malayziya, Siriya we Demirgazyk Afrika ugradylyardy,
yzyna gaydanlarynda bolsa, reiikleyji serisdeler, hosboy ysly otlar,
viipek we pagta matalaryny alyp gaydypdyrlar. Deniz anyrsyndaky
harytlary italiyaly tdjirler Flandriyanyn, Angliyanyii, Demirgazyk
Fransiyanyn yarmarkalaryna geciripdirler.

Diirli dowletlerden téjirleriii gelmegi — bu diirli goérniisli pullaryn
gelmeginiit ¢esmesidir. Sonun {igin orta asyrlarda sowda merkez-
leri pulunn sowda merkezi hem bolup baslayar. Sowda gelesiklerin
géwriliminin ulalmagy bilen dine bir pul ¢alsygynyi 6smegine dil-de,
eysem, karz amallarynyn kémillesmegine hem getiryir. Alys-calsy
gecirydnler bankirlerin ornuny tutupdyrlar. Olar 6z stollary bilen
acyk asmanyn astynda yerlesydn meydangada ya-da yapyk galereya-
larda yerlesipdirler. Yarmarkalarda difie harytlar bilen dil, eysem, pul
belgilerin we weksellerin sowdasy, pullaryil alys-calsy, gozgalyan
emlégi (deniz gdmileri) girewine goyup, karz almak yaly amallar hem
gecirilyardi.

Yarmarkalara, kopleng, tijirgilik we syyasy tizelikleri esitmek
ticin gelipdirler. Bu yere gymmatly kagyzlarynn bahalary, pul
serigdelerine bolan isleg barada maglumatlar gelip gowusyardy,
basgaca aydanynda, sowda merkezlerinde harytlara, pula bolan
hyrydarlygyn we hodiirleménin maglumatlary jemlenyér, seylelikde,
bahalar emele gelyér — bu bolsa hizirki zaman gymmatly kagyzlaryn
kursunyn emele gelsi bilen menzesdir.

«Birzay soziiniil etimologiyasy sdwda bilen baglanysyklydyr. Ol
0z gozbasyny gadymy latyn «bursa» sdzlinden alyp «gayysdan yasa-
lan gapjyk» diyen manyny beryér. Bu adalga 6z salgysyny Demirga-
zyk Yewropada iri sowda merkezleri bilen tanalyan Gollandiyanyii
Bryugge sdherinden alyp gaydyar.
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«Birzay adalgasy, birmeiizes atlandyrylyan Bryugge sidherindéki
birza yygnagynyn meydancasynda yerlesen Wan der Burse nesline
degisli 0y bilen baglanysyklydyr. Onun tugrasynda ii¢ sany gayysdan
yasalan gapjygyn (ter burse) sekili yerlesdirilipdir. Gitdigice «Birza
sOziinin» «gayysdan yasalan gapjyk» sozi bilen umumylykda ulanyl-
magy olaryin manysynyn birmenzesligi bilen bagly bolupdyr.

1688-nji yylda Amsterdamda birza oyunlary baradaky tejribelik
gollanma hokmiinde birza barada ilkinji kitap ¢ykyar. Onda birZzanyn
nazaryyet we psihologiya gozegciligi beyan edilyér. Onui awtory por-
tugaliyaly Zozef de la Wega. Ol 6z isine «Garym-gatysykdan yolag-
¢y ya-da filosof bilen payhasly téjir we bilimli paydaryn arasyndaky,
paynamalar bilen sdwda, onun doreysi, kdmillesmegi, bahbitliligi,
onun oyny, aldawgylygy we s.m barada gyzykly s6hbetdeslik» diyip
at beryér.

XVIII asyryil bagynda birza {igin yorite niyetlenen binanyn hok-
manylygy yiize ¢ykyar. Sebébi edil sol wagtlar senagat kérhanalaryn,
sowda firmalaryfi, banklaryii géwriimi ulalyar. Oniimgiligi gifieltmek
icin telekecilerin miimkingiligi yeterlikli bolmanlygy sebépli
mayalary birikdirmegi talap edyédrdi. Munui 6zi ilkinji paydarlar
kompaniyalaryn doremegine getirydr we olaryn sany gitdigige art-
yar. Olardan has gorniiklileri Ost-Ind (Hindistan bilen séwdany
monopoliyalagsdyryar) we West-Ind. Dolanysykdaky paynamalaryn
sanynyn kopelmegi, gazna birzanyil ornuny has-da artdyryar. Birza-
da satylyan we satyn alynyan gymmatly kagyzlar 6 obligasiyalar,
wekseller, ¢ekler gorniisinde bolan bolsa, indi ilkinji orna paynama-
lar ¢ykyar. Kem-kemden paynamalar birZa oyny ilicin amatly sertler
doredyir. Sol dowiirde gymmatly kagyzlar bazarynyn orny barha
Osyardi. Birza-da dolanysygyn gowriimi ulalyardy. Emma sol bir
wagtyn 0zlinde beyleki hadysa hem bolup gegyirdi: 6n birza {igin
mahsus bolan wezipeleri (mysal {li¢in, gymmatly kagyzlaryn ¢ykaryl-
magy ya-da emissiya) banklara we karz edaralaryna (maya goyum,
atiyaclandyrys, pensiya) gecyar.

Hizirki giinde kapitalistik dowletlerin iri gazna birzalary
N}'/u—Yorkda, Londonda, Tokioda, Parizde we beyleki sdherlerde
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yerlesyérler. Adatca, her bir dowletin 6z gazna birzasy bolyar. Gazna
birzalaryn sany elmydama artyar, olaryil esasylary maliye mayasynyn
jemlenen merkezinde yerlesyar.

5.3. Gazna birzalaryi yerine yetiryin wezipeleri

Gazna birzasy — sdwda yeri bilen berk bellenen guramacylykly,
bahbitli gymmatly kagyzlary we operatorlary saylamak miimkingilik-
li, gelesiklerin we olar boyunga hasaplasyklaryn bellige alnysynyin
merkezlesdirilenligi, resmi nyrh kesmekligin (kotirowka) berkidilme-
gi bilen tanalyan we birzanyi agzalaryna gozeggilik edyén merkezi
bazardyr. Gazna birza hokmiinde difie gymmatly kagyzlar bazarynda
sowdany gurayan we 0z isini ygtyyarnama (lisenziya) esasynda ama-
la agyryan bolsa ykrar edilyar.

Gazna birzalary — munui 6zi sahsy we edara gorniisli taraplaryn
gymmatly kagyzlaryn emissiyasy we dolanysygy bilen baglanysykly
gatnasyklarynyn jemi. Gazna birzasy azyndan ii¢ agzadan ybarat bol-
malydyr, olaryn dhlisi onun paydarlary bolmalydyr. Paydar daller
birzanyn agzasy bolup bilmez. Gazna birzasy yapyk gorniisli paydar-
lar jemgyyeti hokmiinde doredilyér.

Gazna birzasy diylip, dine, 6z isini ygtyyarnamanyi esasynda
amala asyryan we sowdany gurnamak boyuncga isi walyuta
birzasyndan, haryt birzasyndan (birza séwdalaryny gurnamak boyun-
ca isler), gymmatly kagyzlar we payly maya goyum gaznalarynyn
maya goyum paylary bilen gecirilyédn amallar boyunca kliringi amala
asyrmak bilen baglanysykly kliring isinden, maglumatlary yayratmak
boyunga isinden, nesiryat isinden basga, isiii beyleki gorniisleri bilen,
seyle hem, emlékleri kdrendd bermek boyunca isi amala asyrmak bi-
len utgasdyrmayan, gymmatly kagyzlar bazarynda séwdany gurnayjy
ykrar edilyér. Isi gorkezilen her bir gorniisini amala agyrmak {igin
ayratyn diiziimleyin birlik doredilmelidir.

Birza indiki wezipeleri yerine yetiryar:

1) wagtlayyn erkin pul serisdelerini toplamak we eyecilik hu-
kuklary ge¢irmédge yardam bermek;
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2) birza sowdalaryny gurnamak. Bu wezipe birndce gosmaga
wezipeleri 0z i¢ine alyar:

a) bazar iicin yerin berilmegi, yagny gymmatly kagyzlaryn ilkinji
yerlenmegi yaly, ikilenji alnyp satylmagynyn bolup gecip biljek yer-
leri;

b) birza sowdalaryna tehniki elyeterliligin tipjiin edilmegi. Birza
aragatnasygyn hézirki zaman serisdelerini ulanmalydyr, birza zalynyn,
sowda gatnagyjylaryn is¢i orunlarynyn enjamlarynyi, birzadaky ahli
hadysalaryin kompyuter iipjlin¢iliginiit we s.m. komegi bilen elektron
sowdalarynyn yokary kwalifisirlenen ulgamyny tiipjiin etmelidir;

¢) sowdalaryn gecirilydn yeri we wagty, gazna birzasynda sow-
dalara ¢ykarylan gymmatly kagyzlaryn sanawy we kesilen bahalary,
sowda mejlislerinin netijeleri hakynda gatnasyjylara habar bermek
arkaly birza sowdalarynyn kopciiligin ontinde gecirilmegini, agyk-
lygyny {ipjlin etmek;

d) birza sdwdasynyn diizgiinlerini, yagny zalda sowda gat-
nasyjylaryn ozlerini alyp barmagynyn kadalaryny we diizglinlerini
islap diizmek, seyle hem, birza séwdasynyn gatnasyjylarynyn 6zlerini
alyp barmagynyn etiki standartlaryny, kodeksini kesgitlemek;

e) birza zalynda baglasylan gelesiklerin yerine yetirilmeginin
kepillendirilmegini {ipjlin etmek. Bu wezipe kliringin birza ulgam-
larynynl we hasaplasyklarynyn kdmegi bilen amala agyrylyar. Munuil
ticin birza nagt dil hasaplasyklar ulgamyny, 6zara talaplaryn we soOw-
da gatnasyjylaryin bor¢namalarynyin hasabyny ulanyar, seyle hem,
olaryn yerine yetirilmegini gurnayar;

) birza sowdalarynyn (birza arbitrazy) gidisinde baglasylan birza
gelesikleri boyunca yiize ¢ykan jedelleri bokdengsiz ¢ozmek {iigin
tilsimleri doretmek. Bu wezipe, bir tarapdan, sowdanyin wyzdansyz
gatnasyjylaryn — kezzaplary yiize ¢ykarmaga, beyleki tarapdan bol-
sa, gelesikler hakynda nétakyk yazgylar, kompyuter {ipjlin¢iligin-
déki bokdenclikler, beyleki adam we tehniki yaliiyslyklar sebapli
sowdalaryn gidisinde yiize ¢ykan dhli jedelleri ¢ozmage miimkingilik
beryir;

f) sowda gatnasyjylar iicin kwalifisirlenen talaplary isldp diiz-
mek. Birza sowdalaryna gatnasyan birza agzalary birzada islemegin
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diizgiinlerini bilmelidirler, olaryn birza sowdasy bilen baglanysykly,
igjenligin dhli ulgamlarynda zerur bolan bilimleri we tejribe endikleri
bolmalydyr. Birza 6z isjeniligini amala agyrmak ii¢cin yokary hiinérli
wezipe sanawly isgirlere eye bolmalydyr;

g) birzanyn isgérlerini okatmak we tdzeden tayyarlamak.

3) birza sertnamalaryny isldp diizmek. Birzanyn bu wezipesi
indiki komekgi wezipeleri 6z igine alyar:

a) birza sowdalarynyn hil hisiyetnamalaryna bildirilyén talaplary
standartlagdyrmak. Birza onda baha kesilydn gymmatly kagyzlaryn
ygtybarlylygyny kepillendiryir, sebdbi birza dolanysygyna dine lis-
tingden gecen, yagny olara bildirilyén talabalayyk gelydn, gymmatly
kagyzlara rugsat berilyir;

b) sertnamanyn esasynda duran aktiwin tapgyrynyn dlgeglerini
standartlagdyrmak;

¢) birza sowdalary boyunga hasaplasyklara bildirilyan yeke-tik
talaplary isldp diizmek (sertnamalar boyunga sertleri we mohletleri,
Ozara hasaplasyklary we birza bilen hasaplasyklary gosmak bilen).

4) birzanyn nyrh wezipesi indiki komekc¢i wezipeleri 6z igine
alyar:

a) denagramly birza nyrhlaryny yiize ¢ykarmak we birzada
nyrhlaryn bikanun manipulirlenmegine yol bermezlik maksady bilen
ony kadalagdyrmak. Birza gymmatly kagyzyn bazar bahasyny ona
nyrh kesme prosesinde (hiimmedini) kesgitleyar;

b) baha emele getirmek;

¢) bahany c¢aklamak. Birzada gelesigin baglasylan senesinden
sonl birndge aydan soil getirmeli sertnamalaryn sowdasy edilyir, bu
bolsa, harydyn getirilmeginin geljekki senelerine bahalary gilindelik
caklamagy amala agyrmak zerurlygyny doredyar.

5) birza séwdalaryna gatnasyjylary olar iigin bahanyn amatsyz
tytgdp durmagyndan é&tiyaclandyrmak (hedZirowaniye) wezipe-
si. Munun i¢in birzada gelesikleriin yorite gorniisleri we olary
baglasmagyn tilsimleri ulanylyar, bu bolsa, birza bolan ynamy
artdyryar, gonlimel bolsy yaly, dellallar arkaly hem, séwda edijilerin
sanyny artdyrmak bilen, olara bazar alyp-satarlaryny c¢ekyiér;
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6) alyp-satmak (speculation) birza isjenligi — bu maksady gym-
matly kagyzlaryn satyn alnys-satylys bahalarynyn aratapawudyndaky
oyundan peyda almak bolup duryan isjenilik gorniisidir;

7) birzanyn maglumat berijilik wezipesi birza bahalary, birzada
sowda edydn kompaniyalar hakynda, bazar konyunkturasy, diirli ba-
zarlar boyunga ¢aklamalar we s.m. hakynda kopciilikleyin habar beris
serigdelerinde kdpsanly maglumatlary bermek arkaly amala agyrylyar.

5.4. Birzanyi guralysy we onun dolandyrylysy

Oz wezipelerini yerine yetirmek iicin birza dolandyrys eda-
ralaryny doredyér. Birzanyn dolandyrys edarasy jemgyyetcilik we
0zbasdak (stasionar) gurluslary 6z icine alyar.

Jemgyyetcilik gurlusy indikileri 6z i¢ine alyar (5.2-nji surat):

BirZanyn ) '
agzalarynym Birzanym Dernew Dolandyry_]ylar
umumy yygnagy genesi topary genesi

5.2-nji surat. Jemgyyetcilik gurlusy

BirZanyii agzalarynyii umumy yygnagy — bu birZanyn deriiew
toparyny saylayan, birZany dolandyrmagyn yokary kanun g¢ykaryjy
edarasydyr. Ol birzanyn yoritelesmesini ya-da onuil uniwersal hésiye-
tini kesgitleydr. BirZzanyil agzalarynyn yygnagy yylda bir gezekden
yygy bolmazdan ¢agyrylyar.

BirZanyn agzalarynyn umumy yygnagynyn esasy wezipeleri in-
dikiler bolup duryar:

— birza we birZa sdéwdalaryna umumy yolbascylygy amala agyr-
mak;

— birzanyn maksatlaryny we wezipelerini, onuil Osiis strategiya-
laryny kesgitlemek;

— birzanyn icki kadalasdyryjy resminamalaryny tassyklamak we
iytgetmeleri girizmek;

— saylaw agzalaryny doretmek;
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— birzanyn byujetine, yyllyk balansyna, peydalar we yitgiler ha-
saplaryna seretmek we tassyklamak, peydany paylamak;

— birzanyn téze agzalaryny kabul etmek;

— birzanyn gefiesini we isgérlerini saklamak {i¢in ¢ykdajylar
smetasyny tassyklamak;

— birzanyn igjenligini bes etmek hakynda ¢ozgiit kabul etmek,
yatyrys toparyny bellemek, yatyrys balansyny tassyklamak.

— birzany giindelik operatiw dolandyrmak {i¢in birza genesi
saylanyar.

Biria geriesi umumy utgasdyryjy (gozeggi-yolbascylyk ediji
agza) merkez bolup duryar we dinie birzanyi agzalarynyil umumy
yygnagynyn ¢oziip biljeklerinden basga, birzanyn isjenliginin &hli
meselelerini ¢ozyar. Ona birzanyn prezidenti yolbascylyk edyar.

Birza geniesi indiki wezipeleri yerine yetiryar:

— miidiriyetin hasabatlaryny diiilemek we bahalandyrmak;

— birza sowdasynyn diizglinlerine iiytgetmeler girizmek;

— birzanyn agzalarynyil umumy yygnagynyn ¢ozgiitlerini tayyar-
lamak;

— dhli yygymlaryn, toleglerin, pul we komissiya yygymlarynyn
mogberini kesgitlemek;

— birzanyn agzalaryny kabul etmek ya-da agzalykdan ¢ykarmak
hakynda ¢ozgiit tayyarlamak;

— birza sdbwdalaryna yolbas¢ylyk etmek;

— birzanyn emléigine eyegilik etmek;

—birzanyn isgérlerini ise kabul etmek we wezipesinden bosatmak
we s.m.

Birza genesinin diiziiminden birza operatiw yolbas¢ylygy ama-
la agyryan we guramalarda we edaralarda onun bahbidine wekilgilik
edyan miudiriyet doredilyar.

Birza genesine birzanyn agzalarynyn umumy yygnagy tara-
pyndan ii¢ yyl mdhlet bilen saylanyan baslyk yolbascylyk edyar.
Genesin baglygy dine hyzmatdaslygyn agzalarynyi yygnagyna hasa-
bat beryar.

Birza genesi birzany dolandyrmagyi toparlayyn guramasy bolup
duryar. Birza genesinin diiziimindéki sahslary, birzanyn agzalarynyn
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umumy yygnagy tarapyndan saylanyar. Birza genesinii agzalarynyn
wezipeleri bosadylmadyk bolup duryar we birzanyn wezipe sanawy-
na gosulmayar. Birza genesinin mejlisleri ayda bir gezekden yygy
bolmazdan gegirilyér.

Maliye-hojalyk isjenilige gozegciligi birza genesi bilen bir wagt-
da birzanyn agzalarynyn umumy yygnagy tarapyndan saylanyan
deriiew topary amala asyryar.

Deriiew topary birzanyn maliye-hojalyk isjenliginiii, onun sOw-
da, hasaplasyk, dasary yurt puly we beyleki amallarynyn netijeleriniii
resminamalayyn barlagyny (tutus we saylama) gegiryir. Ol indikileri
barlayar:

— birzanyn maliye-hojalyk isjenligini, onunn hasaplarynyn yag-
dayyny we hasabat resminamalarynyi dogrulygyny;

— operatiw, buhgalter we statistiki hasabyn we hasabatlylygyn
goylusyny we dogrulygyny;

— kesgitlenen smetalaryn, kadalasdyryjylaryn we ¢dklendirmele-
rin yerine yetiriligini;

— byujete toleglerin 6z wagtynda amala asyrylyanlygyny we
dogrulygyny;

— birza we onuil edarasy tarapyndan kanungylyk namalarynyn
we gozikdirijilerin, seyle hem, birzanyn agzalarynyn umumy
yygnagynyn ¢dozgiitlerinin berjay edilisini;

— birzanyn kassalarynyn we gaznalarynyn yagdayyny.

Deriiew topary birzanyn agzalarynyn umumy yygnagynyi
tabsyrygy boyunca ya-da 0z inisiatiwasy boyunca barlaglary amala
asyryar. Derniewler yylda bir gezekden yygy bolmazdan gegirilyar.
Barlagyn netijeleri birzanyn agzalarynyn umumy yygnagyna ugradyl-
yar.

Kébir birzalarda bellibir wezipéni yerine yetirmek ii¢in, esasy
niyetlenisi birzanyn isjenligini hdakimiyet we dolandyrys bdliimleri
bilen ylalasmakdan, birzadaky ise rezident dilleriii ¢ekilmegine yar-
dam bermekden ybarat bolup duryan, hossarlyk ediji geiies doredilip
bilinyér.

Dolandyryjylar geifiesi — birzanyn gulluklarynyn isjenligine
gbzeggilik etmek we birzanyn igjenliginin esasy ugurlaryny islép diiz-
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mek, birza sdwdasynyn diizgilinlerini kesgitlemek we utgasdyrmak
hukuklaryna eye bolan birzanyn yerine yetiriji edarasydyr. Dolan-
dyryjylar genesi birzanyn agzalary tarapyndan saylanyar we birzanyn
agzalaryndan bolsy yaly, dasky dolandyryjylardan we yorite ekspert-
lerden ybarat bolup duryar.

Nyu-Yorkuii gazna birzasynyn gefiesi, jemgyyetciligiti 12 we-
kilini we gazna bazarynyn 12 wekilini gosmak bilen, baslygyn
yolbas¢ylygynda 25 adamdan ybaratdyr.

Hojalyk birza isjenligini alyp barmak ti¢in birza stasionar gurlus
zerurdyr.

Stasionar gurlus yerine yetiriji (wezipeleyin) we yoritelesdirilen
kici boliimlerden ybaratdyr.

Yerine yetiriji (wezipeleyin) kici boliim — bu birzanyn birza
soOwdalaryny tayyarlayan we gecirydn apparatydyr. Néhili bolim-
leri doretmelidigini, haysylary doretmeli dédldigini her bir birZanyn
0z1 saylayar. Emma indiki ki¢i boliimler hokmanydyr: maglumatlar
boliimi, ekspertiza ya-da birza harydyny sowdalara ¢ykarmaga rugsat
beriji boliimi, hasaba alys boliimi, programma {ipjiingiligi boyunca
byuro, séwdalary gurnamak boyunga boliim.

Hasaba alys béliimi birza dellallarynyn hasaba alynmagyny,
birza dellallarynyn rekwizitlerinin we isgérler diiziimininn hasabyny
alyp barmagy iipjiin edydr, birza dellallaryna parollary bermegi,
dellallaryn akkreditasiyasyny, birza ejazalarynyn berilmegini we
birzanyn maglumatlar binyadynda bu maglumatyii dogrulygyna go-
zegeiligi amala agyryar. Seyle hem hasaba alys boliimi, sdwdanyn
diizgiinlerini inkdr edyanleri birzada akkreditasiyadan mahrum et-
mige hukuklydyr.

Maglumat-analitiki boliim birza dellallaryndan we olaryn
misderilerinden gije-glindiz maglumatlary kabul edyér, olary sel-
jeryar we indiki sowdalara tayyarlayar, indiki sowdalara goylan mag-
lumatlar boyunca dellallaryn soraglaryna gije-gilindiz jogap beryar.

Biria maglumatlary béliimi birza maglumatlaryny yayratmak
bilen mesgullanyar, dellallary indiki sowdalar boyunc¢a maglumatlar,
haryt bazarlary we bazar konyunkturasy hakynda maglumatlar bilen
lipjiin edyér. Birza muzdsuz ya-da degisli tdleg esasynda séwdalara
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gatnagyjylary sowdalara ¢ykarylan birza harytlary hakynda maglumat
bilen, 6nki séwdalaryn gelesikleri hakynda, kesilen birza bahalary
hakynda, haryt bazarlary we birza harytlarynyn bazar konyunkturasy
hakynda maglumatlar bilen we 6ziinde bar bolan beyleki maglumatlar
bilen iipjiin edyar.

Analitiki béoliim birza isjenligini seljermegin usullaryny islép
diizyar, analitiki birza maglumatlaryny toplayar we isleyar, kopciilik-
leyin habar beris serisdeleri iigin analitiki materiallary tayyarlamak
bilen mesgullanyar.

Maglumat-hasaplayys merkezi birza zalynyn kompyuter tehni-
kasyna we akustik ulgamyna we birzanyn maglumatlar binyadynyn
programma iipjiingiligine tehniki hyzmaty amala agyryar.

Makler boliimi sowdalary geciryir, gelesikleri hasaba alyar we
sowdalaryn netijelerini resmilesdiryir. Sowdalary alyp baryan birza
makleri, sowdalara gatnasyjylara sowdalaryn baslananlygy we ta-
mamlananlygy hakynda, sowdalaryin arasynyin boliinmeginiii ya-da
saklanmagynyn sebépleri hakynda habar bermelidir.

Fyucers boliimi fyugers sowdalaryna gatnagyan birza dellal-
laryny hasaba alyar, fyucers sowdalarynyn netijelerini tayyarlayar we
resmilesdiryar.

Howpsuzlyk gullugy birzanyn ejaza rejesinin berjay edilmegi-
ni amala asyryar, birzanyn binalarynda tertip-diizgiini saklayar we
birzanyn binalarynda emliklerin tiikelligini {ipjiin edyar.

Birzanyn syyasaty birzanyn toparlaryny (komitetlerini) we
tajircilik guramalaryny 0z icine alyan, yoritelesdirilen edaralar ta-
rapyndan durmusa gegirilydr. Komitetler (toparlar) dolandyryjy-
lar genesi tarapyndan bellenyén, birzanyn agzalaryndan ybaratdyr.
Komitetlerii agzalary tolegsiz isleyar.

Baha kesiji topar birza gelesikleri baglagylanda, bahalaryn
(isleg we teklip, sertnamalayyn, yokary we pes, acylys (baslangyc)
we yapylys (jemleyji), @hli amallary, teklipleri we s.m.) diir-
li gorniglerinin hasaba alnysyny gurnamak ii¢in zerurdyr. Seyle
bahalarynn umumylasdyrylmagynyn esasynda birza byulletenlerinde
nesir edilydn kesilen (maglumat) bahalar kesgitlenyédr we birza mag-
lumat kitapgasy hokmiinde seredilyér.
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Birza byulleteni difie bir eyyam baglasylan gelesikler boyunga
dél-de, eysem, sowdalara hodiirlenen gymmatly kagyzlar boyunca
hem, seyle hem, isleg hakynda arzalar boyunca, sol sanda, birzadan
dagary amallarda hem, kopsanly maglumatlary islemegin katalogy
bolup duryar. Baha kesis toparynyn wezipesi sowda gatnagyjylar
tarapyndan yeterlik derejede doly we obyektiw maglumatlaryil 6z
wagtynda berilmegine gozeggilik etmek bolup duryar. Baha kesis to-
pary birZzanyn maglumatlar boliimine bahalar we olaryn hereketinifi
hatda bahalary kesilen resmi nesirine girizilmedik harytlar boyunca
hem 06siis meyilleri hakynda maglumatlary beryir. ArbitraZ topary bi-
len birlikde ol jedelli meseleler yiize ¢ykanda bahalary kesgitleyar.

Listing boyung¢a komitet — bu birzada sdwdasy edilydn gymmat-
ly kagyzlaryn sanawyna gosulyan gymmatly kagyzlara bildirilyén
talaplary isldp diizydr we bu sanawa paynamalary gosmak hakynda
arzalara seredyar.

ArbitraZ topar (eminiii gatnasmagyndaky kazyyet) birza
gelesiklerini baglasmagynn ya-da yerine yetirmegin gidisinde
alyjylaryn, satyjylarynn we dellallaryin arasyndaky jedelleri ¢ozyar.
Bu 6z bolsuna gord, jedelin taraplarynyn hokmany yerine yetir-
megine degisli bolan ¢ozgiitleri kabul etmek hukugy berilmedik
ylalagdyryjy topardyr. Taraplaryn haysydyr birinin arbitraz toparynda
diistinismekligin netijelerinden kanagatlanmazlygy yagdayynda is
kazyyet instansiyalaryna gecirilyér.

Sowda (igewiirlik) etikasy boyunca topar birzanyn igki tertip-
-diizglin meseleleri boyunga oturdas eminlerinn wezipesini yerine ye-
tiryar.

BirZanyii tize agzalaryny kabul etmek boyunga topar birzanyn
tdze agzalaryny kabul etmek hakynda arzalara seredyir, birZzanyn
agzalygyna girmige isleg bildiren kidrhanalaryn we guramalaryii ho-
jalyk we maliye yagdayyny seljeryir, birzanyn tiaze agzalarynyn doly
ygtyyarly wekilleriniil hiinér we isewtirlik hillerini bahalandyryar, do-
landyryjylar gefiesine birzanyn téze agzalaryny kabul etmek hakynda
teklipleri we maslahatlary tayyarlayar.
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Sowda zaly boyunca komitet sowdanyn derejesini kesgitleyar,
zalda yilize c¢ykyan jedelleri ¢ozyidr, sowda zalynda tertip-diizgiin
boyunca goziikdirijileriii berjay edilisine gozeggilik edyar.

Hasaplasyk (kliring) gurama (palata) birZza sowdalary boyun-
ca calt we takyk hasaplamany amala agyryar, toleglerin we amallar
amala asyrylanda gymmatly kagyzlary bermegin is yzygiderliligi-
ni kadalagdyryar. RF-de suna menizes guramalar hasaplasyk-maliye
merkezleri bolup duryar. Fyugers birZasynda hasaplasyk palatasy
gelesikleriii yerine yetirilmeginini kepiline dwriilyér, sebdbi ol gi-
rewddki marzanyn hasaba alynmagyny amala asyryar we gelesigi
garsydas tarapa (couterparty) karz beryar.

Depozitar gurama resminamaly we resminamasyz gorniisde
cykarylan, gymmatly kagyzlara hukugy saklamak, hasaba almak we
gecirmek boyunga igjenligi amala asyryar. Mundan basga-da, depozi-
tariler deponentinn gymmatly kagyzlarynyi bor¢gnamalar bilen hasaba
almagy, emitentden ya-da gymmatly kagyzlaryn eyelerinifi sanawyny
(reyestrini) saklayjydan depozitariy tarapyndan alnan gymmatly
kagyzlar hakynda &hli maglumaty miisderd yetirmegi, gymmatly
kagyzlaryn sertifikatlarynyn hakykylygynyn barlagyny amala agyryar
we §.m.
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GYMMATLY KAGYZLAR
BAZARYNYN DOWLET
TARAPYNDAN
DUZGUNLESDIRILMEGI

6.1. Kadalasdyrmagyi umumy diizgiinleri
we maksady

Dowlet tarapyndan diizgiinlesdirmegin elementleri her dowletin
0z ykdysady syyasatynyn ayratynlygyna layyklykda hereket edyar
(6.1-nji surat).

Diizgiinlesdirmegin
esasy elementleri

Kanungylyk Gymmatly Gymmatly Gymmatly
ik kagyzlar kagyzlar kagyzlar
binyadyny bazarynyn bazarynyn bazarynyn

e - hiindrmen- hiinarli isine
lerin‘iﬁ gatnasyjylarynyn gozeggilik
attestasiyasy ygtyyarlan- etmek
dyrylmagy

6.1-nji surat. Diizgiinlesdirmegin elementleri

Gymmatly kagyzlar bazaryny kadalasdyrmak — bu bazara gat-
nagyjylaryn isinin we olaryn gec¢irydn amallarynyn degisli hukuga
eye bolan edaralar tarapyndan diizgiinlesdirilisi. Gymmatly kagyzlar
bazaryny kadalasdyrmak ona gatnasyjylaryn dhlisini gursap alyar:
emitentler, mayadarlar, gazna bazarynyn hiinérli aragyllary, bazaryn
infrastruktura edaralary.

Bazara gatnagyjylaryn isinin kadalasdyrylysy icki we dasky
bolup biler. I¢ki kadalasdyrys — bu berlen kdrhananyn isjenliginiii
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hususy normatiw resminamalaryna: diizglinnamasyna, kdrhananyn
igjenligini kesgitleyén icki diizgiinlerine tabynlygy.

Dasky kadalasdyrys — berlen edaranyn isjenliginin dowletin, bey-
leki edaralaryn namalaryna we halkara ylalagyklara tabynlygy.

Gymmatly kagyzlar bazarynyn kadalasdyrylysy, onda amala
asyrylyan iglerin dhli gorniislerini we amallaryny gursap alyar: emis-
siya, aragyllyk, maya goyum, alyp-satmak, nesye, ynamlylyk we s.m.

Gymmatly kagyzlar bazarynyn kadalasdyrylysy ony amala
asyrmaga hukugy bolan edaralar we guramalar tarapyndan amala asy-
rylyar.

Yokardaky aydylanlardan ugur alyp su asakdakylary tapawut-
landyryarlar:

— kadalasdyrylys wezipelerini yerine yetirydn dowlet edaralary
tarapyndan gymmatly kagyzlar bazarynyn kadalasdyrylysy;

— gymmatly kagyzlar bazarynyin hiinirli gatnasyjylary tara-
pyndan kadalasdyrylysy ya-da 6z-6ziini kadalasdyrys.

Bu hadysa seyle amala agyrylyp bilner: ddwlet hikimiyeti bazary
kadalasdyrmak boyunga 6z wezipeleriniii bir bolegini, dowlet tara-
pyndan yerine yetiriji ya-da saylanan gymmatly kagyzlar bazarynyn
hiinérli gatnasyjylaryn edaralaryna gegiryér;

— jemgyyetcilik kadalasdyrylysy. Sebibi, gymmatly kagyzlar
bazarynda bolup ge¢yéin yagdaylara jemgyyetcilik gatlaklaryn reak-
siyasy netijesinde, dowletin ya-da bazaryn hiindrmentleri tarapyndan
kadalasdyrys isleri baglanyar.

Gymmatly kagyzlar bazarynynn dowlet tarapyndan diizgiin-
lesdirilmegi su asakdakylaryn esasynda amala asyrylyar:

1) gymmatly kagyzlar bazaryna gatnagyjylaryn isine hokmany
talaplaryn bellenilmegi;

2) gymmatly kagyzlaryn emissiyasynyi (gosmaga emissiya-
larynyn) déwlet tarapyndan bellige alynmagy, seyle hem olarda g6z
onlinde tutulan bor¢gnamalaryn emitentler tarapyndan berjay edilme-
gine gozeggilik edilmegi;

3) gymmatly kagyzlar bazarynda hiinér isinin ygtyyarlandyryl-
magy;

4) gymmatly kagyzlar bazarynyn hiinérli gatnasyjysynyn hiinér-
menlerinin hiindr synagyndan gecirilmegi;
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5) gymmatly kagyzlaryn eyelerinin hukuklaryny goramagyn
we olaryn hukuklarynyn emitentler hem-de gymmatly kagyzlar
bazarynyn hiindrli gatnasyjylary tarapyndan berjay edilmegine gézeg-
cilik ulgamynyn doredilmegi;

6) gymmatly kagyzlar bazarynda hiindrmengcilik isi ama-
la agyrylan mahalynda jenayatcylykly yol bilen alnan girdejilerii
kanunlasdyrylmagynyn we terrorizmiii maliyelesdirilmeginiii garsy-
syna hereket edilmegi;

7) gymmatly kagyzlar bazarynda isi degisli ygtyyarnamasy bol-
mazdan amala agyryan sahslaryi isiniii 6niininn alynmagy.

Tiirkmenistanynn Ministrler Kabineti we Tiirkmenistanyn Ma-
liye we ykdysadyyet ministrligi (mundan beylik — ygtyyarly eda-
ra) gymmatly kagyzlar bazarynyn dowlet tarapyndan diizgiin-
lesdirilmegini amala asyryan edaralar bolup duryarlar.

6.2. Gymmatly kagyzlar bazarynyn
kadalasdyrylysynyn yorelgeleri

Yurdumyzda gymmatly kagyzlar bazarynyn déwlet tara-
pyndan diizgiinlesdirilmegini amala asyryan edaralar hokmiinde
Tiirkmenistanynn Ministrler Kabineti we Tiirkmenistanyn Maliye we
ykdysadyyet ministrligi ¢ykys edyérler.

«Gymmatly kagyzlar bazary hakyndaky» Tiirkmenistanyn Ka-
nunynyn 6-njy maddasyna layyklykda Tiirkmenistanyn Ministrler
Kabineti gymmatly kagyzlar bazary babatynda su asakdakylary kes-
gitleyér:

1) yeke-tdk dowlet syyasatyny;

2) Tirkmenistanyn gymmatly kagyzlar bazarynda emissiyasy
we dolanysygy g6z onlinde tutulyan gymmatly kagyzlaryn téize
gorniislerini we su asakdakylary tassyklayar:

1) gymmatly kagyzlar bazarynyn dowlet 6slis maksatnamasyny;

2) dowletin gymmatly kagyzlarynyn emissiyasynyini we dola-
nysygynyi diizgilinlerini.

Tilirkmenistanynt Ministrler kabineti Tiirkmenistanynn gymmatly
kagyzlar bazarynda dasary yurtly emitentler tarapyndan goyberilen
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gymmatly kagyzlaryn dolanysyga goyberilmeginiii her yylky pay-
laryny we sertlerini belleyar. Mundan bagga-da, dowletara sertna-
malary boyun¢a Tiirkmenistanyn bor¢gnamalarynyn hasaba alynmagy
bilen Tiirkmenistanyn emitentleri tarapyndan goyberilen gymmatly
kagyzlaryn Tiirkmenistanyil ¢édginden dasarda dolanysyga goyberil-
meginiil her yylky paylaryny hem belleyr.

Jemagata yglan edilmezden yerlenilydn gymmatly kagyzlaryn
ayry-ayry goyberilislerinin emissiyasynyn prospektlerinin dowlet
tarapyndan bellige alynmagyndan bosadylmagy barada ¢ozgiidi we
gymmatly kagyzlar bazarynda maya goyujylaryin hukuklarynyn we
kanuny bahbitleriniit goralmagyny {ipjiin etmek boyunca wezipeler
yurdumyzda Tiirkmenistanynn Ministrler kabineti tarapyndan yerine
yetirilyar.

Tiirkmenistanda «Gymmatly kagyzlar bazary hakyndaky» ka-
nuna layyklykda gymmatly kagyzlar bazarynda ygtyyarly edara hok-
miinde, Tirkmenistanyii maliye we ykdysadyyet ministrligi ¢ykys
edyiar we gymmatly kagyzlar bazary babatynda yeke-tik dowlet sy-
yasatyny durmusa geciryér.

Tiirkmenistanyn maliye we ykdysadyyet ministrligi su asakdaky
isleri amala agyryar:

a) gymmatly kagyzlar bazarynyn dowlet dsiis maksatnamasynyn
taslamasyny islép diizyar;

b) gymmatly kagyzlar bazarynda hiindr isinin ygtyyar-
landyrylmagyny yerine yetiryér;

¢) gymmatly kagyzlar bazarynyn gatnasyjylarynyn isinin
utgasdyrylmagyny iipjlin edyar;

d) gymmatly kagyzlar bazarynyn hiindrli gatnasyjylary babatda
gozegcilik barlagynyn elektron ulgamy arkaly gozeggilik barlagynyn
wezipelerini amala agyryar.

Gymmatly kagyzlaryn yeke-tik dowlet sanawyny Tiirkmenista-
nyn maliye we ykdysadyyet ministrligi doredyér we yoredyér, gym-
matly kagyzlaryn bellige alnan emissiyalary barada maglumatlaryn
acylmagyny hem iipjiin edyir. Mundan bagga-da, gymmatly kagyzlar
bazarynyn hiinérli gatnasyjylarynyn hiindirmenlerininl hiinér synagyny
gecirydr, olara hiindrderejeli sahadatnamalary beryar.
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Tilirkmenistanynn maliye we ykdysadyyet ministrligi gymmatly
kagyzlar bazary babatda kanuna layyklykda su asakdakylary
tassyklayar:

a) gymmatly kagyzlar bazarynyn hiindrli gatnasyjylarynyn
hiindrmenlerinin hiindr synagyny gec¢irmegin, hiindrderejeli saha-
datnamasyny bermegiii we onuil hereketinin bes edilmeginii tertibini;

b) gymmatly kagyzlaryn eyelerinin sanawlarynyn gegirilmeginin
tertibini;

¢) emitentler tarapyndan emissiyanyn netijeleri barada we
gymmatly kagyzlar bazarynyn hiinédrli gatnasyjylary tarapyndan
gymmatly kagyzlar bilen amallar boyunc¢a hasabatlary diizmegin we
bermegin tertibini;

d) depozitarlaryn dessuryny.

Tiirkmenistanynt Merkezi banky bilen ylalasmak boyunga kliring
guramalarynyn yorite gaznalarynyn i az mogberini we gymmatly
kagyzlaryn eyelerinin sanawyny saklayjynyn maglumat ulgamlaryna
bildirilydn talaplaryny bellemek isi yurdumyzda Tiirkmenistanyn
maliye we ykdysadyyet ministrliginin {istline yiiklenen.

«Gymmatly kagyzlar bazary hakyndaky» Tiirkmenistanyn ka-
nunynyn 8-nji maddasyna layyklykda ygtyyarly edara su asakdaky-
lara hukugy bardyr:

— Tirkmenistanynl kanungylygyna layyklykda gymmatly ka-
gyzlar bazarynda hiinér isinin ygtyyarlandyrylmagyny amala asyr-
maga;

— gymmatly kagyzlar bazarynyn hiinédrli gatnagyjylary ii¢in
(karz edaralary muna degisli ddldir) hokmany bolan gymmatly ka-
gyzlar bilen amallar boyunga towekgelgilikleri ¢iklendirmige go-
niikdirilen ykdysady gorkezijileri belleméage;

— Turkmenistanyn kanungylygynda bellenilen tertipde gymmat-
ly kagyzlar bazarynyn gatnasyjylarynyn isine barlaglary gecgirmége,
sol sanda degisli dowlet edaralary bilen bilelikde gegirmige;

— barlaglaryil netijeleri boyunga gymmatly kagyzlar bazarynyn
gatnagyjylaryna yerine yetirilmegi hokmany bolan tabsyryknamalary
bermaége;
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— gymmatly kagyzlar bazarynyn dowlet tarapyndan diizgiin-
lesdirilmegi babatynda 6z ygtyyarlyklaryna girydn meseleleri ¢oz-
mek licin gymmatly kagyzlar bazarynyn gatnasyjylaryndan zerur
resminamalaryn berilmegini talap etmége;

— eger-de barlaglar gecirilende administratiw ya-da jenayat
hukuk bozulmasynyn hésiyeti bolan yagdaylar yiize ¢ykarylsa, resmi-
namalary Tilirkmenistanyn degisli ygtyyarly edaralaryna iberméige;

— 0z ygtyyarlyklaryna degisli edilen meseleler boyunca hak
isleyis arzalary bilen kazyyete yiiz tutmaga;

— gymmatly kagyzlar bazarynyn gatnagyjylarynyn isine
gozegecilik etmek maksady bilen oOziinin ygtyyarly wekillerini
bellemége;

— gazna birzalarynyn we gymmatly kagyzlar bazarynyn beyleki
hiindrli gatnagyjylarynynl elektron ulgamlary bilen bagly bolan
gozegeiligin we gozeggilik barlagynyn elektron ulgamyny ulanmak
bilen gazna birza sowdalarynyn gecirilmegine dasyndan gozeggiligi
gecirmige;

— emissiyaly gymmatly kagyzlaryn ¢ykarylys mogberinin olaryn
dolanysykda bolyan sanyna layyk gelsine gozegcilik barlagyny amala
agyrmaga,

— Tiirkmenistanynt kanungylygy bozulan halatynda gymmatly
kagyzlar bilen amallary amala agyrmaga hiindrderejeli sahadatnama-
lary bolan wezipeli adamlara we hiindrmenlere 6z ygtyyarlyklarynyn
ciklerinde jogapkirgilik ¢érelerini gormége;

— gymmatly kagyzlar bazarynyn dowlet tarapyndan diizgiinles-
dirilmegi babatynda 6z ygtyyarlyklaryna girydn meseleler boyunca
cozgiitleri kabul etmége.

6.3. Gymmatly kagyzlaryn emissiyasynyn
dowlet tarapyndan bellige alynmagy

Tiirkmenistanda gymmatly kagyzlaryn emissiyasynyn dowlet
tarapyndan bellige alynmagy Gymmatly kagyzlaryn yeke-tdk dowlet
sanawynynl saklayjysy hokmiinde c¢ykys edydn ygtyyarly edara
tarapyndan amala asyrylyar.
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«Gymmatly kagyzlar hakyndaky» kanunyn 37-nji maddasyna
layyklykda Gymmatly kagyzlaryn yeke-tik dowlet sanawynda emis-
siyasy Tiirkmenistanda amala asyrylyan gymmatly kagyzlarda su
maglumatlar bolmalydyr:

1) emitentin doly ady we yuridik salgysy;

2) emitentin dowlet tarapyndan bellige alnandygy hakynda mag-
lumatlar;

3) gymmatly kagyzlaryn gorniisi, sany, nominal bahasy,olaryn
yerlesdirilmeginin gorniisi;

4) ygtyyarly edara tarapyndan bellenilyén basga maglumatlar.

Yurdumyzda emissiyanyn bellige alynmagy tigin emitent ygty-
yarly edara su resminamalary bermige borg¢ludyr:

1) bellige almak tii¢in arzany;

2) gymmatly kagyzlaryn emissiyasy hakynda ¢ozgiidini;

3) emissiyanyn prospektini—emissiyaly gymmatly kagyzlar
acyk yerlesdirilen halatynda;

4) emitentin esaslandyryjy resminamalarynyn gdociirilen nus-
galary.

Ygtyyarly edara gorkezilen resminamalary alandan son 30
senenama gilinlinden giji galman emissiyany bellige almaga ya-da
bellige almakdan yiiz 6wiirydndigi hakynda delillendirilen ¢6zgiidi
kabul etmige borg¢ludyr, bu barada yazmaga gorniisde arza beren
emitentin  dykgatyna yetirilydr. Eger-de gymmatly kagyzlaryn
emissiyasy dowlet tarapyndan bellige alnan bolsa, onda ygtyyarly
edara tarapyndan sol goyberilise dowlet bellige alys san belgisini
beryar.

Su asakdaky yagdaylarda, ygtyyarly edara {igin gymmatly ka-
gyzlaryn emissiyasyny bellige almakdan yiiz dwiirmége esas bolup
biler:

1) berlen resminamalarda emissiyanyn sertlerinin we gymmatly
kagyzlarynn dolanysygynyn Tiirkmenistanynn kanungylygyna c¢apraz
gelyandigi, sol sanda gymmatly kagyzlaryin emissiyasy emitentii
yitgilerinin  6wezini dolmak {i¢in niyetlenendigi hakynda netije
¢ykarmaga miimkingilik berydan maglumatlaryn bolmagy;
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2) berlen resminamalarynn we olarda bolan maglumatlaryi
diiziminin su Kanunyn talaplaryna layyk gelmezligi;

3) emissiyanyn prospektine ya-da gymmatly kagyzlaryn emis-
siyasy hakynda ¢ozglide we gymmatly kagyzlaryin emissiyasyny bel-
lige almak ti¢in esas bolup duryan beyleki resminamalara goz-gortele
yalan ya-da nidogry maglumatlaryn girizilmegi,

4) karz edaralary tarapyndan berilydn resminamalaryin Tirk-
menistanynn Merkezi bankynyn kadalasdyryjy hukuk namalaryna la-
yyklykda olara bildirilyan talaplara layyk gelmezligi.

Yurdumyzda emissiya bellige alynmazdan 6i gymmatly kagyz-
laryn kopgiilikleyin habar beris serisdelerinde ¢ap edilmegi, sol sanda
emissiyanyn prospektiniii ¢ap edilmegi arkaly mahabatlandyrylmagy
gadagan edilyar.

6.4. Gymmatly kagyzlar bazarynyn 6z-6ziini
kadalasdyryjy edaralary

Oz-6ziini kadalasdyryjy edaralar (OOKE) — bu déwlet golda-
wynyn kepili esasynda, bazaryn kesgitli ugurlaryny kadalagdyrmak
maksady bilen, meyletin esasda gymmatly kagyzlar bazarynyn hiinér-
li gatnasyjylary tarapyndan doredilyan téjircilik dél, dowlete dahyl-
syz edaralar.

Oz-6ziini kadalasdyryjy edaralaryii sany we ugurlary déwlet
tarapyndan kesgitlenmeli, sebdbi 0z-6ziini kadalasdyrysyn sol bir
predmeti, sol bir wagtda iki ya-da kopsanly bir gérniikli edaralar tara-
pyndan kadalasdyrylmayar.

Oz-6ziini kadalasdyryjy edaranyi hukuklary:

— bazarda hiindrmengilik iginit we amallaryn hokmany diizgiin-
lerini we startlaryny islédp diizmek;

— 1sgédrlerin professional tayyarlygyny amala agyrmak, bazara
gatnasyjylar li¢in bildirilyédn talaplary kesgitlemek;

— bazara gatnagyjylar tarapyndan diizgiinlerin we namalaryn ber-
jay edilisine gozegcilik etmek;

— bazarda maglumat igjenligi;
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— dowlet dolandyrys edaralarynda bazara gatnasyjylaryi béhbit-
lerini goramak we aragatnasygyny lipjlin etmek.

Oz-6ziini kadalasdyryjy edara gymmatly kagyzlar bazarynyh
hiinérli gatnasyjylary tarapyndan, amala asyryan isleri iicin sertleri
doretmek, professional etikanyn standartlaryny berjay etmek, gym-
matly kagyzlar bazaryn hiinérli gatnasyjylarynyn bahbitlerini aramak
we gymmatly kagyzlar bilen amallary yerine yetirmegin diizglinlerini
kesgitlemek maksady bilen doredilyar.

Oz-6ziini kadalasdyryjy edara 6z agzalary ii¢in professional
igjenliginin hokmany diizgiinlerini, gymmatly kagyzlar bilen geci-
rilydn amallaryn startlaryny kesgitlemek bilen c¢dklenmin, eysem,
olaryn yerine yetirilisine gdzegciligi hem amala asyryar.

Oz-6ziini kadalasdyryjy edaranyi esasy alamatlary:

— meyletin birlesme;

— agzalary: gymmatly kagyzlar bazarynyn hiinérli gatnasyjylary;

— bazarda hiinérli gatnagyjylaryn tertibinin diizgiinlerini kesgitle-
mek, wezipeler we 6z-6ziini kadalasdyrys;

—dowlet hikimiyeti bilen gatnasyk- dowlet 6z wezipeleriniii bel-
libir bolegini geciryar.

Diinyé tejribesinde 0z-0ziini kadalasdyryjy edara su asakdaky
gorniisi kabul edyér:

— assosiasiya;

— professional birlesme;

— professional jemgyyetcilik gurama.

Oz-6ziini kadalasdyryjy edaranyn wezipeleri:

— gymmatly kagyzlar bazaryn hiinérli gatnagyjylary tarapyndan
isinin kadalasdyrylysy;

— gymmatly kagyzlar bazary ii¢in yokary hiinérli, diinyd tl-
niilerine gabat gelyin isgérleri tayyarlamak;

— dowletinl 6niinde we bazarda 6z bahbitlerini aramak.
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GYMMATLY KAGYZLAR
BAZARYNYN KADALY
HEREKET ETMEGINI UPJUN
EDYAN GATNASYJYLAR

7.1. Gymmatly kagyzlar bazaryna
gatnasyjylar

Edara gorniisli taraplar sol sanda karz edaralary, seyle hem tele-
kec¢i hokmiinde hasaba alnan we gymmatly kagyzlar bazarynyn &hli
gatnasyjylaryna hyzmat etmége yoritelesen rayatlar (fiziki taraplar)
«Gymmatly kagyzlar bazary hakynda» Tirkmenistanyn Kanunyna
layyklykda gymmatly kagyzlar bazarynda hiinérli gatnasyjylar
diyip hasaba alynyar (7. 1-nji surat).

Gymmatly kagyzlar bazaryna gatnasyjylar:
1) gymmatly kagyzlaryn emitentleri;

2) maya goyujylar;

3) gymmatly kagyzlar bazarynyn hiinérli gatnasyjylary.

Tirkmenistanda gymmatly kagyzlaryn emitentleri, maya goyu-
jylar we gymmatly kagyzlar bazarynyn hiindrli gatnasyjylary gym-
matly kagyzlar bazarynyn gatnasyjylary bolup duryar.

Gymmatly kagyzlaryn emitenti — gymmatly kagyzlaryn emis-
siyasyny amala agyryan, su gymmatly kagyzlarda berkidilen hu-
kuklaryn amala asyrylmagy boyunca olaryn eyeleriniii oniinde 6z
adyndan jogapkércilik c¢ekyédn, Tlrkmenistanynn kanungylygyna la-
yyklykda doredilen edara gorniisli taraplar.

Dowletin gymmatly kagyzlarynyn emitenti bolup, Tiirkmenis-
tanyn degisli dowlet edaralary ¢ykys edyér.

Maya goyujy — 6z adyndan we 6z hasabyna gymmatly kagyz-
lary edinyin sahsy ya-da edara gorniisli taraplar.
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Gymmatly kagyzlar bazaryna gatnasyjylar

Emitentler Mayadarlar Hiinérli gatnasyjylar
Dowlet ‘Paydar,lar. tSahsiy Institusional | | Dellallar Diler
jemgyyeti araplar magadarlar
Hususy Dahylsyzlar (it atl}.’fw' Kastodial Depozitar
Kahand (kdrhana, [0 USRI isi isi
arhanalar dowlet) gaznalar we
5.m.) Gymmatly | | [ieyiring jsi
Dowlet kagyzlaryn
Edara sanawymny
eorniisli yoretmel.<
taraplar boyunga is ~ .
Sowdalaryn
Gymmatly guralmagy
kagyzlary boyunga ig
dolandyrmak
boyungca is

7.1-nji surat. Gymmatly kagyzlar bazaryna gatnasyjylar

Gymmatly kagyzlaryii maya goyumyi obyekti hokmiinde
saylanylyp alynmagy, maya goyumlaryn gorniisleri we mogberleri
we degislilikde, bu saylap almagyi netijeleri maya goyujynyn 6ziiniii
jogapkarciliginde (towekgelciligi) bolyar.

Gymmatly kagyzlara goylan hususy mayalaryn goralmagy
boyunca jogapkargiligi (towekgel¢iligi) maya goyujynyn 6zi ¢ekyar.

Gymmatly kagyzlar bazarynyil hiindrli gatnasyjylary, sol sanda
maya goyum instituty gymmatly kagyzlar bazaryndaky hiindrmenci-
lik igininl bir ya-da birndge gorniislerini amala agyrmak {i¢in ygtyyar-
namasy bolan edara gorniisli taraplar.

Diinyé tejribesinde gymmatly kagyzlar bazarynyn hiinérli gat-
nasyjysy diyen diisiinje, 6ziinin taryhy taydan doérdninden béri we
oOstisine layyklykda kopsanly iiytgemeleri gecirdi. Hazirki wagtda
Tirkmenistanyn «Gymmatly kagyzlar hakynda» Kanunyna layyklyk-
da, Tirkmenistanyfi gymmatly kagyzlar bazarynda hiindrmencilik
1sinin su asakdaky gorniigleri amala asyrylyp bilner:
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1) dellalgylyk isi (maliye aragylygy);

2) dilergilik isi;

3) gymmatly kagyzlary dolandyrmak boyunga is;

4) 6zara bor¢gnamalary kesgitlemek boyunca is (kliring);

5) depozitar isi;

6) kastodial isi;

7) gymmatly kagyzlaryn eyelerinii sanawynyn yoredilmegi bo-
yunca is;

8) gymmatly kagyzlar bazarynda sowdalaryn guralmagy boyun-
ca i$ (gazna birzasynyn isi).

Gymmatly kagyzlar bazarynda hiindrmencilik isi gymmatly ka-
gyzlar bazarynyi hiindrli gatnasyjylary — edara gérniisli taraplar tara-
pyndan amala asyrylyar.

Tirkmenistanyn kanungylygyna layyklykda dellalgylyk, dilergi-
lik, kostadial isi, gymmatly kagyzlary dolandyrmak boyunca is (maya
goyum gaznalarynyn gymmatly kagyzlaryny dolandyrmakdan basga),
Ozara bor¢gnamalary kesgitlemek boyunga is (kliring) gymmatly ka-
gyzlar bazarynda islerin utgasdyrylyan gorniisleri hasap edilyér.

Depozitar isi, gymmatly kagyzlaryii eyelerinii sanawynyi yore-
dilmegi boyunga is, gymmatly kagyzlar bazarynda séwdalaryn gu-
ralmagy boyunga is we maya goyum gaznalarynyn gymmatly kagyz-
laryny dolandyrmak boyunca is gymmatly kagyzlar bazarynda isini
ayratyn gorniisleri hasap edilyar.

Gymmatly kagyzlaryn guramagylykly bazarlarynda isi amala
asyryan gymmatly kagyzlar bazarynyn hiinérli gatnasyjysynyi 6ziinini
is1 bilen bagly maliye towekgelgiliklerini Tiirkmenistanyii kanungy-
lygyna layyklykda &tiyaclandyrmaga hukugy bardyr. Gymmatly ka-
gyzlar bazarynyn hiindrli gatnasyjysynyn adyndan gymmatly kagyz-
lar bilen amallary amala asyrmaklyga onui isgér diiziiminde duryan,
ygtyyarly edara tarapyndan berlen hiindr derejeli sahadatnamasy bo-
lan hiindrmenin hukugy bardyr.

Ygtyyarly edara tarapyndan gymmatly kagyzlar bazaryna
dasyndan gozegciligin we gozeggeilik barlagynyn amala asyrylmagy
licin gazna birzalary we gazna birza sdwdalary bilen baglanysykly
gymmatly kagyzlar bazarynyn beyleki hiindrli gatnasyjylary ygtyyar-
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ly edaranyn gozeggilik elektron ulgamlaryny 6z elektron ulgamlaryna
birikdirilmegini we elyeterliligini {ipjiin etmelidirler.

Yurdumyzyti hiindrmengilik isiniii utgasdyrylmagyndan tapa-
wutlylykda Russiya Federasiyasynyin kanungylygyna layyklykda
7.2-nji suratdaky gorniise eyedir.

v
v

Hiindrmencilik
isinin
gorniisleri

Zasynyn isi

dolandyrmak
Depozitar isi
yoredilmegi
boyunga is

Dellal¢ylyk isi
boyunca is

Dilercilik isi
Gymmatly
kagyzlary
Kliring
Gymmatly
kagyzlaryn
eyelerinin
sanawynyi
Gazna

bir

+
+
+
1
1
1

Dellalgylyk isi

+
+
1
+
1
1

Dilercilik isi

+
+
1
+
1
1

Gymmatly

kagyzlary
dolandyrmak

boyunca is

Kliring - - - + | + - +
Depozitar is + | + + + [ + - s
Gymmatly - - - - - + -
kagyzlaryn

eyelerinin

sanawynyn

yoredilmegi

boyunca is

Gazna - - - || aF - A
birzasynyn isi

7.2-nji surat. Russiya Federasiyasynda hiinirmencilik
isinin gorniisleri we utgasdyrylmagy

Dellalgylyk we (ya-da) dilergilik isini amala agyryan gymmatly
kagyzlar bazarynyn hiindrli gatnagyjylarynyin su asakdakylara hukugy
yokdur:
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1) eger-de gorkezilen gelesiklerin baglagylmagy we amala agy-
rylmagy miisderilerii bahbitlerine garsy gelyén bolsa, gymmatly ka-
gyzlar bilen gelesikleri baglagsmaga;

2) eger-de haysy-da bolsa bir ti¢iinji tarapa olaryn her birinin esas-
lyk mayasynyn 25 goterimi degisli bolsa, 6z aralarynda gymmatly
kagyzlar bilen gelesikleri baglasmaga;

3) esaslyk mayasynda gymmatly kagyzlar bazarynyn hiinirli
gatnasyjysynyi-edara gorniisli taraplaryn payy 10%-den geg¢yén eda-
ra gorniisli taraplar gymmatly kagyzlar bazarynda hiindrmengilik isini
amala agyryp bilmez;

4) gymmatly kagyzlar bazarynyn hiinédrli gatnasyjysynyi 6z
eyeciligine beyleki gymmatly kagyzlar bazarynyn hiinérli gatnasyjy-
synyn-emitentin gymmatly kagyzlaryny onun esaslyk mayasynyn
10 %-inden yokary mdcberinde satyn almaklyga ya-da seyle gymmat-
ly kagyzlar bilen bagga gorniisde gelesikleriii amala asyrylmagy neti-
jesinde bahbit goriiji bolmaklyga hukugy yokdur.

Eger-de gymmatly kagyzlar bazarynyn hiinédrli gatnasyjysy
Tlrkmenistanynn kanungylygynda bellenilen esaslarda we tertipde
tolege ukyply dél (batan) diylip yglan edilse, onda onun isgérler diizii-
mindéki hiindrmenlerinin hiindr derejeli sahadatnamalary hakyky dal
diylip hasap edilyér.

7.2. Gymmatly kagyzlar bazaryndaky
hiindrmencilik isinin gorniisleri

Dellalgylyk isi diylip, gymmatly kagyzlar bazarynyn hiinérli
gatnasyjysy — dellal tarapyndan tabsyryk ya-da komissiya sertnamasy
esasynda hereket edyén wekil ya-da komissioner hokmiinde gymmat-
ly kagyzlar bilen rayat-hukuk gelesiklerininn amala agyrylmagy hasap
edilyar. Dellal miisderinin tabsyrygy boyunca we serisdeleriniii ha-
sabyna onunl bihbitlerinde hereket edyér. Dellal tarapyndan dellalgy-
lyk we dilerg¢ilik isi utgasdyrylanda, miisderinil tabsyrygy boyunca
amala agyrylyan gymmatly kagyzlar bilen gelesikler dellalyn 6ziinin
diler¢ilik amallary bilen denesdirilende, ilkinji nobatda yerine yetiril-
mage degislidir.
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Dellalda miisderinini tabsyrygynyn ona bahbitli bolan sertlerde
amala agyrylmagyna pdsgel berydn bédhbidi bolan halatynda dellal
seyle bahbidinin bardygy barada hayal etmin, miisderd habar ber-
mége bor¢ludyr. Miisderinin gymmatly kagyzlara maya goymak {i¢in
dellala beren pul serisdeleri, seyle hem dellal tarapyndan miisderi
bilen baglagylan sertnamanyil esasynda gymmatly kagyzlar bilen
amala agyrylan gelesikler boyunca alnan pul serisdeleri dellal tara-
pyndan karz edarasynda agylyan ayratyn bank hasabynda (yorite ha-
saby) bolmalydyr. Dellal her bir miisderinin yorite hasapda duran pul
serigdelerinin hereketinin hasabyny yoretmidge we miisderd degisli
maglumatlary bermige borg¢ly hasap edilyar. Miisderiniii yorite ha-
sapda duran pul serisdeleri dellal tdlege ukyply bolmadyk (batan) ya-
-da yatyrylan halatynda yatyrylys massasyna gosulmayar we olaryi
hasabyna dellalyn bor¢gnamalaryny toletdirip bolmayar. Dellalyn 6z
hususy serisdelerini yorite hasaba gegirmeklige hukugy yokdur. Mun-
dan dasary, gymmatly kagyzlary satyn almak-satmak gelesikleriniii
amala asyrylmagy {i¢in dellalyil miisderd gymmatly kagyzlary karz
bermeklige (marzinal gelesikler) hukugy bardyr.

Karz bermegin sertleri, sol sanda karzyn mdgberi ya-da ony
kesgitlemegin tertibi, karz boyunga géterimler dellal bilen miisderinin
arasynda baglagylyan karz sertnamasy bilen bellenilyar.

Marzinal gelesiklerin amala asyrylandygy hakynda dellalyn ha-
sabaty ya-da karz sertnamasynyn sertleri bilen kesgitlenilen basga
resminama kesgitlenilen gymmatly kagyzlaryin karz berlendigini
tassyklayan resminama hasap edilydr. Miisderd degisli we (ya-da)
marzinal gelesikler boyunga dellal tarapyndan miisderi iigin satyn
alynyan gymmatly kagyzlar berlen karzlar boyunga miisderinii
bor¢namalarynyin {ipjiin edilmegi hokmiinde kabul edilyér. Miisderi
tarapyndan berlen {ipjiin edilmegin mogberi dellal tarapyndan gazna
birza sdwdalarynda emele gelen iipjiin edilmegi bolup duryan gym-
matly kagyzlaryil bazar bahasy boyunca karz sertnamasynda belleni-
len yenilligin ayrylmagy bilen kesgitlenilyér.

Miisderi tarapyndan sertnamada bellenilen mohletde karz
sertnamasynyn talaplary yerine yetirilmedik halatynda dellalyn
Tiirkmenistanyn kanungylygyna layyklykda karz boyunca iipjiin edil-
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mek bolup duryan miisderininn gymmatly kagyzlaryny toletdirmeklige
hukugy bardyr. Dellalyni 6zi emitenti bolup duryan gymmatly kagyz-
lar bilen gelesikleri amala agyrmaga haky yokdur.

Gymmatly kagyzlar bazarynyn hiinédrli gatnagyjysy-diler ta-
rapyndan 6z adyndan we 0z hasabyna satyn alys we (ya-da) satys
nyrhlarynyn jemagat yglan edilmegi arkaly ol gymmatly kagyz-
lar boyunca gelesiklerin yglan edilen nyrhlar boyunga yerine
yetirilmeginiii borgnamasy bilen gymmatly kagyzlaryn satyn alnys-
-satylys gelesiklerinin amala asyrylmagy dilergilik isi diylip hasap
edilyar.

Dilerin nyrhdan basga-da, gymmatly kagyzlary satyn almak-
-satmak sertnamasynyn beyleki diiypli sertlerini, sol sanda satyn
alynyan we (ya-da) satylyan gymmatly kagyzlaryn in az we in kop
mukdaryny, seyle hem yglan edilen nyrhlaryn hereket edydan mdh-
letini yglan etmige hukugy bardyr. Yglan etmede basga diiypli
sertlerin bolmadyk halatynda, diler sertnamany 6z miisderisi tara-
pyndan teklip edilen diiypli sertlerde baglasmaga bor¢ludyr. Dilerin
sertnama baglagsmakdan boyun gagyrmagy netijesinde miisdera yetiri-
len zyyanyn 0wezi dileriii hasabyna doldurylmaga degislidir. Dilerini
0zi emitenti bolup duryan gymmatly kagyzlar bilen gelesikleri amala
asyrmaga haky yokdur. Gymmatly kagyzlar bazarynda diler hokmiin-
de isi maya goyum instituty amala agyryp biler.

Maya goyum instituty gazna birzalarynyn isti bilen dellal
hokmiinde isi amala agyran sertinde dellalgylyk isinin maya goyum
instituty tarapyndan amala asyrylmagyna rugsat berilydr. Maya
goyum instituty emitent bilen sertnama boyunga 6z hasabyna yzyna
satyn almak sertlerinde onun emissiyasynyi guramagysy bolup ¢cykys
edip biler. Gymmatly kagyzlar bazarynda hiinirmengilik isini amala
asyrmak hukugyna eye bolan maya goyum kompaniyasy we maya
goyum gaznasy maya goyum institutlaryna degislidir.

Maya goyum kompaniyasy, maya goyum gaznasy isennirligi
biitewiiligine gymmatly kagyzlaryn bukjasy bilen bagly bolan, gym-
matly kagyzlaryil emissiyasyny, olaryn yerlesdirilmegi boyunca
iiclinji sahslaryn hayryna kepilliklerin berilmegini, gymmatly ka-
gyzlara serisdelerin goyulmagyny, 6z adyndan we 6z hasabyna gym-
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matly kagyzlaryn satyn alnys-satylys gelesiklerini amala asyryan
yoritelesdirilen kdrhanalar bolup duryarlar. Maya goyum kompani-
yasy 0z maliye serisdelerini difie esaslandyryjylaryn serisdelerinin,
edara gorniisli taraplara yerlenilydn hususy gymmatly kagyzlaryn
emissiyasynyn, seyle hem hususy serisdelerini tizeden maya goy-
magyi hasabyna emele getiryar.

Maya goyum kompaniyasy dine yapyk gorniisli paydarlar
jemgyyeti gornlisinde doredilip bilner.

Maya goyum gaznasy 6z maliye serisdelerini esaslandyryjylaryn
serigdeleriniii, gymmatly kagyzlaryn emissiyasynyn we olaryn agyk
yerlesdirilmeginif, seyle hem ¢ekilen serisdelerin gymmatly kagyz-
lara we beyleki maya goyum aktiwlerine diwersifikasiyalasdyrylyp
tdzeden maya goyulmagynyn hasabyna emele getirydr. Maya goyum
gaznasy difle acyk gorniisli paydarlar jemgyyeti gérniisinde doredilip
bilner.

Karz edaralary maya goyum gaznalary bolup bilmezler. Maya
goyum instituty maya goyum maslahat¢ysy hokmiinde miisderilere su
asakdakylar boyunca maslahat beris hyzmatlaryny edip biler:

1) gymmatly kagyzlar bazarynyn we onuil hiindrli gatnasy-
jylarynyn yagdayynyin seljerilmegi we caklanylmagy, maliye gural-
larynyn (maliye bor¢namalarynyn) tekliplerinin islenilip diiziilmegi;

2) gymmatly kagyzlaryn emissiyasy we dolanysygy, hiindrmen-
leriii hiindr derejesiniii yokarlandyrylmagy, seyle hem gymmatly ka-
gyzlar bazarynda maya goyum syyasatynyn emele getirilmegi.

Gymmatly kagyzlar bazarynda gymmatly kagyzlary dolan-
dyrmak boyunca is diylip, gymmatly kagyzlar bazarynyn hiinarli
gatnasyjysy — ynangly dolandyryjy tarapyndan 6z adyndan howes-
lendirménin hasabyna we kesgitli mohletin dowamynda gymmatly
kagyzlara maya goymak {i¢in niyetlenen, gymmatly kagyzlaryn eye-
si tarapyndan ona berlen pul serisdelerinit we gymmatly kagyzlaryn
sofiky bihbitlerine ynangly dolandyrylmagynyii amala asyrylmagy
hasap edilyér. Ynangly dolandyrmagyn sertnamasynyn baglasylmagy
emlék eyesiniit gymmatly kagyzlara bolan emlidk hukugynyn (ya-da)
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basga zatlara bolan hukugynyn ynanylyan dolandyryja gegmegine ge-
tirmeyér. Ynancly dolandyryjy ynangly dolandyrys boyunca 6z isini
amala agyryan mahalynda, 6ziinit ynangly dolandyryjy hokmiinde
hereket edyindigini gorkezmége borgludyr.

Ynangly dolandyryjynyn misderilerinin gymmatly kagyzlary
ynangly dolandyryjynyn 6ziiniii hususy aktiwlerinden ayratynlykda
hasaba alynyar we ol tolege ukyply bolmadyk (batan) ya-da yatyrylan
halatynda yatyrylys massasyna gosulmayar, olaryn hasabyna ynangly
dolandyryjynyn bor¢namalary toletdirilip bilinmez.

Gymmatly kagyzlar bazarynyn hiindrli gatnasyjysynyin — kli-
ring guramasynyn Ozara bor¢namalaryn kesgitlenilmegi we olaryn
gymmatly kagyzlar bilen gelesiklerin amala asyrylmagynyi neti-
jeleri boyunca hasaba alynmagy boyunca isi 6zara bor¢gnamalaryn
kesgitlenilmegi boyun¢a is (kliring) diylip hasap edilyir. Ozara
bor¢namalarynl kesgitlenilmegi gymmatly kagyzlar bilen gelesikler
boyun¢a maglumatlaryni toplanylmagyny, denesdirilmegini, diizedil-
megini we olar boyunga buhgaltercilik resminamalarynyn tayyarlanyl-
magyny 0z i¢ine alyar.

Kliring guramalary gymmatly kagyzlar bazarynyn ozleri {i¢in
O0zara hasaplagyklar gecirilydn gatnasyjylary bilen sertnamalar
esasynda 6zara bor¢namalar kesgitlenilen mahalynda tayyarlanylan
buhgalter resminamalaryny yerine yetirmige kabul edyirler. Gym-
matly kagyzlar bilen gelesikler boyunc¢a hasaplasyklary amala asyryan
kliring guramasy gymmatly kagyzlar bilen gelesiklerini yerine yetiril-
mezlik towekgelciliklerinin peseldilmegi iigin yorite gaznalary emele
getirmige we kliring isinifi amala agyrylmagynyn diizgiinlerini tas-
syklamaga bor¢ludyr. Kliring guramalarynyn yorite gaznalarynyn in
pes mdgberi Tiirkmenistanyn Merkezi banky bilen ylalagsmagy arkaly
ygtyyarly edara tarapyndan bellenilyér.

Depozitar isi diylip, gymmatly kagyzlar bazarynyil yoriteles-
dirilen hiinérli gatnasyjysy — depozitariy tarapyndan depozitariy bi-
len depozitariniii hyzmatlaryndan peydalanyan sahsyn — deponentiii
arasynda baglagylan depozitar sertnamanyn esasynda gymmatly ka-
gyzlaryn saklanylmagy we (ya-da) gymmatly kagyzlara bolan hukuk-
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laryn ge¢cmeginiii hasaba alynmagy boyunga hyzmatlaryn edilmegi
hasap edilyér (7.3-nji surat). Depozitar sertnamasynyn baglagylmagy
deponentinn gymmatly kagyzlara bolan eye¢ilik hukugynyn we (ya-
-da) bagga zatlara bolan hukugynyn depozitara gegmegine getirmeyar.
Deponentinn gymmatly kagyzlarynyn hasabyna depozitarinii bor¢na-

malaryny t6letdirip bolmayar.

J

Gymmatly kagyzlaryn
guramagylykly
bazaryndaky
dellallara we
dilerlere hyzmat edyér

Hasaplasyk

\
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gegmeginin hasa-
ba alynmagy, 6zara
hasaplasyklar
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J

Kastodial
N

Dellalgylyk we
dilercilik isini
amala agyrmayan maya
goyumgylara hyzmat

edyar A

J

N

\\

Gymmatly kagyzlary
saklamak

7.3-nji surat. Depozitarinin esasy gorniisleri

Deponentlerin pullary we gymmatly
hususy aktiwlerinden ayratynlykda hasaba

kagyzlary depozitarinin
alynyar we depozitariy

tolege ukyply bolmadyk (batan) ya-da yatyrylan halatynda yatyrylys

massasyna gosulmayar.
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Depozitar sertnamasynda su asakdaky diiypli sertler bolmalydyr:

1) depozitar igini mazmunyna layyklykda sertnamanyi nége-
sinif birmenzes kesgitlenilmesi;

2) deponent tarapyndan depozitariyd deponentiii depozitaridiki
deponirlenen gymmatly kagyzlara ygtyyarlyk etmegi hakynda mag-
lumatlaryn berilmeginin tertibi;

3) sertnamanyn hereket edis mohletleri we bozulys tertibi;

4) depozitarinin hyzmatlarynyit mogberi we tolenilis tertibi;

5) depozitariniin deponentin 6niindédki hasabatlylygynyn gorniisi
we dowri;

6) sertnamanyn taraplarynyil hukuklary, bor¢lary we jogapkér-
ciligi.

Depozitariy sulara bor¢ludyr:

1) deponentin gymmatly kagyzlarynyi bor¢gnamalary bilen yiik-
lenilmeginin faktlarynyn bellige alynmagyny gecirmége;

2) hasap boyunga her bir amalyn senesini we esaslaryny gorkez-
mek bilen deponyn beylekilerden tapawutly hasabyny yoretmége;

3) depozitariy tarapyndan emitentden ya-da gymmatly kagyz-
laryn eyelerinin sanawyny saklayjysyndan alan gymmatly kagyzlar
hakyndaky dhli maglumatlary deponente bermige.

Depozitar sertnamasyna layyklykda depozitarinin gymmatly
kagyzlaryn eyelerinin sanawynda ya-da bagga depozitaride gymmatly
kagyzlaryn nominal saklayjysy hokmiinde bellige alynmaga hukugy
bardyr. Gymmatly kagyzlarynn nominal saklayjysy gymmatly kagyz-
da berkidilen hukuklary diie deponentiii degisli gorkezmesini alan
halatynda amala agyryp biler. Depozitariy gymmatly kagyzlary sakla-
mak we gymmatly kagyzlara bolan hukuklary hasaba almak boyunca
Oziinin bor¢larynyn yerine yetirilméndigi ya-da talabalayyk yerine
yetirilméndigi ti¢in, sol sanda deponyn hasaplary boyunca yazgylaryn
dolulygyna we dogrulygyna jogapkérgilik ¢ekyér. Depozitariniii de-
pozitar sertnamasyna layyklykda deponentii karz edarasyndaky
hasabyna ge¢irmek maksady bilen saklanylyan gymmatly kagyzlar
boyunga girdejileri 6z hasabyna ge¢irmége hukugy bardyr.
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Gymmatly kagyzlar bazaryndaky kastodial is diylip, gymmat-
ly kagyzlar bazarynyn hiindrli gatnasyjysy kastodian-karz edarasy
tarapyndan emissiyaly gymmatly kagyzlaryn we beyleki maliye
gurallarynyn, seyle hem miisderilerin pul serisdelerinii saklanylma-
gyny we hasaba alynmagyny tipjlin etmek boyunga hyzmatlaryn edil-
megi hasap edilyar.

Kastodian bilen onun miisderisinin arasyndaky gatnasyklar
Tiirkmenistanynn  kanungylygyna layyklykda saklamagyn we
tabsyrmagyn sertnamasynyn kadalary ulanylyan kastodial hyzmatyny
etmek boyunca sertnamanyn esasynda yiize ¢ykyar. Kastodian kas-
todial hyzmatyny etmek boyunga sertnamany baglasan mahalynda
miisderini kastodial isift meselelerini diizgiinlesdiryan icki resmina-
malar bilen tanysdyrmaga bor¢ludyr.

Kastodial hyzmatyny etmek boyunca sertnamada sular bol-
malydyr:

1) kastodial isinit mazmunyna layyklykda sertnamanyn négesi-
nin birmenzes kesgitlenilmegi;

2) sertnamanyn taraplarynyn hukuklary, borclary we jogapkér-
ciligi;

3) kastodianyn hyzmatlarynyn t6lenilis tertibi;

4) kastodian tarapyndan kastodial hyzmat edilmegi {igin ber-
len gymmatly kagyzlar boyunca girdejinini miisderiniii hasabyna
gecirilmeginin sertleri we tertibi;

5) sertnamanyn hereket edis mohleti we yatyrylys tertibi;

6) Tirkmenistanyn kanungylygyna layyklykdaky basga sertler.

Kastodian — kastodial hyzmaty ti¢in berlen emissiyaly gymmatly
kagyzlaryn we beyleki maliye gurallarynyi saklanylmagyny we hasa-
ba alynmagyny 6z hususy aktiwlerinden ayratynlykda iipjiin etmige,
miisderd onun talap etmegi boyunca hasaplarynyn yagdayy hakynda
hasabat berméage borg¢ludyr.

Depozitarinit deponenti bolup, bu gymmatly kagyzlaryn eyesi
bolmadyk gymmatly kagyzlaryn eyelerininn sanawynda bellige alnan
edara gorniisli taraplar gymmatly kagyzlaryii nominal saklayjysy bo-
lup hyzmat edyir.
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7.3. Gymmatly kagyzlaryi eyelerinin
sanawyny yoretmek boyunca is

Gymmatly kagyzlar bazarynyn hiindrli gatnasyjylary gymmat-
ly kagyzlaryn nominal saklayjysy hokmiinde ¢ykys edip bilyarler.
Gymmatly kagyzlaryn nominal saklayjysy difie gymmatly kagyzlaryn
eyesinden degisli ygtyyarlylygy alan halatynda gymmatly kagyzda
berkidilen hukuklary amala asyryp biler. Gymmatly kagyzlaryil nomi-
nal saklayjysynyn adynyil gymmatly kagyzlaryn eyelerinifi sanawyna
gosulmagy, seyle hem gymmatly kagyzlaryn nominal saklayjysynyi
adyna gymmatly kagyzlaryn gaytadan bellige alynmagy gymmatly
kagyzlaryii nominal saklayjysyna gymmatly kagyzlara bolan eye-
cilik hukugynyn we (ya-da) basga zat hukugynyn ge¢megine elt-
meydr. Gymmatly kagyzlaryil nominal saklayjysynyi miisderilerinifi
gymmatly kagyzlarynyil hasabyna, gymmatly kagyzlarynn nominal
saklayjysynyn bor¢namalaryny toletdirip bolmayar.

Yerine yetiryin islerine gori depozitariy isi bilen gymmatly
kagyzlaryn eyelerinin sanawynyn yoredilmegi boyun¢a is menzes
yaly, emma olaryn tapawutlary hem bar (7.4-nji surat).

Gymmatly kagyzlaryn
Gorkezijiler Depozitariy eyelerinin sanawynyn
yoredilmegi boyunga is

7.4-nji surat. Depozitariy isi bilen gymmatly kagyzlaryn
eyelerinii sanawynyin yoredilmegi boyunca
isin esasy tapawutlary
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Atly gymmatly kagyzlar babatynda onuii 6zi saklayjy bolup
duryan gymmatly kagyzlaryn nominal saklayjysy basga sahsyn béh-
bitlerinde sulara bor¢ludyr:

1) ol sahs tarapyndan bu gymmatly kagyzlar boyunca ona degisli
bolan diwidendlerin (diisewiintlerift) alynmagynyn iipjiin edilmegine
goniikdirilen &hli zerur hereketleri amala agyrmaga;

2) dine onun béhbitlerinde 6zi gymmatly kagyzlaryn nomi-
nal saklayjysy bolup duryan sahsyn tabsyrmagy boyunca hem-de ol
sahs bilen baglagylan sertnama layyklykda gymmatly kagyzlar bilen
gelesikleri we amallary amala asyrmaga;

3) Oziinin bagga sahslaryn bdhbidinde ayry hasaplarda saklayan
gymmatly kagyzlarynyn hasabyny yoretmige;

4) eyesinin talaby boyunga gymmatly kagyzlaryn eyeleriniil sa-
nawyna gymmatly kagyzlaryii eyesinifl adyna gecirilydndigi hakynda
yazgynyn girizilmegini iipjiin etmége.

Gymmatly kagyzlar bazarynyn hiiniirli gatnasyjylarynyn
jemgyyetcilik birlesikleri Tirkmenistanda gymmatly kagyzlaryn
bazarynyn jemgyyetcilik taydan diizgiinlesdirilmegi boyunca
wezipeleriii amala agyrylmagynyn maksatlary bilen doredilyar. Gym-
matly kagyzlar bazarynyn hiindrli gatnasyjylarynyn jemgyyetgilik
birlesikleri esaslandyryjylary hiindr derejeli sahadatnamalary bolan
gymmatly kagyzlar bazarynyn hiindrli gatnasyjylarynyn hiindrmen-
leri we gymmatly kagyzlar bazarynyn hiindrli gatnasyjylary bolup
¢ykys edydn jemgyyeteilik guramalary gorniisinde doredilyar. Gym-
matly kagyzlar bazarynyn hiinédrli gatnasyjylarynynn jemgyyetcilik
birlesikleri isini Tiirkmenistanyn kanungylygyna we tertipnama la-
yyklykda amala agyryarlar.

Su asakdakylar gymmatly kagyzlar bazarynyn hiindrli gatna-
syjylarynyn jemgyyetgilik birlesiginiii esasy wezipeleri bolup duryar:

1) dowlet hakimiyet we dolandyrys edaralarynda jemgyyeteilik
birlesiginii agzalarynyn béhbitlerine wekilcilik etmek;

2) jemgyyetcilik birlesiginiii agzalarynyn, gymmatly kagyzlar
bazarynyn gatnasyjylarynyn hukuklaryny we kanuny bahbitlerini go-
ramak;

3) igjen we hiindrmengilik etikasynyn diizgiinlerini bellemek we
olaryn berjay edilisine gozeggiligi amala agyrmak;
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4) ygtyyarly edara gymmatly kagyzlar bazarynda hiinirmengilik
isini diizgiinlesdiryan kadalasdyryjy hukuk namalarynyn taslamalary
boyunga teklipleri bermek;

5) gymmatly kagyzlar bazarynda nyrhlaryn manipulirlenmegine
yol bermezlik boyuncga céreleri gormek.

Gymmatly kagyzlar bazarynyn hiindrli gatnasyjysy gymmatly
kagyzlar bazarynyn hiindrli gatnagyjylarynyn dine bir jemgyyeteilik
birlesiginin agzasy bolup biler.
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GYMMATLY KAGYZLARYN
BIRZA SOWDASYNA
GOYBERILMEGININ TERTIBI WE
GELESIKLERIN GECIS
TAPGYRLARY

8.1. Gymmatly kagyzlaryn emissiyasy

Tiirkmenistanyn kanungylygyna layyklykda gymmatly kagyz-
laryni emissiyasynyn tertibi sulary goz 6niinde tutyar (8. /-nji surat):

1) emitent tarapyndan emissiya hakynda ¢6zgiidin kabul edilme-
gini;

2) emissiyanyn prospektiniil tayyarlanylmagynys;

3) emissiyanyn gymmatly kagyzlaryi yeke-tik dowlet sanawyn-
da bellige alynmagyny;

4) gymmatly kagyzlaryn, gymmatly kagyzlaryn sertifikatlarynyn
tayyarlanylmagyny (goyberilisiii resminamalasdyrylan gdrniisi ti¢in);

5) emissiyanyn prospektinde bar bolan maglumatlaryn agcylmagyny;

6) gymmatly kagyzlaryn yerlesdirilmegini;

7) emissiyanyn jemleri hakynda hasabatyi tassyklanylmagyny;

8) emissiyanyn jemleri hakynda hasabatda bar bolan maglumat-
laryn agylmagyny.

1 2 3
Gymmatly kagyzlary Emissiyanyi Emissiyanyi prospektinin
goybermek baradaky prospektinin dowlet tarapyndan

¢ozglidin kabul edilmegi tayyarlanmagy bellige alynmagy
S 4
6 Emissiyanyn Gymmatly kagyzlaryn
Gymmatly kagyzlaryn .
¥ yerl}e]nmigi i prospekti baradaky sertifikatynyf
maglumatyn agylmagy tayyarlanmagy

7 8

Goyberilisiil jemi Goyberilisin jemi
baradaky hasabatyn baradaky maglumatyn
bellige alynmagy acylmagy

8.1-nji surat. Emissiyanyn tertibi
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Emitent, seyle hem emitent bilen ylalasmak arkaly gymmat-
ly kagyzlaryii olaryn birinji eyelerine satylmagyny amala asyryan
gymmatly kagyzlar bazarynyin hiinédrli gatnasyjylary her bir alyja
ol gymmatly kagyzlary satyn almazyndan on satuwyn sertleri we
emissiyanyn prospekti bilen tanysmagyna miimkingiligi iipjiin et-
mége bor¢ludyrlar.

Emissiyanyn prospektinde su maglumatlar bolmalydyr:

1) emitent hakynda;

2) auditoryn netijenamasyny gosmak bilen, emitentii maliye
yagdayy hakynda;

3) gymmatly kagyzlaryn geljekki goyberilisi hakynda.

Emitentint maliye yagdayy hakynda maglumatlar paydarlar jem-
gyyeti doredilen mahalynda emissiyanyn prospektinde gorkezilme-
yar, basga guramagylyk-hukuk gorniigli, edara gorniigli taraplaryn
ona owrllen halatlary muna degigli daldir.

Karz edaralaryn-emitentleriii emissiyasynyn prospektinde gorke-
zilmegi ticin hokmany bolan maglumatlaryn sanawy Tiirkmenistanyn
Merkezi banky bilen bilelikde ygtyyarly edara tarapyndan kesgitlenil-
yar. Emissiyanyn prospektine gosulan maglumatlaryn dolulygy we
hakykylygy wezipeli adamlaryn gollary we edara gorniigli taraplaryn-
-emitentin mohiiri bilen tassyk edilyar.

8.2. Birzalarda gecirilyin listing we delisting

Gelesikler birza seansynyi (ya-da sessiyanyi) gecirilydn kesgitli
wagtynda we hemise sol bir yerde, seyle-de &hli gatnasyjylar {i¢in
anyk bellenen hokmany sertler boyunca amala asyrylmagy, birza
sowdasynyn ayratynlygy bolup duryar. Birza - anyk guramagylyk
gurlusy, birza gymmatlyklary bilen gelesikleriii baglagylmagynyn
we yerine yetirilmegininn anyk mehanizmini, seyle hem gelesiklerin
yerine yetirilmegine gozeggilik etmegin yokary ygtybarly ulgamyny
doredyar.

Gazna birzadaky sowdalara dine barlanan gymmatly kagyzlar
goyberilydr. Gazna birZzanyn sowdalaryna emitentin gymmatly ka-
gyzlaryny goybermek {i¢in, olary bahalandyrmak sahypasyna gosmak
arkaly amala asyrylyar.
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Bu hadysa listing diyip atlandyrylyar. Gazna birzalarynyn her
biri, listing we delisting hadysalaryny 6zbasdak kesgitleyérler. Delis-
ting — gymmatly kagyzlary bahalandyrmak sahypasyndan ayyrmakdyr.

Listingi hodiirleydan hokmiinde sowda emitenti ya-da gatnasyjy
cykys edyér. Gymmatly kagyzlaryn listing/delisting diizgtinleri, gym-
matly kagyzlar bazary boyunga yerine yetiriji hikimiyetin federal
guramasynyn kadalasdyryjy hukuk namalarynyn talaplaryna layyk
bolmalydyr. Emissiya edilen gymmatly kagyzlaryn listingi gaz-
na birza tarapyndan gymmatly kagyzlaryn emitenti bilen sertnama
baglagmagyn esasynda amala asyrylyar. Gazna birza bahalandyrmak
sanawyna gosulyan gymmatly kagyzlara gosmaga talaplary bellemek-
lige hukuklydyr.

Paydarlar jemgyyetleri bahalandyrylmak sanawyna diismeklige
ymtylyarlar, sebibi listinge gosulmagyn bellibir artykmaglyklary bar,
yagny:

—maglumatlaryi uly mogberi we mayadarlaryn 6niinde firmanyn
abrayynyn artmagy, sebibi, paynamalaryn hili boyunca mayadarlaryi
sahsy bahalandyrmagy bilen bir hatarda paynamalaryni hilinifi gazna
birza tarapyndan bahalandyrylmagy hem yerine yetirilyar;

— firma tarapyndan karz almak {i¢in it amatly sertlerin bolma-
gy, sebibi, karz berijiler kompaniyanyn aktiwlerinin balans bahasyny
birza bahasy bilen denesdirip bilerler;

— bazary gowy we iggin goriip bolyar, paydarlar we mayadarlar
gelesiklere we bahalandyrylmagy yeiillik bilen gozegcilik edip bi-
lerler, sebébi, maliye metbugaty paynamalaryn birza séwdasy barada
has takyk hasabat beryir, emma birzadan dasary bazar bolsa, maglu-
mat bilen has az {ipjiin edilyér;

— paynamalary girewine goymak miimkingiligi yenillesyar,
sebdbi, beyleki sol birmenzes sertlerde karz berijiler sanawdaky
paynamalary, sanawdan dasary paynamalar bilen denesdirilende,
has hem howes bilen girewine alarlar, olar karzdaryn gurpsuz bo-
lan yagdayynda zerur bolsa paynamalary satmak yenil bolar diyip
diistinyérler;

— bazarlyk derejesinini uly bolmagy we mayadarlar tarapyndan
tins berilmegi, sebédbi sanawa gosulyan paynamalaryn bazary bara-
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daky maglumatlaryn ¢ap edilmegi mayadarlara we maliye ekspert-
lerine sanawdaky her bir paynamalaryn bazardaky «hésiyeti» barada
doly diisiinje almaklyga miimkingilik beryir, bu bolsa paynamalar
boyunca tize alyjylary 6ziline ¢ekyar.

Listing boyunga birnd¢e kemgilikleri hem bellemek miimkindir:

— kompaniyanyn isine gosmaga gozeggiligii artmagy, sebdbi
birza sanawyna gosulanda, ol diwidend, paynamalary goybermek we
beylekiler barada maglumat bermek boyun¢a gosmaga bor¢namalary
0z ustiine alyar, bu c¢idklendirmeler listing hakyndaky ylalasyga we
dasky mayadarlarynl gyzyklanmalaryna gosulyar;

— listing gecmek {i¢in, listingi goldamak boyunca yyllyk toleg,
auditor hyzmatlarynyn tolegi yaly gosmaca harajatlar;

— paynamalaryn igjenliginin «pes» bolan yagdayynda ma-
yadarlaryn otrisatel gatnagyklarynyn doremegi miimkin, 6z gezegin-
de paynamalaryn birzadan dasary bazarda satylan yagdayynda cala
saygarylyan bolup bilerdi.

Listing hadysasy asakdaky tapgyrlary 0z i¢ine alyar:

1) deslapky;

2) ekspertiza;

3) listing hakynda ylalasyk;

4) listingi goldamak;

5) delisting.

1. Deslapky tapgyr.

Deslapky tapgyr, birzanyil emitente we onun gymmatly kagyz-
laryna bildirilyéan talaplary isldp tayyarlayandygyndan ybarat bolup
duryar'.

Listing hadysasyny ge¢mek {i¢in kompaniya arzanyil resmi ka-
gyzyny dolduryar, sonda ol 6zi we 6ziininn amallary barada jikme-jik
maglumat beryir. Arzanyil yanyna asakdaky gorkezilen birnédge res-
minamalar, yagny:

— diizglinnama, sonky emissiya barada maglumat, isiniii maliye
netijeleri, sol sanda soiiky yyllaryn girdejilerini we ¢ykdajylaryny,

' A gosundy
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paydarlar sertifikatynyn nusgasy, yyllyk hasabaty we firmanyn
guramagylygy hem-de paynamalary goybermek meseleleri ba-
batyndaky @hli meseleler boyunga firmanyn yurist maslahatgysynyin
netijenamasynyn nusgalary gosulyar.

2. Ekspertiza.

Kompaniya tarapyndan tabsyrylan resminamalara listing boyun-
ca komitet seredydr we ¢6zgiit ¢ykaryar. Bu tapgyryi netijesi hokmiin-
de gymmatly kagyzlaryn bahalandyrylmak sanawyna gosulmagy we
bu barada yiiz tutyana habar berilmegi bolup duryar. PoloZitel ¢ozgiit
cykarylan yagdayynda paynamalaryil birza sdwdasyna gosulmaly se-
nesi bellenilyar.

3. Listing hakynda ylalasyk.

Listing hakyndaky ylalasyk arzagcynyn we birzanyi bor¢laryny
kesgitleydr. Kompaniya listing hakynda resmi ylalasyga gol ¢ekyar,
sonuil bilen hem ony onat yagdayda saklamaga, yagny ylalasykda
gorkezilen agsakdaky gorkezmeleri yerine yetirmeklik boyunga borg-
namalary 0z {istline alyar:

—yyllyk we aralyk hasabatlary, kompaniyanyn transfer agenti we
sanawy yorediji hakyndaky maglumatlary, diwidendleri we beyleki
paylanylyan girdejiler hakyndaky maglumatlary, paynamalaryn we
beyleki gymmatly kagyzlaryn goyberilmeginii meyilnamalaryny,
kompaniyanyn isinde garasylyan maddy iiytgemeler hakyndaky mag-
lumatlary (biznes hésiyetindédki, direktorlar genesinin we yokary
dolandyrys miidirliginiii diiztimindiki, paydarlar eyeciligindiki tiyt-
gemeler).

Birza 6ziiniii alan maglumatlaryny agzalarynyn, kopciilikleyin
habar beris serisdeleriniii we beyleki gyzyklanma bildiryan taraplaryn
arasynda yayradyar.

4. Listingi goldamak.

Listingi goldamak, taraplaryn bellenen bor¢namalary yerine ye-
tirmeginden we arzagy tarapyndan bellenen gatanclaryn télenmegin-
den ybarat bolup duryar.

5. Delisting.

Delisting — munun 6zi, birzanyn bahalandyrylmak sahypasyndan
gymmatly kagyzlaryn ayrylmagy bolup duryar. Bu hadysa asakdaky
sebépler boyunca yerine yetirilip bilner:
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— sOwda gatnagyjynyn arzasy;

— kadalagdyryjy gurama tarapyndan gymmatly kagyzlaryn
goyberilmeginin basa barmadygy barada ¢ozgilidin kabul edilmegi;

— gymmatly kagyzlaryn goyberilmeginin hakykat déldigi
hakynda kazyyetin ¢ozgiidinin giiyje girmegi;

— gymmatly kagyzlaryn emitentinini yatyrylmagy (likwidasiya);

— arzagy tarapyndan listing hakyndaky ylalagygyn yerine yetiril-
mezligi;

— emitentin isinin gorkezijilerinin bahalandyrylmak sanawyna
gosmak iicin bellenen talaplara layyk gelmezligi.

Birza listing artykmaglygyndan kompaniyany wagtlayyn ya-da
hemiselik mahrum edip biler. Bu paydarlary goramak maksady bilen
edilyar.

8.3. Gymmatly kagyzlar bilen gelesiklerin
gecis tapgyrlary

Taraplaryn birza towekgelciligini atiyaclandyrmak (hedzi-
rowaniye), birza gymmatlyklaryny (gymmatly kagyzlar) we peyda
almak t¢in goniikdiren hereketi gazna bazarynda birza gelesikleri
hokmiinde hasaba alynyar.

Rayat kodeksi gelesigin anyk kesgitlemesini beryir: «Gelesik
hokmiinde rayatlaryn we edara gorniisli taraplaryn rayat hukuklaryny
we bor¢namalaryny bellemek, tiytgetmek we bes etmek boyun-
ca goniikdirilen hereketleri kabul edilydr». Gelesikler, rayatlaryn
arasyndaky alys-calsyn esasy hukuk gorniisi bolup duryar. Sunun
bilen baglylykda hem gelesiklerin hakykylygyna kanunyn bildirydn
talaplary ayratyn dhmiyete eye bolyar.

Birza gelesikleri — munun 0zi, birzanyn iginiii bellenen sagat-
larynda birzanyn jayynda amala agyrylyan birza sowdalary babatynda,
sowda gatnasyjylarynn hukuklarynyn we bor¢larynyn bellenmegine,
bes edilmegine ya-da iiytgedilmegine goniikdirilen 6zara ylalagylan
hereketleridir. Bu gelesikler birzadaky bahalandyrylan we dolanysyga
goyberilen gymmatly kagyzlara baglagylyar.
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Birzadaky amallary, dine birza isiniil diirli gorniigleri boyunga
anyk yoritelesdirilen ugry bar bolan tejribeli gatnagyjylar geciryirler.

Birza gelesigini baglasmak hadysasy su asakdakylary 6z igine
alyar:

1) birza sowda ulgamyna arzany bermek;

2) gelesigi baglasmak;

3) gelesigin parametrlerini defiesdirmek;

4) ozara hasaplagyklar (kliring);

5) gelesigin yerine yetirilmegi, yagny pul toleginin we gymmat-
ly kagyzlaryn garsylyklayyn berilmegininn amala agyrylmagy bolup
duryar.

1. Birza sdwda ulgamyna arza girizmek.

Birza sowdasynyn guramacylyk mehanizmine we gelesikleri
baglasmak tehnikasyna baglylykda, gymmatly kagyzlary alyp-satmak
boyunga delillik (fakt), birza zalynda amallar Zurnalyna degisli yazgy
bilen, gelesigiil gatnagyjylary tarapyndan gol ¢ekilen makler yazgysy
ya-da dellallaryni arasynda satyn almak ya-da satmak sertnamasyna
gol cekilmegi bilen resmilesdirilyar.

Birza amalyna berlen arzada su asakdakylar gorkezilmelidir:

— harydyn anyk ady;

— gelesik gorniisi (satyn almak, satmak);

— gelesige hodiirlenydn gymmatly kagyzlaryn mogbert;

— gelesigin gecirilmeli bahasy;

— gelesigin mohleti (su giine, hepdénin ya-da ayyn ahyryna ¢enli);

— gelesigin gorniisi.

2. Gelesik baglasmak.

Gelesik goniiden-goni satyjy bilen alyjynyn arasynda, yagny del-
lalsyz amala asyrylyp bilner.

Gelesigin bu tapgyrynyn netijesi hokmiinde, ona gatnasyjylaryi
her biri tarapyndan gelesigi baglasmak delilini we onunl esasy para-
metrlerini gorkezyén 6zlerinifl icki hasap yoredis resminamalaryny
diizmegi bolup duryar. Gelesik baglasmagyn ulanylyan tehnikasyna
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baglylykda, bular gol ¢ekilen alyp-satmak boyunga sertnamalarynyn
resmi kagyzlary, amal Zurnallarynda yazgy, dellal we makler yazgy-
lary, treyderlerin «dykgatnamalary», yerine yetiris arzalarynyn res-
mi kagyzlaryndaky bellikler, gelesikler boyunca garsydas taraplaryn
yazgylary, kompyuter fayllarynyn hasabatlary we olaryn kagyz c¢ap-
lary bolup bilerler.

3. Baglasylan gelesigin parametrlerini defiesdirmek.

Bu tapgyrda, baglagylan gelesigii manysy we mazmuny
diisiinjesinde totinden bolyan ¢apraz yagdaylaryn dhlisi yok edilyar.
Her bir gelesik barada asakdaky maglumatlar berilyér:

— gelesigin baglasylan senesi we wagty, gelesigin nigesi bolan
gymmatly kagyzlaryn ady, gymmatly kagyzlarynn dowlet tarapyndan
hasaba alys belgisi, bir sany gymmatly kagyzyi bahasy, gymmatly
kagyzlaryn sany;

— kébir birzalarda denesdirmek tapgyry hereket etmeyér. Denes-
dirmek tapgyryny gecyédn gelesikler «fiksirlenen» diylip atlandyryl-
yar.

Denesdirmekligi guramaklygyn mehanizmine baglylykda,
istiinlikli  defiesdirmekligii  jemleyji resminamalary hokmiinde
kontragentleriii biri-birine yazmacga yazgylary ya-da teleks ¢aplary,
iistiinlikli denesdirmekligin delilini tassyklayan, yorite defiesdirmek
boyunga guramanyi denesdirme kompyuter fayllary ya-da yorite
dernew-sahypalary bolup biler. Bu resminamalar gelesigin indiki tap-
gyry li¢in girig resminamalar bolup hyzmat edyir.

4. Kliring.

Kliring—munun 6zi deniesdirmekden soiira baglanyan we go-
niiden-goni gelesigin yerine yetirilmeginden 6n tamamlanyan ha-
dysalaryn toplumydyr. Bu tapgyr birnd¢e hadysalary (ki¢i tapgyrlary)
0z icine alyar:

1) jemleyji denesdirme resminamalarynyn asyl nusgalygy we
resmilesdirilmeginin dogrulygy boyuncga seljerme hadysasy;

2) gecirime degisli bolan pul jeminin hasaplanmagy we gelesigin
netijesi boyunga {ipjiin edilmeli gymmatly kagyzlaryn mogberi;

3) hasaplama resminamalaryn resmilesdirilmegi.
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Birinji kici tapgyr — jemleyji denesdirme resminamalarynyn asyl
nusgalygy we resmilesdirilmegin dogrulygy boyunca seljerme hady-
sasy. Eger-de denesdirme tapgyry kompyuter fayllarynyn emele gel-
megi bilen tamamlanyan bolsa, onda kliring sifrleme acarlarynyii we
alynyan maglumatlaryn goraglylygynyn barlagyndan baslanyar.

Ikinji kici tapgyr — gecirime degisli bolan pul jeminiii hasap-
lanmagy we gelesigin jemi boyunca iipjin edilmeli gymmatly
kagyzlaryn mdogberi. Bu kigi tapgyrda alyjy bilen satyjynyn, seyle-
-de, sdwda gatnasyjy bilen miisderileriii arasynda 6zara hasaplasyklar
amala asyrylyar. Seyle-de, satyn alnan gymmatly kagyz {i¢in toleg-
den basga-da, gymmatly kagyzlar bilen gecirilydn amallara salynyan
salgytlary, birza we beyleki yygymlary télemek hem degislidir.
Hasaplamagyn anyk usulyny kesgitleyidn esasy faktor hokmiinde,
garsylyklayyn talapnamalary 6zara hasaplamaklygy guramak usuly
bolup duryar, onun esasy maksady toéleg mdg¢berini we birzanyn agza-
lary tarapyndan baglasylan gelesikler boyunca gymmatly kagyzlaryn
mogberini azaltmak bolup duryar. Ozara hasap ikitaraplayyn we kop-
taraplayyn bolup biler.

Ikitaraplayyn 6zara hasap 6rédn seyrek ulanylyar, yagny: birzadan
dasary sowdalarda we uly bolmadyk, az sanly gatnasyjyly we uly bol-
madyk dolanysykly birzalarda bolup bilyér. Sunun yaly gorniisdéki
Ozara hasapda kliring tapgyrynda, bir kontragentin talaplaryny, beyle-
ki kontragentin talaplaryndan jiibiitleyin hasaplap ayyrmak, ti kesgit-
lenen dowriin dowamynda dhli gelesikleriii hasaba gosulmagyndan
sonra bir kontragentin beyleki kontragente bergisininl arassa saldosy
kesgitlenilmegine ¢enli yerine yetirilyar.

Kliring tapgyrynda, koptaraplayyn 6zara hasap mehanizminin
ulanylmagy dasary yurt edebiyatynda «netting» diyip atlandyrylyar.
Netting — taraplaryn gymmatly kagyzlar bilen gecirydn amallarynyn
sanyny yokary derejede (maksimal) azaltmak maksady bilen
baglasylan gelesiklerin klassifikasiyasydyr.

Uciinji kig¢i tapgyr — pul hasaplasyk ulgamynyii we gym-
matly kagyzlaryn getirilmegini iipjiin edydn ulgamynyn yeri-
ne yetirilmegi ticin goniikdirilydn hasaplagyk resminamalarynyn
resmilesdirilmegidir.
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5. Gelesigin yerine yetirilmegi.

Gelesigin yerine yetirilmegi bor¢namalaryn garsylyklayyn ye-
rine yetirilmegini géz oniinde tutyar, yagny: gymmatly kagyzlar bi-
len alyjynyn {ipjiin edilmegi we pul serisdelerii satyja gegirilmegi.
Gazna birzalarynda we kliring guramalarynda, adatga, «toleg tole-
nilende {ipjiin etmeli» (deliyery versus payment) yorelgesi hereket
edyér. Taraplaryn ikisi tarapyndan hem bor¢namalaryn birwagtyn
Oziinde yerine yetirilmegi olary garsydas taraplaryn miimkin bolan
toleg ukypsyzlygy va-da ynsapsyzlygy bilen bagly bolan gerek dal
towekgelciliklerden howpsuz edip biler.

8.4. Birza gelesiklerinin gorniisleri

Kassa gelesikleri—munun 06zi, dessine yerine yetirmekli-
ge degisli bolan gelesiklerdir, olar boyunga hasaplasyklar gelesik
baglasylmagyndan soiira bada-bat yerine yetirilyar. Kassa gelesiklerin
maksady hokmiinde, sertnamanyn négesine baglylykda hukuklaryn
we borglaryn satyjydan alyja sertnamada g6z oniinde tutulan sertler
boyunca hakyky gecmegi bolup duryar. Kassa gelesiklerinin nége-
si hokmiinde hemise gazna aktiwi ¢ykys edyédr, ol sertnamanyn
baglasylan pursadynda sahsy taraplar tarapyndan bolyar we satyjynyn
eyegiliginde duryar. Olaryil yerine yetirilmegininn tehnikasy &hli
birzalarda birmenzesdir, onunl tapawudy dinie hasaplagygyn geciril-
meli wagtynda bolup duryar. Meselem, nemes birZalarynda kassa
gelesikleri boyunca hasaplasyk iki is giinlinin dowamynda, 4BS-da
Beyik Britaniyada, Sweysariyada bds giinin dowamynda amala
asyrylyar.

Kassa gelesikleri yonekey we marza bilen gecirilydn gelesikler
bolup bilerler. Kassa gelesiklerinin iki diirli gérniisine, yagny: karz
pul serisdeleri arkaly bolekleyin télenilydn gelesigine we karzyna al-
nan gymmatly kagyzlaryn satylmagyna seredip gegelin.

Karz pul serisdeleri arkaly bolekleyin tolenilyin gelesik, esa-
san, yokarlandyrmak boyunca oyungylar («okiizler») tarapyndan
baglasylyar. Karz serisdelerine satyn almak birza diizgiinleri bilen
rugsat berilydr. Bu yagdayda miisderi paylaryn bahasynyn difie bir
bolegini toleyir, galanlary bolsa karz berydn (dellal ya-da bank) tara-
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pyndan tolenilyar. Dellal 6ziiniit miisderisine gelesigi amala agyrmak
icin yetmeyidn mogberinde pul serisdelerini berydr. Karzyna satyn
almaklygyn hizirki zaman mehanizmi birinjiden, onun 6lg¢eglerinii
berk ¢éklendirilmeginde, ikinjiden bolsa, alnan serisdeler {i¢in girew
goymakda gurulyar. Satyn alnan gymmatly kagyzlar karz boyunga
girew hokmiinde ¢ykys edydrler, onuit mdgberi gelesigiii bahasynyn
50%-den gegmeli ddldir. Bu gelesigin ikinji ady — marza gelesigidir'.
Gelesigini bu gorniisinin  ayratynlygy karzlasdyrmaklygyn &hli
mohletinin dowamynda marzanyn bellenen derejesini goldamak ii¢in
zerurlyk bolup duryar. Eger-de gymmatly kagyzlaryn giindelik hiim-
meti peselyan bolsa, dellal miisderiden girewi nagt pul serisdeleri ya-
-da beyleki gymmatly kagyzlar bilen doldurmaklygy talap edyir.
Birza tejribesinde seyle amal «uzyn» gelesik diyip atlandyrylyar.

Kassa gelesiklerinin beyleki gorniisi hokmiinde «gysga» gelesik
bolup duryar, onun predmeti karzyna alnan gymmatly kagyzlary
satmakdan ybaratdyr. Kassa gelesiginin bu gorniisini peseldydn
oyungylar («ayylar») ulanyarlar. Gelesigi amala agyrmagyn tehni-
kasy asakdakylardan ybaratdyr: mayadar, gymmatly kagyzlaryn
hiimmetinin gagjakdygyny o6ntinden goriip dellala ony iiciinji sahsdan
karz almaklygy we giindelik baha boyunca satmaklygy tabsyryar.
Bahanyn hakykatdan hem gagan yagdayynda mayadar dellala bu
gymmatly kagyzlary satyn almaklygy we liclinji tarapa gaytaryp ber-
mekligi tabsyryar. Netijede, mayadar, dellalyin hyzmatlary {ig¢in bolsa
tolegini ayyrmak bilen baha tapawudyna den bolan girdejini alyar.

Iki sany seredilip gegilen amal gorniislerini — «gysga» satuwy
we «uzyn» gelesigi denesdirmek bilen olaryn diirli derejeli towek-
gelciligine iins bermek gerekdir. «Gysga» satuwdaky towekgeleilik,
«uzyn» gelesikdéki towekgelcilikden has uludyr. «Uzyn» gelesikde
alyjynyn towekgelgiligi satyn almagyn hiimmeti bilen ¢éklenyar, se-
biabi baha pese diisende hiimmet noldan ki¢i bolup bilmeyir. «Gysga»
satuwdaky paylaryn hiimmetinin 6smeginin amatsyz tendensiyasy
nazaryyet taydan céksizdir.

! Marza — satyn alnan zadyn toleginin bir bolegini miisderinini 6zlinii nagt pul
serigdeleri bilen tdlemekligi.
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Mohletli gelesikler — munun 06zi, bahany kesgitlemek we
baglasmak boyunca fiksirlenen hasaplasyk mohletlerine eye bolan
gelesiklerdir. Seyle gelesiklere, gelesik baglasylmagynyin we yerine
yetirilmeginii arasynda diiypli aralyk wagtyn bolmagy hisiyetlidir.
Gelesik baglagsylmagynyn we onuil yerine yetirilmeginii arasyndaky
mohlet nige uzak boldugyca, gelesige gatnasyjylary songa uly towek-
gelgilige sezewar edyir, sebdbi mohletin ndg¢e uzak boldugyca,
songa-da onun yerine yetirilmezlik dhtimallygy uly bolyar. Eger-de
gelesik baglasylan pursadynda durnukly maliye yagdayyna eye bo-
lan gatnasyjylaryn biri, onuii yerine yetirilmeli pursadynda tolege
ukypsyz bolsa, onda onun garsydas tarapy oziine degisli bolan pul
serigdelerini ya-da gymmatly kagyzlaryny almazlygy miimkindir.

Hasaplagyk gecirmekligin wagtyna baglylykda, mohletli
gelesikler ayyn ortasynda tolenyin gelesiklere — «per medi» (gelesik
gorkezilen ayyn 15-ine yatyrylyar), ayyn ahyrynda télenyin — «per
ultimo» (gelesik gorkezilen ayyn ahyrynda 30-yna ya-da 31-ine
yatyrylyar), seyle-de, gelesiklerin baglagsylmagyndan soira fiksirle-
nen giini gecirilyan gelesige bolyarler.

Mohletli gelesikler, gelesigin bahasyny kesgitlemek usuly bo-
yunca, yagny: satuw giiniinde, anyk mohlet boyunga, giindelik bazar
bahasy boyunca ulgamlasdyrylyar.

Mohletli gelesikleri baglasmagyn mehanizmi boyunga gaty (y06-
nekey), sertli (fyugers, opsion), hereket edyan mohletinin uzaldylyan
(prolongasiya) gorniislere boliinyarler.

Yerine Vetirmek predmeti boyunga gelesikleri, hakyky birza
gymmatlyklary bilen gelesiklere (kassa we forward), hakyky dél birza
gymmatlyklary bilen gelesiklere (fyucers we opsion) bolyérler.

Mohletli gelesiklerinn predmeti hokmiinde satyjynyn eyegiligin-
déki haryt, seyle-de, sahsy taraplar yok, emma bor¢gnamanyn yerine
yetirilmeli pursadyna ¢enli satyjyda boljak haryt hem bolup biler.

Mohletli gelesiklere birzalaryn hemmesinde rugsat berilmeyar.

Mohletli gelesiklere gysga gelesikleri, stellaz gelesikleri we
bayrakly (opsion) gelesikleri degisli edyéarler. Gelesigin bu gorniisi
hiimmet tapawudynda oynamak maksady bilen amala asyrylyar, olar
arassa alyp-satmak (speculative) gelesigi bolup duryar.
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Nagt we mohletli gelesiklerin kombinasiyasy bazaryn gatnasy-
jylaryna bazaryn ayratynlyklaryny we konyunktura yagdayyny hasa-
ba almak bilen 6ziini alyp barsynyn ¢ylsyrymly strategiyasyny islap
tayyarlamaklyga miimkingilik beryér.

Gazna birzalarynda birza gelesikleri bilen bir hatarda alyp-sat-
mak gelesikleri hem yerine yetirilyar.

Gazna birzalarynda yerine yetirilydn amallaryi arasynda bufer
amallaryny, yagny report we deport amallaryny tapawutlandyrmak
miimkindir. Olary wagtlayyn erkin pul serisdelerini beyleki amallar
ticin kesgitli dowre almak iicin yerine yetirydrler. Bufer gelesikleri
gymmatly kagyzlaryn girewinii kdbir analogy bolup duryar.

Report — gymmatly kagyzlary, yokarlandyrylan hiimmet boyun-
ca kesgitli wagtdan son satyn almak serti bilen glindelik hiimme-
tinden satmak boyunca amaldyr. Report gelesikleri prolongasiya
gelesiklerinin diirli gérntisliligi bolup duryar. Seyle gelesiklere, me-
selem, gymmatly kagyzlary aralyk eyesine, sertnamada éniinden gor-
kezilen mohletde, onun yzyna satyn alynmak bahasyndan pes baha
boyunca satmak gelesikleri degislidirler.

Deport — gymmatly kagyzlary, yokarlandyrylan hiimmet boyun-
ca kesgitli wagtdan son satmak serti bilen giindelik hiimmetinden
satyn almak boyunca amaldyr.

Sonky wagtlarda, gazna birzalarda yerine yetirilyén gelesiklerin
tdze gornisleri peyda boldy. Olara swoplar we swopsionlar
degislidirler. Olar birndce has yonekey amallaryn kombinasiyalary
gorniisindedir.

Swop — munun 6zi, geljekde taraplaryn payly gymmatly kagyz-
laryn akymy bilen ¢alysmak barada ylalagyan gelesik.

Swopsion — munun 6zi, bellibir sertlerde swop amallaryny bag-
lagsmagyn opsionydyr. Bu amal beyleki (opsion we swop) gymmatly
kagyzlardan doredilyén (mpousBomnbie) gymmatly kagyzlaryn kom-
binasiyasy arkaly doredilen deriwatiw — maliye guraly bolup ¢ykys
edyar.

Ahli amallar birza diizgiinleri boyunga amala asyrylyar. BirZa
diizgiinleri — munun 6zi birza harydyny alyp-satmak boyunga sow-
da gatnagyjylaryn gatnasyklaryny sazlayan diizgiinlerin jemidir, olar
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kanungylyk binyadynyn we bazaryn, tize sowda tehnologiyalaryn
aralagmagynyn sertlerinin iytgemegine baglylykda hemise gaytadan
seredilydn tekstin yilizlerge sahypasyndan ybarat bolup bilerler.

8.5. Sowda usullary

Birza sowdalary diirli gorniislerde gurnalyp bilner.

Birzadaky sowdalar birza mejlisinii dowamynda amala agy-
rylyar. BirZa mejlisi — munuil 6zi kanun tarapyndan bellenen ya-da
birza is-tertibinin dowamynda, birza sdwdasyna gatnagyjylaryn
gelesikleri baglasmaga hukukly bolan dowri. Her bir birzanyn sowda
gecirmeginin 6z tertibi bar, emma sowdalaryn bu tertibi, birmenzes
harytlar bilen séwda edyén beyleki birzalaryi is diizgiinini hasaba al-
mak bilen diiziilydr. Munun 6zi séwda gatnasyjylara beyleki bazarlar-
daky bahalar baradaky maglumatlary ulanyp has bihbitli gelesikleri
baglagsmaklyga miimkincilik beryar.

Monreal gazna birzanyn we Sankt-Peterburgyn walyuta birza-
synyn gazna seksiyasynyn tertibini getirelin'.

Kopleng, birzalar irdenki we agsamky mejlisleri is yiiziinde
ulanyarlar.

Gegirilydn gorniisi boyunca aragatnasyk (kopgiilikleyin) we
aragatnasyk dal (elektron) birza sdwdalaryny tapawutlandyryarlar.

Kopgiilikleyin birza sdowdalary yerine yetirilende, birza zalynda
kesgitli diizgilinler hereket edyér: baha ony gygyrmak arkaly bel-
lenyar, signallar bilen dublirlenyir, ol signallar el we barmaklar bi-
len berilyér; satyn almakda, eyydm teklip edilen bahadan pes baha
aytmaly dil, satylanda bolsa teklip edileninden yokary aytmaly dal.
Gygyrmak yorite el hereketi (Zest) ulgamynynl komegi bilen yerine
yetirilyér. Bu diinydnin birndge birZalarynda ginden ulanylyan, sow-
dany guramaklygyi nusgawy gorniisidir (meselem, Nyu-York gazna
birzasynda).

Birza sowdalary elektron gorniisde yorite kompyuter ulgam-
laryny (torlaryny) ulanmak arkaly amala asyrylyar. Bu gorniis
hasaplayys tehnikasynyn Osmegi we gymmatly kagyzlary alyp-

' B gosundy
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-satmagyn awtomatlasdyrylan ulgamyny isldp tayyarlamak my-
nasybetli yiize ¢ykdy. Elektron sdwdalar kopgiilikleyin sowda bilen
deniesdirilende, birndge artykmagclyklara eyedir:

1. Gazna bazaryn likwidliligi, sebébi elektron sowda islendik ¢ék-
leri, satyjylaryn we satyn alyjylaryn ¢éklendirilmedik sanyny gursap
biler we dolanysyga gymmatly kagyzlaryn uly mog¢berini gosup biler.

2. Sowdalaryn elektron ulgamlarynyn tehniki miimkingilikleri,
olar 6ziinde birndge million paynamalary jemleyén gelesikleri glinde-
lik yerine yetirmeklige miimkingilik beryar.

3. Bazaryn operatoryna mayadar bilen 6zbasdak islemédge miim-
kingilik doredyar.

Hazirki wagtda asakdaky wezipeler awtomatlagdyrylandyr: sow-
da gelip gowusyan arzalary yygnamak we hasaba almak; birza diiz-
giinlerine layyklykda arzalaryn resmilesdirilmeginin dogrulygyna
gozegeilik; miisderi arzalaryny yygnamak we hasaba almak; dellal
bilen miisderinin aragatnagygyny guramak (miisderiniii arzalaryny
satmak); gorkezilen isleg we teklibi kanagatlandyryan arzalaryn sa-
nawyny yygnamak; mejlisleriii arasynda (elektron sowda) dellallar
tarapyndan sdwda gec¢irmek miimkingiligini {ipjlin etmek; dellal fir-
malaryny we birZa gulluklaryny maglumat bilen {ipjiin etmek; sdwda-
lary maglumat bilen iipjiin etmek.

Maglumat tehnologiyalaryil Osiisinin hézirki zaman yorelgesi,
Internetint ornunyn artmagy, gymmatly kagyzlar bazarynyn infras-
trukturasyna we onun esasy gatnasyjylarynyn wezipelerine diiypli ta-
sir edyar. Hazirki wagtda gelesiklerin kop bolegi Internet arkaly gec-
yér, sdwda zallary nusgawy diislinjede, edil London birZasynda bolup
gecisi yaly zerur bolmagyny bes edyir.

Indi, ol yerde amala asyrylyan sowda, personal kompyuterlerin
ekranlaryndan elektron sowda ulgamlaryny ulanmak arkaly amala
asyrylyar. Emma, kopgiilikleyin séwda meydancasy Nyu-York gazna
birzasynda galdy, ol uly medeni 6yler gorniisinde bolup, onuii saklan-
magynda maliye diinydsinin diirli toparlary gyzyklanma bildiryérler.
Birzalarda baglasylyan gelesikler auksionlaryil netijesinde emele
gelyar.

Guramagylyk gorniisi boyunca yonekey we ikileyin birza auk-
sionlaryny tapawutlandyryarlar.
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Auksionlar agakdaky alamatlar boyunga hasiyetlendirilyar:

— kopciilikleyin agyk sowdalar;

— gymmatly kagyzlar boyunga gelesiklerin bahalaryny we beyle-
ki sertlerini bellemekde alyjylarynn we satyjylaryn arasynda agyk
yarysmak bilen;

— satmak barada tekliplerin we arzalaryn denesdirilmek we
biri-birini 6zara kanagatlandyryan we gelesik baglagmak iicin esas
bolup hyzmat edip bilyén seyle arzalary we teklipleri anyklamak
mehanizminini bolmagy.

Yonekey auksion gorniisinde sowda etmek isleg we teklibiti uly
bolmadyk mogberinde guralyar. Seyle auksion alyjylardan teklip alan
satyjy (satyjynyn auksiony) tarapyndan ya-da birni¢e bolup bildyjek
satyjylardan bahbitli teklip gozleyén alyjy (alyjynyn auksiony) tara-
pyndan guralyp bilner. Yonekey auksion tolege ukyply talabyi ye-
terlik ddl bolan yagdayynda satyjylaryn bédsdesligini ya-da asa artyk
talap bolan yagdayynda alyjylaryii basdesligini talap edyar. Yonekey
auksion ti¢ gorniisli bolup bilyér: inlis, golland we gayybana.

Inilis auksiony. minimal bahadan maksimal baha ¢enli &dimleyin
gidydr. Baslangy¢ esas hokmiinde satyjynyn baslangy¢ baha talaby
kabul edilydr. Sowda baslanmagynynn 6n yanynda satyjylar tara-
pyndan baslangy¢ baha boyunca berlen arzalar, bahalandyrma byul-
letende jemlenyér (adatca, baslangy¢ baha boyunga 5-10%). Satuw
in sonky alyjy tarapyndan hodiirlenen in yokary baha boyunca yeri-
ne yetirilyar. Adatga, seyle auksionlar yokary islegden peydalanyan
haryt satuwa ¢ykarylan yagdayynda gurnalyar.

Golland auksiony. Yokary bahanyf alyjysyndan pes bahanyi
alyjysyna tarap yorelgesi boyunga guralandyr. Satyjynyn baslangyc
bahasy yokary bolyar we sowdany alyp baryjy yzygiderlilikde has pes
bahany, olarynl haysydyr biriniii kabul edilmegine ¢enli hodiirleyar.
Bu yagdayda gymmatly kagyzlar, hodiirlenen hiimmet bilen kana-
gatlanyan ilkinji alyja satylyar. Satuw minimal baha ya-da «kesilydn
baha» boyunca amala asyrylyar. Sunuil yaly auksiony gymmatly ka-
gyzlary miimkin boldugyndan calt yerlemek {i¢in gecirilyar.

Gayybana auksion («anyk bilinmeyin») asakdaky gorniisde
amala agyrylyar: alyjylar bir wagtynl 6ziinde 6z bahalaryny hodiir-
leyérler; 0ziinin yazmaca talapnamasynda i yokary baha hodiirlan
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alyjy harydy satyn alyar. Sunun yaly «anyk bilinmeyén» auksionyi
esasynda, dasary yurtlaryn maliye ministrligi gysga mohletli dowlet
obligasiyalaryny (ii¢ aylyk, alty aylyk we yyllyk) yerlesdiryar. Sahsy
we edara gorniisli tarap bolan alyjylar 6zleriniii bahalaryny bir wagtyn
Oziinde sertlesilen mohlete ¢enli beryarler we harydy yerlesdirmeklik
talapnamada gorkezilen baha boyunca amala asyrylyar. Bu bahalar,
kesilen bahadan yokary, sol goyberilisii yerlesdirilen bahasyndan
asak ya-da ona den bolyar.

Gosa auksion satyjynyi we alyjynyn bisdesligine esaslanandyr:
alyjylar hyrydarlyk bahasyny yokarlandyrsalar, satyjylar teklip ba-
hasyny peseldyirler. Satyjynyii we alyjynyi hodiirlin bahalarynyn
gabat gelmegi, gelesik baglasmak ii¢in esas bolup duryar.

Gazna birzalarda satyjynyn we alyjynyn bahalarynyn tapawudy
babatynda (baha spred babatynda) kesgitli diizgiinler hereket edyar.
Adatga, bu spredin kesgitli dlceglerden (birzanyn nukdaynazaryndan)
gecmeydn mehanizmi gz oilinde tutulyar. Eger-de mejlisii tamam-
lanmagy bilen satyjynyn we alyjynyn bahalary 6rdn tapawutly bol-
sa, onda sdwda zaly boyunca komiteti bahalaryin ikisinint hem olaryi
birinin hasabynyn yoredilmegine rugsat bermeyar.

Gosa auksionlar onkol bazaryna we iizniiksiz auksiona bdliin-
yarler.

Onkol auksion. Eger-de bazardaky gelesikler seyrek ama-
la asyrylyan bolsa, satyjynyii we alyjynyil bahasynyn arasynda uly
tapawut bar bolsa (uly spred), gelesikden gelesige bahalaryn iiytge-
megi uly we yzygiderli hésiyete eye bolsa, onkol auksiony guralyar.
Onkol auksion, miisderilerin sargytlarynyil toplanyandygyny, sofira
bolsa olaryii bir gliniin dowamynda birndge gezek (bir ya-da iki) sow-
da zalyna zynylyandygyny we dellallaryn ya-da birzanyn isgérlerinii
gbzegeiliginin astynda sowdalagsyandygyny anladyar. Auksion ge-
cirmekligin diizgiini esasynda ol sesli ya-da dilden bolup biler. Sar-
gytlar dilden ya-da yazmaca girizilyar. Dilden girizilende, birZzanyn
ygtyyarly wekili agsamky giinlin sofiky bahasyndan ugur almak
bilen her bir goyberis boyunga auksion alyp baryar. Tekliplerin we
talaplaryn gelip gowusmagyna gord, ol islegiii we teklibin balansynyn
va-da balanssyzlygynyi iil az derejesinint emele gelmegine ¢enli ba-
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hany artdyryar ya-da peseldyér. Sargytlaryn yazmaca girizilmeginde,
baslangy¢ baha resmi dellallar tarapyndan bellenilyér, ol dolanysygy
maksimallagdyryan bahany saylamak maksady bilen teklipleri we ta-
laplary yygnayar hem-de denesdirydr. Hakykatda, diirli talaplardaky
bahalar tapawutlanyp bilerler, maklerin wezipesi bolsa gymmatly
kagyzlaryn i uly mogberini satmakdan ybaratdyr. Dilden girizmekde,
treyder 0ziinin deslapky sargydyny tliytgedip biler, yazmaca gorniisde
girizmekde bolsa ol sunuil yaly miimkingilikden mahrumdyr.

Hazirki wagtda sargytlar boyunca sowda hézirki zaman elektron
tehnikasyny ulanmak arkaly amala agyrylyar. Sargytlar kompyute-
re girizilyér, bellibir kesgitli pursatda olary girizmek bes edilydr we
kompyuter gelesiklerini it uly mogberinini baglasylyp bilinjek satuw
bahasyny hasaplayar. Sondan sofira dellallar maklerin kdmegi bilen
gelesigi fiksirleyérler. Onkol auksion, gelesiklerin seyrek baglagylyan,
satyjynyn we alyjynyn bahasynyn arasynda uly tapawut bar bolan lik-
widsiz bazar li¢in hasiyetlidir. Bu auksion, bir demdéki (zalp) auksion
diylip hem atlandyrylyar, sebédbi &hli gelesikler bir wagtyn 6ziinde
islegin we teklibinn takmyny balansyny gazanmak pursadynda ama-
la agyrylyar. Inn iri zalp bazarlary — bular Awstriyanyn, Belgiyanyn,
Germaniyanyn we Ysrayyl birzalarydyr.

Uzniiksiz auksionda, gelesikler mejlisiniii islendik wagtynda
yerine yetirilydr we dellallar miisderilerin agentleri bolup ¢ykys
edyirler. Uzniiksiz auksion ii¢ gdrniise eyedir, yagny: sargyt kitabyny
ulanmak, tablo, «iiysmeleii».

Uzniiksiz auksion dilden talapnamalaryt sargyt kitabynda yazga
esaslanyp bilyir, ona dellallar tarapyndan dilden berilyén talaplar gi-
rizilydr, sonra bolsa klerk (birzanyn ygtyyarly wekili) talaplaryn gelip
gowusmagyna gora olaryn mdcberini we bahalaryny deniesdirmek bi-
len yerine yetiryar.

Uzniiksiz auksion, birzanyn séwda zalyndaky elektron tablo-
da dilden berlen talaplarynl fiksirlenmegine hem esaslanylyp bilner.
Tablo Gonkogdaky birzada ulanylyar. Ol tabloda her bir goyberilen
gymmatly kagyzlar ticin bahalaryi in gowy jiibiiti gorkezilyar (il yo-
kary — satyn almakda, in az — satmakda). Makler gelip gowsan talap-
namalary toparlayar we gymmatly kagyzlaryn her bir gorniisi boyun-
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¢a hiimmet isleglerini kesgitleyar. Bu bahalar tabloda ya-da dellalyn
is ornundaky ekrana g¢ykarylyar. Sofira, eger-de bahalar deslapky
gorkezilenlerden gowy bolsa dellalyn 6zi bahalary tablo ¢ykaryarlar.
Sargytlar tabloda hronologiki tertipde yerlesdirilyar, sonuii {icin hem
artykmag wagtyn bolmagy kesgitli orun eyeleyar.

Uzniiksiz auksion goniiden-goni birza meydancasynda (kop-
cililikde) gecirilip bilner. Treyderler, sdwda meydancasyna ge-
lip gowusyan gymmatly kagyzlary yglan edyédn klerkin (birzanyn
ygtyyarly wekilinin) towereginde iiysyérler, sofira bolsa kontragenti
g0zlip, bellenen nyrhy gygyryp aydyarlar. «Kopgiilikdiki» gelesikler,
diirli bahalar boyunca baglasylyar, iistesine-de bir sany alyjy, umu-
my bahany kesgitlemeklige calysmazdan birnédge satyjy bilen gelesik
baglasyp biler. Uzniiksiz auksionyii bu gdrniisinde, bergi bazarlary
ticin sargytlary birlesdirmekden ybarat bolan artykmaglygy bardyr, ol
bolsa 6z gezeginde bergi bor¢namalary gymmatly kagyzlardan «aras-
salamaklyga» miimkingilik beryér, yerine yetirilyan sargytlaryit mog-
berini maksimal artdyryar.

Birza sowdasynyn guralmagy we onuil netijeliligi, ol ya-da
beyleki birzada kabul edilen auksionyni gorniisinden dél-de, eysem,
onun, amala asyrylmak prosesinde birza dellallarynyii ornuna hem
baglydyr. Sebébi birza sowdasy — bu diirli bazarlaryn gorniislerinin
utgasmagy bolsa, onda bir birzanyn ¢éklerinde guralan birza prosesi,
agent we diler bazarlaryny 6z i¢ine alyar.

Agent birfa séwdasy — bu miisderinin adyndan we onun ha-
sabyna, miisderinin agenti bolup duryan dellal tarapyndan gele-
siklerin baglagylmagyny talap edyir. Germaniyada gelesigin birzada
baglasylmagynda sunun yaly agent hokmiinde bank ¢ykys edyar.
Beyleki Yewropa dowletlerinde sargytlaryin yerine etirilmegin-
de miisderilerin agenti hokmiinde dellallar bolup duryarlar. Mysal
hokmiinde Nyu-York gazna birzalarynyi «komission» we «iki dol-
larlyk» dellallaryn isini gorkezmek miimkindir.

«Komission dellal» — birzanyn agzasy we birzanyn zalynda
«polun tstlinde» igleydn kompaniyanyn gullukgysydyr.
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«IKki dollarlyk dellal» (inlis. two-dollar dellal) — sowda zalynyn
garagsyz dellaly, gegmisde sunuil yaly dellallar satylan her bir 100
tolegini alypdyrlar.

Miisderinin tabsyrygyny alanyndan sofira, «komission dellaly,
adatca, sol paynamalar boyung¢a hiindrmenin isleyén yerine gidyar.
Eger-de ol sol pursatda isli bolsa, ol «iki dollarlyk dellal» birine
tabsyrygy hiindrmene eltmegi tabsyryar. Olar garassyz isgir bolmak
bilen, 6zlerinin yerine yetirmige komek edyin her bir tabsyrygy licin
komission tdlegini alyarlar. Bu komission tolegler «yokary» dellal fir-
malary tarapyndan tolenilyar.

«Komission» we «iki dollarlyk» dellallaryn 151, olara «yokary»
dellal firmalary tarapyndan berlen tabsyryklar {icin miimkin bolan i1l
onat bahalary {ipjiin etmekden ybarat bolup duryar.

Diler biria sowdasy, gelesik baglasylmagynda kontragent
hokmiinde dilerin ¢ykys etmegini talap edyér. Ol gymmatly kagyzlaryn
aluw-satuwyny 0z hasabyna amala asyryar. Satyn almak boyunca
buyurmany yerine yetirmek bilen diler 6ziinin gazna rezerwinini bir
bolegini satyar, satmak boyunc¢a buyurmany yerine yetirmek bilen
bolsa ol 6ziinin hususy serisdeleriniii hasabyna satyn alyar.

Diler bazarlary, munun 6zi satyjylaryn teklip bahasy we gym-
matly kagyzlary satyn alynyan yerine barmaklygyn tertibi hakynda
kopciilikleyin yglan edydn bazarydyr. Alyjylar bilen satyjylaryn
arasynda acyk bdsdeslik bolup ge¢meyir. Diler bazarlary su asakdaky
yagdaylarda ginden peydalanylyar: 1) gymmatly kagyzlaryn ilkinji
yerlesdirilmeginde; 2) tender tekliplerinde.

Uzniiksiz diler sowdasy (diler bazary) Londonyfh gazna
birzasynda ulanylyar, ol yerde ol yaliyz dolandyrmak ulgamy diyip
atlandyrylyar. Uzniiksiz séwdadan ol dellallaryi we miisderilerifi
arasynda dellalyn, yagny jobberiii bolmagy bilen tapawutlanyar, sol
hem bazary atlandyryar.

Birza sowdasyny guramagyn gorniislerinin agent we diler ba-
zarlary bilen sazlasygy, birZa mehanizminiil esaslaryny diizyar we
diinyédnin her bir birZasynda birZa séwdasynyn ayratynlyklaryny kes-
gitleyér.
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8.6. Birza dilinin el hereketi (Zest)

Birzanyn kdmillesmeginin birnige yiiz yyllyklaryn dowamynda
sowdany alyp barmaklygyii we olar boyunga 6ziifi alyp barmaklygyn
kesgitli diizgiinleri emele geldi. Sowdanyn bargynda gatnasyjylaryn
giirlesyan ayratyn dili hem doredi.

Bu dil, ayratyn el hereketlerinden (Zest) we ayratyn birza lek-
sikonyndan ybarat dildir. Gapdalyndan seredyén {i¢in ol diiybiin-
den diisniiksiz bolup biler, emma tejribeli birzagy ony birkemsiz
bilmelidir. Her bir birzanyn 6ziiniii sahsy dépleriniit we guramagy-
lyk ayratynlyklarynyn bolmagyna garamazdan, diinyéd birzalarynyn
koptisinde ulanylyan umumy kabul edilen el hereketler (Zest) we lek-
sikonlar bardyr.

Oni bilen birzada sanlary ulanmazdan ofiup bolmayar, sebibi
harydyn bahasyny we mogberini aytmak gerek bolyar. Islendik sany
bis barmagyn komegi bilen sekillendirip bolyar'.

Birza sowdasy asakdaky yorelgeler boyunga yerine yetirilyér:
teklibe kim i soniky bolup tassyklayjy jogap berse, ol gelesigin ta-
rapdary hasaplanyar. Makler, degisli talapnamany girizen dellal
edarasynyn sanawynyi tertibi we belgisi boyunca teklibi yglan edyir.
Sol wagt, teklibi yglan eden dellal sag elini yokary galdyryar. Eger-de
ol seyle etmese, onda haryt séwdadan ayrylyar we dellal «birza gel-
medigi» ligin jerime téleyar. Sonra makler ti¢ gezek uly bolmadyk ara-
kesme bilen agzalan summany gaytalayar. Su yerde dellal aljyramaly
déldir, ol bahanyn ii¢ gezek gaytalanmagynyn dowamynda bahany
diistirmelidir (eger-de ol alyjy bolsa)® ya-da galdyrmalydyr (eger-de ol
satyjy bolsa). Munun ii¢in dellal-alyjy ¢ep elini yokary galdyrmalydyr
we acyk ayasyny Oziine tarap owrlip Oziinini bahasyny gorkezmelidir.
Dellal satyjy sag elinin agyk ayasyny oziinden garsylyklayyn tarapa
acyp galdyryar we barmaklary bilen bahasyny gorkezyar. Her gezek
teklibin liytgemeginden sofira makler tdze teklip edilen bahany ii¢
gezek gaytalamaklyga baslayar. Maklerin «Belgi, baha - {i¢» diyen

' C gosundy, 1-nji surat
2 ¢ gosundy, 2-nji surat
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jumleleri gorkezilen teklibin bahasynyn cekelesilmeginin tamamla-
nandygy bolup duryar, teklibe tassyklayjylyk bilen ifi sofiky bolup
jogap beren dellal gelesigin tarapy hasaplanyar. Bu yagdayda ol yene-
-de ¢ep elini yokary galdyryp we agyk ayasyny Oziine tarap owlryar
hem-de maklere esidiler yaly gaty ses bilen 6ziinin dellal edarasynyn
belgisini aydyar. RF-in birzalarynda, sowda edilyédn wagty dellallar,
esasan hem, 6zlerinin maglumatlaryny gygyryp aydyarlar.
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GYMMATLY KAGYZLARYN
GYMMATY WE ONY
KESGITLEYJI FAKTORLAR

9.1. Gymmatly kagyzlaryn gymmaty barada
diisiinje we onun gorniisleri

......

yoritelesmesi we ykdysady mazmuny bilen berk baglanysyklydyr.
Edara gorniisli taraplar tarapyndan gymmatly kagyzyi eyesinii huku-
ga eye bolmagy néce uly bolsa, songa-da onun gymmaty yokary bol-
malydyr. Ykdysady nazaryyet nukdaynazardan, gymmatly kagyzlaryn
gymmaty hakyky sertlerde takyk ykdysadyyetin zerurlygy, ofia bolan
islegin we teklibin gatnasygy bilen berk baglanysyklydyr.

Kada bolsy yaly, gymmatly kagyzyn gymmaty onuil hakyky ba-
alyjynyn, satyjynyn, dhtimal (miimkin boljak) maya goyujynyn ya-
-da emitentin, dellalyn bellibir pikirini kesgitleyér, baha bolsa yeri-
ne yetirilen gelesigin sertlerini beyan edyar. Seylelik bilen gymmatly
kagyzyn gymmaty subyektiw kesgitlenendir, bahasy bolsa — obyektiw
maddylasdyrylandyr we berkidilendir. Gymmatly kagyzyii gymmaty
hasaplanylyar, bahasy bolsa tolenilydr. Aglaba yagdaylarda, ilkibasda
baha berminin maksatlaryna baglylykda gymmatly kagyzyn gym-
maty kesgitlenilyar, sofira gelesigiii barsynda ol ya-da basga bir baha
kesgitlenilydr. Gymmat we baha berk arabaglanysyklydyr. Bahanyin
gymmatyn pul beyany bolup duryandygy hakyndaky umumy ykrar
edilen nusgawy kesgitleme bardyr. Gymmatly kagyzyii bahasy indi-
kiler bilen seredilyér:

1) emissiyada—goybermek we yerlesdirmek bilen bagly hara-
jatlaryn 6lgegi hokmiinde;

2) satyn alnanda — gymmatly kagyzyn geljekki dolanysygynyn
netijesinde alynyan dhtimal girdeji hokmiinde;
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3) konwertirlenmede — calsylyan maliye aktiwlerini yeriniii dol-
durylmaly gymmaty hokmiinde.

Gymmatly kagyzyn gymmaty — bu takyk maksatlara we baha-
landyrmak usullaryna bagly bolan, onun kesgitlenilen maya goyum
hilinit we dolandyrys miimkingiliklerinini pul ekwiwalentidir. Gym-
matly kagyzlaryn gymmatynyn kopgornisliliginin kop sanlysy
bardyr. Gymmatly kagyzlaryn gymmatynyn diirli gorniisleri diirli
gazna amallarynyn gecirilmegi iicin zerur bolup duryar. Gymmatly
kagyzlaryn gymmatynyn her bir gérniiginin kesgitlenilmeginde yorite
usulyyet ulanylyar (9. /-nji tablisa).

9.1-nji tablisa

Gymmatly kagyzlaryn gymmatynyi gorniislerinin

toparlandyrylmasy
Gymmatyn gorniisi Kesgitleménin usulyyeti Ulanysyn gorniisleri
1 2 3
Nominal gymmat | Esaslandyryjylaryn Paynamalar boyunca

(paydarlaryn, obliga-
siya goyberenlerin),

diwidendlerin kes-
gitlenilmegi, beyleki

gy bilen pul akymlarynyn
diskontirlenmesinin
esasynda kesgitlenilyér:

K=1/(1+ Dn,
bu yerde /-depozit saha-
datnamasynyi goyumyna
deii bolan maya goymagyn
kadasydyr

emitentin genesinin ka- gymmatly kagyzlar
rary, sertnamanyn sertleri, boyunca girdejinin
gyssagly sertnama boyunca | kesgitlenilmeginde
kesgitlenilyar goterimler
Emission Esaslandyryjylaryn karary Goyberilisin
gymmat boyunca kesgitlenilyar yerlesdirilmegi
Diskontirlenen Diskontirleme Inflyasiya, walyuta
gymmat koeffisiyentinin ulanylma- hiimmetinin liytge-

mesine, ¢okgiinlik
yvagdaylaryna seze-

war edilen durnuksyz
ykdysadyyet sertlerinde
gymmatly kagyzlaryn
hazirki gymmatynyn
geljekki bahasynyn
caklanylmagy
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9.1-nji tablisanyn dowamy

1 2 3
Hasap gymmaty | Gazanmak ya-da goybermek | Hasaba goymak
ticin, hakyky harajatlaryn
mukdary hokmiinde kesgit-
lenilyér
Balans gymmaty | Baslangyc dikeldilyén Gaytadan baha berme,
gymmat hokmiinde tapawutlandyrma, bol-

karhananyn balansy
boyunga kesgitlenilyér

me, birlesdirme

Hiimmet gym-
maty

Gymmatly kagyzlara islegin
we teklibin gatnasygy (hiim-
meti) bilen kesgitlenilyén
takyk wagtyn dowamynda
beyan edilydn gymmat
hokmiinde hasaplanylyar

Gelesiklerin
tayyarlanylmagy

Ortaga auksion

Ortaga arifmetiki

Satyn almanyn-

gymmat agramlasdyrylan hokmiinde | -satmanyn ortaca
kesgitlenilyér bahasynyn
kesgitlenilmegi
Icerki eyegilik Gymmatly kagyzyn esasynda | Eyegiliklerin hakyky
gymmaty bolan maddy we maddy didl | gymmatynyn
hususy serisdelerin hakyky [ kesgitlenilmegi
gymmaty hokmiinde
kesgitlenilyar
Inflyasion gym- [ Fiserin formulasy boyunga | Caklama kesgitlemesi
mat kesgitlenilyar:

Z+r={+P)yx(+a),
bu yerde Z — gaytadan
maliyelesdirme goyumy,

a — inflyasiya depgini,

r — girdejiligin nominal gym-
maty, P — girdejiligiin hakyky
gymmaty (girdejililik),

I —maya goymagyn kadasy
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9. 1-nji tablisanyn dowamy

1

2

3

Maya goyum
gymmaty

Takyk maya goyuja onun
maksatlarynyn nazarda
tutulmagy bilen gorkezilyén
maya goyumlara bildirilyan
hususy talaplaryn ¢ékle-
rinde gymmatly kagyza
goylan maya goyumlaryndan
alynyan dhtimal girdeji
hokmiinde kesgitlenilyar

Maya goyum
taslamalasdyrylysy

Atiyaglandyrys
gymmaty

Gymmatly kagyzyn yiten
yagdayynda onun gym-
matyny atiyaclandyrys 6wez
toleginin 6lgegi hokmiinde
hasaplanylyar

Atiyaglandyrma

Girew gymmaty

Gymmatly kagyzyn gyssag-
ly yagdayda satylan hala-
tynda girewin hakyky
tipjiin¢iliginin dhtimal
gymmaty hokmiinde kesgit-
lenilyér

Girew

Birza (kotirleme)
gymmaty

Bellibir dowiir {i¢in birza
gelesiklerinin ortaga bahasy
hokmiinde kesgitlenilyar

Birza sowdalasyklary

Konwertasion
gymmat

Calsyrmanyn hakyky sertleri
bilen kesgitlenilyén ¢alsyrma
gymmaty hokmiinde hasap-
lanylyar

Konwertirleme

Bazis gymmaty

Ortaga emele gelen baha
hokmiinde kesgitlenilyar

Gyssagly sertnamalaryn
baglasylmagy

Bazar gymmaty

Islegin we teklibin
gatnasyklary bilen kesgitle-
nilyar

Satyn almak-satmak
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9.1-nji tablisanyn dowamy

1 2 3
Yatyrylys gym- Gymmatly kagyzyn esasynda | Satyn alma we tolegini
maty duran maddy we maddy dal | gecirmek

hususy serigdelerin yatyrma
gymmaty hokmiinde
kesgitlenilyér

Munun netijesinde sol bir gymmatly kagyz sol bir wagtyn 6ziin-
de gymmatly kagyzyn birndce gdrniisine eye bolup bilyir, olar bolsa
mogberi taydan diiypli tapawutlanyp biler. Meselem, yatyrylys gym-
maty maya goyum gymmatyndan birndge esse pes bolup biler, birza
bolsa — nominal gymmatdan kop esse yokary bolup bilerler.

Gymmatly kagyzlaryn gymmatynyn baha berilmegi diinydde ha-
zirkizaman gazna bazarynyn in ¢ylsyrymly meselelerinifi biridir. Bu
birnice sert bilen baglanysykly bolup, olaryf esasylary hem indikiler
bolup duryar:

— gymmatly kagyzlaryn gymmatynyn diirli gorniisleriniin kop-
dirliiligi;

— gymmatly kagyzlaryii gymmatyny kesgitlemegin alternatiw
konsepsiyalarynyn birndg¢esiniit bolmagy;

— gymmatly kagyzlaryn gymmatynyn hasaplasyklarynyn
usullarynyn alternatiwligi;

— toparlanysykly gymmatly kagyzlaryin modifikasiyalarynyn uly
yoritelesmesi;

— diirli sertlerin gymmatly kagyzlaryn gymmatyna birwagtlayyn
tasiri;

— yorite tayyarlanylan isgérleriii bolmazlygy;

— yoritelesdirilen guramagylyk gurluglaryn bolmazlygy.

9.2. Gymmatly kagyzlaryn bazar gymmaty

Halkara standartlarynda bahalandyrmagyn bazar gymmaty
diylip, alyjynyn we satyjynyn arasyndaky sowda gelesiginin netije-
sinde baha bermek senesinde bir eyesinden beylekisine gecydn em-
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lak gymmatyna diistinilyér. Bazar gymmaty islegin we teklibin erkin
gatnagygynyn sertlerinde emele gelyér, gazna bazaryndaky hakyky
vagdayy, gymmatly kagyzlaryin bdsdeslige ukyplylygyny, maya
goyum cekijiligini gorkezydr. Gymmatly kagyzyn bazar gymmaty
islegin we teklibin gatnagygyna bagly bolup, ol girdejililigin derejesi,
gymmatynyn Osiisiniit depgini, gazna bazarynyn konyunkturasy we
umumy yagdayy, seyle hem emitentinn pudaklayyn degisliligi, onun
yerlesydn yerinin ¢idgi we gymmatly kagyzlarynn aylanysygy, maya
goyum towekgelciliginin derejesi, adaty satyn alyjynyn we satyjynyi
0ziini alyp barsynyn delilleri bilen kesgitlenilyar.

Diinyd maliye bazarlarynyn tejribesinde gymmatly kagyzlaryn
gymmatynyn iki sany esasy derejelerini — bazar gymmatyny (market
value, MV) we adalatly bazar gymmatyny (fair market value, FMYV)
tapawutlandyryarlar. Sunlukda, bazar gymmaty pes derejanin, ada-
latly bazar gymmaty bolsa — gymmatyin maksimal &dhtimal bolan yo-
kary derejesini beyan edyér. Adalatly bazar gymmaty gelesigiil satyn
alys-satys taraplarynyn dolulygyna ygtybarly we doly maglumata eye
bolan sertlerinde, haysydyr bir tisire sezewar edilmedik bolsalar we
wagt taydan cdklendirmeleri bolmadyk yagdayynda kompaniyanyn
hususy serisdelerinin alyjynyin we satyjynyn meyletin ylalasygynyn
netijesinde satylyp bilinjek bahasy hokmiinde kesgitlenilyar.

GDA-nyn kop yurtlarynda gazna bazarynda gymmatly kagyz-
laryn bazar gymmaty (hakyky bazar gymmaty) hézirki wagtda satylyp
bilinjek (satyn alnyp) bellibir gymmatly kagyzyn gymmaty hokmiinde
kesgitlenilyandir. Hakyky bazar gymmaty baha bermek senesinde
sarp edis we beyleki alamatlar hakyndaky doly maglumatyi hasaba
alynmagy, seyle hem satyjynyn we satyn alyjynyn erkin saylawy bi-
len dhtimal satyn alys-satysda gymmatly kagyzyn gymmatynyn pul
beyany hokmiinde seredilydr. Baha bermede esaslyk (hakyky icerki),
nazary bazar gymmaty kesgitlenilyér, diirli gelesiklerde bolsa gym-
matly kagyzlaryn hézirki bazar gymmaty (bahasy) ylize ¢ykarylyar.
Eger-de isleg teklibe den bolsa, onda bu iki gymmat gabat gelyir,
isleg teklipden yokary bolan yagdayynda hézirki bazar gymmaty
esaslyk gymmatdan yokary bolar, eger-de teklibin islegden yokary
bolan halatynda munun, tersine, hizirki bazar gymmaty esaslykdan
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az bolar. Gymmatly kagyzyn hizirki gymmaty takyk senede islegin
we teklibin bellibir gatnasygynda obyektiw baha hokmiinde seredilip
bilner.

Bahalandyrmagyn tejribesinde gymmatly kagyzyn bazar gym-
maty diylip, has dhtimal baha diislinilyér, yagny ol boyunga bu gym-
matly kagyz gelesigiil taraplarynyn zerur bolan &hli maglumatlaryna
eye bolup, talabalayyk hereket edenlerinde basdeslik sertlerinde agyk
bazarda ayrylyp bilner, gelesigin gowriiminde bolsa haysydyr bir
adatdan dasary yagdaylary beyan etmeyarler, yagny haganda:

— taraplaryn haysy-da bolsa biri gymmatly kagyzlary berméige
borgly dil, beyleki tarap bolsa olary satyn almaga bor¢ly dil yag-
dayynda;

— taraplar gelesigin mazmuny hakynda habarly bolup we 6z béh-
bitlerine layyklykda hereket edenlerinde;

— gymmatly kagyzlar agyk bazarda kopgiilikleyin oferta gor-
niisinde gorkezilende;

— gelesigin bahasy 6zbasyna gymmatly kagyzlar boyunca eye-
cilik hukugynyi ge¢megi iigin talabalayyk toleg bolup duranda we
taraplara gatnasykda gelesigin yerine yetirilmegi li¢in bagga biri tara-
pyndan hi¢ bir mejburlyk edilmedik halatynda;

— gelesigin bahasy pul gorniisinde gorkezilende.

Gymmatly kagyzyn bazar gymmatynyn bahalandyrylmagy, gym-
matly kagyzlar bilen diirli gelesiklerin tayyarlanylmagynda ulanylyp
bilner. Gymmatly kagyzyn bazar gymmatynyi kesgitlenilmeginin
usulyyetinin saylawy gymmatly kagyzyn hésiyetine (kotirlenyén we
kotirlenmeyén, yokary likwidli, ortaca likwidli, pes likwidli we lik-
widsiz, emission we emission ddl), gymmatly kagyzlaryii mukdaryna,
wagtyna, gorniisine, tdleg gorniisine we sertlerine we gelesiklerin ha-
saba alynmasyna bagly bolup duryandyr.

Gymmatly kagyzlaryn ortaca hakyky bahasy bellibir seljeril-
yan dowlirde diirli gelesikler boyunga olaryn bazar baha beris gym-
matyndan yokary bolan yagdayynda bu gymmatly kagyzlaryn bazar
bahasynyn kem baha berlendigi hakynda Karara gelmek miimkindir.
Gymmatly kagyzlaryin hakyky bahasynyin hakyky bazarda olaryn
baha beris gymmatyndan pes bolan ters yagdayda, bazar gymmatynyn
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yokarlandyrmasyna ya-da gaytadan baha berilmegine gozeggilik edil-
yar. Russiyadaky we dasary yurtlardaky gazna bazarynyn tejribesinin
gorkezisi yaly, ayratyn alnan yagdaylarda gymmatly kagyzlaryn ba-
zar bahasynyn kem baha berilmegi ya-da yokarlandyrylmagy maliye
aldawgylary tarapyndan gazna hususy serisdelerinn satyn alynmagy
ya-da gaytadan satylmagy li¢in gifiden ulanylyar.

9.3. Gymmatly kagyzlaryn gymmatyna tisir
edyin esasy faktorlar

Gymmatly kagyzlaryn gymmaty bahalandyrylanda, birndce fak-
torlar 6z tasirini yetiryér (9.2-nji tablisa). Olaryil arasynda indikiler
esasy bolup duryar: islegin we teklibin gatnasygy; basdeslik; gym-
matly kagyzy alternatiw maliye gurallary bilen ¢alysmak miimkin-
ciligi; islegin we teklibin liytgemeginin débi; birmenzes we beyleki
gymmatly kagyzlaryin kotirowkasy; emitentinn yerlesyan yeri; onun
pudaklayyn degisliligi we yerini iiytgetmesinin territorial ayratynlyk-
lary (yurt, respublikasy, welayat, sdher, etrap); emitentiin guramagy-
lyk-hukuk hisiyetnamalary; gymmatly kagyzyn likwidliligi; onun
girdejililigi ya-da geljekki girdejinii hdzirki gymmaty; gymmatly
kagyzyn howpsuzlygy we ygtybarlylygy; syyasy, ykdysady we so-
sial durnuklylygy; emlédgin bu gorniisine maya goyumlaryn maliye
towekgelciligininl derejesi.

9.2-nji tablisa

Gymmatly kagyzlaryi esasy faktorlara baglylygy

Gymmatly kagyzyn gymmatynyn | Gymmata kesgitleyji tésirini yetir-

gornlisi yén faktorlar

Nominal gymmat Gymmatly kagyzyn gorniisi,
hili, kdpdirliligi we onun
aylanysygynyn mohleti

Emission gymmat Gymmatly kagyzyn maya goyum
hili we dolandyrys miimkingilikleri
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9.2-nji tablisanyn dowamy

Maya goyum gymmaty Emitentin reytingi, is abrayy, pu-
daklayyn degisliligi we territorial
yerlesisi

Bazar gymmaty Gymmatly kagyzyn goérniisi,

emitentin statusy, bazaryn
konyunkturasy, sebitiit maya
goyum klimaty we maya goyum
sygymy

Birza gymmaty Bazaryn konyunkturasy, gazna
amalynyn gornlisi, yeri, wagty we
gelesiklerin gorniisleri

Bu faktorlary gymmatly kagyzyn sarp edijilik alamatlary hok-
miinde hisiyetlendirilyéndir, sonuil yaly-da bazaryn fiziki, hukuk
sertleri, emitentin yerlesis gursawy ya-da ulgamy hokmiinde topar-
landyryp bolyar.

Umuman alnanda, gymmatly kagyzlaryn gymmatyna tasir edyan
faktorlary dasarky we icerki, makroykdysady we mikroykdysady,
obyektiw we subyektiw, dhtimal (garasylyan), az derejede dhtimal
(dhtimal) we totdnleyin (ndmilim déal we garagylmayanlar) toparlara
bdlmek bolar.

Dagky yagdaylara goniiden-géni gazna bazaryna bagly bol-
madyk sertler (inflyasiya, bisdeslik, syyasy we ykdysady ¢okgiinlik-
ler) degisli bolup duryar. Igerki yagdaylar gazna bazarynyn 0Osiisi,
onuil konyunkturasy, emitentlerinn ykdysady gurplulygynyn derejesi
bilen berk baglanysyklydyr. Islendik gymmatly kagyzyin gymmatyna
bazaryn konyunkturasy (islegiit we teklibin gatnagygy) we béasdeslige
ukyplylyk kesgitleyji tasirini yetirydr. Gazna bazarynda nyrhy emele
getirmegin has mohiim serti hokmiinde islegin we teklibin gatnasygy
bolup duryar. Gymmatly kagyzlaryin bazarynyn Oslisi iigin, bir ta-
rapdan olaryn teklibinii bolmagy we beyleki tarapdan hem olara
bolan hakyky isleginn bolmagy zerurdyr. Islegin we teklibin balansy
gymmatly kagyzlar bilen birza we birza dil sdwdalagyklaryi bazar
bahalarynyn denagramlylygynda gazanylyar. Ol isleginn dolulygyna
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kanagatlandyrylyan we teklibin durmusa gecirilyin gymmatly ka-
gyzlara bolan bazar bahasynyn seyle derejesi bilen hésiyetlendirilyar.
Kanagatlandyrylmadyk isleg gymmatly kagyzlarynn bahasynyn yo-
karlanmagyna, asa teklip bolsa peselmegine getiryéandir.

Gymmatly kagyzlaryn bazarynda nyrhy emele getirmek hady-
sasynda bdsdeslik ayratyn dhmiyete eyedir, ol bolsa bahalaryn dere-
jesine gymmatly kagyzlaryn bazarynyn monopol 6smeginde peseldiji
ya-da bu bazarda monopsoniyanyn bolmagynda bolsa beygeldiji ta-
sirini yetirydr. Gymmatly kagyzlaryn bazarynyn monopol 0siisi, bu
yerde ayratyn alnan emitentlerin asa kop bolmagy bilen hasiyetlen-
dirilydr. Gymmatly kagyzlaryn bazarynyn monopsoniyasy gazna ba-
zarynda bellibir maya goyujylarynl agalygyny ailadyar.

Makroykdysady faktorlara, geg¢is ykdysadyyetin umumy ten-
densiyalary, gazna bazarynyn Osiisinin gorniisinit saylanylmagy,
dowletin syyasaty we onun institutlarynyn takyk hereketleri degisli
bolup duryar. Meselem, dowletin birza séwdalaryna iri mayadar
hokmiinde gatnasmagy birza oynunyn ugruny birden iiytgetmige
ukyplydyr. Sebitleyin gazna bazarynyn ya-da gymmatly kagyzlaryn
bazarynyi ayratyn alnan pudaklayyn bolegindéki dsiisinin derejesi we
ugurlary mikroykdysady sertler bolup duryar. Obyektiw sertlere gaz-
na indeksleriniil iiytgemeginin, maya goyum 0Oziine ¢ekijiliginiii yo-
karlanmagy ya-da azalmagy sebépli gymmatly kagyzyn hiimmetinifi
iytgemeginin tasirini degisli etmek bolar. Subyektiw sertler emitentin
ya-da onuil kontragentleriniii isi bilen baglanysyklydyr.

Ahtimal (garasylyan), az derejede #htimal (ihtimal) we ttéin-
leyin (ndmélim dil we garagylmayanlar) sertler gymmatly kagyzlara
goyumlaryn maya goyum towekgelciliginin derejesine baglydyrlar,
ol bolsa goylan serisdelerin girdejini we yitgini almazlyk miimkingi-
ligi bilen baglydyr. Bu toéwekgelgilikli gymmatly kagyzlara goyumlar,
maglumatyn dolulygy we ygtybarlylygy, umumy maliye ¢okgiinlili-
gi, goyumlaryn nyrhynyn peselmegi, has netijeli alternatiw maliye
gurallarynyn déremegi bilen bagly bolup biler (9.3-nji tablisa).
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9.3-nji tablisa

Gymmatly kagyzlar bazarynda maya goyum
towekgelciligin esasy parametrleri

Towekgelciligin gorniisi

Towekgelgiligin esasy parametrleri

1

2

Syyasy towekgelgiligi

Jemgyyetde syyasy ulgamyn
iiytgemegi we syyasy giiyclerin
yerlesdirilmegi, syyasy
durnuksyzlyk

Umumy ykdysady towekgelgiligi

Sosial we ykdysady yagdayyn dur-
nuksyzlygy, gymmatly kagyzlaryn
bazarynyn diismek miimkingiligi

Kanungylyk towekgelciligi

Bar bolan kadalasdyryjy-hukuk
namalarynyn iiytgemegi ya-da
tézelerinin déredilmegi

Inflyasiya towekgelciligi

Gymmatly kagyzlaryn satyn alys
miimkingiligi nukdaynazaryndan
olardan alynyan girdejililigin
peselmegi

Goterim towekgelgiligi

Merkezi bankyn gaytadan ha-
sap mogberinin, girdejililigin
gbterim mdogberinin, depozit
sahadatnamasynyn mogberinin
iytgemegi

Selektiw towekgelciligi

Gymmatly kagyzlaryn takyk
gorniiglerinin maya goyum hilinin
takyk dél baha berilmegi we olaryn
yaliyslykly saylawy

Pudaklayyn towekgelgilik

Gymmatly kagyzlaryin maya
goyum hilinin we hiimmet
gymmatynyn emitentin pudaklayyn
degisliligine baglylygy
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9.3-nji tablisanyn dowamy

1

2

Sebitleyin towekgelgilik

Sebitin maya goyum klimatynyn
gymmatly kagyzlaryn maya goyum
hillerine, girdejililigine tasiri

Is towekgelgiligi Tehniki iggérlerin isinin pes hili,
gymmatly kagyzlar boyunga
amallaryn tehnologiyasynyn bozul-
magy, insayderlik

Tehniki towekgelcilik Maglumatyn islenilip tayyarla-

nylmagy boyunca kompyuter
ulgamlarynyn isinde nésazlyklar,
gymmatly kagyzlar boyunga
hasaplasyklaryil amallarynda
buyrulmalar, gymmatly kagyzlaryn
doly dél we toplumlasdyrylmadyk
tipjiin edilmegi, serisdelerin gegiril-
megindéki bokdenclikler

Gymmatly kagyzlar bazaryndaky maya goyum téwekgelciliginin
takyk Olcegi onun esasy ¢éklerinin toplumlayyn seljermesinin esa-

synda kesgitlenilip bilner.

Gymmatly kagyzlaryn gymmatyna harajatlar (¢ykdajylar) olaryn
goyberilmegi, yerlesdirilmegi, aylanysygy, hususyyeteinin tiytgedil-
megi, indiwidual bolan we gymmatly kagyzlara maliye goyumlarynyn
ayratyn alnan hasabynyn yorite tehnologiyalaryny talap edyédn maya
goyum girdejileriniil ya-da ¢ykdajylarynyn emele gelmegi hem tési-

rini yetiryandir.
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GYMMATLY KAGYZLARYN
GORNUSLERI

10.1. Gymmatly kagyzlaryn gorniisleri we olaryn
toparlandyrylysy

Gymmatly kagyzlar bazaryn isinin obyekti hokmiinde diirli
gorniisli maliye gurallary, esasan hem, gazna gurallary ¢ykys edyér-
ler. Gymmatly kagyzlaryn hereket etmegi mayanyn hereketi bilen
utgasykly alnyp barylyar, sonun iicin hem gymmatly kagyzlaryn
ykdysady mazmunyny kesgitlemek wajyp meselelerin biridir.

Gymmatly kagyzlar bazarynyn emele gelmegi we 0smegi {i¢in
bazar gatnasyklarynyn kémillesdirilen hukuk binyady yurdumyzyn
Garagsyzlygyna eye bolan giinlerinden baslap doredildi. Su mak-
sat bilen hem yurdumyzda ilkinji nobatda bu maliye ulgamyn tize
diiziiminin kanungylyk binyadyny berkitmek zerur boldy. 1993-nji
yylda kabul edilen «Tiirkmenistanda gymmatly kagyzlar we fond
birzalary hakyndaky» Tiirkmenistanyii Kanuny gymmatly kagyz-
lar bazaryny Osdiirmek iicin esas boldy (hazirki dowiirde bu kanun
gliyjlini yitiren diyip hasap etmeli).

Tiirkmenistanda dowletini gysga mohletli obligasiyalarynyn
(DGO) 1994—-1998-nji yyllarda jemi 52 goyberilisi amala asyryldy.
Gymmatly kagyzlaryn kop bolegi (umumy mdgberinini 57%—ine ¢en-
lisi) maya goyujylaryn (dtiyaglandyrys guramalarynyn, maya goyum
gaznalarynyi, hususy kirhanalaryi) hasabyna satyn alyndy.

Dowletin gysga mohletli obligasiyalarynyn bazarynda, esasan,
1, 3, 6 we 9 ay mohletli goyberiligler gecirildi, bu bolsa pul
serigdelerinin dolanysygyny artdyrmaga miimkingilik berdi. Dowletin
gysga mohletli obligasiyalarynyn goyberilisleri her ayda gecirildi we
olar byujetin giindelik yetmezgiligini maliyelesdirmek miimkingiligi-
ni doretdi. DGO boyunca girdejiniit mogberi, esasan, Tiirkmenistanyn
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Merkezi bankynyn gaytadan maliyelesdiris mdcberinini derejesinde
bellenildi. Hazirki wagtda bu bazar diiypli 6zgerisi basdan geciryar.

Gymmatly kagyzlar bazaryny emele getirmek we onun kadaly
hereket etmegi iicin yurdumyzda «Tiirkmenistanda gymmatly ka-
gyzlar bazaryny Osdiirmegin 2012—-2016-njy yyllar iicin dowlet
Maksatnamasy» we ony amala agyrylmak boyunca ¢érelerin meyil-
namasy kabul edildi. Su maksatnamany durmusa ge¢irmegin li¢iin-
Jji tapgyrynda (2016-njy yyl) gymmatly kagyzlar bazaryndaky isi
diizgilinlesdiris ulgamyny kémillesdirmek we Tiirkmenistanyn gym-
matly kagyzlar bazarynyn maliye bazarlarynyil halkara ulgamyna
gosulmagy li¢in sertleri doretmek boyunca ¢éreler toplumyny amala
asyrmak goz oniinde tutulyar. Korporatiw gymmatly kagyzlaryn we
dowletin gymmatly kagyzlarynyn sowdasy boyunga gazna birzasyny
doretmek we ona hiindrli gatnagyjylara gazna birZasynyn agzasy bol-
mak miimkingiligini bermek Maksatnamany durmusa gecirmegin
liciinji tapgyrynynl wezipelerinini biri bolup duryar. Su wezipelerden
ugur alyp, 2015-nji yylyn 18-nji dekabrynda Hormatly Prezidentimiz
Karara gol ¢ekdi, resminama layyklykda Tilirkmenistanyii dowlet gaz-
na obligasiyalaryny 5 yyla ¢enli mohlet bilen Tiirkmenistanyin mer-
kezi bankynyn gaytadan maliyelesdiris goterim derejesinden ugur
almak bilen goybermek barada tabsyryk berilyar.

Gymmatly kagyzlar bazary maliye bazarynyn bolegi hokmiinde,
ol hdzirki zaman ykdysadyyetinde wajyp orny eyeleyir. Eyeciligin
diirli gorniisleriniii, paydarlar jemgyyetlerinin barlygy, gymmatly
kagyzlary goybermek arkaly zerur serisdeleri ¢cekmek miimkingiligi,
pul serisdelerini makro we mikro derejede toplamaga hemayat edyéin
gymmatly kagyzlar bazarynyn isti bilen pul toplumlaryny gaytadan
paylamak mehanizminiii doredilmegini sertlendiryédr. Mundan basga-
-da, gymmatly kagyzlaryn emissiyasynyn isti bilen dowlet we yer-
li byujetleriii glindelik we toplanan yetmezgiligininn dwezini dolmak
ticin pul serigdelerinin jemlenmegi amala asyrylyar.

«Gymmatly kagyzlar bazary hakynda» Tiirkmenistanyn Kanu-
nynda gymmatly kagyzlaryn indiki kesgitlemesi berlen: gymmatly
kagyzlar milim edilende, birine gegirilmegi we amala asyrylmagy
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miimkin bolan, 6ziinde berkidilen emlidk hukuklaryny tassyklayan
resminamalar.

Diinyé yiiziinde gymmatly kagyzlaryn gorniisleri genden asa kop-
diirliidir. Gymmatly kagyzlar emitentler, dolanysyk wagty, girdejiniii
tolenis usuly, ykdysady tebigaty, towekgelcilik derejesi, ¢ikleri we
s.m. boyunca toparlara boliinyérler.

Gymmatly kagyzlaryn esasy emitentleri telekeciligii hususyyet-
cilige degisli bolegi (hususy sektor), dowlet we dasary yurt subyekt-
leridir, sonun ii¢in emitentler boyunca gymmatly kagyzlar hususy,
dowlet we halkara gorniisleri boyunca tapawutlandyrylyar.

Gymmatly kagyzlaryn hukuklarynyn berjay edilisine baglylykda
atly we teklip ediji iigin emissiyaly gorniislere boliinyédrler. Emissiyaly
gymmatly kagyzlaryn atly gorniisi, 6zlerine bolan hukuklaryn gec-
megi we olarda berkidilen emlédk hukuklarynyn durmusa gegirilme-
gi eyesinin hokmany kybaplagsdyrylmagy we onun adynyn gymmat-
ly kagyzlaryn eyeleriniii sanawynda bellige alynmagy talap edilydn
gymmatly kagyzlar. Atly gymmatly kagyzlara hukuklaryn gecmegi
we berkidilen hukuklaryn berjay edilmegi eydnin hokmany layyk gel-
megini talap edyar.

Teklip ediji iicin gymmatly kagyzlar — 6zlerine bolan hukuklaryn
geemegi we olarda berkidilen emldk hukuklarynyn durmusa gegiril-
megi eyesinii hokmany kybaplasdyrylmagy talap edilmeyidn gym-
matly kagyzlar. Gymmatly kagyzlar bilen gegirilydn amallarynn we
hukuklarynn tassyklanys tertibiniii diirliiliginit nukdaynazaryndan,
nusgawy, gymmatly kagyzlardan doredilen kagyzlar (yasama) we
maliye gurallary tapawutlandyrylyar. Olar hem 6z gezeginde kig¢i to-
parlara boliinyarler (10.1-nji surat).

Gymmatly kagyzlaryn birinji topary nusgawy gorniisidir. Oia
payly we bergidarlyk gymmatly kagyzlar degislidir. Payly gymmatly
kagyzlara paynamalar, bergidarlyk gymmatly kagyzlara bolsa hususy
we dowlet obligasiyalary degislidir.

Paynamalar. «Paynama» adalgasy XVII asyryn basynda pey-
da bolyar. Ol golland s6ziinden gelip ¢ykyp, basda kiarhana paydarlar
jemgyyetinifl agzasy tarapyndan girizilen pay diymekligi ailladypdyr.
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Paydarlar jemgyyetleri gadym eyyamdan bellidir. Heniz Miisiirde,
sofira bolsa Gadymy Rimde sowdagérler beyleki yurtlaryn séwda
wekilliklerine (flotiliyalaryna, kerwenlerine) ugratmak iicin maya-
lary we harytlary birlesdirmek maksady bilen jemlenisipdirler. Soiira
pay banklary we karz bilelesikleri dordpdir. Muna garamazdan,
XVII asyryn paydarlar kompaniyalary ilkinji pay guramalaryndan
we bilelesiklerinden tapawutlanypdyr. Oni bilen, ol adaty kapitalis-
tik guramalardyr. Kompaniyalaryii hususy mayasyny emele getiren
paydarlar mayasynyn adaty kapitalistik guramasynyn bir gorniisi bo-
lup hyzmat etmegi we «pul—haryt—pul» dolanysyk kesgitlemesini
emele getirmegi dhmiyetli mana eye boldy. Paydarlar kompaniya-
lary pay guramalaryny doreden sahslar toparynyin miimkingilikleri
(mayalary) bilen ¢éklenméndir, olaryn birzalaryn yardam eden uly
gorlaryny almaga ygtyyary bolupdyr. Aslyyetinde paydarlar kompa-
niyalary birzada olary doretmek {i¢in zerur bolan mayalary yygnamak
miimkingiliginin bolanlygy sebépli yiize ¢ykypdyr.

Paydarlar jemgyyeti XVII asyrda Gollandiyada we Beyik Brita-
niyada dordpdir. Olar bakna yerleri 6zlesdirmek meselesi we goylan
meseleleri i§ yiliziine gecirmek li¢in sahsy mayalaryn yetmezgilik et-
megi sebipli yiize ¢ykypdyr.

Angliyanyii Ost-Ind kompaniyasy (1600) we Gollandiyanyn
Ost-Ind kompaniyasy (1602) sol dowriin iri paydarlar kdrhanalary
bolupdyr. Olaryn birinjisi, Angliyanyn, ikinjisi, Gollandiyanyn korol-
laryndan Hindistan bilen sowda etmédge monopoliya hukugyny alyar-
lar. Sol maksat bilen olar diirli ownuk, orta we iri maya goyujylaryn
mayalaryny 6ziine ¢ekdiler. S6wda isleri girdejili bolupdyr, paydarlar
0z baylygyny az wagtynt dowamynda diie iki ya-da ii¢ esse dél, eysem,
on esse yokarlandyryp bilipdirler. Seydip, déredilenden bir yyl gegen-
den sonira, Gollandiyanyn Ost-Ind kompaniyasynyi paynamalarynyn
ugry 130 %, 1607-nji yylda bolsa 200%-¢ ¢enli yokarlandy'.

Ilkinji paydarlar jemgyyeti dowlet tarapyndan goniiden-goni
goldanypdyr we olaryil 6z harby floty we gosuny bolupdyr.

! Ser.: bankosckas suuuknoneaus. Tom 2. Kues, 1916.
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Paydarlar jemgyyetiniii harby flotunyn Yewropadan Hindis-
tana bolan yolda galtamangylyk (pirat) meselesini ¢dzmegi, sdwda
gatnasyklarynyn 6smegi ticin mohiim wakalaryii biri bolyar. Mundan
basga-da, ilkinji dasary yurt paydarlar jemgyyetleri deniz aftyrsyndaky
yurtlarda Beyik Britaniyanyn we Gollandiyanyil nusgasy boyunca
dowlet diwanhanasynyn emele getirilmegine gatnasypdyrlar. Olar
deniiz we gury yollarynyn howpsuzlygyny {ipjiin etdiler, tize yerler-
de tertibi we kanunylygy saklayardylar, icki uruslara we taypalaryn
arasyndaky uruslara garsy durupdyrlar. Sol bir wagtyin 0zilinde
Gilinbataryn hususy mayadarlary tize dowletleriii hojalyk Oslisine we
onun diinyd hojalygyna gosulmagyna yardam edyérdi. Elbetde, munui
ters taraplary hem bardy: yerli ilatyn yokary derejede ulanylmagy
(ekspluatirlenmegi), alys-calsyn deiisizligi, tebigatyn weyran edilme-
gi we gorlaryn yok edilmegi. Geljekde hem paydarlar jemgyyetinde
bu Gsiis we yza gaytma taraplar utgagypdyr. Umuman, ilkinji paydar-
lar jemgyyeti mayanyn ilkinji toplanmasynda we kapitalizmin emele
gelmeginde uly orun eyeleyar. K. Marks 6ziinin «Kapital» eseriniil
birinji tomunda mayanyn ilkinji toplanmasynyii dort sertini bel-
leyar: 1) bakna yerlerini; 2) sowdany; 3) karz we birza ulgamlaryny;
4) hemayaty. Bu nukdaynazardan karz, paynamalar we birzalar bakna
yerleri 6zlesdirmekde, sdwdany giiyclendirmekde, karz we paydarlar
ulgamynyn kémillesmeginde, jemgyyetii hdzirkizaman institutlagan
diiziiminin emele gelmeginde wajyp orun eyeleyér.

Paynama — 6z eyesinin-paydaryn paydarlar jemgyyetinin emi-
tentiit diwidendler gorniisindéki girdejisinini bir bolegini almaga, pay-
darlar jemgyyetinin dolandyrylmagyna gatnasmaga we ol yatyrylan-
dan soni galyan emlédgin bir bolegine hukugyny berkidydn emissiyaly
maya goyum gymmatly kagyzy. Paynamalaryn gorniisleri yeterlik
derejede kopdiirliidir we emitente, paydarlarynn hukuklarynyn berjay
ediligininn usulyna, maya goyus hésiyetlerine we s.m. alamatlaryna
baglylykda tapawutlandyrylyandyr.

Paynamalar—munun 6zi gymmatly kagyzlar bolup, emitent ta-
rapyndan ¢ykarylyar we onun derejesine we gorniisine baglylykda
paydarlaryn asakdaky hukuklaryny tassyklayar, yagny:
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Gymmatly
kagyzlar
|

10.1-nji surat. Gymmatly kagyzlaryn topara béliinisi

1) paydarlar jemgyyetin islerini dolandyrmaga gatnagmaga;

2) paydarlar jemgyyetin sap girdejisininl bir bélegini diwidendler
gorniisinde almaga;

3) paydarlar jemgyyeti yatyrylandan sofnira, onun galan emlagi-
nin bir bélegine hukugynyn barlygyny tassyklayar.

Paynama yonekey (ses hukukly) ya-da hukuklarynn mogberinin
kepillendirilmegi bilen yenillikli (ses hukuksyz) bolup biler.
Yeillikli paynamalaryi mogberi emitentift bellige alnan tertip-
nama gaznasynyn (mayasynyn) 10%-inden yokary bolup bilmez.
Paynamalaryn goyberilmegi paydarlar jemgyyeti tarapyndan tertip-
nama gaznasynyn (mayasynyn) mogberinde amala agyrylyar. Eger
onki goyberilisin dhli paynamalary nominal bahadan pes bolmadyk
bahada doly yerlesdirilen bolsa, onda emitent tertipnama gaznasynyn
(mayasynyn) artdyrylmagy tii¢in, paynamalaryn gosmacga goyberil-
megini amala agyrmaga haklydyr. Tiirkmenistanyn kanungylygyna
layyklykda paynamalaryn olaryn goyberilen mahalyndaky nominal
bahasyndan pes bahadan satylmagyna we paynamalaryil emitentin
yitgileriniii 6wezinin dolunmagy iicin goyberilmegine yol berilmeyir.
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Paynamalar boyunca diwidendler dowam edyin yyl {i¢in
Tiirkmenistanyn kanungylygynda bellenilen salgytlar we beyleki hok-
many tolegler tolenenden soni paydarlar jemgyyetininn ygtyyarynda
galan peydanyn hasabyna, emissiyanyn sertlerinde goz oniinde tutu-
lan tertipde tolenilyér.

Yeillikli paynamalar boyunca diwidendler paydarlar jemgy-
yetinin degisli yylda alan peydasynyn mogberine garamazdan, belle-
nilen kepillendirilen mo¢berden az bolmadyk mogberde tdlenilyér.
Peyda yeterlik bolmadyk halatynda yenillikli paynamalar boyunca
diwidendleri tolemek atiyaclyk gaznasynyn serisdelerinin hasabyna
amala asyrylyar, ol serisdeler yeterlik bolmadyk mahalynda bolsa gel-
jek yyla gecirilip bilner we geljek yylyn peydasynyn hasabyna amala
asyrylyar.

Yenillikli paynamanyn eyesiniii paydarlar jemgyyeti yatyrylan
halatynda paynamalar boyunga talaplaryn, ilkinji nobatda (beyle-
ki paydarlar bilen denesdireniiide) kanagatlandyrylmagyna hukugy
bardyr. Yeillikli paynamanyti eyesiniii paynamanyii emissiyasynyi
sertleri we paydarlar jemgyyetinin tertipnamasy bilen kesgitlenilyén
basga hukuklary bolup biler.

Paynamalaryn goyberilisine emissiya, olary goyberen paydarlar

rrrrrr

......

Paynamalar ii¢cin asakdaky binyatlyk (fundamental) hésiyetler
mahsusdyr:

— paynama—munun 6zi, paydarlar jemgyyetinin emlégi, pay-
namalaryn goyberilmegi boyunca eyecilik tituludyr;

— ol karz dil (obligasiyadan, depozit we amanat sertifikatlaryn
we s.m. tapawutlylykda);

— paynamalaryn {izlismek boyunga ahyrky mohleti yok (nus-
gawy yagdayda);

— bu 6clirilmeyan gymmatly kagyzdyr (meselem, obligasiyadan
tapawutlylykda);

— céaklendirilen jogapkirgilik. Mayadar 06ziininn pay boyunca
eden goyumyndan kop yitirmeyir. Mayadar umuman jemgyyetii
bor¢namalary boyunga jogapkir¢ilik cekmeyér (bu dine XIX asyryn
baslarynda ginden yayrady);
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— paynamalarynn bolinmeyénligi (olaryn hukuklarynyi boliin-
mezligi). Birmenzes sesli paya eye bolan iki sany paydar, hemise, is-
lendik yagdayda, paydarlaryt umumy yygnagynda dinie bir sese we-
kilgilik ederler. Basgaca aydylanda, eger-de pay birnice sahsa degisli
bolsa, onda olarynl dhlisi pay boyunca yeke-tdk eyelik edijiler diyip
kabul edilyar.

«Paydarlar jemgyyetleri hakynda» Tiirkmenistanynn Kanuny-
na layyklykda paydarlar jemgyyeti paydarlar jemgyyetine gatna-
syjylaryn paydarlar jemgyyeti babatdaky hokmanylyk hukuklaryny
tassyklayan, paynamalaryn bellibir sanyna boliinen, fiziki we (ya-da)
edara gorniisinddki sahslaryn goyumlarynyn ustaw gaznasyna
(mayasyna) birlesen kédrhanasydyr.

Paydarlar jemgyyetin tertipnamasy (ustawy) ya-da paydarlaryn
umumy yygnagynyn karary bilen diirli derejelerdiki yenillikli pay-
namalary ¢ykarmak nazarda tutulyp bilner. Diirli derejelerdéki
yenillikli paynamalary ¢ykarmak hakyndaky mesele ¢6ziilende, olary
yerlesdirmegin sertleri we gymmatly kagyzlaryn ikinji gezekki bazar-
daky dolanysygynyn tertibi kesgitlenilyar.

Paydarlar — yenillikli paynamalaryn eyeleri asakdaky meseleler
coziilende, paydarlaryit umumy yygnagyna gatnasmaga haklydyrlar:

— jemgyyeti liytgedip guramak we yatyrmak;

— jemgyyetin tertipnamasyna (ustawyna) bu derejedaki yenillikli
paynamalaryn eyeleri bolup duryan paydarlaryn hukuklaryny ¢éklen-
diryan tiytgetmeleri we gosmacalary girizmek;

— yenillikli paynamalaryn basga derejelerddkisinini eyeleri bolup
duryan paydarlara diwidendi tolemegin nobatynda artykmaclyklar we
(ya-da) paynamalaryn yatyrys gymmatyny bermek hakynda.

Paydarlar jemgyyetinin yonekey paynamalary

Yonekey paynama paydara ses bermige girizilen #hli mese-
leler ¢oziilende, paydarlaryin umumy yygnagyna ses hukugy bilen
gatnasmaga hukuk beryir. Yonekey paynama paydara yenillikli pay-
namalar boyun¢a diwidendler tdlenenden son jemgyyetin umumy
yygnagy tarapyndan kesgitlenyédn mogberde diwidendleri almak huku-
gyny, jemgyyet yatyrylan mahalynda su Kanunda we Tiirkmenistanyi
gayry kanungylyk namalarda bellenilen tertipde onun emldginin bir
bolegini almak hukugyny beryar.
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Paydarlar jemgyyetinin yenillikli paynamalary

Paydarlar jemgyyetinn yenillikli paynamasy paydara oniinden
kesgitlenen mocberde diwidendler almaga, seyle hem su Kanunda
we Tiirkmenistanyii gayry kanungylyk namalarynda bellenen tertipde
jemgyyet yatyrylan mahalynda emligin bir bolegini almaga yonekey
paynamalaryn eyelerinin 6niinde artykmag hukuk beryér.

Bir gorniisdaki yenillikli paynamalar olaryn eyelerine hukuklaryn
birmenizes mogberini berydr hem-de birmenzes hakyky (nominal)
gymmata eyedirler. Paydarlar jemgyyetin tertipnamasy (ustawy) ar-
kaly bu paynamalar boyung¢a gogsmaga artykmag hukuklar goz 6niinde
tutulyp bilner.

Paydarlar jemgyyeti yenillikli paynamalaryn asakdaky gorniis-
lerini ¢ykarmaga haklydyr:

— diwidendlerin kepillendirilen mogberi bilen;

— paynamany saklayjynyn hukuklarynyil gayry mdgberi bilen.

Paydarlar jemgyyetin diizglinnamasynda yenillikli paynamalary
yonekey paynamalara konwertasiya etmegin miimkingiligi we sertleri
hem kesgitlenip bilner. Yenillikli paynamalar boyunca diwidendleri
tolemek degisli yylda jemgyyetiit maliye iginiii jemlerine garamaz-
dan, olarda gorkezilen mocberde gegcirilyér. Sap girdeji yeterlik bol-
madyk mahalynda yenillikli paynamalar boyunca diwidendlerin tdle-
gi atiyaglyk gaznasynyn hasabyna gegcirilyar.

Yonekey paynamalar boyunca paydarlara tolenyin diwidendlerin
mogberi yenillikli paynamalar boyunca tolenméage degisli toleglerin
mogberinden yokary gecen halatynda, bu paynamalary saklayjy tara-
pyndan yonekey paynama boyunca tolenilyin diwidendiin mogberine
cenli gosmaga toleg gegirilmelidir.

Yeiillikli paynamalar boyunca bolekleyin ya-da doly tolen-
medik diwidendin toplanyandygy we soiira télenyédndigi (kumulya-
tiw yenillikli paynamalar) jemgyyetin tertipnamasy (ustawy) arkaly
bellenilip bilner. Tdlenmedik diwidendli yenillikli paynamalary
ayrybasgalamak tdze hususyyetci tarapyndan onun aksiya almak
hukugy bilen amala agyrylyar. Paydarlar jemgyyeti yatyrylan ma-
halynda yeiiillikli paynamalaryn eyeleri beyleki paydarlaryn oniinde
bellenilen, yone télenmedik diwidendi ilkinji nobatda almak huku-
gyna eyedirler. Yatyrylyan jemgyyetifi emldgini soiraky paylamak-
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lyk &hli paydarlaryn arasynda, sol sanda yenillikli paynamalaryn
eyelerinin arasynda olara degisli paynamalaryn sanyna degislilikde,
amala agyrylyar

Paynamalaryi diirli gorniisliligi

Diinya tejribesinde paynamalaryn diirli gérniisliliginiii birndgesi
mélimdir. Olardan Russiyada ygtyyar berlen we ulanylyan bir bolegi
asakda seredilyér.

Kumulyatiw yenillikli paynamalar — bu gorniisli paynamalar-
da pay girdejisi hasaplanylyp gosulyan dowiirde t6lenilmeyén bolsa
(cesme yok bolanynda), onda toélemek bor¢namasy saklanyp galyar,
olar emitentil maliye yagdayynyn durnuklasmagyna we onun pay
girdejileri boyunga umumy bergisini tizmek ii¢cin maliye cesmelerinini
doremegine ¢enli toplanyp duryarlar.

Yeiillikli paylaryn absolyut kop bolegi kumulyatiw hokmiin-
de goyberilydr (ABS-nyn tejribesi). Pay girdejilerinin kumulyatiw
toplanmasy baradaky sert (onun giindelik télenmedik yagdayynda)
yenillikli paynamalarynl emissiyalarynyn mayadarlaryin towekgelgi-
ligini peseltmeklige goniikdirilen kop boleginin liytgewsiz elementi
bolup duryar.

Konwertirlenyén yeiillikli paynamalar. Olar bellibir déwriin
dowamynda bu kagyzlary, sol bir emitentin paynamalaryna c¢alys-
maklygy (konwertirlemek) yerine yetirmeklige hukuk beryarler.
Konwertirlenyén kagyzlaryn goyberilmegi — kompaniyanyi yonekey
paynamalarynyn durnukly ya-da yokarlanyan hiimmet bahasy, seyle-
-de onun yeterlik derejede pay girdejisini getirjekdigi boyunca ynam-
syzlyk bildirydan mayadaryn towekgelgiligini peseltmek usulydyr. Bu
yagdayda ol sol emitentin konwertirlenydn obligasiyalaryny ya-da
onun konwertirlenyén yetillikli paynamalaryny edinip biler, olar
boyunca emitent ileri tutulyan tertipde fiksirlenen girdeji tolemekli-
ge borcludyr (yonekey paylar boyunca ortaca denesdirilende, kigi
Olgegli bolmagyna garamazdan). Eger-de kompaniya 06ziiniii berk
isleyandigini we maliye babatynda durnuklydygyny, onuii yonekey
paynamalary boyunca pay girdejilerinii (diwident) bellenen dowriin
dowamynda pugta yokarydygyny is yiiziinde subut etse, onda maya-
dar obligasiyalary ya-da yenillikli paylary sol kompaniyanyn yone-
key paylaryna ¢alysmaklygy makul biler.
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Obligasiyalar. Obligasiya — 6z eyesinin emitentden obligasiya-
nyn emissiyanyn sertlerine layyklykda we bellenilen mdhletde onun
nominal bahasyny ya-da basga emlék ekwiwalentini almaga bolan
hukugyny berkidyédn emissiyaly maya goyum gymmatly kagyz. Olar
boyunca hasaba alnan géterim (her yarym yyldan ya-da yylda bir ge-
zek) ya-da goyberyin tarapyn belleyén tolegi tdlenydr. Paynamadan
tapawutlylykda, obligasiyalar korporasiyada eyegiligin bir bolegini
gorkezydr. Obligasiyalar kesgitli mohlet bilen, yagny bir yyldan 30
yyla ¢enli mohlet bilen goyberilyir. Gysga mohletli (bir yyldan ii¢
yyla ¢enli), orta mohletleyin (iig-bés yyla ¢cenli) we uzakmohletli (tig-
-bds yyldan) obligasiyalary tapawutlandyryarlar. 4ABS-da ayratyn ob-
ligasiyalar 30 yyldan gowrak mohletde hereket edyér. Obligasiyalar
basga biriniii adyna hem, gorkezyanin adyna hem bolup biler. Olaryn
sofikusyny birzalarda erkin dolandyryp bolyar.

Obligasiyalaryn gorniigleri. Obligasiyalar korporatiw, siher
(munisipal) we dowlet kdrhanalaryn we guramalaryn (pogtanyn, de-
mir yollarynyi, energetika kdrhanalarynyn we galyndylary gaytadan
isleydn zawodlaryn) obligasiyalary diyen gorniislere boliinyérler.
Taryhda dowlet obligasiyalary we ayry sdherleriii obligasiyalary ilki
dordpdir. Korporatiw obligasiyalar birzalarda hem, birzadan dasarky
bazarda hem dolandyrylyar. Dowlet kdrhanalarynyn we sdherlerin
obligasiyalary, esasan, birza bazaryna diisiipdir, dowlet obligasiya-
lary, kopleng, birzadan dasarky bazarda aylanyar. Emma kébir yurt-
larda ilkibagky yerlemede ayratyn harytlar toplumy (lotlar) birzalara
¢ykarylyar. Russiyada obligasiyalar birzalarda hem birzadan dasarky
bazarda aylanyar.

Dowlet obligasiyalary (governments bonds) dowlet we diirli
hokiimet edaralary tarapyndan goyberilyar. Mysal ti¢in, 4ABS-da Gin-
nie Maes obligasiyalary hokiimetiii milli ipoteka birlesigi, Fannie
Maes obligasiyalary Federal milli ipoteka birlesigi tarapyndan goybe-
rilyér. Bu obligasiyalarynl dhlisi arzan ipoteka karzlaryna bolan isle-
gi kanagatlandyrmaga we yokarlandyrmaga goniikdirilen. Bu bolsa
alyjylaryn isleginin, yasayys jay gurlusygynyn we sol sanda yurdui
ykdysadyyetinint 6smegi li¢in zerur sert bolup duryar.

Sdher obligasiyalary (municipal bonds, gysgaca ady — bondis).
Séher obligasiyalaryn su asakdaky esasy gorniisleri bellidir: general
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obligation bonds, revenue bonds, industrial revenue bonds ya-da in-
dustrial development bonds, special tax bonds, new housing authority
bonds. Bu obligasiyalaryn sonkusy tize yasayys jay gurlusygyny ipo-
teka karzlasdyrmak ti¢in gorlary toplamaga gontikdirilendir. Bu obli-
gasiyalar sdher derejesinde dolandyrylyar.

Korporatiw obligasiyalarynyn hem gorniisi kopdiirlidir. Olaryn
arasynda sulary belleyéarler: mortgage bond, collateral trust, equipment
trust, debentures, income bonds, floating rates bonds, zero coupon
bonds. Obligasiyalaryn agzalan gorniisleriniii her biri kdrhanalaryn
hésiyetli zerurlyklaryny kanagatlandyrmaga goniikdirilendir.

Obligasiyalar emitentler, goyberilis maksatlary, karz mohletleri,
hasaba alnys usuly we girdejinini tlenisinin gdrniisleri boyunga ta-
pawutlandyrylyar.

Emissiyanyn sertlerine layyklykda obligasiya 6ziiniii eyesinii
obligasiyanyn nominal bahasynyn bellenilen gdterimini ya-da basga
zatlara bolan hukuklaryny almaga bolan hukugyny hem géz oniinde
tutup biler. Obligasiya boyunca girdeji goterim we (ya-da) diskont bo-
lup duryar. Obligasiya 6z eyesine emitentin-paydarlar jemgyyetinii
dolandyrylmagyna gatnagmaga hukuk bermeyar.

Emissiyanyn sertlerine layyklykda obligasiyalar bu paydarlar
jemgyyetinii—emitentin paynamalaryna ¢algyrylyp bilner.

Emitentin dhli goyberilisleriniii obligasiyalarynyn nominal ba-
hasy onun bellige alnan tertipnama gaznasynyin (mayasynyn) mog-
berinden yokary gecip bilmez. Obligasiyalaryil emissiyasyna diie
emitentiin bellige alnan tertipnama gaznasynyn (mayasynyn) bahasy
doly t6lenilenden soiira rugsat berilyar.

Emitentin tertipnama gaznasynyn (mayasynyi) emele getiril-
megi we Ustiinin doldurylmagy {i¢in, seyle hem onun yitgilerinin
owezinin dolunmagy {i¢in obligasiyalaryi emissiyasyna rugsat beril-
meyar. Obligasiyalaryn emissiyasy: emitentint emldgini girewine goy-
mak arkaly, iiclinji sahslaryn kepillikleri arkaly, seyle hem onui aras-
sa aktiwleriniii bahasynyn mogberinden yokary ge¢meyin mdgberde
iipjiin edilmezden amala asyrylyar. Obligasiyalarynn emissiyasy dei
nominal bahasy bolan her tapgyrynda goyberilis we {iziilis sertleri deni
bolan gymmatly kagyzlardan duryan tapgyrlarda amala asyrylyar.
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Obligasiyalar adaty we utusly, goterimli we goterimsiz (mak-
satly), erkin dolanysykdaky ya-da dolanysyk topary ¢éklendirilen
bolup bilyérler. Obligasiyalar boyunga girdeji dowlirleyin tolegler,
obligasiyalar iizllisilen mahalynda bir gezeklik tdleg ya-da olaryn
emissiyasynyn sertlerinde goz oniinde tutulan basga usul arkaly
tolenilip bilner. Obligasiyalaryn {izliismegi emitent tarapyndan
yerlesdirilen obligasiyalaryn geljekde satmazlyk maksady bilen do-
lanysykdan ayrylmagy arkaly goz o6iilinde tutulan howeslendirménin
we obligasiyanyil nominal bahasynyn tdlenilmeginiii hasabyna ya-da
onui sol emitentiil paynamalaryna ¢alsylmagy arkaly amala asyrylyar.

10.2. Gymmatly kagyzlardan doredilen
kagyzlaryn gorniisleri

Gymmatly kagyzlaryn ikinji toparyna gymmatly kagyzlardan
doredilen kagyzlar degislidir. Gymmatly kagyzlardan doéredilyén
kagyzlar — deriwatiwler — degisli gymmatly kagyzyn esasynda du-
ran binyatlyk aktiwiii bahasynyn iiytgemegi bilen baglanysykly yiize
¢ykyan emldk hukuklaryny (borglaryny) berkidydn gymmatly ka-
gyzlar. Gymmatly kagyzlardan doredilyén gurallaryn esasy manysy
we niyetlenmesi olaryn towekgelciligi dolandyrmaga we ilkinji gu-
rallaryn elyeterliligini saklamaga miimkingilik bermeginden ybarat.
Maya goyumynda towekgelgiligi azaltmaga dil, eysem, bir birza
sertnamalaryny beylekilere ¢alysmaga we olaryii mohletini uzaltma-
ga (mohleti dolup baryan sertnamalary has gicki mohletli sertnamalar
bilen ¢algyp) miimkingiligiit bolmagy swoplaryil ayratynlygy bolup
duryar. Mysal {igin, bu isift komegi bilen girdejinii liytgeyén hak-
lary (stawkalary) bolan sertnamalary kesgitli haky bolan gurallara
calysyarlar, bu bolsa bazaryi elyeterliligini has hem yokarlandyryar.

XX asyryn lglinji ¢éryeginde ilkinji maliye sertnamalaryndan
emele gelen sertnamalary satmak {igin yoritelesdirilen birzalar doredi.
Ol sertnamalar sol bir wagtyn 6ziinde {i¢ sany esasy meseldni yerine
yetiryar. Birinjiden, ylalasyklary bir gorniise getirip, haryt calsygyny
yeinillesdiryar. Ikinjiden, ylalasygy atiyaglandyryar, sebibi satyjylar
ya-da alyjylar sol bir wagtda sertnamalary alyp we satyp, bahalaryn
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duydansyz liytgemesinden &tiyaglanyarlar: satyjylar harytlary satan
pursadynda (bellenen bahalar durnukly girdejini kepillendiryar we
bahalaryn diigmeginden miimkin bolan yitgileri aradan ayyryar), alyjy-
lar bolsa olary satyn alan mahalynda (bahalaryn yokary galmagyn-
dan itiyaclanmak). Uciinjiden, bazaryii elyeterliligine yardam edyir.
Sertnamalaryn gliycli depginli satuwy ilkinji dniimlerin bazaryny gol-
dayar, yagny zerur bolan mahaly pul akymlary bazarlaryn arasynda
tdzeden paylanyar we sertlerin tiytgemegine baglylykda bir bazardan
beyleki bazara gegirilyar.

Gymmatly kagyzlardan doredilyén kagyzlar opsionlar, fyucers-
ler we Tiirkmenistanyn kanungylygynda kesgitlenilydn beyleki ma-
liye gurallary gdrniisinde goyberilip bilinyér.

Emitentin opsiony — bu 6z eyesinin onda goz oniinde tutulan
mohletde we (ya-da) onda gorkezilen yagdaylar yiize ¢ykan ma-
halynda seyle opsionyii emitentiniii anyk mukdardaky paynamalaryny
emitentiil opsionynda kesgitlenilen nyrh boyunca satyn almaga bolan
hukugyny berkidyin atly gymmatly kagyz.

Emitentinn — paydarlar jemgyyetininn opsionlarynyn yerlesdiril-
megine difie onun tertipnama gaznasy (mayasy) doly tdlenilenden son
rugsat berilyar. Satyn almak hukugyny opsionlar beryan anyk kysym-
daky paynamalaryn mukdary emitentinn opsionlarynyn goyberilme-
gi dowlet tarapyndan bellige alynmagy {i¢in resminamalaryn berlen
senesine yerlesdirilen seyle kysymdaky paynamalar 5%-den yokary
gecip bilmez.

Diinyanin gazna bazarlarynda opsionlaryn, esasan hem, iki
gorniisi hereket edyér: koll we put opsionlar. Aktiwi satyn almaga
hukuk beryan opsiona kell opsion diyilyér. Aktiwi satmaga hukuk
berydn opsiona put opsion ya-da satmak ii¢in niyetlenen opsion
diylip atlandyrylyar.

Opsionlar iki topara boliinyérler: birza opsionlar we birzadan
dasary opsionlar. Birza opsionlary difie birzalarda baglagylyar we he-
reket edydn mehanizmi fyugers sertnamasyna gabat gelyér. Birza op-
sionlary doly standartlasdyrylan, olar yerine yetirmegin kepillendiri-
len mehanizmine eyedirler (difie opsionda ony satyjy marza toleyar).
Birza opsionlary, adatga, gysga mohletli bolup, onunt mdhleti bir yyla
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cenli bolyar. Birza opsionlary, esasan hem: harytlara, walyuta, gote-
rim derejesine we indekslere baglasylyar.

Birzadan dasary opsionlaryn bazaryny diller — banklar doredyér
(market-meyker), olar birzadan dasarky sowdany iipjiin etmekde
hasaplasyk (kliring) palatasynyi wezipesini yerine yetiryérler.

Birzadan dasary opsionlar gysga mohletli we uzakmohletli
gorniisde hereket edip bilyérler. Gysga mohletli bazardan dasary op-
sionlar swoplara ya-da swopsionlara baglagylyar.

Uzakmohletli opsionlar 6z gezeginde bir dowiirleyin we kop
dowiirleyin gorniislere boliinyérler. Bir dowiirleyin opsionlar — bu
opsion boyunga hasaplagygyn ya-da yerine yetirilisin onun here-
ket etmeginii mdhletinii tamamlanyan dowri bilen gabat gelyédn
gorniisidir. Kop dowiirleyin opsion — bu opsionyit moéhletiniii hereket
etmeginiit dowamynda hasaplagygyn birndge senesinift bolmagydyr.

Uzakmohletli kop dowiirleyin opsionlaryn esasynda koll opsion
bar bolsa ol kep diylip atlandyrylyar, eger-de onun esasynda put opsi-
on bar bolsa, onda ol flor diylip atlandyrylyar. Kep we flor opsionlaryn

......

| Opsion
sertnamalary
| . . | Birzadan
B.1rza dasary
opsionlar opsionlar

S
Gysga | Uzakmoh-
mohletli letli

A Al Al

Amerikanyn
opsionlary.
Yewro

opsionlar

Gysga
mohletli

Kep ti¢in opsi- Bir Kop
onlar (kepsion | | |dgwiirleyin| || dowiirleyin
we florlar [ I
Swop ti¢in Kep Haryt
opsionlar flor walyuta
(swopsionlar) kollar goterim
we s.m. indeksler

10.2-nji surat. Opsionlaryn toparlandyrylysy
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Opsionyn ulanylysyna has yonekey mysal bilen diistindiris
berelin, yagny men «Carrot Enterprise» kdsir ondiirydn firmanyn
eyesi. Hazir mart ayynda kisiri ekdim. Bazarda onun hézirki bahasy
6 manat. Bu baha menin ticin amatly, sebdbi sol bahadan satyp bilsem,
men hemme harajatlarymy yapyaryn we az mocberde girdeji gazanyp
bilydrin. Emma késir awgust ayynda yetisyér, bu dowiirde eger-de
yurtda ykdysadyyet durnuksyz bolsa, men 6z Ondiiren 6nlimimin
bahasynyn nége boljagyny bilemok. Eger kg-y 7 manat bolsa, menin
ticin has gowy ya-da 5 manat bolsa, onda men hig hili girdeji alman
harajatlarymy hem doly yapyp bilmezligim miimkin. Ndme etmeli?
Onda men hidzirden mart ayynda, awgust ayynda késiri satyn aljak
alyjyny gozleyirin. Goy, «Maya Rabbit production» towsan fermasy
bolsun. Ol hem awgustda bahalaryn néhili boljagyny bilenok. Eger-de
awgust ayynda késirit bahasy 5 manat bolsa, onda ol koprak kisir
almaga miimkingiligi bar, emma 7 manat bolsa onda miimkingiligi
peselyér. Sonui li¢in 6 manat onun iigin hem amatly baha.

Bizin ikimiz ii¢in hem amatly bahany we biri-birimizi tapdyk.
Men awgustda ofia 6 manatdan kisir satmana razy we ol satyn al-
maga razy. Biziil ikimiz hem diislinyaris: awgust ayynda men késiri
gymmat satyp bilmegim miimkin bolardy ol arzan satyn alyp bilmegi
bolup biler, emma towekgelcilik etmek ikimize hem gerek dil. Diy-
mek, biz mart ayynda sertnama baglagyarys.

Biz su giin mart ayynda ylalagyk baglasyarys, yagny awgust
ayynda men 0z saylawym boyunca kisiri 6 manatdan satmagym ya-da
satmazlygym barada. Menin saylawym bazardaky yagdaya gord bo-
lar. Emma, Maya hem menin saylawyma bagly bolasy gelenok. Ndme
iicin ol menin saylawyma bagly bolmaly. Sonun ii¢cin ol 6z towek-
gelciligini dtiyaclandyryar (hejirleme). Men satmak ya-da satmazlyk
hukugymyn barlygy {icin Maya su wagt, yagny mart ayynda t6lemeli
(ndge mogberdedigini aktiwin bahasyna gord ylalagsmaly, esasan hem,
ol sertnamanyn 10 %-ine ¢enli bolup biler). Eger-de men ona kisir
satmadyk yagdayymda, bu hem onuii miimkin boljak geljekki hara-
jatlaryny yapar. Seylelikde, men mart ayynda Maya awgust ayynda
késiri satmak {i¢in put opsion baglagyaryn.

Eger-de men awgustda satmagy saylan bolsam, onda bu yagdayy
su asakdaky yaly gorkezmek bolar (10.3-nji surat).
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—(martda) opsion li¢in toleg—>{ Alyjy
(awgustda) kdsir——| (Maya Rabbit
Enterprise)|<(awgustda) kisir {icin toleg production

10.3-nji surat. Opsionyi yerine yetirilen yagdayy
Eger-de awgust ayynda men ylalasygy yerine yetirmedik ha-

latymda sekil su asakdaky gdrniise eye bolar (opsiona degisli gatna-
syklar punktir bilen bellenilen) (10.4-nji surat).
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10.4-nji surat. Opsionyn yerine yetirilmedik yagdayy

Fyucers (fyucgers sertnamasy)—maya goyujynyil emitentiin pay-
namalarynyn ya-da obligasiyalarynyii anyk kysymlaryny bellenilen
nyrh boyunga we anyk wagtyn aralygyndan soii satyn almak ya-da
satmak barada giirriinsiz borgnamasyny tassyklayan gymmatly kagyz.
Fyugers sertnamasy gazna birZza sowdasynyn diizgiinlerine layyklyk-
da gazna birzasynda baglasylyar. Fyugers sertnamasynyi yerine yeti-
rilmegi birzanyn kliring merkezi tarapyndan kepillendirilyér. Fyugers
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sertnamasynyn eyesi eger, yapylmagynyn seyle tertibi sertnamada
gdz oniinde tutulan bolsa, gayduwly gelesigi amala agyrmak arkaly
islendik wagt ony yapyp biler.

Fyucers sertnamasy doly standartlasdyrylan, yagny, sertnamanyn
nyrhyndan bagga dhli parametrleri 6niinden belli bolup, ol sertnama-
nyn taraplarynyn isleglerine bagly dil. Bu sertnama birza séwda
dowriinde baglasylyar. Onun yerine yetirilisinin kepili hokmiinde
birzanyn 0zi ¢ykys edydr, yagny birZza sowdasyna hyzmat edyin,
adatga, kliring palatasy diylip atlandyrylyan hasaplagyk guramasy
cykys edyar.

Fyugers sertnamalary iki synpa boliinyér: haryt we maliye fyu-
cersleri.

Haryt fyucersleri birza harytlarynyn indiki gorniisleri boyunca
toparlandyrylyar:

a) oba hojalyk ¢ig mal we yarym fabrikatlar: ddne, mal, et, 0stim-
lik yagy tohum we s.m.;

b) tokay we tokay harytlary;

¢) renkli we gymmat bahaly metallar: alyumin, simap, gursun,
mis, nikel, altyn, kiimiis, platina;

d) nebit gaz ¢ig mallar: nebit, gaz, benzin, mazut we s.m.

Maliye fyucersleri dort esasy toparlara boliinyérler: walyuta,
gazna, goterim we indeks (10.5-nji surat).

Haryt Qba Metallar Tokay Epergetiki
Fyugers hojalyk harytlary ¢ig mallar
sertna-
malary Gysga
mohletli
Maliye — Walyuta Gazna Indeks  Goterim
Uzak-
mohletli

10.5-nji surat. Fyucers sertnamalarynyi
klassifikasiyasy
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Walyuta fyugersleri—islendik konwertirlenydn walyutanyn satyl-
magy we satyn alynmagynyin fyucgers sertnamasy. Olar walyu-
ta forwardlaryna menzes bolup, ondan baglasylyan yeri (birza),
standartlagdyrmagyn derejesi (doly) we kepillendiris mehanizmi
(marZa yygymlaryn mehanizmi) bilen tapawutlandyrylyar.

Gazna fyugersleri — bu paynamalaryn kébir gorniislerini satmak
ya-da satyn almak ii¢in sertnamalary bolup, olar birzalarda ginden
ulanylmayar.

Goterim fyugersleri — bu goterim mdocberleriniil liytgemeginin
(gysga mohletli gbterim fyucersleri) we uzakmdohletli obligasiyalaryn
satylmagyna ya-da satyn alynmagyna fyucers sertnamalary.

Indeks fyucersleri — gazna bazaryn indekslerin gorkezijilerinini
iytgemegine fyucers sertnamalary.

Gymmatly kagyzlardan doredilyén kagyzlary yene-de bir gorniisi
bu forwardlar. Forwardlar hem 6z gezeginde iki topara boliinyarler
adaty forward sertnamalary we likwidli forward sertnamalary.

Adaty forward sertnamalary — bu geljekde, kesgitli mohletde
bellibir aktiwi satmak ya-da satyn alynmak boyunca sertnama. Bu
sertnamanyn ikisi tarapyndan hem hokmany yerine yetirilmegi talap
edyédn mohletli sertnama.

Forwardlaryn sertleri onun baglasylan dowriinde sertnamanyn
taraplary tarapyndan ylalasylyar. Sertnamanyn forward bahasy,
adatca, gelesigiil baglasylan mahalynda kesgitlenilyar. Emma bahany
kesgitlemegin beyleki gorniisleri hem bar, sertnamada onun kesgitlenis
mehanizmi gorkezilip bilinyér, yagny forwardyn bahasy sertnamanyn
yerine yetirilydn dowriinddki aktiwiil bahasyna deni bolup biler. Adaty
forward sertnamasy geljekde onun esasynda bar bolan aktiwi (haryt,
walyuta, gymmatly kagyz) satmak ya-da satyn almak maksady bilen
baglagylyar, emma sertnamanyn baglasylan wagtyndaky kesgitlenen
sert bilen.

Forward sertnamasyny1 baglanysylmagy oniinden taraplaryn hig
hili harajatlaryny talap etmeydr, ol gelesige gatnasyjylaryn arasyndaky
uzak wagtyn dowamynda emele gelen ynamdarlyk gatnagyklara
esaslanyar, sebdbi gelesigii sertlerinin yerine yetirilmegi sertlesyén
taraplaryn tolege ukyplylygyna bagly.

151



Forward sertnamalary, ony baglasmagyn sertlerininn standart-
lasmagy, bazar aragyllarynyn bolmagy bilen (dellal, diller), doredil-
yan kagyzlara owriilydrler. Bu sertlere layyklykda hem degisli for-
ward sertnamalaryn ikinji bazary doreyir ya-da basgaca likwidli
forward sertnamalar.

Forward sertnamasynyn likwidliligi ony bazaryin gymmatly ka-
gyzlardan doredilydn kagyza (proizwodnyy) owiirydr, baggaca aydy-
landa, spekulyasiya ya-da hejirlemek maksady bilen ulanylyar.

Likwidli forward sertnamasynyn komegi bilen differensirlenen
peydany almaga miimkingilik beryar bu hem ony doredilyédn kagyzla-
ra degisli etmige miimkingilik beryér. Likwidli forward sertnamalaryn
esasy gorniigleri hokmiinde walyuta we goterim forward sertnamalary
hereket edyérler. Bu sertnamanyn iki gorniisinde hem aragy (diler ya-
-da market-meyker) hokmiinde diinyd bazaryna hyzmat edyadn bank-
lar ¢ykys edyér (10.6-njy surat).

— Harytlar

— Adaty forward

Gymmatly
kagyzlar

l

— Walyuta

Forward sertnamasy

- Likwidli forward —— Goterim

Beyleki
nowasiyalar

10.6-njy surat. Forward sertnamasynym
gorniisleri

Warrantlar — 6z eyesine geljekde gymmatly kagyzlaryn bellibir

sanyny oniinden bellenilen bahadan satyn almaklyga hukuk beryin
gymmatly kagyzlar bolup duryar.
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Hakykatda warrantlar koll-opsionlar bilen menzes, emma opsi-
onlar birndge ayyil dowamynda hereket edyir we ¢ykarylys mehaniz-
mi bilen warrantlardan tapawutlanyar. Ondan basga-da, warrantlaryn
hereket edis mohleti, kopleng, 10-dan 20 yyla ¢enli dowam edyiér.
Olaryn kibirlerininn dolanysyk mohleti ¢éklendirilmedik hem bolup
bilyar.

Warrantyn koll opsiondan tapawudy su asakda gorkezilen:

a) warrant bu kompaniya tarapyndan emitirlenydan gymmatly ka-
gyz, opsion bolsa, opsion gelesiginin baglasylmagy netijesinde emele
gelyian mohletli sertnama;

b) warrantlaryin mogberi degisli gymmatly kagyzlaryn emis-
siyasynyin mogberi bilen ¢éklendirilen, emma baglagylan opsion
gelesigin mogberi bazaryn islegi bilen kesgitlenilyar;

¢) warrantlar, adat¢a, uzakmohletli goyberilydr emma koll opsi-
onlar gysga mohletli sertnamalardyr;

d) kompaniya tarapyndan warrantlaryn goyberilmegi we
yerlesdirilmegi onuii mayasynyi yokarlanmagyna tésir edyér, opsi-
on gelesiklerin baglagsylmagy bolsa, kompaniyanyn mayasyna téisir
etmeyar.

Warrantlar dolanysyga indi goyberilmeli paynamalara (obliga-
siya) ¢ykarylyar, emma warrantlarynn hereket edydn mohletininn do-
wamynda paynamalar bazarda yok bolup, difie warrantlar paynama-
lara galgylanda doreyér.

Warrantyil eyesi licin onufi gymmaty, paynamanyn geljekki ba-
hasy bilen warrantda kesgitlenen nyrhyn aratapawudy gorniisindaki
differensirlenen girdeji hokmiinde almaga miimkingilik beryar.

Gazna warrantlary kompaniya tarapyndan paynama ¢alysmazdan
satyn alnyp bilinyar.

10.3. Maliye gurallary barada diisiinje

Gymmatly kagyzlaryi ii¢iinji topary maliye gurallary bolup,
ol hem wekselleri we depozit sertifikatlaryny 6z i¢ine alyar.
Weksel —wekselde gorkezilen mohletin yetip gelmegi bilen onun
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key ya-da solo-weksel) ya-da wekselde gorkezilen beyleki toleyjinin
(gecirilydn weksel ya-da tratta) hi¢ zat bilen sertlendirilmedik borg¢na-
masyny tassyklayan gymmatly kagyz.

Wekselinl su asakdaky ayratynlyklaryny bellemek bolar:

1. Weksele — bu abstrakt bor¢gnama, yagny kesgitli gelesigii
netijesinde emele gelmek bilen, onuil déremegine hig hili gatnasygy
bolmadyk we weksel boyunca tolegi talap edyan islendik basga tarapa
gegirilip bilinyér.

2. Weksele hokmany bor¢nama hokmiinde seredilydr, yagny
weksel boyunca tolegi amala agyrmak hig hili sertlere bagly dal.

Mysal ii¢in, 4 kdrhana B kirhana bilen harydy getirmek boyun-
ca sertnama baglasyar. Bu gelesik boyunca hasaplasyk wekselin
esasynda amala agyrylyar, yagny A kdrhana (harydy satyn alyjy) B
kérhana (satyjy) yazyp beryér. B kdrhana bellibir yagdaylara gora,
0z harydyny getirmek boyunga borjuny doly yerine yetirmeyar. Bu
yagdayda A4 kdrhana satyjynyn bor¢laryny yerine yetirmedik halatyny
esas hokmiinde ulanyp bilmeyir we weksel boyunga tolegi yerine ye-
tirmek boyunca borjundan bosadylmayar. Sunda hem wekselin esasy
mazmuny gorkezilydr ya-da basgaga aydanynda, wekselin giiyji
— weksel boyunca taraplardan tolegin hokmany yerine yetirilmegi-
ni talap etmége bolan hukugynyn barlygy. Wekseliil tekstinde onun
tolegini amala asyrmazlyk ticin miimkingilik bolan hig¢ hili ¢ykgytlar
yazylmayar, ol sertsiz pul bor¢gnamasy.

3. Weksel — bu berk bellenen rekwizitli pul resminamasy.

Emma héazirki zaman sertlerde senagat taydan Osen yurtlar-
da weksel bazarlarynyn mocberi we maliyelesdirmegin guraly
hokmiinde olaryn orny uly dil. Beyik Britaniyada, ABS-da we
Kanadada, ayratyn hem dasary sdwda amallarynda gecirilydn
wekselin bank akseptleri diyen gorniisi ginden ulanylyar (10. [-nji
tablisa).
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10.1-nji tablisa

Wekselin gorniisleri

Toparlandyrylysyn Wekselin gorniisleri Wekselin ayratyn gorniisleri

alamatlary boyunca gysgaga
hésiyetnama
1. Emitent Gazna Dowletin wekili hokmiinde

Merkezi bank ya-da Maliye
we ykdysadyyet ministrligi
tarapyndan ¢ykarylyan bergi
bor¢namalary

Yerli Déowlet hikimiyeti bilen
ylalagylan, yerli hakimiyet
we dolandyrys edaralary
tarapyndan c¢ykarylyar

Hususy Hususy taraplar, banklar,
maliye senagat toparlary,
korporasiyalar ¢ykaryar

2. Ykdysady maz- Téjirgilik Onun esasynda harydy (6nii-
muny mi) satmagyn (getirmegin)
berk bellenen haryt gelesigi
hereket edyir.
Mazmuny-tolegin yza
stiysiirilmegi, tdjircilik
karzynyn berilmegi

Maliye Esasynda — berlen karz.
Mazmuny, berlen karzynyn
yzyna gaytaryljakdygynyn
kepillendirilmegi

Fiktiw Esasynda harydyn hereketi
ya-da pulun hereketi yok

155



10.1-nji tablisanyn dowamy

3. Weksel boyunga
toleyji

Y 6nekey (solo)

Toleyji we weksel beriji sol
bir tarap. Mazmuny — wek-
seli beriji — bergidar, wekse-
li saklayjy—kreditor

Gegirilyéan (tratta)

Toleyji we wekseli beriji —
diirli taraplar. Toleyji —

— weksel berijd bergidar,
weksel beriji — ilkinji weksel
saklayjynyn oniinde bergi-
dar

4. Tolegin mohleti

Kesgitli mohlet

Tolegin bellenen mohletini
(gliniini) kesgitlemek bolyar

Kesgitsiz mohlet

Tolegin glini 6niinden kes-
gitlenilmedik, esasan hem,
weksel saklayja bagly

5. Kepilligin
bolmagy

Upijiin edilen

Weksel kepillik bilen tipjiin
edilen, ol hem 6z gezegin-
de bergi doly tizliisilyédnca
kreditoryn ygtyyarynda
galyar

Upijiin edilmedik

Weksel kepillik bilen kepil-
lendirilmedik

6. Beyleki
tarapa gecirmége
mimkingiligin
bolmagy

Indossirlenen

Indossament boyunca beyle-
ki tarapa gecirilip bilinyér,
erkin dolanyarlar

Indossirlenmedik

Atly, beyleki tarapa gecir-
meklik miimkin dél

7. Toleg yeri

Domisirlenen

Toleg yeri tolegi amala
asyryanyn yerlesyan yeri
bilen gabat gelmeyar. Wek-
selde gosmaca gorkezilen

Domisirlenmedik

Toleg yeri bolup, trassatyn
yerlesydn ya-da weksel
berijinin yeri bilen gabat
gelyar
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Weksellerin, esasan hem, iki gorniisini tapawutlandyryarlar: ge-
cirilyin we yonekey.

Gecirilydn weksel — (tratta) — weksel berijininn wekselde gor-
kezilen pul mdgberinini bellenilen mohletde ya-da talap edilmegi
boyunca weksel saklayja ya-da onunl buyrugy boyunca gymmatly ka-
gyz gorkezilende basga adama tolenilmegi baradaky toleyja goniik-
dirilen giirriinsiz buyrugyny 6ziinde jemleydn gymmatly kagyz (yaz-
maca bergi bor¢gnamasy). Seylelikde, gecirilydn weksel (tratta) — bu
lic tarapyn weksel gatnasyklaryny kadalasdyryan resminama: weksel
alyjy (remitent); muna layyklykda trassant — remitentiii 6nitinde bergi-
dar; trassat — trassantyn oniinde bergidar. Weksel gelesigin sekilini su
asakdaky yaly gorkezmek bolar (10.7-nji surat).

Y
Weksel
Trassant =
(4 karhana Pul
haryt bilen <
tipjlin ediji)
Remitent
Haryt
Wekselin aksepti
Akseptlenen wekselin
Trassat yzyna gaytarylmagy R
(B karhana Wekselin tolege .
haryt oL berilmegi
satyn alyjy) [ N
\ J Pul J

10.7-nji surat. Gegirilyin wekseli ulanmak bilen weksel gelesigin sekili

ja bellibir yerde, bellenen mohletde kesgitli pul mdgberini tdlemek
baradaky yonekey we hi¢ zat bilen sertlendirilmedik bor¢gnamany
oziinde jemleydn yazmaga resminama. Yonekey wekselde wekseli
beriji goni bergidar bolup ¢ykys edyir.
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Depozit sertifikaty — eyesi tarapyndan karz edarasynyn salgysy-
na sertnamanyn sertleri boyunca hasaplanylyan goterimiin mogberi-
ne gord bellibir mohlete goylan goyumy tassyklayan teklip ediji tigin
gymmatly kagyz. Sertifikatyn eyesi emitentiii razylygy bolmazdan
ony basga birine tabsyrmaga ya-da satmaga haklydyr. Depozit sertifi-
katlary boyunca goyumyn mogberi bellenilen, sonunl yaly-da liytgép
duryan bolup biler.

10.4. Halkara gymmatly kagyzlar

Diinyiade bolup gec¢yin globallasma hadysalary, netijeli maya
goyum syyasatyny gecirmek ligin umumy maliye bazarynyii dore-
dilmegini talap edyir. Halkara maya goyum taslamalarynyn amala
asyrylmagynyn uly tejribesi toplandy. Bir yurtlaryn banklary we kor-
porasiyalary tarapyndan beyleki yurtda yayratmak ti¢in emitirlenen
kagyzlar doly mocberde halkara gymmatly kagyzlarynn bazarynda
aylanyar. 1970-nji yylda mayany O6sen yurtlara ge¢irmek babatynda
ciklendirmeleriii doly yatyrylmagy gymmatly kagyzlaryn halkara ba-
zaryny doretmek tigin sert doretdi. Dine 1980 — 1990-njy yyllarda
ABS-nyt JIO-de gymmatly kagyzlar bilen yerine yetirily4n halkara
amallaryn payy 9-dan 93 %-e ¢enli yokarlandy Germaniyada 8-den
58%-e genli, Yaponiyada 7-den 11%-e ¢enli artdy. Hazirki yiiz yyl-
lykda halkara maya bazarynda umumy mdcberde alnan serisdelerini
kop bolegi 6sen yurtlara degisli edilyér (90 %).

Milli bazarlar yaly gymmatly kagyzlaryn halkara bazary birinji
we ikinji derejeli bazardan ybarat. Birinji derejeli bazarda bir yurdun
emitenti 6z gymmatly kagyzlaryny beyleki yurtda ya-da beyleki yurt-
larda yerlesdiryar, ikinji derejeli bazarda bolsa yorite maliye edaralary
arkaly gymmatly kagyzlaryn gaytadan satylmagy amala asyrylyar.
Ikinji derejeli bazarda gymmatly kagyzlaryn esasy satyn alyjylary we
satyjylary bolup merkezi we téjir¢ilik banklary, dtiyaclandyrys kom-
paniyalary we beyleki bank bolmadyk institutlar bolup duryar. Sonky
yyllarda yewro kagyzlar bazarynyi ziine ¢ekijiligi artdy. Yewro gu-
rallar — bu emitentiil yurduna degislilikde, dasary bolup duran halkara
maliye bazarlarynda yerlesdirilyén paynamalar, notalar, obligasiyalar,
deriwatiwlerdir.
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Ewroobligasiyalar yurtlarynn hokiimetleri, munisipalitetler, bank-
lar, halkara kredit edaralary, transmilli korporasiyalar tarapyndan
emitirlenyir. Yewroobligasiyalar gorniisdiki dasary karzlar olar ta-
rapyndan maliyelesdirmegin gosmaga ¢esmesi hokmiinde, ayratynda
«BB» karz reytingli 6syan yurtlarda pul serisdeleriniin ¢dklendirilen
sertlerde (Meksika, Argentina, Wenesuela, Giindogar Yewropanyii
birndce yurtlary, Russiya) isjeni ulanylyar.

Seyle hem PAR-Bonds diylip atlandyrylyan obligasiyalaryn
ayratyn gorniisi ¢ykdy. Olar nominal boyuncga yurtlaryn degisli bergi-
lerine ¢alsylyar. Su obligasiyalara bellenilen kupon toleglerin toplu-
my layyk gelyir. Olaryn stawkasy, kopleng, bazarynkydan pes. Gor-
kezilen obligasiyalara ABS-nyn maliye ministrliginiii ady boyunca
1990-njy yyllaryn basynda halkara maliye institutlary 6syédn yurtlar
tarapyndan iri karz serisdelerininn yzyna gaytarylmazlyk meselesine
seredilende, ABS-nyn maliye ministri bergileri tdzeden guramagyn
seyle usulyny hdodiirledi. PAR-obligasiyalar 25-den 30 yyla cenli
mohlet bilen ¢ykarylyar, bu emitentlere bergileriniii borgnamalaryny
tizmegin yenillikli tertibini iipjlin edyaér.

Yewroobligasiyalar, kopleng, gorkeziji degisli gymmatly kagyz-
lar, yagny olaryn eyeleri hasaba alynmayar. Bu obligasiyalar 6ziinin
gymmatynyn gorkezilen pul gorniisinin i¢erki bazarynyn dasynda ¢y-
karylyar we satylyar. Sonuii bilen birlikde yewroobligasiyalar halkara
sowdada ondebaryjy orny eyeleyarler.

Obligasiyalaryil emissiyasy arkaly uly gosmaga serisdeleri
cekmek bilen, iri karz alyan halkara bazara ¢ykmak miimkingiligi-
ne eye bolyar. Obligasiyalaryn emissiyasy dasary bazarda dasary
yurt ¢ykarylysy iicin we yewroobligasiyalaryn emissiyasy tigin diyen
gorniislere boliinip bilinyér. Dasary yurt obligasiyalary bellibir yurt-
da sol yurdun pulunda rezident dil tarapyndan emitirlenyar, basgaca
aydanynda, Londonda dasary yurt ¢ykarylys sterling funtlarda, To-
kioda — iyenlerde we s.m. Yerlesdirilyir. Yewroobligasiyalar birnige
milli bazarlarda, yerlesydn yurdunyn puly ii¢in dasary yurt puly bolup
duran pulda yerlesdirilyar.

Yewrobazarda gymmatly kagyzlaryti asakdaky gérniisleri do-
lanyar:
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— bellenilen girdejilik stawkaly obligasiyalar (kupon tolegleri
bilen);

— lytgdp duryan girdejilik stawkaly obligasiyalar. Kupon to-
leglerin mogberi 2 sany bolekden, yagny has ulanylyan mogberinii
ululygyndan (mysal ii¢in, LIBOR)' iistesine-de liytgewsiz galyan
bellenilen kanagatlanarly markadan ybarat. Seyle obligasiyalaryn
dolanysyk mohleti 5-15 yyl;

— emitentin paynamalary bilen baglanysykly obligasiyalaryn iki
gorniisi — 6niinden geplesilen sertlerde emitentin adaty paynamalary-
na konwertirlenyan obligasiyalar we warrantly obligasiyalar. Warrant
koll-opsiona menzes, emma has uzakmdhletin dowamynda yerine
yetirilip bilner, bu bolsa obligasiyalaryn 6ziine ¢ekijiligini artdyryar.

Ilkinji yewroobligasiyalar 1960-njy yylyn basynda hojalyk isi-
nifi internasionalizasiyalasmasy we ABS-nyi, Germaniyanyii we Ya-
poniyanyn maliye bazarlarynyn liberallasmagy bilen baglylykda
doredi. 1987—1991-nji yyllarda yewrobazarda alnyslaryn uly boéle-
gi yapon emitentlerinde (banklar we senagat korporasiyalary) go-
rinyardi. 1995—-1996-njy yyllarda yewroobligasiyalaryn bazaryna
Giindogar Yewropa Vurtlarynyfi hokiimetleri we sol yurtlary iri
sdherlerinin administrasiyalary ¢ykdy. Russiya 6z yewroobligasiya-
laryny ilkinji gezek 1996-njy yylyni noyabrynda yerlesdirdi. Sol yyl-
larda hem Federasiyanyn birndge subyektleriniii: Moskwanyn, Sankt-
-Peterburgyn, Nizegorodsk, Swerdlowsk welayatlarynyn, Tatarystanyn
hokiimetleri, seyle-de Gazprom, Lukoyl, Rustelekom, Tatnebit yaly
hususy emitentleriit we banklaryn birndgesi yewroobligasiyalaryn ba-
zaryna ¢ykdy.

Bergidarlyk gymmatly kagyzlaryin arasynda yewrobazarda
yewrobergi bor¢namalary (yewronotalar) yayrandyr. Orta mohletli
bu gymmatly kagyzlar tdze emissiyalaryil 50-60%-ini diizydr. Ame-
rikan pulunda nominirlenen borgnamalar bazaryn yarysyna golayyny
tutyardy, nemes markalarynda 15%, yapon iyenlerinde 10%. Ondan
basga-da, argentin peso, polyak zlotyylary, horwat kunlary we rus
rublleri yaly walyutalar doredi, 1999-njy yyldan baslap bolsa yewro
nominaldaky yewroobligasiyalar ¢ykarylyar.

' LIBOR — Londonyn bankara teklip mogberi, yagny ortaca goterim mogberi.
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Yewrobazarda dolanysyk méhleti 1-den 6 aya genli bolan gys-
ga mohletli bergi bor¢namalary bar. Olaryn her ¢ykarylysy anderray-
tingden! gecyér, sindisirlenydr we yerlesdirilyar. Eger-de karz alyan
bergi bor¢gnamalarynyi nobatdaky ¢ykarylysyny yerlesdirip bilmeyan
bolsa, sindikatyn agzalary yerlesdirilmin galan gymmatly kagyzlary
yglan edilenden (L/BOR) pes bahadan toldp almaklyga bor¢lanyar.

Tajir¢ilik borgnamalary yewrobazarda tdze gural. Anderrayting-
den gecmeyindigi olaryn ayratynlygy bolup duryar. Sindikatyn ag-
zalary bolup, banklar ylalasylan sertlerin esasynda karz alyanyn ka-
gyzlaryny yerlesdirmek boyunga bor¢gnamalary 6z {istline alyar, yone
sunuil bilen birlikde yerlesdirilmén galan obligasiyalary t6ldp yzyna
almaklyga bor¢lanmayar. Yewrobazarda tijirgilik bor¢gnamalarynyti
dolanysyk mohleti — birndge aydan birnige yyla ¢enli. ABS-da sulara
meinizes kagyzlardan tapawutlylykda yewrotijir¢ilik bor¢namalary
has uzak mohlet bilen ¢ykarylyar (4BS-nyi igerki bazarynda olaryn
dolanysyk mohleti 60-180 giin). Mundan basga-da, su kagyzlaryi emi-
tentleri reytingden gecmeli, munun bilen su kagyzlaryin 1990-njy yyl-
da yewrobazarda payynyi peselmegi we maya goyujylaryn orta moh-
letli bergi bor¢namalaryna bolan yokary gyzyklanmasy diistindirilyar.

Esasan, iri institusional maya goyujylar ti¢in niyetlenen yewrode-
pozit sahadatnamalaryna (DS) Yewrokagyzlaryi bazarynda uly orun
degislidir. D§-nyn esasy emitentleri — 6iiddebaryjy amerikan, iilis, ka-
nada, yapon we yewropa banklarynyn boliimleri. DS 3-6 aya c¢enli
mohlet bilen ¢ykarylyar we bellenilen goterim mogberine eye. Has
uzakmohletli we tiytgeyan goterim zahmet haky DS hem bar. 1999-njy
yylyn 1-nji yanwarynda Yewropa ykdysady we pul bilelesiginii
doreysinin 3-nji tapgyry we Yewropanyn 11 yurdunyh ¢éginde tize
bitewi pul birligi — yewronyn girizilisinin tapgyry baslandy, tize pul-
maliye birlesigi — yewro zolak peyda boldy. Sol yurtlarynn 11 sany
maya bazarlary Yewropa Bilelesiginiii birlesdirilen igerki maya ba-
zaryna Owriildi. Munun netijesinde bazar Osiisinii diiziminde we
meyillerinde, yewro zolagyn cdginde maya goyujylaryin we karz
alyanlaryn 6ziini alyp barsynda mohiim tiytgesmeler bolup gecdi.

! Dellalyn isti bilen adamlara satmak iicin emission gymmatly kagyzlaryn
yerlesdirilmegi.
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Ygtybarly dowlet gymmat kagyzlaryny artyk hasap edyin éti-
yaglandyrys we maya goyum kompaniyalary, hususy pensiya gazna-
lary we banklar has girdejili korporatiw gymmatly kagyzlaryna we
bergi bor¢gnamalarynyn ikinji bazarynyn téze gurallaryna {ins berdiler.
Oz gezeginde likwid bazasyny gifieltmek isleyin karz alyanlar obli-
gasiyalara we diirli yasalan gymmatly kagyzlara yiiz tutyar. Ilkinji
nobatda, bu ygtybarly {ipjiin¢iligi bolan kompaniyalara we ipoteka
banklaryna degisli. Halkara bazarynda gymmatly kagyzlaryn ¢ykaryl-
yan pullarynda iiytgesmeler bolup gecdi. 1998-nji yyla ¢enli esasy
pul bolup dollar ¢ykys etdi (70%-e ¢enli), emma bitewi yewropa
puluna gegilenden soiira, yewrodaky halkara gymmatly kagyzlaryn
emissiyasynyn mogberi baryp, 1999-njy yylda dollarda ¢ykarylyan-
lardan artdy. Bu yagday 2002-nji yylda has-da giiy¢lendi.

Yewroobligasiyalaryn Verlesdirilmegi anderrayterleriii sindi-
katyndan maya goyujylaryn ¢éklendirilmedik toparlarynyn arasynda
acyk yazylysygyn isti bilen gecirilydr. Sunda listing hem talap edil-
yér. Ol London ya-da Lyuksemburg birzalarynda gegirilyér. Listing
kopsanly yewropa yurtlary pensiya gaznalaryna we dtiyaglandyrys
kompaniyalaryna birzada listingden gecmedik gymmatly kagyzlary
satyn almaklaryny gadagan edyindigi sebépli talap edilyér. Sunun bi-
len birlikde su gymmatly kagyzlaryn sowdasy birzanyn dasyndaky
bazarda amala asyrylyar. Eger-de karz maya goyujylaryni uly bol-
madyk toparyna niyetlenen bolsa, onda ol hususy yerleme hokmiinde
kwalifisirlenip bilinydr we gazna birzasynda listingin geregi bolmaz.

Hakykatda diizgiinlesdirmegiin milli kadalary birzanyn dagyn-
daky bazarda ulanylmayar, emma ol mayalaryn halkara bazaryna
gatnagyjylaryn birlesigi tarapyndan berk diizgiinlesdirilydr. Onui
diizgiinlerini we maslahatlaryny &hli gatnasyjylar berjay etmége
borgly. Yewroobligasiyalaryii birzadan dasary bazarda satylyandygy
sebdpli sowdalagyklaryin wagty bellenilmedik, yone maya bazaryna
gatnagyjylaryn birlesigi dillerlerinn sowdany boliip berlen wagtyi do-
wamynda yoretmeklerini talap edyar.

1995-nji yylyn ortasyndan baslap gelesik baglasylan giiniinden
3 senenama giini gegen giini (T 4-3) yerine yetirilydr. Ewroobliga-
siyalar bilen gelesikler boyunga hasaplasyklar kagyzlaryn yerini iiyt-
getmin, Euroclear we Clearstream depozitar — kliring hasaplarynda
yazgy etmek arkaly gecirilyar.
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GYMMATLY KAGYZLAR BILEN
GECIRILYAN AMALLARYN
ESASLARY

11.1. Gymmatly kagyzlary alyp-satmak boyunca
sargytlaryn gorniisleri

Dellallar 6z miisderilerinin tabsyryklaryny (sargytlaryny) ye-
rine yetirydrler. Sonunl iigin hem birza sowda zalynda dellalyn ye-
rine yetirydn isine, onuil dellalfirmada miisderi bilen islesmegi
bagly bolyar. Dellalfirmasyna, miisderiden gymmatly kagyzyn kes-
gitli goérnilisini satmaga ya-da satyn almaga sargydy gelip gowusyar.
Taraplaryn ikisine hem (miisderd we dellala) amatly bolmagy hem-
-de dellalhyzmatynyn unifisirlemek ii¢in, miisderinini dellala sargydy
diizgiin bolsy yaly, yorite resmi kagyzda (blank) yerine yetirilyir,
onun gorniisi birZada tassyklanyar. Dirli birzalaryn buyruklarynyn
gorniislerinde tapawudyil bolmagyna garamazdan, buyrukda, adatga,
asakdaky maglumatlar bolyar:

— amallarynn goOrniisi (satyn almak ya-da satmak); gymmat-
ly kagyzyn ady; gymmatly kagyzlaryini mogberi; sargydyn yeri-
ne yetirilmeginiii bahasy; sargydyn yerine yetirilmeginin mohleti;
sargydyn yerine yetirilmeginit géwriimi; ¢ylsyrymly sargydyn (za-
kaz) yerine yetirilmeginin tertibi; miisderininn kody we ady, seyle-de,
sargydynn gowusmagynyn senesi; birzanyn diizgiinleri bilen go6z
ontinde tutulan beyleki maglumatlar.

Sargydyn yerine yetirilmeginin bahasy boyunca olary 3 gorniise
bolmek miimkindir: bazar, ¢ikli we stop buyruklar.

Bazar buyrugy (market), gymmatly kagyzlaryn bellibir mogbe-
rini «it gowy bahadan» satmaklygyn ya-da satyn almaklygyn dellal
icin zerurdygyny, yagny alyjy-miisderi ii¢in ifi pes bahadan, satyjy-
-miigderi licin bolsa il yokary bahadandygyny anladyar. Eger-de del-
lala berlen buyrukda baha gorkezilmedik bolsa, onda seyle buyruk
bazar buyrugy diyip hasaplanylyar. Birza seansynyil wagtynda dellala
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gelip gowsan bazar buyruklary dessine yerine yetirilmelidir. Eger-de
seyle buyruk dellala birza mejlisiniii baglanmazyndan 611 gowsan
bolsa, onda ol buyrukda onun hagan yerine yetirilmelidigi, yagny
«birzanyn agylan pursadynda» ya-da «birZanyn yapylan pursadynda»
yerine yetirmelidigi barada sert edilen bolmalydyr.

Ciakli buyrukda, miisderi gelesigin anrycidk bahasyny, yagny
satylyan gymmatly kagyzlara minimal baha we satyn alynyan iigin
maksimal baha gorkezyir. Sargyt gorkezilen anrycik ya-da i amatly
baha boyunga yerine yetirilip bilner. Suna meinzes sargyt alnanda, del-
lal miimkingilik bolan badyna yerine yetirmelidir.

Stop buyruk, bu miisderinin bellibir baha gazanylanyndan sofira
gymmatly kagyzlar bilen gelesigi baslamalydygy ya-da bes etmelidi-
gi barada dellala beryan buyrugydyr.

Birzalarda diirli ylalagyklar gazanylyar. Sol sanda: SPOT, fyu-
cers, SWOP we basga gorniisli ylalagyklar.

SPOT ylalagyklar gazanylanda alyjy we satyjy bilen arasynda
hasaplasyklar bir gije-giindiziin dowamynda gegirilyér.

Fyucers ylalagyklary, fyucersler (inlis¢e — «Futures — geljekki»)
soziinden emele gelen soz. Ol ¢ig mallary, harytlary, walyutalary,
altyny, gymmatly kagyzlary birzada alynjak we geljekki takyk giinler-
de hasaplagmak barada oniinden baglasylan ylalagyklara diisiinilyar.
Fyugers ylalasyklar ylalasyk baglagylan giinde hereket edyin nyrh-
lara esaslanyp baglagylyar. Ylalagyk yerine yetirilmdnka alyjy
ontinden kepil tigin deslapky tdlegin kigirdk bolegini satyja geciryar.
Kopleng, fyucers ylalagyklary sonky haryt alys-satys maksady bilen
baglasylanok. Olaryn esasy maksatlary ylalagyklaryn atiyaclandyr-
magy ya-da peydanyn almagy.

SWOP ylalagygy baglasylanda, 6niinden alyjy satyja alan gym-
matlygy (gymmat bahaly kagyzy, walyutany we s.m.) belli dow-
rin i¢inde gaytarar diyip ylalagyk baglasyar. Biz gecen temalar-
da opsionlaryi diisiindirilisini yonekey mysal hokmiinde iki sany
gatnasyjylar, yagny «Carrot enterprise» we «Rabbit production» ar-
kaly diistindirdik. Su yagdayda hem yonekey sekil arkaly diisiindiris
berelinl (11.1-nji surat).
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Indi «Carrot Enterprise» 6z hemiseki durnukly 6 manat girdejisi-
ni has tdze gornlisdiki maliye guraly arkaly almagy niyetlenyér. Onuil
ticin ol «Aman tiirkmen bankyny» tapyar we onla 6z geljekki yiizyin
(floating) girdejisini kesgitli 6 manat tolegine ¢alysmagy hodiirleyar.

Upijiin ediji
Begeng

tigin 5,50 —»|
tenne

Swop tigin géterim

/
I » I
! "Carrot kasirden gelyan durnuksyz ,  «Aman tirkmen |
| enterprise" girdeji bank» !
: P, kesgitli 6 manat :
N L e o A o & A o A D £ o e e e e e e e e e e e e e e etttk P e e e e o o o /7

3 5 =

s § 2

g g §

DG e

Kasirden
girdeji (diirli)

11.1-nji surat. Swop ylalasygyna gatnasyjylaryn hereketi

11.2. Gazna indeksler

Gazna bazarynyn dinamikasyny we yagdayyny bahalandyrmak-
lygy beyan etmek {i¢in in amatly gural hokmiinde gazna indeksi bo-
lup duryar. Gazna indeksi, mununl 6zi gymmatly kagyzlar bazarynyn
vagdayyny umumylasdyryjy gorkezijidir, ol indekse girydn gymmat-
ly kagyzlarynn hiimmet bahasynyn esasynda orta ululyk hokmiinde
hasaplanyar.

Gazna indeksleri gymmatly kagyzlaryn seljerme gegirilyén
boleginini giindelik we onki baslangy¢ yagdayynyn arasyndaky
gatnasgygynyn iiytgemegini gorkezydr. Indeksin glindelik aiillatmasyny
onunl Onki aflatmalary bilen deniesdirmek arkaly, bazaryn ol ya-da
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beyleki makroykdysady hadysalara we korporatiw transformasiyalara
tasirlenmesini seljerip bolyar.

Gazna indeksleri boyunca gymmatly kagyzlar bazarynyn ayry-
-ayry segmentinde, ayry-ayry emitentlerde sebitleyin we pudaklayyn
gazna bazarlarynda isleriil yagdaylarynyi tiytgemegini seljerme edip
bolyar.

Gazna indeksleri birndge esasy meseleleri ¢cozmeklige miimkin-
cilik berydr, olardan asakdakylary tapawutlandyrmak miimkindir:

1) indeks maglumat bermek wezipesini yerine yetiryar. Ol birzada
bahalandyrmagyn hereket ugruny sekillendiryér, birza bazarynyn ka-
bul edyén yorelgelerini beyan edyir we olaryn Osiis tizligini kesgit-
leyér;

2) indeks—bu ykdysadyyetin yagdayynyn indikatorydyr. Indeksin
durnukly Osiis yorelgesi yurtda ykdysady Osiisi anladyar we tersine.
Munun 6zi uzakmohletli meyilnamada mayalasdyrmaklygyn dogry
syyasatyny saylap almaklyga miimkingilik beryér;

3) indeks ¢aklama wezipesini yerine yetirydr. Diinya tejribesin-
de bazaryn yagdayynyin menizes hadysasyny ge¢misde hem tapmak
mimkindir, 6i1 gérkezilen indeksin hereketi hizirki wagtda hem gay-
talanyp bilner;

4) gazna indeksi ayratyn, garagsyz gymmatly kagyz hokmiinde
cykys edip bilyir. Indeksin anlatmasy boyunga sdwdalar yerine yeti-
rilydr, opsionlar we fyugers sertnamalary satylyar;

5) indeksler gymmatly kagyzlary bukja (portfel) saylap almakda
g6ziikdiriji bolup, mayalasdyrmaklygyn ugruny we proporsiyalaryny
kesgitleyér;

6) indeks baslangy¢ nokadynyn ornunda oynayar. Meselem, gaz-
na indeksin lipjiin edyan netijeliligi, koplen¢ hem, ynam esasynda do-
landyrmak yagdayynda gymmatly kagyzlaryn bukjasynyn girdejilili-
gi licin minimal ygtyyar beryin hokmiinde kesgitlenyér;

7) indeksler zerur bolan maglumatyn yoklugy boyunga meseléni
cozmek bilen statistiki gorkezijileriii ornuny wagtlayyn calysyar.

Is yiizinde ulanylyan indeksleri hasaplamak usuly, hasaplasyk
bazasy, 6l¢eg birlikleri, indeksleri hasaplayan subyektler boyunca
klassifisirlemek miimkindir'.

' D gosundy
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Gazna indeksleri, 6zlerinin kopdiirlilligine garamazdan, {i¢ esasy
usullar boyunga hasaplanylyar: yonekey orta arifmetiki; orta geo-
metriki; orta denagramly arifmetiki usuly. Orta arifmetiki yonekey
usulynda — indekse giryén dhli emitentlerin paynamalarynyn baha-
lary, sdwdanyn yapylyan pursadynda jemlenydr we onuin mdgberi
orta ululygy almak iigin diiziijilerii mogberine boliinyir. Yonekey
orta arifmetiki usulda hasaplamaklygyi otnositel yonekeyligi bilen
bir hatarda diiypli kemgilikler hem bardyr: ol anyk emitentinn pay-
namalar bazarynyn hakyky masstabyny g6z o6niinde tutmayar; onun
gurlusynda «in giiyclin» we «in gowsak» kompaniya saylap almak
ticin birmenzes orun boliinip berilyér.

Orta geometriki usul boyunca, indeksi diizyédn paynamalaryn
bahalarynyn biri-birine kopeldilmegi arkaly hasaplanylyar. Bu ko-
pelmekden n-nji derejinin koki alynyar, bu yerde n — indeksdiki
paynamalaryn sany.

Orta denagramly arifmetiki usuly indeksde gowriimli gorke-
zijilerin tisirini sekillendirmek {i¢in ulanylyar, yagny paynamalaryn
bahalaryny olgemek usulyyeti ulanylyar. Bu yerde, kopleng, tere-
zi hokmiinde kompaniyanyn bazar kapitalizasiyasy ulanylyar. Bu
usul gazna indekslerinn diinyé tejribesinde has meshurdyr, sebdbi ol
mayalasdyrmasy yokary we likwidli paynamalaryn tdsiriniii hakyky
vagdayyny goz onilinde tutyar. Adatca, terezi hokmiinde kompaniyanyn
bazar kapitalizasiyasyny, yagny saylanyp alnan kompaniyalaryn
paynamalarynyn bazar bahasyny alyarlar.

Birza girdejilerini emele getirmegin esasy ugurlary.

Birza girdejilerininn esasy maddalary hokmiinde su asakdakylar
¢cykys edyarler:

— birza zalynda yerine yetirilen her bir sargyt ii¢in, birza
sowdasynyn gatnasyjylaryndan alynyan komission toleg;

— listing ticin toleg;

— giris, yyllyk we birzanyn agzalarynyn maksatlayyn gatanglary;

— gilindelik ¢ykdajylary yapmak {i¢in ya-da zerur bolan rezerwle-
ri doretmek tigin gatanglar.

Nyu-York birzasynda bir yer ii¢in bahasy, takmynan, 2,6-
-5,65 min dollardan ybaratdyr.
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Nyu-Yorkuii gazna birzasynda paynamalaryii nyrh bellemekli-
ge kabul edilmegi ii¢in toleg asakdaky mogberlerden (01.01.1989-njy
yyldan biri) netije ¢cykarmak bilen kesgitlenilyar.

Dolanysykdaky paynamalar toleg dollarda:

1-nji we 2-nji min. — 14750;

3-nji we 4-nji min. —7400;

5-min-dan 300 min.  —3500;

300 min-dan yokary — 1900;

Baslangy¢ mocber  — 36800.

Paynamalary bahalandyrmany kabul etmek ii¢cin birwagtlayyn
toleg bilen birlikde, Nyu-Yorkui gazna birzasy emitent - firmalardan
vyllyk tolegi alyar. 1989-njy yylyn 1-nji yanwaryndan bari asakdaky
nyrh mogberleri bellendi.

Dolanysykdaky paynamalar her biri iicin toleg
1 mln paynamalar (doll):
1-nji we 2-nji mln paynamalar — 1 500;
3-nji we indiki m/n paynamalar — 750.
Goyberilen paynamalaryii umumy sany. Minimal toleg (doll):
10 min-dan az —14 640;
10-dan 20 min-a ¢enli —21950;
21-den 50 min-a genli —29 260;
51-den 100 min-a genli ~ —43 780;
101-den 200 mln-a ¢cenli —58 400;
200 min-dan yokary -2 800.

Russiya Federasiyanyn kanungylygyna layyklykda («Gymmat-
ly kagyzlaryn bazary hakyndaky» Kanunyn 13-nji maddasy), her
bir gazna birza tutum mdgberini we tertibini 6zbasdak kesgitleyar:
birza gelesigine gatnasandygy {i¢in, onun agzalary tarapyndan alnan
bayraklardan tutumlar; gatanglar, yygymlar we birza hyzmatlary iicin,
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birzanyn agzalary tarapyndan girizilyédn beyleki tolegler; séwdasynyn
diizgiinlerinin we gazna birzanyn i¢erki resminamalarynyn diizgilin-
lerinini bozulanlygy boyunca tdlenilydn jerimeler.

Téjircilige degisli bolmadyk «Moskwanyn gazna birzasynyi»
hyzmatdaslygy su asakdakylary belleyér: GBS hasaba alynmazdan
toleg gilinlinddki RF-in MB-nin hiimmeti boyunca rubl ekwiwalentinde
500 s.b.(sertli belgi) mogberinde bir gezeklik akkreditasiya yygymy;
GBS hasaba alynmazdan, her bir treyderin (treyderiin komekgisinif)
hasaba alynmagy we akkreditasiya iicin bir gezeklik, akkreditasiya
yygymyndan 10% mogberinde hasaba alys yygymy (500 s.b.); GBUS
hasaba alynmazdan treyderler iicin zala ygtyyarnama tayyarlamak
ticin 35 s.b. mogberinde bir gezeklik toleg.

Gymmatly kagyzlar bilen gelesikler («Gazprom» 4APJ-nin (Agyk
paydarlar jemgyyeti) paynamalaryndan basgalary) boyunca alynyan
birza yygymlarynyn 6lgegi, GBS hasaba almak bilen gelesik boyun-
ca taraplaryn her birinden gelesigin bahasyndan 0,01% ybarat bol-
yar. «Gazprom» 4PJ-niii paynamalary bilen gelesikler boyunga birza
yygymynyn mogberi, GBS hasaba almak bilen gelesik boyunca
taraplaryn her birinden gelesigiin bahasyndan 0,04% ybarat bolyar.

Gymmatly kagyzlar bilen &hli gelesikler boyunga depozitar
yygym mogberi (sol sanda «Gazprom» 4APJ) nola den diylip belle-
nendir.

«Gazprom» APJ-nin paynamalary bilen gelesikler boyunca kli-
ring yygymynyi mdocberi, birza yygymynyn mdgberine giryir we
GBIiS hasaba almak bilen birza yygymynyi mogberinden 25% ybarat
bolyar.

Mohletli bazar seksiyasyndaky sowdalaryn gatnasyjylary ii¢in
giris we agzalyk gatancglary nola den diylip bellenendir. Mdhletli ba-
zardaky gelesikler boyunca birza yygymynyin mdgberi, GBS hasaba
almak bilen gelesigin bahasyndan 0,01% ybarat bolyar.

Gazna birzasy birza gelesiklerinin yerine yetirilmegi {igin
onun agzalaryndan alynyan toleg mogberlerini kesgitlemeklige hu-
kuksyzdyr.
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GYMMATLY KAGYZLARA
MAYA GOYMAGYN
TOWEKGELCILIKLERI WE
MUMKINCILIKLERI

12.1. Gymmatly kagyzlaryn bazarynda
towekgelciliklerin diisiinjesi, gorniisleri

Maya goyum prosesinii, sol sanda gymmatly kagyzlar bazaryn
esasy diiziimi hokmiinde — towekgelcilik faktory ¢ykys edyar. Sol bir
wagtyn 0zlinde mayanyn gymmatly kagyzlara goyulmagy dép bolsy
yaly, in towekgelcilikli gorniisleriii biri hasaplanylyar. Maya goyujy
tarapyndan islendik ¢6zgiidin kabul edilmeginde bu yagdayyi nazar-
da tutulmagy hokmany bolup duryandyr.

Diinyanini jemgyyeti Owrenis edebiyatynda «towekgelcilik»
diisiinjesinin birmanyly diistindirilisi yokdur. Adatca, bu diisiinjanii
bellibir babatda 6zara baglanysykly bolan, emma birmenzes bol-
madyk hadysalary goz oniinde tutyarlar. Birinjiden, géz 6niinde tu-
tulan maksada yetmezlik miimkingiligidir'. Ikinjiden, ¢dzgiidi kabul
etmezden onki yagdaydan hem beter sertlere getirip biljek hereketin
saylawy?. Uciinjiden, saylaw yagdayynda kesgitsiz netijelerifi aradan
ayrylmagyna gontikdirilen hereketlerdir®.

Islendik yagdayda hem g6z oniinde tutulan netijd yetmek {i¢in
mukdar we hil taydan baha berip bolyandygy bellenilip gecilyér. Sunun
bilen birlikde hem towekgelcilik kesgitsizlik yagdayyndan ¢éklendi-
rilyédr we ol ya-da beyleki netijénin dhtimallygy bilen baglanysyar.

Nukdaynazarlaryn seyle umumylygy has layyk bolan kesgitle-
melerin birini ulanmaga miimkingilik beryér.

! Takmynan, seyle cemelesma ser.: I'padossiit I1.T., ITerposa C.H., [Tonras-
ueB C.U. Pucku B coBpemenroM 6m3Hece. M. U3-Bo «Amancy, 1994.

2 Ser.: meselem, Lansrii-ITpunyckuii B.A. basap Be tosekremummmk. M. CUUH-
TEK. Lentp, 1994.

3 Anrua A.T1. TeBeKreTIninuK Be OHYH JKEMIBIETUHINK TyPMYIIBIHIAKEL Op-
Hy. M. MpIcis, 1989.
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Umumy manyda téwekgel¢ilik — bu maddy we maliye yitgileri
bilen bagly bolan haysydyr bir oflyn bolmadyk wakanyn bolup bil-
jekdigini anladyar. Bu hadysa bolup hem bilyiar we bolman hem bil-
yar. Sonun tligin hem towekgelcilik bilen ii¢ sany ykdysady netijéni
baglasdyryarlar:

1. Onyn. Ol utusy, peydany, girdejini anlladyar;

2. Yaramaz. Bu utulys, zyyan, cykdajy, yitgi;

3. Nol. Ol peydanyn, sonunn yaly-da yitginin bolmazlygyny
anladyar.

Towekgel¢ilik ykdysady kategoriya hokmiinde toparlandyrylysa
(klassifikasiya) sezewar edilydr. Onun manysy, bellibir maksatlaryi
esasynda we kesgitli alamatlar boyunga towekgelciliklerin birmenzes
toparlara paylanylmagyny anladyar. Towekgelgilik hadysasynyn éh-
timallyk netijesi boyunca iki topary tapawutlandyrylyar:
miimkingiligi bilen bagly bolan tdwekgel¢ilik degisli bolup duryar.
Arassa towekgelcilikler adaty bolsy yaly, hojalyk isine, sonun yaly-
-da onun barsynda amala asyrylyan maliye amallaryna degisli bolyar;

2. Alyp-satmak (spekulyatiw) towekgelgilikler. Olar ofiyn, sonun
yaly-da yaramaz netijinin alynmagynyn miimkingiligini beyan edyar-
ler. Gymmatly kagyzlar bilen bagly bolan towekgelgilikler hem hut su
topara degisli bolup duryar.

Pul goyyan maya goyujy hemise 6z mayasyny yzyna almaga we
ol boyuncga girdeji almaklyga umyt bildiryér. Sonun ligin hem gym-
matly kagyzlar bazaryndaky onyn bolmadyk wakalaryn spektrini in-
diki gorniisde gorkezmek bolyar:

— goylan mayanyn dolulygyna yitirilmegi,

— maya goylan mayanyn bir boleginin yitirilmegi;

—nominal 6l¢eginin saklanylmagynda goylan mayanyi nyrhynyn
peselmegi;

— garagylyan girdejinin tutuslygyna tolenilmezligi;

— garagylyan girdejininl bir béleginii tdlenilmezligi;

— girdejinin toleginin gijikdirilip saklanmagy.
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Gysga wagtyn dowamynda kesgitlenen girdejini iipjiin edyin
gymmatly kagyzlar otnositel towekgel¢iliksiz diylip hasaplanylyar.
Wagtyn dowamynda girdejililigi iiytgép duran sol bir kagyzlar belli-
bir towekgelcilik derejeli kagyzlar hokmiinde seredilyérler.

Gymmatly kagyzlaryil bazarynda maya goyumynyn jemi towek-
gelciligini diizyin towekgelgiliklerin iki sany uly toparyny tapawut-
landyryarlar: ulgamlayyn we ulgamlayyn diil.

Ulgamlayyn towekgelgilikler umumy bazar sertleri bilen kesgit-
lenen bolup, sonun tigin hem olary, adat¢a, bazar towekgelcilikleri
diyip atlandyryarlar. Olaryin méhiimleri su asakdakylardan ybaratdyr:

— kredit serisdeleri boyung¢a goterim mogberinin tiytgemeginin
towekgelciligi. Ol bu goyumyn we gymmatly kagyzlaryn bazar
hiimmetiniin arasyndaky ters baglanysyk bilen sertlendirilendir.
Towekgelgiligin bu gorniiginin iki sany yiize ¢ykmasy bardyr: gyy-
taklayyn yitgiler ya-da elden goyberilen peyda almak miimkingiligi
we mayanyn goni yitgisi. Bazar bahasynyn yokarlanmagynda bel-
lenen mogberli bergidarlyk gymmatly kagyzlara orta mohetleyin
we uzakmohletleyin goyumlar iicin gyytaklayyn maliye zyyanynyn
miimkingiligi bolup biler. Mayanyn goni yitgileri gymmatly kagyz-
lary, ayratyn hem obligasiyalary satmak synanysygynda we karz ba-
zarynda goterim goyumynyn yaramaz yagdayda liytgemeginde yiize
¢ykyar. Bu bazar hiimmetinin tize «nyrh/peyda» gatnagygy bilen
kesgitlenjekdigi bilen baglylykda olary bu nominal boyung¢a satmak
miimkingiliginiii az bolup duryandygy bilen sertlendirilendir. Sol bir
nominala géterim goyumynyn artmagynda hem gymmatly kagyzyn
hiimmeti pese diiser;

— gymmatly kagyzlaryn hiimmetinin umumybazar derejesin-
de pese diismeginin towekgelciligi. Seyle pese diigménin sebipleri
ykdysady, durmus, syyasy hésiyetli wakalar bolup duryar. Munun
netijesinde tutus bazar boyunca gymmatly kagyzlaryn hiimmetinin
peselmegi baslanyar. Bu, ilkinji nobatda, paynamalara degisli bolup
duryar. Olar boyunca kagyz girdejisi diylip atlandyrylyanlar kagyz
cykdaja owriilydngd gowsap baslayar. Netijede, paynamalaryn doly
girdejililigi pese gagyar, hatda yaramaz olceg hem emele gelyar.
Eger-de paynamalar bu yagdayda satylan halatynda mayany yitir-
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mek miimkingiligi bardyr. Yokarda aydylanlary paynamanyii doly
girdejililiginin formulasynda (I = [Div + (KA, — KA )]/ KA,% 100%)
indiki iiytgetmelere yol berlen yagdayynda: hazirki hiimmet ilkinja
degislilikde pese diisyir, paynamalary satmagyn hizirki hiimmeti
satyn almak hiimmetine den boldy, satuwyn hézirki hiimmeti satyn
alys himmetinden az boldy gorniisinde yeiil beyan etmek miimkindir
(I — paynamanyn doly girdejililigi, Div — paynama boyunga diwi-
dend, I — stawka, K4 — paynamanyfi satyn alnan bahasy, K4 — gay-
tadan satylan bahasy). (K4, — KA ) berleni, kopleng, kagyz girdeji
va-da kagyz ¢ykdajy diylip atlandyrylyar. Sebdbi bu ululyk, kopleng,
hasaba alynyar, emma yerlenmeyar;

— inflyasiya towekgel¢iligi. Onun esasy ylize ¢ykmasy — bu gym-
matly kagyzlara goyumlaryn Oziinini, sonun yaly-da olar boyunca
girdejilerin hem nyrhynyn pese gagmagy bolup duryar.

Diymek, hiimmetsizlik (inflyasiya) nd¢e yokary bolsa, goyum
hem songa-da pes bolyar. Bellibir sertlerde soniky otrisatel bolar
(meselem, eger-de inflyasiya nominal goyumdan yokary bolan yag-
dayynda). Mundan basga-da, inflyasiyada karz serisdeleri boyunga
goyumlar hem yokarlanyar, diymek, ulgamlayyn towekgelgciligin il-
kinji ylize ¢ykmasy giliyclenyar.

Gymmatly kagyzlaryn bukjasyny doredip, yagny mayany diwer-
sifisirlemek arkaly ulgamlayyn towekgelciliklerden gaga durup bol-
mayar. Sonun ii¢cin hem olary diwersifisirlenmeydnler diylip hasap-
layarlar.

Ulgamlayyn dil towekgelcilikler gymmatly kagyzlaryn takyk
emitentlerinin iginin yagdayy bilen baglydyr, sonun iicin hem Au-
susy ya-da ozbolusly towekgelgilik adalgalary ulanylyar. Olara su
asakdakylar degislidir:

— pudaklayyn towekgelcilik we kdrhananyn towekgelgiligi. Ol
indiki sertler bilen sertlendirilendir: ¢ig mal bazasynyn azalmagy;
pudagyn gurluslayyn ¢okgiinlige girmegi; sarp edijilerin isleglerinin
oruntutar — harytlara gegmegi; pudaklayyn Oniimin yasayys ayla-
wynyn pese gagma fazasy. Bu yagdaylaryn &dhlisinde gymmatly
kagyzlaryn pudaklayyn emitentlerinini girdejileri azalyar. Emma hut
salgyt salmazdan 6iki we sofiraky peyda gymmatly kagyzlar boyun-
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ca girdejilerin tolenilmeginin ¢esmesi bolup hyzmat edyir. Munui
netijesinde, olaryn girdejililigi pese diisyar we hiimmetler peselip
baslayar;

— maliye towekgel¢iligi. Bu yerde soziit dar manysynda diisii-
nilydr we emitentiil hususy serisdelerindiki hususy we karz mayanyn
gatnagygy bilen sertlendirilen bolup duryandyr. Has takygy, bu
emitentin maliye durnuklylygynyn towekgelciligidir. Kadadan yokary
karz mayanyn payy nice yokary boldugyca, diwidendleri tolemegii
miimkingilikleri hem songa-da pesdir, seyle hem kreditorlara bolan
esasy berginin goterimleri we mukdarlary birinji orunda daldir';

— likwidlilik towekgelgiligi. Bu gymmatly kagyzlary satyp bol-
mazlyk we goylan mayany yzyna alyp bolmazlyk ya-da seyle satuwyn
bargynda mayanyn yitgisiniit miimkingiligi bolup duryandyr.

Gymmatly kagyzlaryn bukjasy doredilende we onun gurlusynyn
iiytgemegi bilen bu toparyn towekgelciliklerini peseldip, azaldyp we
tutuslygyna minimizirlép bolyandyr. Degislilikde, olary diwersifisir-
lenydnler diylip atlandyryarlar. Sunlukda, bukjanynn déredilmeginde
gymmatly kagyzlaryn nddogry saylanylmagynyn miimkingiligi aradan
ayrylyan déldir. Sonuii ligin hem, adatca, edebiyatda towekgelciligin
seyle gorniisi sellektiw hokmiinde ayratyn tapawutlandyrylyar.

Diymek, gymmatly kagyzlara islendik gorntisddki mayanyn
goyulmagy, bazar we unikal towekgelcilikleri 6ziinde jemleyandir.
Sunun yaly towekgelgiligin derejesi licin yorite gorkeziji beta-koef-
fisiyent (f) ulanylyar. Ol ortaca girdejili diwersifisirlenen bukja ya-da
ortaca paynama boyunca girdejilere seredeninde, berlen gymmatly
kagyzlar boyunga girdejilerint durnuksyzlygyny, tiytgdp duryanlygyny
gorkezyadr. Ortaga paynama — bu onunl hiimmeti bazaryii umumy he-
reketi bilen gabat gelyidn paynamadyr. Munun {i¢in beta-koeffisiyent
1-e dendir. Su asakdaky baglylyk bardyr:

— eger-de f < 0, onda maya goymagyn towekgelciligi ortaca ba-
zar towekgelciligi bilen otrisatel korrelyasiyadadyr;

— eger-de f = 0, bu mayanyn towekgel¢iliksiz goyumydyr;

—eger-de f = 1, goyumlaryn towekgelciligi ortagadyr;

! Seyle-de bolsa, maliye gurallarynyn tésiri hem yatdan ¢ykarylmaly daldir.
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—eger-de f > 1, towekgelcilik yokary;

—eger-de f < 1, towekgelcilik pes.

Umuman alnanda, beta-koeffisiyent gymmatly kagyz boyunca
girdejinin we bazar bukjasy boyunca girdejinin arasyndaky gorkeziji
bolup duryar:

p=kxxo /o,
bu yerde k — gymmatly kagyzlaryn takyk gorniisi boyunca girdejili-
ligin derejesinin we seyle gymmatly kagyzlaryn bazar boyunga
tutuslygyna girdejiligininn ortaga derejesiniii arasyndaky korrelya-
siya koeffisiyenti, o, — gymmatly kagyzlaryn takyk gorniisi boyun-
¢a girdejililigin standart tiytgemesi, o, — gymmatly kagyzlary bazar
boyunca girdejililigin standart liytgemesi.

Ulgamlayyn we ulgamlayyn dil towekgelcilikler gymmat-
ly kagyzlara maya goymagyn bukja téwekgelgiliklerini diizyar-
ler. Ol iiytgeyji netije bilen emele getirilip bilner. Sonufi ticin hem
towekgelciliklerin dhtimal yitgileriii derejesi boyunca toparlandyryl-
magy ayratyn dhmiyete eye bolyar. Bu yerde kabul ederlikli (mini-
mal), yol berilydn, howply (critical) we weyrangylykly (catastrophic)
towekgelcilikleri tapawutlandyryarlar.

Kabul ederlikli hasaplanan peydanyn minimal mdcberinden kop
bolmadyk yitgiler diymegi ailadyar.

Yol bererlik hasaplanan peydanyii mogberinde yitgileri goz
onlinde tutyar. Onun cédkleri—minimal hasaplanan peydanyn no-
kadyndan ¢ykdajysyzlyk nokadyna ¢enli bolup duryandyr. Bu yag-
dayda maya goyujynyn ¢ykdajylary yokdur, sonun yaly-da onun gir-
dejisi hem yokdur.

Howply (critical) — bu hasaplanan girdejiniit mo¢berindiki yitgi-
lerdir. Bu towekgelgiligin ¢igi, cykdajysyzlyk nokadyndan girdejisiz-
lik nokadyna cenli bolup duryandyr. Degislilikde, maya goyujynyii
eyyam ¢ykdajylary emele gelip we olar onuil harajatlaryna dendir.

Weyrangylykly (catastrophic) towekgelcilik yagdayynda hu-
susy mayanyn dhmiyetli bolegi ya-da onun tutus mukdary yityér.
Bu batmaklygyn (bankrot) towekgelciligidir. Diymek, degislilikde
bu towekgelciligin c¢ikleri — girdejisizlik nokadyndan batmaklyk no-
kadyna ¢enli bolup duryandyr.
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12.2. Towekgelciligi hasaba almak bilen gymmatly
kagyzlara goyulyan goyumlara
baha bermek

Gymmatly kagyzlara maya goymak bilen siz 6ziifliz ligin muny
aslyyetinde yerine yetirmek zerurlygyny, eger-de hawa bolan yag-
dayynda, onda bazarda gymmatly kagyz iicin nice tdélemeli bol-
jakdygyny ¢6zmek zerurdyr. Munun {i¢cin hem gymmatly kagyzlara
goyumlaryn bahalandyrylysy gecirilyér.

Gymmatly kagyzlara goyumlaryn miimkingiligini kesgitlemek,
ilkinji nobatda, gymmatly kagyzlaryn 6ziiniii seljermesini goz 6niinde
tutyar, ol dhtimal geljekki girdejiler, olaryn su giinki harajatlar bilen
gatnasygy, girdejililigin talap edilyéin derejesi hakynda netijd gelmek-
lige yardam edyir. Seyle seljerme «pul-wagt» modellerine esasla-
nan bolup, onun ligin gerek bolan maglumatlar hokmiinde baslangy¢
mayanyin ululygy, goyulyan mohleti we girdejililik ¢ykys edyar.

Seyle bahalandyrylysa iki sany ¢emelesme bardyr: goterimlerin
hasaplap ¢ykarmasy (gymmatynyi artdyrylmagy) we diskontirleme.

Goterimlerin hasaplanylyp ¢ykarmasy bellibir moéhletden sofira
artan mayanyn mdgberini bilmige yardam edyér. Sunlukda, birinji
yvylyn ahyryna kopelen maya indiké den bolar:

K, =K+K =K(1+1i),

bu yerde K — baslangy¢ maya, K, — birinji yylyfi ahyryndaky maya,
i — gbterim goyumy (artdyrylan goyum).

Onda ikinji yylyn ahyryna goterimler eyyam bu mogbere hasap-
lanylyp ¢ykarylyar:

K, =K(1 +1)+ K(1 +i)i = K(1 + i)’

Degislilikde, maya goymagyn déwriinin ahyryna artan maya in-
diki mocberi emele getirer:

K =K(1+iy,

bu yerde K — artan maya, n — yyllaryfi sany.
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Bu ¢ylsyrymly goterimlerin formulasydyr, ol geljekki girdejilerin
kesgitlenilmegi {i¢in ulanylyar.

Goterimler yylda bir gezekden kop hasaplanylyp cykarylyp we
gaytadan maya goylup bilinyérler. Onda ¢ylsyrymly goéterimlerin for-
mulasy indiki gorniise eyedir:

K =K(1+i/my"",

bu yerde m—goterimleri hasaplap ¢ykarmagyn yzygiderliligidir (yy-
gylygydyr).

Bu ¢emelesmidni ulanmaklyk bilen gymmatly kagyza maya
goymak gerekmi? Bu sowala jogap bermek miimkindir. Diymek,
baslangy¢ mayany we onuil goyulmagynyn mohletini kesgitlemek-
lik bilen ¢ylsyrymly goterimlerin formulasy boyunca goyumlaryn
diirli gorniislerini hasaplayarlar. Sofira hem geljekki girdejilerin
maksimizasiyasynyn yorelgesi ulanylyar. Bu yagdayda umumy ykdy-
sady netijeliligin yiize ¢cykmagynyn biri hakynda giirriin edilyér: sol
bir harajatlarda uly netije gazanmak.

Ters formula hem bu yagdayda mohiim bolup duryar, ol héizirki
wagtda geljekki gymmaty, yagny hdzirki pulda artan mayanyn gym-
matyny kesgitlemeklige miimkingilik beryér:

K=K /(1+iy.

Bu formula ol ya-da beyleki bir mdg¢bere artmagy ti¢in pullaryn
haysy mukdarynyn bu pursatda bellibir goterim bilen maya goyul-
malydygy baradaky sowala jogap beryir. Seyle mukdaryn kesgitle-
nilmegi hem diskontirlenmedir, mukdaryn (summa) 6zi hem getirilen
gymmat diylip atlandyrylyar.

Cykys gorkezijileri hokmiinde islenilydn girdejini we ony
almagyn mohletlerini saylamak bilen diirli gymmatly kagyzlar
ya-da sol bir kagyzyn diirli gorniisleri iigin baslangyc mayalaryn
dhtimal mogberlerini  deniesdirmeklik arkaly gymmatly kagy-
za maya goymagyn gerekdigini ya-da gerekli daldigini kesgitldp
bolyar. Sunlukda, gymmaty artdyrmakdan tapawutlylykda maya
goyumlarynyil minimizasiyasynyii yorelgesi ulanylyar. Seylelik bi-
len, netijeliligin yokarlanmagynyn ikinji ylize ¢ykmagy: az harajat-
larda sol bir netijdni gazanmak ulanylyar.
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Gorkezilen ¢emelesmeleri ulanmaklyk bilen, sol bir wagtyn
oziinde bu gorniisdéki ¢ozgiitlerin dine deslapky hokmiinde seredilip
bilinydndigini nazarda tutmak gerekdir. Ciinki olaryn kabul edilme-
ginde maliye bazarynyn islendik ¢6zgiidinin mohiim serti hokmiinde
— girdeji nazarda tutulyandyr. Ikinji yagday — maya goymagyn towek-
gelciligi bolsa nazarda tutulyan déldir.

Gymmatly kagyzlara baha bermegin has yayran modeli, yagny
towekgelcilik faktorynyn nazarda tutulmagy bilen olaryil hakyky ya-
-da takyk gymmatynyn kesgitlenilmegi hem diskontirleme yorelge-
sine esaslanandyr. Munun {igin gymmatly kagyzlar geljekde bellibir
mohletin dowamynda durmusa gecirilydn pul akymlary hokmiinde
gorkezilyar we akymlaryn her biri hem diskontirlenyér. Diskontirle-
me koeffisiyentinde peydanyn talap edilydn derejesinin gorkezijisi
ulanylyar. Onun astynda towekgelcilik faktorynyn nazarda tutulmagy
bilen 6ziin iigin elyeterli bolan maya goyujynyn mayanyi haysydyr
bir goyulmagyna seredydn minimal girdejililigine diistinilyér. Eger-
-de girdejililik pes bolanda, maya goyujy bu gorniisden yiiz donderer.
Peydanyn talap edilydn derejesinin kesgitlenilmegi {icin it azyndan
lic yagdayy g6z ontinde tutmak zerurdyr: girdejililigin towekgelgilik-
siz derejesi, inflyasiya goterimi, towekgelgilik tigin toleg.

Umuman peydanyn talap edilyédn derejesi indiki formula boyun-
ca kesgitlenilyér:

r=1+1+d-1)p,
bu yerde r — peydanyn talap edilyan derejesi, /, — towekgelgiliksiz
girdejililik, /. — inflyasiya goterimi, d — gymmatly kagyzlary bazary
boyunga ortaga girdejililik, (d — 1) — towekgelgilik lgin toleg.

Obligasiyanyn hakyky gymmatyny (OHG) kesgitlemeklik ti¢in,
ony iki sany pul akymy gorniisinde gérkezmek zerurdyr. Birinjisi, go-
terim tolegleri, ikinjisi, nominal gymmatydyr. Bu akymlaryn diskon-
tirlenmesi indiki gorniisinde gorkezilendir:

gdterim tolegleri ligin:

" C/(1+r)

i=n 1

Nominal {i¢in:
N/(1 +r)y,
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bu yerde C-goterim tolegleri, i—tdleglerin haysydyr bir yyly,
r—peydanyn talap edilydn derejesi, N—obligasiyanyn nominaly,
n—karz alnan yyllaryii mukdary.

Onda obligasiyanyn girdejililiginiit we towekgelcilik derejesinii
nazarda tutulmagy bilen hakyky gymmaty indiké den bolar:

OHG=3" C/(1+r)+N/(1+7y.

Kesgitleminin bu modeli goterimlerini yzygiderli tolegi bolan
obligasiyalar ti¢in ulanylyar. Seyle-de bolsa, goterimler obligasiyanyin
tolenilmegi bilen birlikde birwagtda hem tolenilip bilinyér. Bu yag-
dayda birndg¢e basgaca cemelesme ulanylyar:

OHG =(C+N)/(1 +r).

Diskont obligasiyasy ti¢in indiki formula ulanylyar:

OHG =N/ +r).

Paynamanyn hakyky gymmatynyn (PHG) kesgitlenilmegin-
de ol diwidend toleglerinit we bazarda ony satyp boljak hiimmetini
akymlarynyn jemi hokmiinde gorkezilyér. Degislilikde, eger-de pay-
nama kesgitli bir méhlete gaytadan satmak we alyp-satmak girdejini
almak maksady bilen alynmayan bolsa, indiki cemelesme ulanylyar:

PHG =" Div /(1 +r),
bu yerde Div — tiytgewsiz pul mukdaryndaky paynama boyunga di-
widenddir.
Seyle-de bolsa, adatca, paynamalar bellibir mdhletden soiira

gaytadan satmaklyk maksady bilen satyn alynyarlar. Sonda olaryn
hakyky gymmaty biraz basgaca kesgitlenilyér:

PHG =Y~ Div./(I +r) +KA /(I +r).

Eger-de paynamalar boyung¢a diwidendler tertiplesdirilen bolsa,
indiki formula dogrudyr:
PHG =Div/r.
Seyle-de bolsa, diwidendlerin 6stisi hem g6z 6iitinde tutulyp bil-
ner. Bu yagdayda Gordonyn ésiis gorniisini ulanyarlar:
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PHG = Div (1 +p)/(r—p),

bu yerde p — diwidendin birlik paylarynda goz 6nitinde tutulyan osiisi.

Bu model diwidendlerin Osiis depgini hemiselik bolan yag-
dayynda ulanarlykdyr. Eger-de ol iiytgeyin bolsa, onda baha berménin
beyleki gorniisi ulanylyar:

PHG=Div, 2., (I +pY /(1 + 7Y + Div, 251, (1 + gy /(1 + 7Y,

bu yerde Div,— wagtyn esaslyk pursadynda tdlenilen diwidend, Div,—
— diwidendin £ dowiirdéki ¢aklamasy, p — diwidendinl £ dowre cenli
Ostlisi, g — diwidendin k£ dowiirden sofiraky Osiisi.

Gymmatly kagyzlaryn hakyky bahasyny islegin bahasy hokmiin-
de seretmek zerurdyr. Ony teklibifi bazar bahasy bilen denesdirilende,
gymmatly kagyzyn satyn alynmagy hakyndaky karary kabul etmek bo-
lar. Hakyky bahasynyn girdejililiginin talap edilyin derejesiniii hasaba
alynmagy bilen geg¢irilydndigi licin, onuil teklibin bazar bahasyndan
iiytgemegini onun ortaga bazar girdejililiginden liytgemesiniii netijesi
hokmiinde kabul etmek bolar.

Degislilikde, eger-de hakyky gymmaty bazar bahasyndan pes bo-
lan yagdayynda, gymmatly kagyzyn garasylyan girdejililigi peydanyii
talap edilyin derejesinden pesdir. Seyle gymmatly kagyzyn hiimmeti
yokarlandyrylandyr. Ol asa baha berlendir we ony satyn almak zerur-
lygy yokdur. Eger-de hakyky gymmaty bazar hiimmetinden yokary
bolan yagdayynda garasylyan girdejililik talap edilyin derejeden yo-
karydyr. Seyle gymmatly kagyzyn hiimmeti peseldilendir, bazar tara-
pyndan kem baha berlendir. Onunl satyn alynmagy barada pikirlenip
¢oziilse, yerlikli bolar.

Bu gatnasyklary alfa-faktorynyn (a) komegi bilen has takyk
kesgitldp bolyar, ol gymmatly kagyzyn kem baha berilmeginin 61-
cegi diylip hasaplanylyar. Ol hakykatda garasylyan girdejililigin,
girdejililigin talap edilydn derejesine layyklykda zerur bolan girdejili-
liginden kopdiigini ya-da azdygyny gorkezyar:

— eger-de a > o, gymmatly kagyza kem baha berlendir;

— eger-de a < o, gymmatly kagyza asa baha berlendir;

— eger-de a = o, gymmatly kagyza talabalayyk baha berlendir.
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Sonky yagdayda gymmatly kagyzyn hakyky gymmaty onun
teklibinin bazar bahasy bilen gabat geler.

12.3. Gymmatly kagyzlara goyumlaryn
gorniislerini saylamak

Kada bolsy yaly, gymmatly kagyzlar bazarynda mayalary
goymagyn bir dél-de, birndce gorniisleri bardyr. Olaryn aglabasy
towekgelcilik derejesi we girdejililik derejesi boyunga tapawutlandy-
rylyar.

Bellenilip gegilisi yaly, towekgelcilik — dhtimal 6l¢egdir. Sonun
ticin hem onun mukdar 6lgegi birdhmiyetli bolup bilmez. Hasaplama
usulyna baglylykda towekgelciligin derejesi iiytgip duryar.

Towekgelgilige statistiki baha berménin «towekgelcilik — gir-
dejililik» konsepsiyasy diylip atlandyrylyan girdejililigi dhtimal
paylamanyn seljermesi hokmiindéki usulyyeti hem mélimdir. Ol gym-
matly kagyzlara goyumlaryn gérniisininl saylanylmagynda ini azyndan
lic sowala jogap berilmegini zerurlygyny yiize ¢cykaryar:

— gymmatly kagyz boyunca garagylyan girdejiniit mogberi né-
hili?

— garagylyan towekgelciligin derejesi nahili?

— towekgelgilik girdeji bilen né derejede dwezi doldurylyar?

Islenilyédn jogaplary almaklyk {i¢in maya goyumlarynyn
girdejililiginin  6lgenilmeginin, towekgel¢ilik derejesine baha ber-
megin we olaryn biri-birine defiesdirilmeginin zerurlygy gornetindir.
Sunlukda, ykdysady yagdaylaryn i1 kop gorniisde bolup bilyéandi-
gini nazarda tutulmalydyr. Diymek, ol ya-da beyleki bir ykdysady
vagdayyn kesgitlenilmeginin miimkingiligine diizedis girizilmelidir.
Sunlukda, seyle miimkingilik diskret, yagny béliinmeli we her biri
birlik paylarynda gorkezilydn aiillatmalaryn bellibir gutarnykly sany
bolan 6lgeg hokmiinde seredilyéndir'.

Haysydyr bir ykdysady yagdayyn bolup gegmegini P, bilen
belgildlifi. Yokarda aydylanlara layyklykda indiki denligi yazmak
miimkin:

! Seyle cemelesme seljerme tigin has sekillidir, emma dhtimallyklary tizniiksiz
paylamagyn nazarda tutulmagy bilen hasaplama usullary hem bardyr.
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Z::=1Pj =1L

Mundan basga-da, dhtimallyklaryn paylanylmagynyini maya
goyumlaryn &hli gorniisleri {icin birmenzesdigine hem yol berilyar.

Ahtimallygyn obyektiw, sonufi yaly-da subyektiw kesgitlenil-
yandigini hem bellemek zerurdyr. Birinji yagdayda, bu 611 bolup ge-
cen seyle yagdaylaryn seljerilmegi arkaly bolup gegyir. Eger-de seyle
gorniisdékiler yygy-yygydan gaytalanyan bolsa, onda hil taydan gowy
obyektiw baha bermek we dhtimallyklaryn paylanylmasyna baha ber-
mek kyn didldir. Meselem, ol ya-da beyleki yagdayyn emele gelme-
gindédki yygylygy yola goymak bilen ol geljekde ekstrapolirlenyar.
Sunlukda, yygylyk statistiki saylamanyn hadysalarynyii umumy sa-
nyndaky yagdayyn payy hokmiinde seredilyér:

B=N/N,

bu yerde N, — statistiki saylamanyn j yagdayynda yiize ¢ykmalaryn
sany, N — saylamadaky hadysalaryfi umumy sany.

Eger-de seyle hadysalara dusup bolmayan bolsa, seyle-de, olar
seyrek bolan yagdayynda olaryn yiize ¢ykarylmagy miimkin dildir,
dhtimallyga baha bermegin subyektiw usuly ulanylyar. Bu ayratyn al-
nan bilermenin ya-da bilermenler toparynyn pikiridir.

«Towekgelcgilik — girdejililiky konsepsiyasynyn ¢dklerinde gor-
kezijilerin 6zara baglanysygy ykdysady statistikanynl diistinjelerinin
birndgesi bilen beyan edilyir. Ilkinji nobatda, girdejininn garasylyan
kadasy bilen, ol dirli ykdysady hadysalarda girdejinin orta-
ca agramlasdyrylan &htimal kadalary hokmiinde hasaplanylyar.
Girdejinin garasylyan ¢égi indiki gorniisde kesgitlenilyar:

k= zj:l I(JP./"

bu yerde & — girdejinin garasylyan ¢égi, K, - haysydyr bir ykdysady
yagdayda gymmatly kagyzyn girdejililigi.

Bu o6l¢eg diirli ykdysady yagdaylarda mayany goymak bilen
ndma garasyp boljakdygyny gorkezyar. Ylayta-da, eyydm bu tapgyrda
maya goyumyn obyekti hokmiinde seredilydn gymmatly kagyzyi nd
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derejede kem baha berlendigini kesgitlép bolyar. Aslyyetinde, munun
ticin 61 bellenilip gecilen alfa-yagday herekete girizilyar.

Bu yerde towekgelgiligin faktory, garagylyan ¢agin towereginde
pytradylmagyn, dispersiyanyn mimkin bolup duryandygynda yiize
¢ykyar. Onun beyan edilmegi ligin wariasiya gorkezijisi ulanylyar.
Ahtimallyklaryi diskret paylanylmasynyn wariasiyasy kesgitleni-
lende, adatca, her bir dewiasiyanyil dhtimallygyndan agrama ceki-
len kwadrat liytgemelerin (dewiasiyalar) ortaga Ol¢eginden mukdar
hokmiinde seredilyandir:

SD>=%" (K-keP,

bu yerde SD? — wariasiya, K — bellibir ykdysady yagdayda gymmatly
kagyzyi girdejililigi, k — garagylyan kadaly girdeji, P — bellibir ykdy-
sady yagdayyn bolmagynyn dhtimallygy.

Indiki kanunalayyklyk bellenilip gecilyir: iiytgesme nice kop
bolsa caklanylyan girdejililik bilen denesdirme boyunca dispersiya
hem songa kopdiir.

Wariasiya difie kwadrata kopeldilen netije yaly sol bir birlik-
lerde Olcenilydr. Bu yagdayda maya goyujy {icin alnan netijd baha
bermek we onuil hakyky ykdysady manysyny kesgitlemek kyn bo-
lup duryandygy gornetindir. Sonuni ligin hem dispersiyanyn birligi
hokmiinde, adat¢a, standart dewiasiyanyn (iiytgemeler) — SD gorke-
zijisini ulanyarlar. Ol 6zbagyna ortaca 6l¢egden ortaca kwadrat {iyt-
geme bolup duryar:

SD= /3| (K- kP,

Standart dewiasiyanyn ykdysady mazmuny onunl ortaga alnan-
da her bir gorniisin garasylyan 6l¢egden nihili derejede tapawut-
lanyandygyny gorkezyir. Ony towekgelciligin absolyut gorkezi-
jisi diyip hasaplayarlar. Emma gymmatly kagyzlaryn girdejinini
garasylyan diirli ¢dgi bilen denesdirmeklik ti¢in yeterlik derejede dog-
ry dildir. Sonun ii¢cin hem tejribede, adatca, towekgelciligin otnositel
gorkezijisi — wariasiyanyn (iiytgesménin) koeffisiyenti CV ulanylyar:

CV=5D/k.
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Uytgesminiit koeffisiyenti garasylyan ortaca girdejiniii haysy
boleginin towekgeleiligini diizyandigini gorkezyir. Edebiyatda bu
koeffisiyent boyunca onuil kesgitlenilmeginde yitgilerin towek-
gelciliginin skalasy getirilyar:

— 0,25-e ¢enli kabul edilyin towekgelcilik;

—0,25-den 0,5-e ¢enli ygtyyar berlen towekgel¢ilik;

—0,5-den 0,75-e ¢enli howply towekgelgilik;

—0,75-den yokary weyrangylykly towekgelcilik.

Ortaga garasylyan girdejiliginiii we iiytgesmanin koeffisiyentinin
hasaba alynmagynda mundan basga-da, ortacga tiytgesme alamatlary-
nyn ulanylmagy bilen hem saylaw edip bolyar. Ol garasylyan girde-
jiliginin we Uytgesménin koeffisiyentinin diirli gymmatly kagyzlar
boyunca denesdirilmegini goz oniinde tutyar we iki sany oniinden
gormelere esaslanyandyr:

1) karar kabul edyidn maya goyujy towekgelgilikden gaca dur-
mak isleyar;

2) ¢ozgiit kabul edilmeginde baha berilyédn dhtimallyklaryn
paylanylmagy kadalydyr'.

Bu alamatlara layyklykda mayanyin goyumlarynyn 4 we B
gorniislerinden indiki yagdaylarda 4 gorniisi has maksadalayykdyr:

ka > kb, aCVa= CVb,
ka = kb, aCVa < CVb,
ka > kb, aCVa < CVb.

Seylelik bilen, birmenizes towekgelcilikde has girdejili gor-
niisinifl, birmenzes girdejililikde — has towekgelgiliksizininl saylanyl-
yanlygynda ykdysady many jemlenendir. Gorkezilen yagdaylaryn
ticlinjisi, 6zbasyna kadadan ¢ykma gorniisinde bolup, ona layyklykda
towekgelciligin we girdejililigin arasynda goni arabaglanysyk bardyr.
Ol elbetde, seyrek yagdayda gabat gelydr, emma maya goyujy ii¢in
uly gyzyklanma doredyéndir.

! Her bir gorniis boyunca dhtimallyklar paylanylan yagdaylar yoritelesdirilen
bolanda stohastiki dominirleme yaly seljerme usuly bardyr. Emma maliye ba-
zarynda ¢ozgiitlerin kabul edilmegi ti¢in, ol 6rdn seyrek yagdayda ulanylyar.
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Goyumlaryn gorniisleriniii saylanylmagynda ortaca wariasiyaly
alamat giirriinsiz gowudyr, emma seyle-de bolsa, onda oiilinden gor-
me hokmiinde diistinilydn kadaly paylamagyi bozulyp bilinjekdigini
yatdan ¢ykarmaly déldir. Bu hem yaliys pikir netijelerine getirip bi-
ler. Seyle yagday ortaga wariasiyaly paradoks diylip atlandyrylyar.

Seredilip gecilen usulyyetden basga-da, konyunkturanyn duy-
gurlygynyn seljermesi hem bardyr. Ol has yonekeydir: bu gymmat-
ly kagyzyn girdejiliginin iiytgesmesinin yayrawynyil hasaplanyl-
magydyr. Sunlukda, pessimistiki has dhtimal we optimistiki baha
bermeden ugur alyarlar. Uytgesminifi yayrawy hem towekgelgilik
¢dgi hokmiinde seredilyar:

V=P —-P,

p

bu yerde V' — liytgesmidnini yayrawy, P, — optimistiki kesgitleme,
P - pessimistiki kesgitleme.

Adatga, hadysalaryn her birine dhtimallygyn bellibir derejesi be-
rilyér, ylayta-da:

— optimistiki — 0,25;

— has dhtimally — 0,5;

— pessimistiki — 0,25'.

Uytgesminifi yayrawy nice az bolsa, gymmatly kagyzyi towek-
gelciliginin derejesi hem songa-da pes bolyandyr.

Netijede, maya goyujynyi 6ziini alyp barsy, kop babatda onun
towekgelciligi psihologiki taydan kabul edis derejesi bilen sertlen-
dirilydndigini bellemek zerurdyr. Gymmatly kagyzlara goyumlaryn
gorniisinin saylanylmagy dine bir yokarda getirilen ykdysady-sta-
tistiki hasaplamalara dil, eysem, maya goyujynyn towekgelcilige
garaysy boyunca hem kesgitlenilydndir. Tejribe dinie bu iki aspektini
talabalayyk birlesmesiniii maliye bazarynda maya goyumlaryndan is-
lenilyén netijénin gazanylmagyny iipjiin edyar.

! PpIHOK LIeHHBIX Oymar. Y4eOHoe mocoOue /iist BHICIINX YISOHBIX 3aBe/ICHHUH.
Pocto — ma — [lony, ®enukc, 2000.
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12.4. Gymmatly kagyzlaryn bukjasy

Cékli yagdayda seredilip gecilydn, yagny olaryn takyk alnan
gorniisine degislilikddki gymmatly kagyzlara goyumlaryn towekgel-
ciligi asa uly bolup bilydndir. Seyle-de bolsa, mayanyn gymmatly
kagyzlaryn diirli gorniislerine goyulmagy girdeji derejesi we towek-
gelcilik derejesi boyunca tapawutlanyandyr. Sonui iicin hem olaryil
birlesmesi towekgelgiligi ortaga derejd yetirip, azaldyp we tutuslygyna
azaldyp bilyérler. Baggaca aydylanda, kopgorniisli goyumlar otnositel
yagdayda towekgelgiliksizdir. Seyle goyumlaryn maksada goniikdi-
rilen saylawy hem 6zbasyna gymmatly kagyzlaryn bukjasyny doret-
mek prosesi bolup duryar.

Gymmatly kagyzlaryn bukjasy — bu olaryn haysydyr bir mak-
sada yetmek {i¢in saylanylan jemidir we dolandyrysyi bitewi desgasy
hokmiinde ¢ykys edyéandir.

Seyle bukja maliye maya goyum syyasatynyi esasy ugurlarynyn
iipjiin edilmegine niyetlenendir, ¢linki has girdejili we howpsuz bo-
lan maliye gurallaryny jemlemeklige miimkingilik beryér. Seyle-de
bolsa, bu goniikdiriji soziin bellibir manysynda diiybiinden abstrakt
yagdayyndadyr. Onuil takyklamasy bolup maya goyujy li¢in yerli
maksatlar hyzmat edyarler:

— bu dowiirde girdejinin yokary derejesinil iipjiin edilmegi;

— uzakmohletleyin geljekde mayanyn Osmeginiii yokary dep-
ginlerinin gazanylmagy;

— towekgelciliklerinl derejesinin peseldilmegi;

— maya goyumlarynyil zerur bolan likwidliliginini {ipjiin edil-
megi;

— maya goyum peydasy licin «salgyt sitinifi» tdsiriniit yokar-
landyrylmagy.

Sanalyp gecilen maksatlaryn &hlisi 6zbasyna dhmiyetli bir dere-
jede alternatiwa bolup duryarlar, yagny olar ya basga bir maksatdan
yiiz dondermegiin hatyrasyna ya-da olarynl berk tertiplesdirmeginde
gazanylyandyr. Sunun bilen baglylykda bukja maya goymagyn syya-
saty hemise bukjanyn takyk gdrniisiniii bolmagyny talap edyér. Ony
bir emitentinn gymmatly kagyzlaryndan ya-da gymmatly kagyzlaryn
bir gorniisinden diizmek miimkindir. Bu yagdaylarda bir gorniisli,
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diwersifisirlenmedik bukja emele gelyar. Tejribdnin gorkezisi yaly,
goyumyna gymmatly kagyzlaryin birden kop gorniisini birikdiryén
diwersifisirlenenden seyle bukjanyn towekgelgiligi yokarydyr.

Adatc¢a, diwersifisirlenen bukjanyn doredilmeginde mayanyn
saklanylmagy, girdejiniini alynmagy, mayanyn Osdiirilmegi yaly
ymtylyslar bilen gorniisini iytgedip duryarlar. Degislilikde, gymmat-
ly kagyzlaryn bukjasynyn {i¢ sany esasy gorniisini tapawutlandyrmak
miimkindir:

— konserwatiw;

— aramlyk (ylalasykly);

— agressiw (spekulyatiw).

Bu yzygiderlilik maya goyujynyi towekgelciliginin haysy dere-
jesine razylygyny gorkezyar.

Konserwatiw bukjasy maya goyum towekgelciligininn azaldyl-
magy ayratynlygyna layyklykda doredilyéar we towekgelgilik derejesi
ortaca bazar derejesinden yokary bolan hususy serisdelerin ulanyl-
magyny aradan ayyryandyr. Sonui icin hem bukjanyii hut su gorniisi
howpsuzlygyil has yokary derejesini iipjiin edydr. Emma onun {igin
goyumlaryn girdejililiginin has pes derejesi hem hisiyetli bolup
duryandyr.

Aramlyk (ylalasykly) bukjasy — gymmatly kagyzlaryn seyle bi-
tewiiligi bolup, ol boyunca towekgelcilik derejesi ortaga bazar dere-
jesine golaydyr. Bu yagdayda girdejililik hem ortaga bazar derejesine
golay bolup duryandyr.

Agressiw  bukja hidzirki girdejinin  azaldylmagyny Ya-da
towekgelciligin ugurdas derejesine garagsyzlykda mayanyn Osiisini
gdz onilinde tutyar. Bu bukja maksimal girdejililigi almaga miim-
kingilik berydr, emma k& halatda weyrangylykly zolakda bolan
towekgelciligin maksimal derejesini goz 6niinde tutyandyr.

Tapawutlandyrylan gorniisler bukjany emele getirmegin diirli
toparlarynyin we gorniisleriniii esasyna goylandyr. Sunlukda, esasy
dhmiyet towekgelciligin we girdejinin gatnasygy bolup duryar, emma
girdejinin ndhili usul bilen we haysy ¢esmininl hasabyna alnandygyna
esasy uns berilyar.

Adatga, diirli gérntisleri 6ziinde jemleyin bukjanyn indiki topar-
laryny tapawutlandyryarlar.
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1. Osiis bukjasy. Olar hizirki dowiirde girdejinifi ddremegine ga-
ramazdan, gymmatly kagyzlaryin hiimmetinin Gsiisine goniikdirilen
bolup duryarlar. Bu topara su asakdakylar degislidir:

1) agressiw dsiis bukjasy, mayanyn maksimal siisine gontikdiri-
lendir. Adatca, ol tiz 6sydn kompaniyalaryn yeterlik derejede towek-
gelgilikli bolan, emma sonun bilen birlikde hem peydaly bolan pay-
namalaryny 6zilinde jemleyéndir;

2) konserwatiw dsiis bukjasy, himmet bahasynyn yokary bol-
madyk durnukly 0siis depginine eye bolan iri kompaniyalaryn payna-
malaryndan diiziilendir;

3) ortaga osiis bukjasy 6ziinde gegenki gorniisleriii alamatlary-
ny jemleyéindir. Onun ygtybarlylygy konserwatiw Oslis kagyzlary bi-
len, girdejililigi bolsa — agressiw 0Osiis kagyzlary bilen tipjiin edilyar.
Munui netijesinde mayanyn ortaga Osiisi we aram towekgelcilik ga-
zanylyar.

2. Girdeji bukjasy. Olar uzakmohletleyin dowiirde mayanyn Osiis
depginlerine garassyzlykda goterim we diwidend tdleglerininn ha-
sabyna hézirki yokary girdejiniii alynmagyny goz oniinde tutyar. Bu
yere hazirki yokary tolegleri bolan, emma hiimmet bahasynyn aram
depginine eye bolan kagyzlar degislidir. Seyle bukjalary déretmegin
maksady — maya goyujy licin kabul ederlikli bolan minimal téwek-
gelgilige layyk bolan girdejinini bellibir derejesinin alynmagydyr. Bu
topara indikiler degislidir:

1) yzygiderli girdeji bukjasy, ol minimal towekgel¢ilikde ortaga
girdeji bilen yokary ygtybarlylykly gymmatly kagyzlardan diiziilyan-
dir;

2) girdejili kagyzlaryn bukjasy, ol ortaca towekgel¢ilikli yokary
girdejili kagyzlardan diiziilendir;

3) ostisin we girdejinin bukjasy. Ony gymmatly kagyzlaryi hiim-
met bahasynyn pese gagmagyndan dhtimal yitgileri ¢ekmezlik, sonunl
yaly-da hizirki pes tolegler yagdayynda doredyarler. Seyle bukjanyn
gymmatly kagyzlarynyn bir bolegi hiimmet bahasyna 0Osiis beryir,
beylekisi hem — girdeji beryandir. Sunlukda, bir bolegi boyunga yitgi-
ler beylekisinin Oslisi bilen 6wezi doldurylyp bilinyandir;
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3. Pul bazarynyn bukjasy. Onui maksady — mayanyn dolulygyna
saklanylmagydyr. Sonun li¢in hem, seyle bukjanyn diiziimine ayratyn
yagdayda pul nagtlylygy we tiz yerlenilydn hususy serisdeler girizil-
yr.

Gymmatly kagyzlaryn bukjasynyn doredilmegi G. Markowisin,
U. Sarpynn we J. Tobinii bukja nazaryyetlerinin ulanylmagyny goz
oniinde tutyar.

Bukja nazaryyeti—bu statistiki usullara esaslanan, towekgel-
cilik we girdejililik derejelerinin  gatnasygy boyunga bukjany
optimizasiyalasdyrmak mehanizmidir.

Onun esasynda bukjanyn netijeliliginiii konsepsiyasy yatandyr.
Onun doredilmegi towekgelgiligin berlen derejesinde girdejililigin
maksimal derejesini ya-da berlen girdejililikde towekgelciligin mini-
mal derejesini ipjiin etmeklige goniikdirilendir. Yagny bukjanyii haysy
caklerinin berlendigine garamazdan, girdejililigin we towekgelciligin
optimal utgasmasyny iipjlin etmeklik zerurdyr.

Her bir takyk alnan ykdysady yagdayda bukjanyn girdejililigi
onun diiziimine baglydyr:

Kp - Zi:l Ki )(i’
bu yerde K - bukjanyi takyk alnan ykdysady yagdaydaky girdejilili-
gi, K. — bukjadaky haysydyr bir hususy serigdénifi takyk alnan ykdy-
sady yagdaydaky girdejililigi, X, — bukjadaky bu hususy serisdénif
payydyr.

Diirli ykdysady yagdaylarynn we olaryin dhtimallygynyn nazar-
da tutulmagy bilen bukjanyn garasylyan girdejililigi, seyle hem onun
towekgelciliklerinin derejesi ayratyn alnan gymmatly kagyz bilen
bolandaky yagday yaly kesgitlenilydr. Sonun iigin hem bu yerde-de
ortaca iiytgeydn cemelesme gegerliklidir.

Seyle-de bolsa, ayry saklanylyan goyumlaryn gorniislerini sayla-
makdan tapawutlylykda bukjanyn doredilmegi ona girizilydn gym-
matly kagyzlaryn girdejililiginint kowariasiyasynyn kesgitlenilmegini
talap edyar.
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Bu yagdayda kowariasiya—bu dinamikadaky, amplitudadaky
we Uuytgemelerin ugrundaky gymmatly kagyzlaryin girdejililiginini
menizesliginin ya-da liytgeme tapawutlarynyn hasiyetnamasydyr.

Kowariasiya yorelgesini grafiki sekilde gorkezmek bolar (72.1-nji
surat).

Suratda gorkezilen gdrniisleriii birinjisinde 4 we B gymmatly
kagyzlarynyn girdejililigi wagt boyunga bir ugra goniikdirilen tiytge-
melere eyedir, degislilikde ikinjisinde, gapma-garsy ugrukdyrylandyr.

Kowariasiyany indiki formula boyunga kesgitlenilyén korrelya-
siya PTK-sy esasynda kesgitlemek bolar:

KKm:ZPI,Z[(DI _Dlud)/O'l)][(Dz—Dzod)/ﬂz)],

bu yerde KK — maliye gurallarynyn ikisinini girdejililiginifi korrel-
yasiya PTK-sydyr, P, — her bir gural boyunca girdejiliginin Giytge-
meginifi dirli goérniglerinin yiize ¢ykmasynyf dhtimallygy, D, we
D, — birinji we ikinji maliye guralynyfi girdejiliginin gorniisleri,
D, ,we D,  — birinji we ikinji maliye guralynyf girdejiliginifi or-
taca derejesi, o, we o, — degislilikde, maliye gurallary boyunga
girdejiliginiil standart tiytgemesi.

Maya goyum A Maya goyum A
girdejisinin girdejisinin

derejesi M derejesi ><>©<

» »
> >

wagt wagt

a) b)

12.1-nji surat. A we B gymmatly kagyzlarynyn
girdejiliginin kowariasiyasy

Nazary taydan bukjadaky gymmatly kagyzlarynn girdejililigi
garsyfazada hereket edyar diyip caklap bolar, yagny (-1-e) den bolan
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korrelyasiya PTK-syna dendir. Bu yagdayda bukja boyunga towek-
gelcilikler nola den bolar. Seyle-de bolsa, gymmatly kagyzlaryi 6sen
bazarlarynyn hakyky hakykaty maya goyumlaryn diirli toparlarynyn
aglabasynyn (+1-e) yetmeydn onlyn korrelyasiya P7K-syna eye-
digini gorkezyar. Bu bukjada ulgamlayyn dal towekgelciligin
azalyandygyny, ulgamlayyn towekgel¢iligin bolsa islendik bukjada
galyandygyny ailladyar. Seyle-de bolsa, girdejiniii kowariasiyasynyi
tapawutlaryny ulanmaklyk bilen bukjada towekgel¢iligi diiypli azalt-
maga miimkingilik berjek gymmatly kagyzlary toplap bolyar.

Kanunalayyklyk bardyr: towekgelgiligin derejesi bukja girizilen
gymmatly kagyzlaryn gorniislerinin mukdaryna dendlgegli yagday-
da liytgeyandir. Aslyyetinde, tejribe eger-de hususy maya goyujynyin
bukjasy bazarda bar bolan toplumdan t6ténleyin saylawyn netijesin-
de girizilen gymmatly kagyzlaryn 10-20 diirli gorniislerinden ybarat
bolan yagdayynda, onda ulgamlayyn dil towekgelcilik minimuma
getirilip bilner. Institusional maya goyujynyn bukjasy gymmatly
kagyzlaryn 100-den 200-e ¢enli gorniislerini 6ziinde jemleyér'. Bu
we beyleki yagdayda hem 6zbolusly towekgelgilik diiybiinden yok
bolup gidyéndir, bukjanyn towekgelciligi bolsa ulgamlayyn (bazar)
diizlijisine getirilydr (12.2-nji surat).

Sunlukda, bukjanyn ulgamlayyn towekgelgiligine f PTK-synyn
ofa giryan maliye hususy serisdelerinifl ortaga agramlasdyrylan Slge-
gi hokmiinde baha bermek bolar:

ﬁp: zj:lﬁi)(i’

bu yerde f, — bukja iigin / koeffisiyentinifi dhmiyeti, f;, — bukjadaky
i-hususy serigdesi tigin # PTK-synyfi dhmiyeti, X, — bukjadaky bu hu-
susy serigddnin payydyr.

Bukjanyn umumy girdejililigi we towekgelciligi onun gurlu-
synyn liytgemeginde tiytgép bilyirler. Bukjada gymmatly kagyzlaryn
hemiselik calsygy, (rotasiyasy) onuil dolandyrylysy diylip atlan-

! Institusional maya goyujylara dinie bir institusional kompaniyalar we gaz-
nalar dil, eysem, dtiyaglandyrys kompaniyalary, pensiya gaznalary, dolandyryjy
kompaniyalar hem degislidir.
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dyrylyar. Bukja nazaryyetleri towekgelciligin, girdejiliginin we
likwidliligin ¢dklerinin nazarda tutulmagy bilen bukjanyn dolan-
dyrylysyna iki sany yorelgeleyin ¢emelesmani tapawutlandyryarlar.

1. Passiw. Ol «bazaryn farwaterine goniikmek» yorelgesine esas-
lanandyr. Bu bukjanyni doéredilmegi we gaytadan gurlusy, gymmatly
kagyzlarynt umumy géwriimini, sonuni yaly-da diiziimi boyunga bazaryn
konyunkturasynyfi dessurlaryny beyan etmelidir. Yagny gymmatly
kagyzlaryn bukjasynynl dinamikasy az mukdarda gazna bazarynyn di-
namikasyny beyan etmelidir. Sunda esasy tins towekgelgiligiii peseldil-
megi maksady bilen cunl diwersifikasiya berilyér.

A

Umumy
towekgeleilik

Ulgamlayyn
towekgelcilik

Towekgelgiligin derejesi

»
'

Gymmatly kagyzlaryn gorniislerinini sany
12.2-nji surat. Bukja towekgelciliginin diwersifikasiyasy

2. Igjenn. Bu cemelesme «bazardan oOne gegmek» yorelgesini
gbz oniinde tutyar. Bu yagdayda bukjanyn doredilmegi we gayta-
dan gurlusy, bazardaky yagdayyil ¢aklama hasaplamalaryna esas-
lanmalydyr. Sunlukda, onde duran gymmatly kagyzlaryn bazar
bahasynyn 6zbasdak kesgitlenilmegi yerine yetirilyér, bukja bolsa ba-
zar tarapyndan kem baha berlen gymmatly kagyzlar girizilyar.

Bukjany dolandyrmagyn birnédge esasly gurlusy bolup biler, has
takygy: kesgitlenen gosmaca mukdar, kesgitlenen alyp-satmak muk-
dar, kesgitlenen denecerlik, yiizyén denecerlikler.

Kesgitlenen gogsma¢a mukdaryn gurlusy bukjanyn wagtyn belle-
nen aralyklaryndan pullaryn bellenen mukdarynyi hasabyna dolduryl-
yandygyny gbz oniinde tutyar. Bazar hiimmetlerininn dinamikasyna
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baglylykda gymmatly kagyzlaryn kop ya-da az mukdary gazanylyar.
Birinjiden, bukjanyn gurlusy tiytgemeyar. Bu «terezinin agyr skalasy»
diyip atlandyrylyar. Ikinjiden, onuil gorniisiniii saklanylmagynda
bazaryin yagdayyna baglylykda bukjanyn gurlusynyil {iytgemesini
g0z ontlinde tutyar. Bu — «terezilerin mayysgak skalasydyr». Bellibir
derejede sonky gorniisi bukjanyii dolandyrylysyna isjent gemelesmaéni
beyan edyar.

Kesgitlenen alyp-satmak mukdaryn gurlusy. Bu yagdayda bukja
iki bolege boliinyér: (latynca: speculatio — yzarlamak, dnetmek) we
konserwatiw. Birinjisi, 6zbasyna yokary girdejileri getirydn yokary
towekgelgilikli kagyzlar bolup duryar. Ikinjisi, pes girdejili, towekgel-
ciligi pes bolan gymmatly kagyzlar. Alyp-satmak boleginiii gymmaty
kesgitlenilydr we bir derejede saklanylyar. Eger-de ol maya goyujy
tarapyndan bellenen mdgbere Osydn bolsa, onda gazanylan girdeji-
lere konserwatiw kagyzlar alynyar. Eger-de alyp-satmak boleginiii
gymmaty pese gagan bolsa, konserwatiw bdleginin kagyzlarynyn
satylmagynyn hasabyna ony dikeldyarler.

Kesgitlenen denecerligin gurlusy. Bukja bellibir gatnagykda sol
bir alyp-satmak we konserwatiw bdleklere boliinyérler. Boleklerin
ilkibasdaky gatnasygynynl dikeldilmeginde amala asyrylanda, gaza-
nylyan denegerlik berilyar.

Yiizydn denegerlikleriniii gurlusy. Bu yagdayda alyp-satmak we
konserwatiw bolekleriit gymmatynyn kadalasdyrylmagy {i¢in 6zara-
baglanysykly bolan gatnasyklarynl birndgesi yola goyulyar. Bu gurlus
glirrinsiz yagdayda bukjany dolandyrmakdaky isjen ¢emelesménin
ciklerinde yerlesyéndir.

Bellenilip gegilen sekillerin dhlisi binyatlayyndyr we diirli iiyt-
gemeler ii¢in esas bolup hyzmat edyiérler.

Seyle-de synag barlagyndan gecen bukja nazaryyetleri ulanyl-
yvan maliye gurallarynyn gorniisininn saylanylmagy bilen peydanyn
94%, bu gornilisdaki takyk gymmatly kagyzlaryn saylanylmagy bi-
len 4% we gymmatly kagyzlara mayalaryn goylan pursadyndan 2%
gorniisinde kesgitlenilyandir.

13. Sargyt Ne 2448 193



BIRZA ISININ UPJUNCILIK
ULGAMLARY

13.1. Gazna infrastrukturasynyn iiytgemegi

Birza infrastrukturasy gos-goni alys-calys prosesiil 6zgerislerinin,
dellallarynt we olaryn miisderileriniii séwdanyn o6niinde we sofiunda
bolan hyzmatlaryn, seyle hem maglumat tilsimatlaryn dowamynda
liytgeyardi. Mundan basga-da, jemgyyetddki kanun g¢ykaryjy hem
umumy tehniki 6zgerisler, seyle hem téze birza oniimlerin doremegi
birza infrastrukturasyna wajyp tésir edyardi.

Kompaniyalaryi mayalasmagy. Soniky onyyllykda Stan-
dard & Poor’s agentligii hasabyna alnan diie Yewropanyi
kompaniyalarynyn mayalasmagynyn derejesi on esse, yagny
4,5 milliarddan 45 milliard dollara ¢enli kdpelipdir. Mayalagsmagyn
Osmegi birza gelesikleriniii ulalmagyna we birza dolanysygynyn ko-
pelmegine yardam edyérdi. Netijede, hyzmat edis ¢égi Osiip baslady.
Emma gowrliim gorkezijilerin adaty artdyrmagy tdze wezipelerden
tistlin ¢ykyp bilmedi. Onuil iistesine-de, mukdar we gymmat 6lgegin-
déki ylalagyklaryn tiz artmagy sdwdanyn hyzmat edisiniii gurama-
gyna bolan téze talaplary orta atyardy. Bu bolsa tutus birza infras-
trukturasynda yokary hilli 6zgerislere sebip boldy. Osen isi we tize
wezipeleri bagaryp biljek téze tilsimatlar emele geldi.

Sowdanyn tehnologiyasy. XX asyryil sofiunda birzalaryn kopii-
si elektron sowda gecdi. Diizgiine giren yygnamalary saklan az sanly
dellallaryn zallarynda hem mohiim tehnologiya 6zgerislikler bolup
gecdi: maglumat iipjiingiligin, hasabaty guramagyn, gymmatly ka-
gyzlary saklamagyn we tabsyrmagyi mehanizmleri iiytgedildi.

Maglumatlary iipjiin etmek. 1980-nji yylda birza mag-
lumatlaryn hereketini gymmatly kagyzlaryn alys-calsyna bolan talap-
lylygy bilen utgasdyryp ugrady. Gymmatly kagyzlary satmaga we sa-
tyn almaga talapnamalaryn we maglumatlaryn esasy dolanysygyny
ic sany kompaniya jemledi: Reuters, Telerate we Quorton. Olar ilki
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Amerikanyn Birlesen Statlarynda, sonra bagga dowletlerde hem wa-
Jyp bazar yerlesmeleri tiz aldylar. Sofira bu maglumatlaryn ti¢liiginde
tiytgemeler yiize ¢ykdy.

Sowdanyn maglumat iipjiinciliginin hisiyeti we derejesi.
Birza harytlarynyn alys-calsygynyi talaplarynyn esasy lipjiin edijileri
gerekli birza maglumatlary On-line gorniisde iipjiin edip basladylar.
1980-nji yyla ¢enli bu amatly yagday yokdy, ol wagt bolup gec¢yén
birza maglumatlary almagy isleyénler difie séwda zalyn 6ziinde bol-
malydylar. Mundan basga-da, yoritelesdirilen maglumat we seljeris
agentlikleri emele gelip ugrayar, olarynn arasynda diinyénin esasy
maliye agentliklerin sanyna gysga wagtda girip bilen Bloomberg ta-
pawutlandy.

Ammar hyzmatlaryny guramak. Gegmisde birzalaryn isinde
ammar hyzmatlaryny guramak isi mohiim orny eyeledi. Hazirki
wagtda yiiklerin saklanmagy, eltilmegi we gecirilmegi diiie ayry-ayry
harytlaryn gyssagly eltmegi bilen isleyédn (kakao, kofe, seker, galla,
et, balyk, sitrus miweler, seyle hem ¢ig mal nebit we §.m.) ayratyn
sowda birzalar ii¢in 6z gerekli bolan &hmiyetini saklayar. Bu pudak-
da portlary, demir yollary, ulag merkezleri, sowadyjylary, nebit saty-
landa bolsa, turbogegirijileri nebit menzilleri dolandyrmak boyun-
¢a hyzmatlar wajyp orny eyeleyirler. Ahyrynda, giiwdnamalary, hil
sahadatnamalary diizetmek boyunca, audit, birza harytlary baha-
landyrmak we ekspertizalary gecirmek boyunca, girewleri guramak
boyunga hyzmatlar bellibir ahmiyete eye boldular.

Gazna birzalar ligin (ammar) hyzmatlary depozit edaralar yerine
yetiryérler. Hasabaty guramagyn we gymmatly kagyzlary saklamagyn
nagt pul gorniisden elektron enjamlara esaslandyrylyan nagt dal
gornilise gegmekligi bilen hem moéhiim 6zgerisler baglanysyklydyr.

Gymmatly kagyzlaryin hasabaty we getirilmegi. Birzalarda
harytlaryn dolanysygy ii¢in hasabatlary, yoritelesdirilen kliring kom-
paniyalary yerine yetiryar. Sonky wagtda olaryin kopiisi birlesip,
olaryn arasynda habargylar aragatnasyk ulgamy emele geldi. Neti-
jede, gymmatly kagyzlaryn diiie saklanmagy dil-de, eysem, gegiril-
megi nagt dil gornlisde yerine yetirilip ugrady. 20 yyl mundan 6i
hem Nyu-Yorkuii we Londonyii maliye kwartallarynda meshur bolan
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ne berkidilen keysli) hemiselik gegmisde galyp yitdi. Bu 6zgerisler
dine bir gymmatly kagyzlaryn iberilmegini arzanlasdyrman hem
howpsuzlasdyrman, eysem, birZzanyn sowdasy bilen baglanysykly
basga amallaryn kopiisini tizlesdirdi we anisatlagdyrdy.

Kliring kompaniyalarynynn géwriimininn ulalmagy, séwdanyn
guramagyna, hem onun 6ziine diisydn gymmatyna onayly tisir etdi.
Umuman, birza amallarynyi netijeliligi yokarlandy we tdze mayadar-
lar li¢in birza girmeklik ansatlasdy.

Gymmatly kagyzlaryin hasabatlaryny tabsyrmagyn we sakla-
magyil mehanizminin kdmillesmegi, 6z gezeginde, sdwdanyi gidisini
tytgetdi we likwidlilik (tiz satylyp bilinijilik) derejesinini yokar-
landyrylmagyna yardam berdi.

Likwidli gymmatly kagyzlaryn gurlusy. XX asyryn aya-
gyna, yokary tehnologik gymmatly kagyzlar birinji yere gecdi-
ler (tech stock). Hut solar bazary, yagny onun esasy gowriimlerini,
bahalanmagyn 6smegini we kigelmegini, gelesiklerin gorniislerini,
alyjylarynnt we satyjylaryn esasy howes doredydn zatlaryny alamat-
landyryp ugradylar. Himmetlerin liytgemegi we bu kagyzlaryn
sowdasynyn gowriimi basga gymmatly kagyzlarda hem liytgesmelerii
ulgamly tdsirini doretdiler. Umumy meyil hokmiinde birzalaryn 6s-
megi ¢ykys etdi. Emma tidze asyryn ilkinji onyyllygyil ortasynda in
likwidli kagyzlaryn gurlusynda ilerlemeler bolup geg¢di. Internet-teh-
nologiyalar bilen ayratyn baglanysykly yokary tilsimatly gymmatly
kagyzlarynn hiimmetinin gysga moéhletleyin gagmagynynt yzyndan
bahalar ep-esli calt dikeldildi. Birza igjenligin, onun esasynda-da,
bazar bahalarynl yene bir liytgemesi bolup gecdi. Cig mal resurslara
bolan bahalaryn dsmeginin dowamynda energetiki, sofira bolsa ké-
bir ¢ig mal kompaniyalarynn gymmatly kagyzlarynyn hereketi ep-esli
igjenilesdi we likwidliligi 6sdi. Sol bir wagtda energetiki we ¢ig mal
maliye gelesikleriit nomenklaturasy (6niimgilikde we s.m. ulanylyan
atlaryn, terminlerii we s.m. jemi) 6sdi we gazna birZalarda olaryn
sowdasynyn mogberi artdy.

Sonky onyyllykda 6ntimgiligin gymmatly kagyzlarynyn tizles-
dirilen 0siisi bellenildi, olaryn sowdadaky payy artdy we nusgawy
kagyzlaryn dolanysygyndan ep-esli artyk geldi. Emma 2008-nji yyl-
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daky ykdysady ¢okgiinligin (krizis) netijesinde tize kagyzlaryn lik-
widliligi birden peseldi we alyjylar {i¢in olar 6z hiimmetini paynama-
lara hem obligasiyalara garanyiida has kop yitirdi. Ondan bagga-da,
gymmatly kagyzlardan doredilyén kagyzlaryn bir bolegi amatsyz ha-
saplanyp baslandy. Netijede, gazna sowdasyndaky gysyklanmalary
ayyrmak ii¢in niyetlenen meyil yiize ¢ykdy: tdze gurallaryn giiyji calt
depginde pese gacdy we olar esasy linsi nusgawy kagyzlara berdiler.

Birza sowdasyny guramagynyi iki diirli ulgamy. Bahalary
bellemegin we sowdany guramagyn elektron tilsimatlara esaslanan
tdze bazar ulgamynyn (quote-driven market system) garsysynda dip
bolan, yagny yazuw we dilden jogap berilyén talapnamalara hem
sahsy gatnasykda edilydn sowda ylalagyklara esaslanyan ulgam
duryar. Ulgamlaryn hersine 6z birza infrastrukturasy layyk gelyar.
Iki onyyllykdan kop wagtyin dowamynda olar 6z kadalary boyunca
Osdiiler we has beter diiybiinden diirli ulgamlara bdliindiler. Emma
sonky iki-li¢ yylda utgasdyrylan we bir nusgasyna getirilen bazarla-
ra girmegin we maglumatlary almaklygyn mehanizmlerini doretmek
boyung¢a meyil ylize ¢cykyar.

Kone ulgam yazuw talaplyklary diizetmegin esasynda guraldy.
Onda sowda gos-goni sowdanyn gidisinde alyjylaryn we satyjylaryi
gykylyklary we gorkezmeleri arkaly sowda zalynda gecdi. Yorite
«ellerin dili» ulanyldy. Dellallaryii hemmesi barmaklaryn yorite gor-
kezmelerini we duruglaryny bilyéardiler, olarynn komegi bilen séwda
zalyn diirli ¢iinklerinde yerlesyén dellallar we birzalaryn isgérleri
ylalasyarlar. Yazuw kepilnamalar séwda tayyarlanmak isinifi we sow-
dadan son ylalasyklary resmilesdirmegin esasyny diizyérler.

Soéwdany guramagyn fdze ulgamy zerur bolan maglumatlaryn
elektron gorniisinde ibermeginden we gymmatly kagyzlaryn alys-
-calsy baradaky tabgyryklardan ybaratdyr.

Sonky 15 yylynn dowamynda séwdanyn ddp bolan ulgamy kop
halatlarda hézirki zaman sertlerine gabat gelmeyén konelisen hadysa
hokmiinde hasap edilyédr we dine az sanly birzalarda saklanyp galdy.

Sowdanyn onluk ulgamy we birza tehnologiyalarynyi tize-
den gurulmagy. XXI asyrda Amerikanyi Birlesen Statlarynda s6wda
ulgamynyn gymmatly kagyzlaryil hasabatynyn onluk ulgamyna ge-
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cilmegi bolup gecdi. Taryhy taydan gymmatly kagyzlaryn Amerikan
sowdasy sekize den bolan ispan pul ulgamyna esaslanyandyr. Dine
tdze minyyllykda sekizlik ulgamy hemmeler tarapyndan kabul edi-
len onluk ulgama calsyryldy. Bu iiytgesmeler dinie tehniki 6zgerislere
getirméndirler. Olar sowdanyn tehnologiyasynyin hem tutus birza
hyzmatlarynyn ulgamynyn tizeden gurulmagyna sebép boldular. On-
dan basga-da, olar maglumatlaryn mdgberininn 0smegine getirdiler:
onluk ulgamyna ge¢mekligin dowamynda maglumat akymy ii¢ esse
diyen yaly kopelipdir.

Bir umumy global ya-da milli birZanyn doéredilmegi miim-
Kkinmi?

Gazna bazarlaryn globallasmagynyn meselesi dine bir gaz-
na wezipelerin ¢oziilmegi bilen bagly bolman, eysem, gozeggilik
edaralaryin gurulmagy we mayanyn erkin hereketine gegmekligi bi-
len baglanysyklydyr. Aslynda bu mesele ¢oziilip we gazna isinin ne-
tijeliligini yokarlandyryp bilyandir. Emma bir umumy diinya birzasy
monopoliyalagdyrmaga we basdaslygyn kamillesdirydn bazar giiyji
hokmiinde yok bolmagyna getirer.

Kabir dowletlerde basdaslary bolmadyk yeke birza hereket edyr.
Amerikanyn Birlesen Statlarynda we Yewropanyii hem Aziyanyii
ondebaryjy dowletlerin kopiisinde kdpsanly birzalaryn ulgamy yglan
edilen bolsa-da, olarda hem birlesdiriji prosesler birzalary ulaldyar-
lar we birza pudagyndaky merkeze ymtylyan meyli giiyclendiryar.
Birzalaryn ulalmagy we birZa ulgamyndan yeke birza ge¢mekligi
sowdanyn ipjiingilik mehanizmlerinde liytgesmeler we olaryn bir
nusga getirilmegi hem standartlasdyrylmagy bilen baglydyr.

30 yyl mundan 611 hem Amerikanyn Birlesen Statlarynyn kon-
gresi «Gymmatly kagyzlarynl bazarynyn milli ulgamynyn» doret-
megine c¢agyryardy. Gegen yyllaryin dowamynda birzalaryn ulaldyl-
magy bolup gecdi — sebit birzalarynn yedi sanysy 6z isjeiiligini bes
etdi, dokuz sanysy bolsa bagsga birzalar bilen birlesdiler. Emma,
Demirgazyk Koloradonyn uniwersitetinin professory J. Pikinl pikiri-
ne gord, tize asyrda gymmatly kagyzlaryn bazary «Hézirki zaman
tehnologiyalarynyn ulanylysy baradaky kanunyn girizmeginden 61
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we bazaryn biitewi ulgamyny doretmige cagyrylyslardan 6 bola-
nyndan has bolekleyin we ¢ylsyrymly» boldy.

2007-nji yylyh noyabr ayynda Nyu-York gazna birzasynyn
wise-prezidenti Bostonda ylmy we okuw jemgyyetciliginin hem
zurnalistlerin 6niinde eden ¢ykysynda, dowletde yeke birzanyn dore-
dilmegi baradaky soraga ol birza isinin netijeliligini nazary taydan
yokarlandyrmaga getirmeli welin, emma tejribede bésdesligiin yok
edilmeginin esasynda hemme zat tersine bolar diyip jogap berdi.

Emma 2008-nji yylyn c¢okgiinliginin dowamynda birzalary
birlesdirmeginn we olaryn isjenliginin tstiinddki gézeggiligin mesele-
leri diiybiinden tiytgép, tdze gurlus boyunca isldp basladylar. Maliye
likwidliliginn we téze birza gurallarynyn ¢okgiinligi (krizisi) birzanyn
kabir déplere, hususan hem, birzalaryn Osiisinin ¢éksizligi baradaky
we tize birza gurallarynyn hakyky ykdysadyyetden ayryp bolyany
baradaky diislinjeler bilen baglanysykly bolanlara basgaca garama-
gy talap etdi. Netijede, birza igini has berk ¢iklendirmegin meyilleri
yiize ¢ykdy, birzalary diizgiinlesdirmegin mehanizminde tiytgesmeler
bolup gecip, birzalaryn isjenliginin we mayanyi hereketinin hal-
kara sazlagygynyn zerurlygy baradaky soraglar, kopgiiligin tinsiini
oziine ¢ekdi. Ondan basga-da, netijeliligi yokarlandyrmak we gazna
isinin Ustlinddki gozegciligi kdmillesdirmek maksady bilen birzalary
birlesdirmegii meseleleri howes doretdi.

Bazaryn ussatlyk derejesiniii agzalary. 1990-njy yylyn basyn-
da adamlaryn az sany Internedin birza infrastrukturasynyn osiisindaki
ornuny Oniinden goriip bilyani yiize ¢cykdy. Maglumatlaryn hereketinin
we birza talap edijiligi yokarda bellenilen iiytgesmeleri bilen bir
hatarda Internedin ginnden ulanylmagynyn esasy netijesi hokmiin-
de bazara hiindrmen bolmadyk adamlaryn girmegi boldy. Bazara
«howesjen adamlar» geldi, bu séwdany iipjiinlesdirmegin dowre-
bap birza infrastrukturasynyn doredilmegi netijesinde yiize ¢ykdy.
Bolek sowda miisderisi bolsa, 6z gezeginde, bir topar liytgesmelere
sebdp boldy: tize hyzmat edis ¢édgi guraldy, sowdanyin mehanizmi
calsyryldy, lomay bazaryn 6zi bolsa lomay-bdlek bazara owriildi.
Muna layyklykda, birza medeniyetliligi hem iiytgedi. Ot ol difie uly
bolmadyk yapyk toparlara hyzmat edyan bolsa we onuil netijesinde

199



birza isi iicin saylanan hem ona goyberilen sahslaryii medeniyetliligi
hokmiinde gurulyan bolsa, indi birza medeniyetliligi kopgiilikleyin
bolup yetigyar. Ol orta klasyn, yagny bilimli, kompyuter we Internet-
den bas ¢ykaryan, ortaca girdejili adamlaryii umumy medeniyetiniil
bir bolegine owriildi. Sonda-da bazaryn lomay tarapy saklanyp gal-
mady-da, eysem, 0sdi. Birzanyn isgiri 6z yenillikli yagdayyny sak-
lady we berkitdi. Netijede, birza iginin ¢dginde iki sany topar eme-
le geldi. Olarynl biri toparlayyn, birZanyn hiindrmenlerin isi bilen
ciklesdirilen, ikinjisi bolsa kopgtilikleyin, ilatyii uly we hemise kope-
lip duryan gatlaklaryny 6ziinde jemleyan topardyr.

Birza hiindrmenleri. Sowdanyn mdcberiniii 6smegi we onuil
agzalarynyn sanynyin kopelmegi birzanyn tilsimatlaryna we meha-
nizmlerine, seyle hem bizin Owrenisilen birza hiindrmenlerinii
kesbine tize talaplaryny bildirdi. Yaiy-yakynda birza hiinirmenit
borglaryna dinie alys-calys proseslerin iisti bilen bilmegi girdi. Ol
birzanyii we birzanyin sOwdasyna gos-gbéni gatnasmayan yonekey
maya goyujylaryn arasyndaky baglasdyryjy adamdy. Hézirki wagtda
birza hiindrmenleri, kdpleng, maslahatgy hokmiinde, maya goyujyla-
ra birzada sowda etmége komeklesyan gazna séwdasynyn komekei
isgérleri hokmiinde ¢ykys edyérler. Netijede, birza hlindrmenlerinini
bilim derejesi 0sdi we olaryn ygtyyarynda bolan maglumatlaryn
mogberi artdy. Munun netijesinde bu hiindrin yokary netijeliligi
giiyclendi. Birza amallarynyn «hdwesjen adamlara» has elyeter bolup
baryanlygyna garamazdan, birza isine hiinir gatnasygy bizin giinleri-
mizde, edil 6nkiisi yaly, yokary netijeliligi bilen saklanyp galdy.

Sowdanyn maglumatlayyn iipjiingiliginin mehanizmleri, gym-
matly kagyzlary tabsyrmagynn we saklamaklygyn mehanizmleri,
seyle hem birzalaryn guramagylykly gurlusy, olaryn kanun ¢ykaryjy
diizgilinlesdirilisi we arbitraz tejribeligi hem wajypdyr.

13.2. Esasy maglumat we kliring ulgamlary

Ug sany esasy gazna maglumat ulgamlary, 1980-nji yylyi
ahyrynda Reuters, Telerate we Quotron kompaniyalary birZalary
buyurmalar bilen {ipjiin etmeklik bilen bir hatarda méhiim maglu-
mat wezipelerinin yerine yetirilmegine hem gecdiler. Hakykatyn
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hatyrasyna, 6n hem maliye maglumatlarynyn iipjiingiligi boyunca
yoritelesydn maglumat we analitiki gulluklaryn bolandygyny ayt-
malydyrys. Emma olaryil alyp baryan islerinin dhmiyeti we géwrliimi
has ¢ékli bolup duryardy. Soiira iri maglumat firmalarynyn hataryna
Thomson Finance we Bloomberg hem gosuldy, Quotron kompaniyasy
bolsa 6ziinin 61iki eyeleydn dhmiyetini yitirdi. 2005-nji yylda Reuters-
-Telerate kompaniyasyny 6ziine gecirdi (20 yylyn dowamynda olaryi
arasynda yiti bisdeslik dowam edip geldi). Munun netijesinde bolsa
bazarda maliye maglumatlaryny satyan we buyurmalary goéniiden-
-goni alyjydan satyja yetirmége ukyply bolan 6ndebaryjy firmalaryi
ticiisi: Bloomberg, Reuters we Thomson Finance emele geldi. Bizii
hasaplamalarymyza layyklykda, bu kompaniyalaryn arasyndaky giiy¢
gatnagygy girdejilerinini kapitalizasiyasy bilen kesgitlenilyan olaryn
bahasy bilen Ol¢enilydr. 2006-njy yylda bahalary degislilikde 16, 10
we 8 mlrd. Amerikan dollaryna barabar boldy.

2007-nji yylda Bloomberg' kompaniyasynyn yyllyk girdejisi
5 mlrd. Amerikan dollaryndan hem yokary boldy. 2001-nji yyldan
baslap M. Bloomberg (64 yasly agentligi esaslandyryjy) Nyu-York
sdheriniil meri bolup galyar. M.Bloomberg Amerikanyn 400 sany in
bay adamlarynyi sanawyna giryar. Ol 6ziinin paynamalarynyn toplu-
myny (72%) satdy we 16 mlrd. Amerikan dollaryna barabar bolan bu
serigsdelere hem B.Geytsin hayyr-sahawat gaznasy bilen bisdes bolan
ynsanperwerlik gaznasyny esaslandyrdy. Agentligin beyleki payna-
magysy diinyanii iri maya goyum banky — Meril Ling bolan.

Bularyn dhlisinden ugur alsan, maliye agentliklerinin téze ti¢liigi
hem yakyn wagtda iiytgérler. 2007-nji yylyn mayynda maliye Reuters
we Thomson Finance toparlary gosulmak boyunga 16 milliard Ame-
rikan dollaryna barabar bolan gelesigi tayyarlygy hakynda milim et-
diler.

! Kompaniya kopgiilikleyin bolup durmayar we onui bahasy hem gytak-
layyn — denesdirme usuly arkaly kesgitlenilydr. Kompaniyanyii baha beris nyrhy
16 mlrd. Amerikan dollaryna barabar bolup duryar. Baha bermeler onun girdeji-
liligine salgylanylyp gecirildi we 2007-nji yylda munia menizes bolan, Reuters
kompaniyasynynl Londonynl gazna birzasyndaky 10 m/rd. Amerikan dollaryna ba-
rabar bolan kapitalizasiyasynyi netijesinde kesgitlenildi.
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Birza kliring ulgamlary. Yewropada iri birza kliring ulgamy
bolan CREST giintin dowamynda 300 m/rd. funt sterling mukdaryna
barabar bolan 300 sany gelesik geciryir. Bu ulgam Londonyn gaz-
na birzasynyil (London clearing house) kliring ulgamy, seyle hem
Yewropany beyleki séwda meydangalarynyi kliring ulgamlary bilen
ysnysykly gatnasykda isleyér. Téze yiizyyllykda CREST Central mar-
kets office (CMO) arkaly inlis hokiimetinii obligasiyalarynyn kliringi
ticin niyetlenilen iriCentral gilts office (CGO) kliring kompaniyasyny,
seyle hem inlis pul bazar gurallarynyi kliring ulgamyny (OEICS) 6zii-
ne sindirdi. Hazirki wagtda CREST Amerikanyn ondebaryjy kliring
ulgamlarynyn biri bolan NASDAQ bilen gatnasyklary yola goydy.
Hut su maksat bilen hem gymmatly kagyzlary saklamagyn birza ul-
gamy bolan Depositary trust corporation (DTC) bilen alys-calsy yola
goydy.

1999-njy yylda Swesiyada ii¢ sany esasy — CSD, SEGA we In-
terSettle birza kliring ulgamlarynyn birlesmeginiil netijesinde tolegle-
ri guramagyn téze ulgamy — SegalnterSettle (SIS) emele geldi. Téaze
toleg ulgamy Demirgazyk birzalaryii assosiasiyasyna giryén birzalara
hyzmat edip baslady.

Tize yiizyyllykda sebitleyin Giinbatar Yewropanyii iri kliring
ulgamlarynyn ikisinin — Cedel we Deutsche Borse Clearing-nin
birlesmesi bolup gecdi. Tédze ulgam Clearstream adyna eye boldy we
kliring banklarynyn 6zbolusly banklary (has ki¢i kliring ulgamlaryna
hyzmat edyirdi) hokmiinde ¢ykys edip baslady.

13.3. Gazna indekslerinin taryhy

XX asyrda birza isine gazna indeksleri kopsanly iiytgesmeleri
getirdiler. Olaryn komegi bilen isjenligi kesgitlip basladylar we
hojalygyn umumy yagdayyna baha berip basladylar, diirli pudaklaryn,
sebitlerin we kompaniyalaryn nukdaynazarlarynyi gatnasygy kesgit-
lenilip baslandy, asyryn ahyrynda bolsa indekslerin esasynda guralan
maliye sertnamalary bilen sdwdalagyklary basladylar.

Dou Jonsonsyi indekslerinin taryhy. 1884-nji yyldan baslap
Dou, Jons &Ko kompaniyasy tarapyndan islenilip diiziilen Dou
Jonsonsyn (Dow Jones Indexes) i1 kone indeksleri hereket edyarler.
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1882-nji yylda ony Carlz Genri Dou, Eward Wewis Jons we Carlz
Milford Bergstresser' dagylar esaslandyrdylar. Bularyn birinjisi we
sonikusy istlinlik gazanyan habargylar, ikinjileri bolsa zehinli mate-
matik we statist, seyle hem mukdar seljermesine uly gosant gosan
nazaryyet¢i bolupdyr. Bilelikde olar maglumat-maya goyum kom-
paniyasyny esaslandyryarlar we birza isjeiligini kesgitlemek yaly
sowdanyn hem-de kompaniyalaryin yagdaylaryna baha bermek ticin
indeksleri teklip edyarler.

1884-nji yylda C. Dou ilkinji — Dow Jones Average indeksi-
ni doredyér. Ol ilkibasda 11 sany: dokuzy demir yol we iki senagat
kompaniyalarynyn paynamasyny gorkezipdir. 1896-njy yylda bu in-
deks dinie senagat kompaniyalaryndan ybarat bolan Dow Jones In-
dustrial Average indeksine éwriilyar. Indeksin gurlusynyn yorelgeleri
esasy hidsiyetnamalarynda bizin giinlerimize ¢enli gelip yetdi.

1889-njy yylda giindelik «Klient» nesirinini binyadynda ilkibasda
tutus ABS-nyn, sonra tutus diinyéniii maliye ugurly nesirine owriilen
«Wall Street Journal»? gazetinin ¢ykarylysyna basladylar. Ilkibasda
gazet dort sahypadan ybarat bolup, iki sente satylypdyr. Nesiryatcylar
esasy girdejilerini reklamadan gazanypdyrlar, ¢iinki onun her bir se-
tiri 20 sente barabar bolupdyr. Ol wagt kompaniyada eyyam 50 adam
zahmet ¢ekipdir. 1934-nji yylda irdenki goyberilisler yatyrylypdyr we
gazet tize gilindelik goyberilise owriilipdir. 1942-nji yylda standart
gorniisde bolan bas sahypa girizilyar we ol 2002-nji yylyii 9-njy apre-
line ¢enli liytgewsiz saklanylyar.

1946-njy yylda «Uzak giindogar ykdysady syny» (Far Eastern
economic review) doredilyédr. Ol sebitleyin indekslerinit engeme-
sini doredydr. 1976-njy yylda Asian Wall Street Journal analitiki
zurnalynyn goyberilisine baslanylyar, 1983-nji yylda bolsa ikinji se-

! Dou, Jons &Ko kompaniyasy Nyu-Yorkda Wall Street-diki 15-nji 6yde
yerlesdirilen ofisde esaslandyrylyar. Ol dessine Flimciesady bilen elde yazylan
giindelik kitapgalarynyn (byulletenleriil) yayradylmagyna girigydr. Olary hat-pet
gatnadyancy oglanjyklar yayradypdyrlar. Sonky yylda kompaniya «Irdenki gep-
ler» boliimi bilen baslanyan «Kliyent» ady bilen giindelik bellikleriii goyberilisine
girigyar.

2 1947-nji yylda gazet ilkinji gezek it gowy nesir hokmiinde abrayly Pulitser
bayragyna eye bolyar. Soiira 31-nji Pulitser bayragyna hem eye bolyar. 1966-njy
yylda gazetin goyberilisi 1 min ekzemplyardan asyar.
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bitleyin (yewropa) analitiki nesiri bolan The Wall Street Journal Eu-
rope zurnalynyn goyberilisine baslanylyar.

1992-nji yylda Herst korporasiyasy bilen SmartMoney yorite
nesirini tayyarlayarlar, 1995-nji yyldan baslap bolsa, hédzirki wagt-
da The Wall Street Journal — On-line — WSJ.com ady bilen belli bo-
lan Money&Investment Update atly nesiri tayyarlayarlar. Redaksiya
hakyky wagt gifiisliginde gije-giindizin dowamynda 24 sagat isleyér
(On-line). Gegen asyryn ortalaryndan baslap maglumaty yayratmak-
da internet, radio we wideo aragatnasygy giniden ulanylyp baslanyar,
kotirowkalar we indeksler bolsa hakyky wagt sertlerde diirli internet-
-nesirlerinin {isti bilen geg¢irilyar.

2007-nji yylyn mayynda Bafetlerin' masgalasy R. Merdekden?
«Dou, Jons we Ko»-ny (5 mird. Amerikan dollaryna) we degislilikde,
onun gozeggilik edyén iri maliye nesiri bolan The Wall Street Journal
zurnalyny bermek hakyndaky teklibi alyar. 1988-nji yylda Personlaryn
masgalasyndan «Financial Times» nesirini almak bilen hemise The
Wall Street Journal Zurnalyny almak ii¢cin miimkingiligin bardygyny
aydyar.

Indekslerin 6siisinde mohiim ddimler «Dou Jons we Ko» kompa-
niyasy tarapyndan indiki bilelikddki kdrhanalaryn esaslandyrylmagy
bolup duryar:

1998-nji yylda Nemes birzasy we SWX bilen STOXX esaslandyr-
magy,

1999-njy yylda Reuters we «Wedomosti» bilen Factiwanyn esas-
landyrylmagy.

Téze nesirler sebitleyin indeksleri isldp tayyarladylar we yzygi-
der esasda diiziip duryarlar. 1997-nji yylda esaslandyrylan Market-
-Watch ulgamy ondebaryjy prowaydere owriilyér, ol hakyky wagtyn
dowamynda isewiirlik-tdzelikleri, maliye maglumatlary we seljer-
me, sol sanda diirli indeksler bilen iipjiin edyir. Téze internet-nesiri
diinyanin 100 sany ondebaryjy internet-nesirlerinin arasynda orun
alyar.

! Masgala kompaniyanyn 64%-i sese eye bolan (24% paynamalar yorite kop
sesli derejesinde bolup duryar).

21950-nji yylda R.Merdek Worchester College, Oxfordda okapdyr we
W.I. Leninin isleri bilen i¢cgin gyzyklanypdyr, otagynda onuil heykelini saklapdyr.
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Resmi dél yagdayda kompaniya esaslandyrylandan béri C. Dou
(1851-1902) onui yiizi bolyar, 1900-nji yylda onui prezidenti bolyar.
Kompaniyanyn eyeciliginddki iiytgetmeler onun ilkinji prezidenti-
nit Bruklinde (Nyu-Yorkda) aradan ¢ykmagy bilen baslanyar.
C. Bergstresseriit hyzmatdaslary C. Dounyn payyny onun miras diise-
rinden satyn alan Klerens Berron (1858-1928) we T. Wudlok bol-
yarlar. 1930-njy yylda kompaniya «Dou Jons we Ko» Nyu-Yorkuii
gazna birzasynda paynama listingi bolan korporasiya tiytgedilyar.
Sonra korporasiyanyn paynamalarynyn esasy bukjasy Bancroftlaryn
masgalasyna (Klerens Berronyn mirasdiiserleri) ge¢yér. Korporasiya-
da 7 miinden gowrak adam isleyédr we onuin girdejisi yylda 500 milli-
on Amerikan dollaryndan hem gec¢yar.

Dou Jonsyi esasy indeksleri:

Dow Jones Industrial Average;

Dow Jones STOXXIndexes (Nemes gazna birzasy we SWX
group bilen bilelikde) — 6ndebaryjy umumy yewropa indekslerinii
hereketlerini hasiyetlendiryar;

Dow Jones Wilshire 5000 (WilshireAssociates bilen bilelikde)
— 5 miin sany esasy Amerikan paydarlar kompaniyalarynyn hereket-
lerini gorkezyar (indeks Wilshire masgalasy tarapyndan 1974-nji yyl-
da diiziilyar, 2004-nji yylyn aprelinden baslap bolsa onun goyberilisi
ticin Dow Jones jogapkér bolup duryar);

Dow Jones Total MarketIndexes — indeksleriii gin toplumy bo-
lup, ayratyn alnan yurtlaryn, sebitlerin, pudaklaryin we ulgamlaryn
maya goyum taydan 6ziine ¢ekijiligini hasiyetlendiryar.

Dow Jones TitansIndexes — yurtlar, sebitler we pudaklar boyunca
«mawy fiskalaryny» hereketini gorkezyar.

Indeksler her bir 35 yurtda, seyle-de, sebit we tutus diinyad boyun-
ca onui dhli bazarlarynda bolgy yaly, ayratyn alnan bolekleri boyunca
hem paynamalaryn hereketini gorkezyérler. Yzygiderli 5 miiii sany
indeksleri nesir edyérler. Dow Jones indeksleri 1 trln. Amerikan dol-
lary mogberinddki paynamalaryn hereketini hésiyetlendiryar. Indeks-
ler bilen www.djindexes.com saytynda tanysmak miimkindir. Bu
indekslerden bagga-da, beyleki indeksleri isldp tayyarlamak bilen
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ondebaryjy reyting agentlikleri, maliye nesirleri, maya goyum bank-
lary we birzalar mesgullanyarlar.

Ahli indeksler iri korporasiyalaryii we birzalary nyrhlarynyii
hereketini hésiyetlendiryin, seyle-de pudaklayyn bahalary we beyleki
gorkezyin toparlara boliinyérler.

Umumy indeksler. Umumy alanynda gazna bazarynyn hereke-
ti 6zbagyna umumy indeksler hokmiinde goz oniine getirilyar. Kop-
len¢ yagdaylarda, olar isewlirlik isjenliginin hisiyetlendirilmegi igin
umumy elyeter bolan nesirlerde getirilyar. Seyle indekslere Dow Jo-
nes Industrial Average, S&P 500 Index, Beyik Britaniyada — FTSE
100 (maliye nesiri tarapyndan goyberilyér), BBC Global (BBC telera-
dio goyberis korporasiyasy tarapyndan 2004-nji yylyn 29-njy sentya-
bryndan biri goyberilyér we ii¢ yklymda yerlesen 30 sany éndebaryjy
korporasiyadan ybarat bolup duryar), Fransiyada — CAC 40, Germa-
niyada — DAX, Yaponiyada — Nikkei 225 degisli bolup duryar.

Hiazirki wagtda ayratyn alnan gurluslayyn indeksler ulanyl-
yar, olar denesdirmeklige we bazaryin hem-de onun ayratyn alnan
boleklerinin hereketinin umumy hésiyetnamasyna goniikdirilen, seyle
hem degisli toparlar boyunca yorite indeksler bolup duryar.

«BirZa» indeksleri. Gazna birzalaryndaky paynamalaryn here-
keti bilen bagly bolup duryarlar. Seyle indeksler birzalaryn dhlisin-
de bardyr. Has mélim bolan indeksler NYSE, NASDAQ, American
stock exchange bolup duryar. Seyrek bolmadyk yagdayda birza in-
dekslerini umumy indeksler bilen gatysdyryarlar. Hakykatdan hem,
Nyu-Yorkuii gazna birzasynyi indeksini, kopleng halatda, isewiirlik
igjenliginiit umumy hisiyetnamasy ti¢in ulanylyar. Seyle-de bolsa, uly
bolmadyk birzalaryn indeksleri difie sol birzadaky islerin isjenligini
we yagdayyny hisiyetlendiryarler hem-de sebit ya-da pudaklayyn
dhmiyete eye bolup duryarlar. Seyle indekslere Russiyanyn 50 sany
kompaniyalaryny 6ziinde jemleydan PTC (Moskwa), SSE Composi-
te — Sanhay gazna birzasynda (Hytay) gorkezilen &hli paynamalaryn
indeksleri.

Maya-goyum — bank indeksleri. Umuman alanynda, umumy
indekslere degisli bolan dhmiyetlerine eye bolup duryarlar. Munun
hisiyetli mysaly hokmiinde meshur Morgan Stanley (MSCI World)
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maya-goyum bankynyn indeksleri ¢ykys edip bilerler, olar 23 yurdun
esasy kompaniyalarynyn gymmatly kagyzlarynyn hereketini hisiyet-
lendiryér. Indeks 1969-njy yylyn 31-nji dekabryndan béri hasaplanyl-
yar.

Yoritelesdirilen indeksler. Bu indeksler bazaryn yorite bolekle-
rinde ya-da ayratyn alnan sebitlerde hiimmetlerin Web mayalaryn
hereketleriniii ayratynlyklaryna iins beryérler. Morgan StanleyBio-
tech Index munui mysaly bolup bilyir we onda biotehnika ulgamyn-
da isleydn 36 sany Amerikan kompaniyasy gorkezilendir: S&P Azia —
— 50— Aziya sebitiniit gymmatly kagyzlarynyn 50 %-iniii toplumlayyn
indeksi (Gonkongyn, Singapuryn we Taywanyn kompaniyalary gor-
kezilendir).

Yorite toparlaryii arasynda iki sany ayratyn gorniis tapawut-
lanyar: etiki we innowasion indeksler diylip atlandyrylyarlar we ¢ék-
lendirilen hereketlere eye bolup duryarlar hem-de seyrek bolmadyk
halatynda yoyulyandyklary we bir taraplylyklary ii¢in tankytlanylyar.

Etiki indeksler. Durmus ulgamyna goniikdirilen kompaniyalaryn
paynamalarynyn hereketini gérkezyirler we maya goyumlaryn hem-
-de gymmatly c¢éklerin hereketleriniii hdsiyetnamalarynyn «ideolo-
giyadan dagda bolmaklaryna» ymtylyarlar. Indeksler arkaly esasy
nyrh céklerinin tehniki taraplary hasiyetlendirilyar.

Ekologik indeksler. Yéritelesdirilen kompaniyalaryn we pudak-
laryn isini hdsiyetlendiryarler. Seyle indeksler ticin Dow Jones Sus-
tainabilityIndex we Wilderhill Clean Energy Index mysal bolup biler,
olar ekologik, taydan arassa energetika kdrhanalarynyn paynamalary-
na bolan nyrhlaryn hereketini gorkezyar.

Caklamalayyn indeksler. Ayratyn hem bazaryn Osiis esaslarynda
gurlan indeksler tapawutlanyarlar. Olar paynamalaryn Oslisinifi
esasy tendensiyalaryny we ugurlaryny gorkezmek iicin niyetlenen
bolup duryarlar. Bu indeksler yokary howply yagdaydaky indeksle-
ri tapawutlandyrmaga we degislilikde, olary maya goyujynyn buk-
jasyndan ¢ykarmaga miimkingilik beryirler. Kopleng halatlarda, bu
indeksler igerki ulanyslar {i¢in niyetlenen bolup duryarlar. Olary her
irl maya goyum gaznasy maya goyujylaryn diirli toparlary: konser-
watiwler — minimal howply we az girdejili; aramlar — ortaca howp
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derejeli we girdejili; howplular — yokary howplulykly we yokary gir-
dejililer iicin igldp tayyarlayarlar.

Maya goyum indeksleri. Innowasion indekslerini islép tayyarla-
maklyga gosan gosantlary iicin her yyllyk maslahatda (Super Bowl
of Indexing Conference) bayraklara (IndexingAchievement Awards)
asakda gorkezilen indeksler mynasyp boldular:

> has innowasion binyatlayyn nusgawy indeksler;

> 2004-nji yylda — CBOE S&P 500 Buy Write Index (BXM),

> 2005-nji yylda — FTSE/RAFI Fundamental Index Series;

> has innowasion kreatiw indeksler (maliye-haryt bazarlarynda
we Osiip gelyan pudaklarda);

> 2004-nji yylda — Shares MSCI EAFE (EFA) and Emerging
Marcets;

> 2005-nji yylda — EasyETF GSCI Commodities ETF;
> Deriwatiwlerin has innowasion indeksleri;
> 2004-nji yylda — CBOE Volatility Index (VIX) Futures;

> 2005-nji yylda —Opsion on Vanguard VIPERS at the Futers.

Kompazision indeksler. Indeksleri toparlandyrmagyn mohiim
ugry bolup, olary hasaplamak ulgamy ¢ykys edydr. Ahyrynda ol iki
sany usula eltilydr — yonekey we kompazision, olar indeks gorniis-
leriniii yonekey we kompazision gorniislerini gorkezyirler. Bularyii
birinji gorniisi taryhy gelip ¢cykysly bolup, hizirki wagtda seyrek yag-
dayda ulanylyar.

1928-nji yylda Standart & Poor’s ilkinji gezek kompazision gaz-
na indekslerinini giindelik ¢ykarylysyna baslady. Standart & Poor’s
500 Index nesirlerininn hizirki zaman gorniisi 1957-nji yylda yola
goyuldy. 1963-nji yylda Arnold Bernhard — Value Line Average Stock
Index kompaniyasy Oziini hususy kumulyatiw indekslerinii nesir
edilmegine girigyar.

Sunlukda, 1974-1980-nji yyllarda Financial Times (F7TSE
100), Wall Street Journal, Bloomberg, Reuters we dhli beyleki gaz-
na birzalary kompazision indeksleri girizdiler. 1980-nji yylda yori-
telesdirilen kompazision indeksler peyda bolup baslady we olary
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belli bir pudaklaryn hereketini olaryi iginifi defiesdirme hasiyetnama-
sy ticin tapawutlandyrdylar. Hazirki wagtda yokarda agzalyp gecilen
indeksler bilen bir hatarda indiki kompazision indeksleri hem giiiden
ulanylyar: Dow Jones STOXX 600, STOXX 50, Euro STO-XX 50.

Russiyada kompazision indeksler 1993-nji yylda peyda boldy.
Sol wagta ¢enli dhli gurluslar, sol sanda onlarga birzalar, gazet redak-
siyalary, dellalgylyk edaralary, konsultasion firmalar indeks hasapla-
malaryna gecipdiler. Hazirki wagtda indekslerin sany birden azaldy
we umumy ykrar edilenler hokmiinde birnige indeks galdyryldy.

Obligasiya indeksleri. Ahyr sonunda, gazna indeksleri pay-
namalaryn yokarda gorkezilen indeksler bilen bir hatarda obligasiya
indekslerini hem o6ziinde jemleydrler. Mundan basga-da, hereketi
ayratynlykda umumy hojalyk 6siisi dil-de, obligasiyalar bazarynyn
vagdayyny gorkezyirler. Obligasiya indekslerinin has belli bolanlary
— Lehman Aggregate, Citigroup BIG, Merrill Lynch Domestic Mas-
ter bolupdyr. Indekslerin esasy bolegi umumy indekslerini yasamasy
bolup, gazna bukjasyny emele getirende, diirli gaznalaryn isleglerini
kanagatlandyryar.

14. Sargyt Ne 2448 209



BIRZA MEDENIYETI

14.1. Umumy cemelesme

Birza medeniyeti mayalaryn etikasynyn we kapitalizmin
ahlaklylygynyn goniiden-goni dowamy (we onun hereketinin yokary
gorniisi) bolup ¢ykys edydr. «Dellallarynn ahlaklygy» kesgitlemesi
diirli halklar tigin diirli gorniisde yanlanyandyr. Amerikanlar ii¢in ol
dine bir garassyz bolman, eysem, istiinlik gazanmak, indiwiduallyk
we «Amerikan arzuwlarynyn» birzZa isi arkaly elyeterliligi bilen layyk
bolup duryar. Yewropalylaryn aglabasy, ayratyn hem nemesler we
fransuzlar «makler» adalgasyny ulanyarlar, ol bolsa Giindogara ta-
rap hereket etdigice yaramaz alamata eye bolyar we seyrek bolmadyk
halatda aldaw we hile bilen manydas bolup ¢ykys edyir. Yewropada
«ahlaklylyk» we «makler» diisiinjeleri, kopleng¢ halatda, biri-birine
garsydas manydaky diisiinjeler hokmiinde seredilyar'. Seyle-de bolsa
yene bir nukdaynazar bar, yagny ona layyklykda birza isinifi ahlak-eti-
ki tarapy baradaky mesele umumy jemgyyetiii hojalyk medeniyetiniii
meselesinden ayrylmaz bolup duryar. Hakykatynda, gosmaca wari-
ant hem miimkindir: yagny birza medeniyetini dellallarynl «yasayys
gursawynyi» meselesine eltilmegi bolup duryar. Seyle yagdaylar-
da birza medeniyetini arassa ykdysady kategoriya degisli edyér-
ler, yagny seyle yagdayda ona bolan gatnasyklar adaty ykdysady
cemelesmelerinden tapawutlandyrylmayar. Mundan basga-da, ol
jemgyyetin hojalyk medeniyetinini diiziimine hem giryéndir. Hemise

1 1990-njy yylyn ilkibaslarynda Russiyada degisli isi hésiyetlendirmek {i¢in
«makler» ya-da «dellal» adalgalarynyn ulanylys meselesi boyunca uly jedeller
boldy. «Makler» diisiinjesinint yaramaz hasiyetleri 6wrenisikli bolan we kopleng,
onuil manysynda aldaw, hile, kanuna garsy we gadagan edilen isleriil yerine yetiril-
megi diisiinilyan ruslar ti¢in bitarap hasiyetli bolup duryandygy ti¢in «dellal» sozi
yeiiis gazandy.
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bolsy yaly, hakykat merkezde yerlesyér: birza medeniyetiniii umumy
medeni gursaw bilen bolsy yaly, umumy medeni gursaw, seyle hem
hojalyk ulgamy bilen hem kesisme yerleri bardyr we goniiden-goni
maya medeniyetiniit kwintessensiyasy hokmiinde ¢ykys edyar.

BirZa medeniyetiniin emele gelmegindiki esasy cemelesmeler.
jin edydn algoritmler difie bir kanungylyk namalaryna dil, eysem,
adamlaryn oOzlerini alyp baryslaryna hem «gaytadan yazylypdyr».
Yoritelesdirilen institutlaryi peyda bolmagy bilen #hli «yazgylar»
hil taydan diiypgéter tdze derejd ¢ykaryldylar. Diirli ailayys dereje-
leri — dini kesgitlemeler we aksiomalar, dipler, kadalar we kanunlar
we olara degisli bolan jeza beris ¢dreleri (mysal iicin, bergisi {i¢in
gulculyga satmak ya-da bergi ¢cukuryna yerlesdirmek, jemgyyeteilik
yazgarmasy we miimkin bolan yaramaz gatnasyk hem-de gybatlar)
kem-kemden birza medeniyetiniii hyzmat ¢idgine gegirilip baglandy.
Sunlukda, ddimme-ddim dellallaryn basarjanlyklarynyn yasyryn ka-
dalary emele gelip baslady.

Birza medeniyetini kadalagdyrmagyn gurallary yasaysyn ba-
zar gursawynda «genetiki taydan» goniikdirilen kesgitli alnan
adamyn 06ziini alyp bargynyn toplumlaryny emele getirdiler. Seyle-
-de bolsa bazar hojalygynyn cdklerinde, sonun yaly-da emele ge-
len bazardan dasary wagtlayyn gursawlarynda «genetiki» kodlaryn
bozulmalarynyii we sowsuzlygynyi mysallaryna dusmak bolyar. Ya-
saysyn bazar gursawyndaky bozulmalar birzalaryii howsalalarynyn
we tolgunysyklarynyi, krizisler we ¢cokmeklik gorniisinde yiize ¢ykyp
basladylar. Olar gysga wagtlayyn hésiyetnama we ¢dklendirilen is ul-
gamyna (¢okmeklik bellibir toparlara degisli bolupdyr, krizisler bolsa
yokary galmaklyga orun beripdirler) eye bolupdyrlar. Sowsuzlyklar
bazardan dasary yurtlar {icin mohiim netijelere getiripdir. Mundan
basga-da, ilatyn bir bolegi iicin adaty bolan bazar gatnasyklaryndaky
hereketlerine beyleki bolegin bazardan dasary we dép bolan
gatnasyklary garsy ¢ykypdyrlar. Bazardan dasary gursawdaky ho-
jalykda hereket etmekligin «genetiki» kodlary bozulan adamlar tiz
dessine anlayyslarynyn, pikirlerinin we edydn hereketleriniii dép
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bolan gorniislerini iiytgetmige ukyply bolmayarlar.Bazardan dasary
gursawdan inersiya boyunca bazar gatnasyklaryna ge¢meklikde hé-
zirki wagtda hem hojalyk sertlerine baha bermegin kone diizgiinleri
saklanyp galyar. Olaryn iiytgedilmegi ligin wagt zerur bolup duryar
(seyrek bolmadyk halatda bir neslin dmriiniii ¢dginden ¢ykyan), ol
wagtynn dowamynda aflayys tdze hojalyk sertlerine uygunlagyar.

Orniki bazara degisli bolmadyk hojalyklary birza medeniyetiniii
umumydiinyé derejesine ¢ykarylmagy ii¢in dine bir wagt dél, eysem,
sertler hem zerur bolup duryar. Ol sertleriii arasynda nazary barlag-
lar, birza isiniit we karz mayasynyn yayradylmagy, ykdysady osiisde
olaryn eyeleydn orunlarynyn we dhmiyetlerinin diisiindirilmegi
we ilatyn yasayys-durmus derejesiniin yokarlandyrylmagy, maya
goyum, walyuta, karz we birza syyasatynyn we birza gurallarynyi
islenilip diiziilmegi méhiim orna eye bolup geldiler. Birza isinin oftyn
tejribesinin dhmiyetli bolup duryandygy mese-malimdir.

Bazar gatnasyklaryna gegmeklikde birza, dellalgylyk isi we ola-
ra yanasyk howplar, birza oyunlary we hileler, girdejiler hakyndaky
kone pikirlenmeler seyrek bolmadyk halatda diiypli iiytgedilmelere
sezewar edildiler. Birza medeniyetinin dikeldilmegi ii¢in institusional
we kanungylyk 6zgertmeleri gegirildi we 6ziini alyp barys hem-de he-
reketler iicin kesgitli ¢aklendirmeler kesgitlenildi (olar kanungylyk we
ahlak aspektlerine eye bolup duryardy). Seyle-de bolsa munui {igin
yene-de, birza gursawyndaky caknysyklaryn kritiki derejeden yo-
kary bolmazlygy, ilatyii bolsa birzalara we dellallara ofiyn bolmadyk
halatynda-da (bu in islenilydn) in azyndan garassyz gatnasykda bol-
maklary zerur bolup duryandyr. Eger-de seyle zatlar bolmadyk bol-
sa, onda birza gursawy yykylyar we munun netijesinde hem malim
bolgy yaly, birza igsinden gelyén oniyn ykdysady netije gazanylmayar
we jemgyyeteilik birzalarynn dhmiyetine kembaha garap baslayarlar.
Seyle yagdayda bolsa olara bolan dusmangylykly we ynamsyzlyk
gatnasyklary peyda bolyar.

Birza medeniyetinin konsepsiyasyna gatnagykdaky esasy
cemelesmeler. Birza medeniyetinin konsepsiyasynda ilkinji no-
batda iki sany esasy aygytlayjy wezipeler yerlesdirilendir: 1) birza
hojalygynyn etiki-psihologiki birligini iipjiin edydn jemgyyetin
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giiyclerinin kesgitlenilmegi; 2) etiki giiyclerin ndhili yagdayda birza
gymmatlyklaryna we institutlaryna, gelesiklerine tésir edyandigini
we néhili yagdayda olary sertlendiryindiklerini hem-de tiytgedyéin-
diklerini yiize ¢ykarmak. Dine bir ykdysadyyet dil, eysem, durmus
gursawy hem birzalaryn we olaryn gurallarynyn hereket etmeklerinin
esaslaryny emele getiryérler. Durmus-psihologiki gursaw ayratyn
alnan ¢cemelesmelerde, etiki kadalarda we dessurlarda emele gelyar.
Kabir has mohiim etiki kadalar kem-kemden kanunlarda berkidilyér
we tertip-diizgiiniii saklanylmagy, gelesiklerin sertlerinin hokmany
yerine yetirilmegi we ofna gatnasyjylaryn howpsuzlygynyn {pjiin
edilmegi ti¢in zerur bolup duryan giiy¢ ulanys hereketlerinde 6z beya-
nyny tapyarlar. Olar seyle hem pullaryn, harytlarynn we mayanyn ze-
rur bolan gurluslayyn guramagylygyna we goniikdirilmesine yardam
edyandirler. Birza isinin ayratyn etiki we medeni gursaw hokmiin-
de disiinilmegine birzalarynn ykdysady kesgitlenmesi gapma-garsy
goyulmaly daldir. Birzalaryn @hli taryhy dinie ruhy we maddy, dur-
mus-psihologiki we ykdysady osiislerininl birliginde gecyar.

14.2. BirZa medeniyetinin kemala gelmegi

Birza howeslendirmeleri umumadamzat isjenliginden, kop-
lenc halatda bolsa, olarda gizlin dini, medeni, giindelik durmus we
hojalyk ortgiileri we ters pikirleri bilen tapawutlanyarlar. Sowda
dessurlary baryp Antiki eyyamda dordpdirler, kapitalizminn dordp
baslan (sowdanyn etiki taraplary baryp merkantilistler tarapyndan
islenilip diiziilipdir) Renessans eyyamynda berkidilyédrler we doly
Olcegde ykrar edilydr. Olarynn aglabasy degisli kanunlarda dasary
ykrarnama hem eye bolyarlar. Sowda we ayratyn hem birZa isine
diiyp goylan etiki cemelesmeler arassa kapitalistik bolup durmayar-
lar. Seyle-de bolsa, adam netijeliliginiii diie bir hojalykda dil, ey-
sem, ahlak gursawda hem maksimal derejede birzalar tarapyndan
erkinlesdirilipdir we bu hem ykdysady ulgamda bolsy yaly, mede-
ni gursawda hem kapitalistik eyyamynyn hokmiirowanlyk dowriine
getirilmegini iipjiin edipdir. Umuman alnanda, kapitalizmini we birza
isinin 6ndebaryjy tarapy, has takygy, has kope eye bolmaklyga we
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bahbitleri maksimallagdyrmaklyga bolan ymtylys bolup duryar. Ol
hojalyk isinin ahlak disiindirilisinin héweslendirilmesi bolupdyr.
Mayanyn girdejisini maksimallagdyrmaklyga bolan ymtylys (girde-
ji, goterim, kdrende, marzalar) «medeni» taydan esaslandyrylmagy-
na zerurlyk c¢ekipdir we seyrek bolmadyk halatda degisli nusgalaryn
we kultlaryn doredilmegine getiripdir. Hut kapitalizmde aragylyk isi
yokary derejeli gorniise eye bolupdyr. Orta asyrlarda alyp-satarlary
yazgarypdyrlar we dowletden ¢ykaryp kowupdyrlar. Uzak wagtyn
dowamynda ybadathana goterim we girdeji alyanlary yazgarypdyr we
difie sdéwdanyn yaybanlanmagy bilen ol 6z garayyslaryna gaytadan
seredipdir. Birza isinddki ahlaklylyk zerur bolan nazary esaslandyr-
malar we is yiizinddki hereketler bilen berkidilipdir. Birzagylaryn
dhlumumy ahlak taydan aklanmagy uzak wagta ¢ekméndir. Birza
respektabelliginin abrayynyn gagyrylmagy {igin diiypli esaslandyr-
many K. Marks ge¢iryir. Sonira dellallaryn we birzalaryn tutuslygyna
endiklerini siibhe astyna goymak we ahlaksyzlyklaryny subut etmek
boyunga kdpsanly synanysyklaryn edilydndigine gozegeilik edildi.
Emma olar yeterlik derejede esasly dildi we kop babatda deklaratiw
hem-de gorkezme hisiyetli bolup, ideologiki wezipeleriil ¢oziilmegi-
ne goniikdirilendir. Umuman alnanda, bazar hojalyklaryndaky 0Ostis
ykdysady Osiisde birzalaryn we dellallarynl gatnasygynyi ahlak tay-
dan ykrar edilmegine we olaryn isleriniii utgasmagyna tarap alnyp
barlypdyr. Yokary howplar we psihologiki basyslar yokary girdeji bi-
len 6wezi doldurylyar. Birzalar ykdysadyyetin hereketlendiriji giiyji
hokmiinde ykrar edildiler we sunui bilen birlikde ahlak taydan arassa
hokmiinde ykrar edildiler.

Birza diizgiini dinie bir ahlak sertlerine we dessurlaryna esaslan-
man, eysem, birza igini kadalagsdyryan degisli dowlet kadalarynda
we kanunlarynda berkidilyérdi, sonun iicin hem anlaysyn kemala
gelmeginin taryhy oniimi bolup, jemgyyetcilik dsiisiniii barsynda tiyt-
gép duryar.

Birza medeniyetiniit kemala gelis prosesinin 6z taryhy bardyr.
Gadymy we Antiki eyyamlarynda 6zbolusly sowda, pul we kredit
gursawy kemala getirilipdir we ol umumadamzat medeniyetinden {iziie
déldir hem-de jemgyyetin medeni-hojalyk durmusynyil bir bolegini
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diiziipdir. Emele gelen hojalygyn we medeniyetin durgunlagsmagy we
bolekleyin bozulmasy Rim imperiyasynyn yykylmagy bilen baslanyar.
Uzak wagtyin dowamynda bolup gegen onsuksyz gatnasyklar kopsanly
medeni-hojalyk gazanylanlarynyn yza tesmegi bilen hisiyetlendiril-
yar we aragylyk isinden cetlesik bolan didp bolan garayyslaryn hem-
-de ¢cemelesmelerin yzyna gaytarylmagyna getirdi.

Renessans dowriinde we sonraky dowrebaplasdyrylmanyn
barsynda sowda medeniyeti gaytadan doredildi we soziin doly
manysynda kem-kemden hojalyk gursawyna aralasyp baslady. No-
batdaky ewolyusion dolanysyk, hil taydan basgaga gursawda bo-
lup gecydr we téze 6ziini alyp barmak tertibiit goniikdirmelerini we
cemelesmelerini kemala getiryar.

XVII asyryn ortalarynda Angliyada, Fransiyada we Gollandiyada
manufakturalar 6nlimgiligiii, bank — pul dolanysygynyil we kreditin,
birzalar bolsa, paydarlar jemgyyetleriniii, dowlet bergilerinini 6siisini
kesgitldp basladylar. Russiyada bu dowre ¢enli boliinme we tolgun-
ma synaglaryndan somiraky uzak wagta c¢eken dikeldis isleri yany
tamamlanypdy, 1649-njy yylda bolsa Bas ybadathananyn kanunlar
yygyndysy bilen krepostnoycylyk dowlet ulgamy hokmiinde hukuk
taydan tassyklanylyar. Haganda Yewropada kapitalizm kemala ge-
lip baslanda, Russiyada hokmiirowanlyk we dayhangylyk barha ber-
kidilyardi, jemgyyetin gatlaklara boliinmesi bolup gecyirdi. Seyle
sertlerde 1703-nji yylda doredilen Sankt-Peterburgyn birzasynda
birza medeniyeti kemala gelip bilméndir. Lomay sowda gelesiklerini
baglasmagyn esasy guramacgylyk gorniiglerini bolekleyin hereket
edyan yarmarkalar yerine yetiripdir. Paytagtda hemiselik esasda he-
reket edydn bazarlar peyda bolup baslapdyr. Olarynl zerurlygy sdheri
tipjlin etmegin meseleleri bilen yiize ¢ykarylypdyr, emma esasan, olar
bazar gdrniisinde bolup, soiira kem-kemden gurlusa eye bolupdyrlar
we guramagylyk taydan resmilesdirilipdir.

Yewropadaky 6zgertmelerini yzy bilen dowam eden hereket-
ler hizirki zaman birza medeniyetinin esaslaryny goyyarlar — ol has
pragmatiki, netijeli we sonun bilen birlikde-de, yeterlik derejede
indiwidlerin isleglerine we dagky gursawda bolup ge¢yin iizniiksiz
tiytgemelere gatnagykda duygur bolup duryar. Durgunlylyk, konegil-
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lik we dessurlar, yapyklyk birza diizgilinleri bilen aradan ayrylyp, ol
bolsa 6z gezeginde ilatyn we ¢éklerin tdze gatlaklaryny ¢ekmegini
dowam edyir. Birza medeniyeti barha ginelyédn geografiki ¢ékleri bi-
len birlikde basyp alys cemelesmesine girisyér. Birzalaryn kopasyr-
lyk dowrebaplagsdyrylmagynyn we yensininn netijesi bolup dellala
bolan gatnagyklaryn tidze ¢emelesmesi yykgyn edyér: ol jemgyyetde
wajyp we hormatlanylyan adama 6wriilyar. Russiyada bu hili amallar
krepostnoycylyk hukugy yatyrylyanca saklanylyp gelindi. Diie XIX
asyryn ahyrynda birza isi yeterlik derejede giiy¢ toplayar we ol hem
0z gezeginde birza medeniyetinin tiz depginde Osmegine getiryar.
Sunlukda, onuf barsynda sol dowre ¢enli Yewropada toplanylan hli
gowy tejribeler ulanylyar.

XIX asyrda kabir yurtlar adaty bolan birza gursawyndan ¢ykyar-
lar, bu bolsa birza medeniyetinin gaytadan yza tesmegine getir-
yér. Kédrhanalary maddy-tehniki iipjiin etmekligin we tebigy bazar
depgini bilen hi¢ hili umumylyklary bolmadyk ilat iicin paylama
ulgamlarynyn emeli meydanlary kemala getirilyar. Seyle-de bolsa yo-
kary bazar gymmatlyklaryna esaslanan birZza medeniyeti XX asyrda
yenis gazanyar.

BirZza medeniyeti — sosiumyn umumy medeniyetininn difie bir
diizlijisi bolup duryar. Seyle-de bolsa birzalar we dellallar dine bir
umumy bolan hojalyk medeniyetinii kemala gelmegine dil, ey-
sem, sosiumyn 6ziinit hem kemala gelmegine tisir edyér. Bir tarap-
dan, igjenlige bagly bolan we seyrek bolmadyk halatda birzagylaryn
(azlygyn) agressiyasyna gec¢yédn aglaba kopciiligin anlaysy, beyleki
bir tarapdan bolsa, birza pikirlenmesinin we birZa medeniyetinifi
ayratyn alnan ulgama — ultra birza medeniyetine tapawutlandyrylma-
gyna gozeggilik edilyér, ol bolsa umumy medeni gursawyn bellibir
bolegini 6z tdsirinin ¢dgine baglamak isleyér.

Adaty manyda birZalar ayratyn diisiinilyér. Bu yerde 6zbasdak, to-
parlayyn we kdpgiilikleyin baha berilmegi we goniikmelerini tapawut-
landyryp bolyar, birZa isiniii yaybanlandyrylmagy we hikimiyetiii
olara gatnasygy bilen baglylykda olaryi depginine gozeggilik etmek
miimkindir.
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14.3. Birza ahlak kadalarynyn meseleleri

Yene bir gezek seyle sowal bermek bolar: birza isine eti-
ka zerurmy we umuman alnanda birza ahlak bilen layykmy? Etiki
nukdaynazardan gymmatly kagyzlarynn hiimmetinii gagmagy bi-
len is salysyan dellal ykrar edilip bilnermi? Birza etikasy 6z gelip
¢ykysyna gapma-garsy ¢ykyar. Birzanyn hojalyk ulgamynyn bir bole-
gi hokmiindiki gifiden yayran pikirlere layyklykda olar bu ulgama
layyk gelmeli we difie bir ahlak kadalaryndan ugur alman, eysem,
dine 6z ygtyyarlyklarynyn cdklerinde «hojalyklasmalydy». Emma
welin birzalaryn nusgasy olaryn hakyky barlygyndan 6rédn dasda bo-
lup duryar.

Gelesigin iki tarapyny hem dhli zerurlyklar bilen iipjiin edyén
ulgam hokmiinde bazar, ahlak kadalaryna layyk gelmin, eysem,
hojalyklasmalydyr. Mayanyn paylanysygynyn amatlylygyna ymtyl-
mak bilen we sununi bilen birlikde hem 6nilimgilige hem-de sarp edise
tasir etmeklik bilen, karz mayalarynyn bazary ahlak kadalaryndan
ciklendirilen bolmalydyr. Seyle-de bolsa, bu hili talaplarda bu bazara
hemise haysy-da bolsa hokmanylyk, sertnama we kadalasdyryjy jedel-
ler baglanysdyrylyar. Oz-6ziinden bazar ahlakdan erkin dildir, seyle
bolmadyk bolsa, bu bazar dil-de, mayalary gaytadan paylamagyn
giiyc ulanylyan guraly bolardy. Seyle tertip berk merkezlesdirilen
paylama ulgamlarynda ulanylyardy. Has takygy, Russiyada ol
meyilnamalasdyrma doéwlet kadalasdyrys we maddy hem-de pul
serigdelerini paylamak gurallary arkaly bolekleriii saklanylmagyna
eltyédr. Bu ulgamda SSSR-inn Dowlet meyilnamasy we maddy-tehniki
tipjlingilik ulgamy isledi. Giliy¢ ulanmak arkaly serigdeleri almagyn
usullary hem birnige gezek ulanyldy. Gysga mdhletleyin meyilnama-
da ¢aklama we goni paylama usullary seyrek bolmadyk halatda zerur
bolan serisdeler bilen iipjiin edipdirler, emma welin ortaga mohletli,
ylayta-da, uzakmohletleyin meyilnamada ulgamlayyn bozulmalar bo-
lupdyr we yzygider esasdaky dhtibarsyzlygy gorkezip durupdyr.

Birzalaryn goreldeli yagdayyndan hakyky durmusa ornagmagy
olaryn islerinin mazmunlylygy, ylayta-da, etiki kadalary bilen bagly
bolup duryar. Mesele birza isinin difie bir 6z-6ziinden ahlakdan azat
edilendiginde jemlenmén, eysem, onun ykdysady kanunalayyklyklar
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tarapyndan dolandyrylyanlygynda, seyle hem hemise garasmagyn,
kadalaryn, kesgitlemelerin, seyle hem ahlak diisiinjelerinini jemi bolan
adamlar, olaryn islegleri we saylawlary bilen kesgitlenilyéndiginde
jemlenyéndir. Birzalar hakyndaky difie bir gelesikler bilen kesgitlenil-
yén jemgyyetin awtonom ulgamy hokmiindaki pikir kopsanly ykdy-
sady nazaryyetde yzarlanyar. Birzalaryn 0siisi azat etmekligin ahlak
taydan ykrar edilen ya-da adamkérgiliksizligin we adamlaryn biri-
-birlerinden ¢etlesmeginiii prosesimi? K. Marks birza isini sol bir
wagtyn 0ziinde azat edydn hem-de c¢etlesdirydn prosesler hokmiin-
de hésiyetlendiripdir. Onunl pikirine gord, birzalar we paydargylyk
mayalary feodal, patriarhal, idealistik gatnagyklarynyn ahlisiniii
yykylmagyna gatnagypdyrlar. Paydarcylyk mayasy adamzady tdze
yeniglere eltipdir we ony indiki gecelgelere tayyarlapdyr. Seylelik bi-
len, eger-de birzalar 6zbasyna dine bir ykdysady dil, eysem, sosial
hadysa bolup duryan bolsalar, olaryn ahlaklylygy hakyndaky mesele
ykdysady nazaryyetin ¢éklerinden has dasda yerlesen bolup duryar.
Seyle-de bolsa, tejribede hemme zat beyle bolmady. Birzalaryn ahlak
tarapynyn uly bolegi dinie kapitalistik gurlugynyn tankydyna degisli
bolup, zdhmetkeslerin zdhmetinin ulanylyandygyny subut etmeklik
iicin peydalanylyardy. Hut sundan hem maya bolan garaslylykdan
azat bolmagyn zerurlygy vyiize ¢ykdy.

Birzalar gyzyklanmalaryn we garaslylygyn, yagny Ozara bergi-
darlygyn we Ozara algylylygyn utgasmasynyn global ulgamyny eme-
le getirmek bilen, yeke-tdk hojalyk diinyisini emele getirydn esasy
prosesleri 6zlerine sindiryarler. Bu diinyade bellibir bolekler unifisir-
lenyar: ykdysadyyet, syyasat, maglumat we etika. Sonun ii¢in hem
birza iiytgemeleri dine bir ykdysady dél, eysem, durmus-medeni iiyt-
gemeler bilen hem berk baglanysyklydyr.
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BIRZA DUNYASI:
PASGELCILIKLER,
TOWEKGELCILIKLER
WE MUMKINCILIKLER

15.1. Alyp-satmagyn jemgyyetcilik
kesgitlemesi

Bazarda amala asyrylyan alyp-satmak (latynca speculatio — yzar-
lamak, danetmek) oyunlary tutuslygyna bazary goldamaklyga goniik-
dirilen bolup duryar we mohiim jemgyyeteilik wezipelerini yerine
yetiryar:

1) bazaryn likwidliligi {i¢in esas doredyar;

2) birza isiniii amal ¢ykdajylaryny we harajatlaryny peseldyér;

3) towekgelciligi dolandyrmagyin derejesini yokarlandyryar
we ahyrynda nyrhlaryn denllenmegine getirydn nyrh iiytgemelerinii
howpunyi peseldilmegine yardam edydr;

4) 6ntimgiligi we hakyky harytlaryn dolanysygyny isjenlesdiryar;

5) bazar mehanizmlerini Osdiiryar.

Alyp-satmak isinit ofiyn hem-de oniyn dél taraplary bardyr.
Alyp-satarlaryn, yagny peyda arayanlar bolmadyk yagdayda kdpsan-
ly birza amallary diisewiintli dildir, tdwekgelcilikleri we is dtiya¢lyk-
laryny dolandyrmak bolsa, asla miimkin dildir. Alyp-satarlar tize
birza Oniimlerini ¢alt satyn almaga we ony «dolandyrysa girizmekli-
ge» elmydama tayyardyrlar. Olar dhli towekgelgiligi 0z iistiine alyan
0zbolusly wencur kapitalistleri hokmiinde 6ne ¢ykyarlar.

Alyp-satarlarynl isinden uly bolmadyk mysal. Iki hepdéinin do-
wamynda Merkezi Amerikada dine ekinleri yetisyar we bu dowriin
icinde dédnini fermerlerden satyn almak we ony saklamalara
yerlesdirmeklik ii¢in &hmiyetli derejedéki pul serisdeleri zerur bolup
duryar. Eger-de peyda arayanlar bolmadyk halatynda, satyn alma yag-
dayy birndge aya cekerdi we nyrhlaryn peselmegine, ddndnin zaya-
lanmagyna we birnd¢e fermerlerin ¢okmegine ¢enli yetirip bilerdi.
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Bu wagtyn i¢inde peyda arayanlar mayalary gaytadan paylayarlar we
olary halk-hojalyk wezipesinin ¢ozgiidine goniikdiryérler.

Glinbatar diislinjesinde alyp-satarlaryin bolmazlygy, Russiyada
kopgiilikleyin hodiirleme wagtynda, oba hojalyk dniimlerinii adalat-
ly bahalardan yerlenilmeginde ¢ylsyrymlylyklara getirydr. Birzanyn
peydakesleri mayalary gerekli pudaga gontikdiryarler we maliye tay-
dan yardam edydrler. Bazara paynamalaryn uly mukdary geleninde
hem peyda alyjylar yokarda beyan edilen usullardan peydalanyarlar.
Olar dessine paynamalary satyn alyarlar we sunui bilen birlikde hem
satyjylary zerur bolan maliye serisdeleri bilen {ipjiin edyérler hem-de
sofira satyn alan paynamalaryny bolekleyin satyarlar.

Sonuinl bilen birlikde hem peydakesler howsala doredip, sonun
netijesinde birza ¢okgiinligine getirip bilydrler. Taryhda bazaryn
yykylmagyna, kompaniyalaryni bolsa tozmagyna getiren wakalaryn
mysallaryndan doludyr. Emma welin olaryn yyldyrym ¢altlygyndaky
seslenmeleri bazaryn yagdayy barada habar beryir we onuii barsyna
dogry baha bermége miimkingilik doredyar.

Sunlukda, peydakesler, bir tarapdan, bazarynn durnuklylygyny,
gowriimini we likwidlilik ukybyny yokarlandyryarlar, beyleki bir
tarapdan bolsa, ¢okglinligin ¢unlugyny yokarlandyryarlar, howsala
yayradyarlar we onun isine haysydyr bir kesgitsizligi girizyarler.

Birzadaky alyp-satmak sowdasy gurluslayyn girizilendir. Peyda-
kesler su asakdaky gorniigleri tapawutlandyryar:

1. Isinin gdwriimine layyklykda — iri we kigi peydakesler. Olar
birzalaryn isinde, miigsderiler bilen 6zara gatnagyklarda diirli orun
eyeleyérler, halk hojalygynyn Ostisine diirli hili tasir yetirip bilyarler;

2. Olaryn oynayan mohletlerine layyklykda — «gysga» we «uzyn»
gelesiklere gatnagmaklary. Sunun bilen birlikde olar bazaryn durnuk-
lylygyna we tiz satylyp bilijiligine diirli hili tasir edip bilyarler;

3. Sowda usullaryna layyklykda: a) treyderler (position trader),
0z mimkingiliklerini uzakmohletde kesgitleyarler we hut su nukday-
nazardan bazaryn hereketinden gelip ¢ykyan netijeleri kabul edyar-
ler; b) giindelik sowdagirler (day trader) — esasan, dellallar bolup,
uly bolmadyk we ortagca miisderilere hyzmat edyarler. Olar her glinde
bahanyn ¢dkleri we sertnamalar baradaky kararlary kabul edyirler;
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¢) skalperler (scalper) — birzada 6z sahsy serisdelerinin hasabyna
sowdany geciryian uly bolmadyk peydakesler. Olar minimal towek-
gelgilik yagdayynda sowdany geciryirler. Su maksat bilen hem olar
goyumlary bolyirler we her sertnama boyunca uly bolmadyk mukdar-
daky serisdelerini goyyarlar. Hut su yagday hem peydakeslerin esasy
bolegini we sdwdanyn agramly gdwriimini emele getiryér. Skalperler
seyle hem edil giindelik sowdagérler yaly, isleriniii nyrh ¢éklerini bir
sowda mejlisinden uzak saklamayarlar.

4. Towekgelciligi hasaplama usullary boyunga peydakesler iki
sany uly topara bollinyérler: hyrydarlyk we hodiirleménin fundamen-
tal seljerilmesine esaslanyanlar we tehniki seljerménin esasynda karar
kabul edyinler.

Peydakeslerin has ginden yayran bas strategiya — bazar tren-
di bilen ayakdas bolmak we onunl amala asyrylysynda ilkinji bol-
mak. Ilkinji bolup maglumaty almak we ilkinji bolup ony ulanmak,
peydakesleriii aglaba boleginin strategiyalarynyn esasydyr.

15.2. Pasgelcilikler

Her gezekde birza 6zara hereketlerine gatnagyjylar aylawlayyn
gaytalanyan kanunlara gulluk edyirler. Bu 6z-6ziinden olaryn 6zleri-
ni alyp baryslaryny kesgitleyéir we kadalasdyryar.

Birza yoly bellibir dowiirlerden, kdpsanly yodajyklardan we ma-
gistral yollaryndan ybaratdyr. Eger-de olar boyunga gidilen halatynda
bellibir netije gazanylyar. BirZza yolunyn her bir takyk gatnasyjysy
icin bu netije ofiyn hem-de ofiyn dél bolup biler, emma umuman al-
nanda, karz mayasy bu yoldaky umumy hereket bolup ¢ykys edyér.
Seyle-de bolsa, birza isiniii yolunda birndce pasgelgilikler hem bolup
biler.

Birza yolundaky pisgelcilikler. Pisgelgiliklerin esasynda
azyndan dort sany sertler yerlesdirilendir. Birinjisi, birza gursawynyn
0zbasyna birza ukyplylygynyi bellibir bolegi bolup duryandygyndan
ybaratdyr. Bir tarapdan, birzalar dagky gursawa garagly bolup duryar-
lar, beyleki bir tarapdan bolsa, hojalyklara, korporasiyalara has kop
tasir etmek bilen, karz mayasynyn hereketine ysnysykly aralasyarlar.
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Caklama esaslanylan halatynda, birza logikasyna eyermek isleginin
geljek wagty bolup biler. Hacanda anyk alnan adamlar birzalaryi
isine gatnasanlarynda, karz mayasy olaryn iginiil 6z geljegini kesgit-
leyédn gdzyetiminin bolegindéki 6zlerini alyp baryslaryny dolandyryp
basglayar. Bu gozyetimlerinn ¢éklerinde hemise karz mayasynyn ¢ak-
leri we miimkingilikleri bar bolup duryar. Seylelik bilen, karz mayasy
bellibir sertler boyunca ¢éklendirilendir we pugta sol ¢iklerin ¢dginde
hereket edyérler. Eger-de olary yzarlasan, hereketler olaryn logikasy
bilen Ol¢enilyar we birzalaryn isi bilen ayratyn bagly bolup duryarlar.
Karz mayasy bilen islesilende, onun logikasyny we dhmiyetli borg-
laryny bilmeklik difie bir kdpsanly yaramazlyklardan azat etmén,
eysem, gogmaga bahbitlerin gazanylmagyna hem itergi beryir. Seyle
hem, munun tersine, karz mayasynyin we birzalarynn durmusynyn
hereketinin logikasyny bilmezlik ya-da dsgermezlik gosmacga mese-
leleri yiize ¢ykaryp biler, korporasiyalaryin we hojalyklaryn osiisinde
pasgelgiliklere getirer.

Eger-de dellal geljekde karz mayasynyn 6zlesdirilyén gursawyna
aralagsmak ticin yeterlik mukdarda bilimli bolan halatynda, onda ona
na diigmek, birza howsalasyna berilmek, paynamalaryn yokary galma-
gyny we pese diismegini yzarlamak. Birzalar ona gatnasyjylaryny nese
serigdelerine garaslylyk bilen denesdirilip boljak basga bir garaslylyga
sezewar edydrler. Seyle yagdayda birza oyungysy birzalaryn isii
cdgini cdklendirmin, eysem, ony yaybanlandyryandyklaryna, oOne
gitmeklige piasgelcilik bermin, eysem, ona yardam edyindigine
diistinmeyar.

Haganda adam maya goyumlaryn we birzalaryn pasgelcilik dal-
-de, yolundaky yardamgylyk bolup duryandygyna diisiinen halatynda,
ona l¢iinji pasgel¢ilik garagyar: maya goyumlary ¢ekmek we payna-
malary we obligasiyalary goybermek we yerlesdirmekligini yolunda
miimkin bolup biljek pasgelciliklerden gorkusy.

Maya goyumy cekmeklik iicin nidge sany pisgelciliklerden
gecmeli we nihili ayratynlyklara eye bolmaly? Eger-de Onlimgi-
lik tizniiksizligi talap edyén bolsa, pul serisdelerinin gelmegi onun
barsyny bokdeyin bolsa, kredit we gysga mohletleyin obligasiyalaryn
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goyberilisinden alnan pul serigdelerinin goyulmagy capraz yag-
daylaryn iistiini ortydr. Oniimgiligin gaytadan guralmagynyn we
gineldilmeginin zerurlygy yiize ¢ykan halatynda paynamalaryn we
obligasiyalaryn goyberilmegi bilen alnan maya goyumlar komek
edip bilyérler. Emma welin bu, 61 yiize ¢ykarylysy yaly, birzalaryn
wezipelerininl biri bolup duryar. Kredit we gymmat baha kagyzlar
ontimgiligin 6siisi boyunca dhli miimkin bolup biljek isleglerin yeri-
ne yetirilmegini {ipjiin edyér. Sunun bilen hem 6niimgiligin depginini
igjenlesdiryérler.

Maya goyumlary ¢ekmegiin we ulanylmagynyn yolunda birnége
yeiligler gabat gelyar. Olar tejribesizlik ya-da sertlerin gecip gitmegi
ya-da bisdeslik goresinin barsynda bolup ge¢yir. Yeiilislerifi bolma-
gy aslyyetinde ykrar edilenmi?

Bu yagdayda, eger-de ol dinie bir dsiise getirmin, eysem, tozmak-
lyga hem getirip bilydn bolsa, ayratyn alnan halatlarda bolsa kdpgii-
likleyin birza yykylmalaryna getirip bilyin bolsa, nidme {i¢in maya
goyumlaryn logikasyna salgylanmaly diyip soramagyiiyz miimkin?
Sebdbi hacanda yenlisler we sowsuzlyklar yzda galan halatynda,
softunda yzda galdyrylanda, biz difie bir diislinmén, eysem, maya
goyumlarynn we birzalaryin jemgyyetcilik Osiisinin barsyndaky ko-
megine akyl yetirydris we olaryn kanunlaryna beter ynanmagymyzy
dowam edyéris (ynam bolsa akyl yetirmekden baslanyar). Durmusyn
her bir giini obligasiyalaryn we paynamalaryn dine bir oniyn dil, ey-
sem, yaramaz dolanysyklarynyin mysaly bolup duryar. Milim bo-
lan hakykat bolsa, yaliyslyklarda owrenilydr. Mundan basga-da,
bergidarlygyn barsynda hojalyk isjenilesyir, yagny ol yitgd sezewar
bolyan kompaniyalardan we oniimgiliklerden arassalanyar.

Sunlukda, haganda birza isi optimal yagdayda bizin durmusymyza
aralagdyrylan halatynda, onun yakyn we yzygider sekilde glindelik
durmusyn barsynda hem amala agyrylyp bilinyéndigini goryaris. Hut
birzalardan garasylyan bu umyt we hakyky netijelerdédki iiytgemeler
maya goyumlaryn yolundaky dordiinji pasgelgiligi hem one ¢ykaryar-
lar: birza oynunyn netijesinde olaryn hékimiyetinii we 6z yeriniil
(mysal {i¢in, paynamalaryn tize eyesine gegmegi ya-da batmagy) &h-
timal boljak iiytgemeginin 6ntindéki gorky.
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Ahli dort sany pisgelgilikleriti iginden ahyrky dordiinjisi ifi
howplusy bolup, ol tutuslygyna birzanyn dhli kanunlaryna, heniz
dolulygyna agylmadyk yagdaylaryna ¢enli hem 6ziline tabyn edydr.
Seyle hem biz 6ziimizin, miimkin birzasyz we banksyz hem-de olaryn
hakimiyetlerinin bolmadyk has gowy diinyd mynasypdygymyza akyl
yetirydris (0nki dowlirlerde hut sunun {i¢in banklaryin we birzalaryn
yok edilmekleri bolup gec¢ipdir). Hut sunda hem miimkin birzalaryn
cunitur manysy yokary derejd cenli yaybanlanyp, ukyplylygyny
adamzadyn bellibir dowriine ¢enli igjenilesdirip, olar 6zlerinin ret edil-
megine gelyarler. Birzalar néhili derejede takyk alnan adamy ya-da
tutus adamzady erkin edyarler ya-da munun tersine, 6ziine gul edyér-
ler? Sowallar bar, emma welin heniz olara jogaplar tapylmayar. Bu
gollanmanyi awtorlary okyjylara diirli gazna birzalarynyn isine sere-
dip gegmeklik bilen bilelikde téze birza amallaryna gozeggilik etmek-
ligi we orta atylan sowallara jogap agtarmagy teklip edyarler.

15.3. Towekgelcilikler

Hizirki zaman birZa, bukja we maya goyum nazaryyeti, towek-
gelcilikleri we olary hasaplamagyn gurallaryny kesgitlemegini tehni-
ki meselelerini isldp tayyarlayar. «Towekgelgilikleri dolandyrmak»
diisiinjesi bukja maya goyumlaryny (goylan mayalary gaytaryp
bermegin, ygtybarlylygynyn we towekgel¢iliginn diirli derejesindiki
bukjasynyn (portfellerinini) emele getirilmegi) dolandyrmaklyga el-
tilyar.

Birza isine gatnasyan her bir adam indiki esasy towekgelcilik-
ler bilen yiizbe-yliz bolyar: syyasy towekgelcilikler syyasy gursaw
we syyasy ugrun, kanungylygyn dhtimal iiytgedilmegi, kadalasdyrys
gurallarynyn, ykdysady syyasatyi liytgemeleri, millilesdirme, salgyt
we glmriik toleglerini yygnamagyn derejelerinin we gurallarynyn
tiytgemeleri, hususy telekegilige we korrupsiya gozeggiligin gliyclen-
megi.

Walyuta towekgelgilikleri walyutanyn paritetinin tiytgemeleri bi-
len kesgitlenilyér.
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Maya goyum towekgelcilikleri, esasan, kompaniyanyn ¢dklendiri-
len a¢yklygynyi esasynda yiize ¢ykyar. Bu towekgelciligi diiziijilerii
arasynda maglumatyn yeterlik déldigi, talabalayyk iipjiin edilméndi-
gi, seyle hem dolandyryjy toparlaryn, esasy eyelerinii ¢alsylmagy,
degisli kompaniyanyn ya-da pudagyn nukdaynazarlarynyn tiytgeme-
gi we nyrhlaryil pese gagmak miimkingiligi méhiim dhmiyete eye bo-
lup duryar.

Dellalgylyk towekgelgilikleri birza dellallarynyn terbiyeliligi bi-
len gabat gelyar.

Buhgaltercilik towekgelcilikleri gelesikleri gecirmekligin tizligi
(esasan, saklanmalar bilen) we olaryn diizgilinlerinin tiytgemek miim-
kingiligi hem-de gelesigin sertlerinin goniiden-goni bozulmagy ya-da
saklanylmagy bilen baglanysykly bolup duryar.

Depozitar howplar degisli bolmadyk hasaplama we gymmatly
kagyzlaryn saklanylmagy bilen sertlendirilen bolup duryarlar.

Is towekgelgilikleri gelesigin talabalayyk dil diizglinine ya-da
auditorlyk standartlarynyn yetmezgcilikleri bilen esaslandyrylan bolup
duryarlar.

Bazaryn tiz satylyp bilijilik we maliye durnuklylyk towekgel¢ilik-
leri. Sanalyp gecilen towekgelcilikleriii her birinii 6z ayratynlygy
bardyr: birza sarsgynlary dowriinde olar has derwayys hédsiyete eye
bolyarlar.

Reyting towekgelgilikleri — towekgelciliklerinn tdze gdrniisi bo-
lup, 2008-nji yyldaky ¢okgiinliginn barsynda yiize ¢ykdy we reyting
agentlikleri tarapyndan kompaniyalarynl hakyky yagdaylarynyn tala-
balayyk gorkezilmezligi bilen baglanysykly bolup duryar.

Her bir takyk alnan gelesikde bellibir towekgel¢ilikler nazarda
tutulyar. Yorite usulyyetlerini esasynda towekgelciligit umumy dere-
jesini hésiyetlendiryan jemi gorkeziji hasaplanylyar.

15.4. Esasy meyiller

Esasy tapgyrlar. Umuman alnanda, birzanyn taryhyny bés
sany yzygider tapgyrda beyan etmeklik miimkin: 1) XV — XIX asyr-
lar — birzalaryn kemala gelip baslan dowri; 2) XIX asyryn ahyry —
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— XX asyryn basy — uzaga ¢eken ¢okgiinlik bilen calsylan birzalaryn
igjenliginin birden yokary galyp baslan dowri; 3) XX asyryn ikinji
yarymy — birza isiniit kem-kemden 6sdiirilip baslanylmagy; 4) XX asy-
rynl ahyry — XXI asyryin bagy — birza isinin dhmiyetli derejede
igjenlesmegi we yaybanlandyrylmagy; 5) 2008-nji yylyn ¢okgiinligi —
gazna isinin kébir esasy yorelgelerine we maliye esaslaryna gaytadan
seredilmegi, ahyrynda hem maya goyum hereketinin global yorelge-
lerine gegisin tamamlanmagy hem-de birza igini dolandyrmagyn hal-
kara gurallarynyn islenilip tayyarlanylmagyna baslanylmagy bolup
duryar.

Téze yiizyyllyk. XXI asyryn basynda birza isinde tédze we dere-
jesi boyunca has yokary guramalar we intensiw dikleyin we keseleyin
integrasion amallar bellige alyndy. Ilkinji nobatda integrasion prose-
sine dhli birzalar ylayta-da nemes, italyan, ispan we fransuz gazna
birzalary has igjen ¢ekilip baglandy. Sol bir wagtyn 6zlinde hem ispan
gazna birzalary ylalasyklaryn derejesinde grek birzalary bilen isleri
utgasdyryarlar. Fin gazna bazary Baltika kenaryakasy boyunga Es-
toniya, Latwiya we Litwa tarap 6zbolusly okgunly yoris edydr we
6z isiniti merkezine Verli birzalaryi hem gyzyklanmalaryny alyar. Oz
gezeginde Helsinkinin gazna birzasy Nordic Stock Exchange bilen
Ozara hereket etmeginini esasynda skandinaw bazarynyi diiziimine
girydr we Nemes gazna birZasy bilen birlesmeklige girisyar. Wenger
gazna birzasy Awstriyanyh gazna birzasynyi diiziimine giryir. Oz ge-
zeginde munui sonkusy 6 Nemes gazna birzasyna gosulan bolup
duryar.

XXI asyryil bagynda Euronext birzasynyn halkara yagdayy gor-
netin derejede giiy¢lenip baslady. 2006-njy yylyin mayynda Nemes
gazna birzasy Euronext birzasyna birlesmekligi teklip etdi, ¢iin-
ki ol Yewropanyi birza ginisligini 6zgertmige we tize birzalaryi
birlesmegini we Oziine sindirmegini tayyarlamaga ukyply bolup
duryar. Emma welin softundan Nyu-Yorkuii gazna birzasyndan tize
teklip gelip gowusyar, ol bolsa has 6ziine ¢ekiji bolup, birza igjenliginde
has uly iiytgetmeleri yiize ¢ykardy. Osiisini geljekki ugry birza isinifi
atlantik okunyn doredilmegi bilen baglanysykly bolup duryar we ol
Yewropany hem-de Demirgazyk Amerikany baglanysdyryp baslayar.
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Gazna dilerlerinin milli assosiasiyasy (NASDAQ) Londonyn
gazna birZasyndan paynamalaryil bukjasyny gazanmagy basaryar
we Yewropanyii hem-de Amerikanyi birza giisligini gaytadan gur-
maklygy teklip edyir. Seyle-de bolsa birlesmeklik henizem amala
asyrylman galyar.

2005-nji yylda Birlesen arap gazna birZasy (United Arab Stock
Exchange) esaslandyrylyar. Miisiirii, lordaniyanyn, Liwiyanyn, Tu-
nisifi, Marokkonyn, Kuweytiii, Omanyn we Dubayyn ylalagyga gat-
nasyjylary merkezi Kairde yerlesen birlesen birzada «mawy figkalar»
(ondebaryjy korporasiyalaryin paynamalary) bilen sowdalasyklary
gecirmeklige ylalagdylar. Sol yylda hem isi utgasdyrmak we Giindo-
gar-Ortayer birzalaryny — Gresiya, Ysrayyl we Tirkiye birlesmége
tayyarlamak boyunga ylalagyga gol c¢ekilyar.

Franko zolagyna girydn Giinbatar Afrikan birzalary eyyam o6nden
béri birlesdiler we Abidjanda (Kot-Diwuar) yerlesen gazna birZzasynyn
esasynda bilelikde hereket edyarler. Seyle hereketler Glindogar Afri-
kada hem bolup gecdi. Hazirki onyyllygyn ortalaryna Uganda bilen
Tanzaniyanyn arasynda Nayrobide elektron birzasyny esaslandyr-
mak hakynda ylalagyk gazanylyar. Keniyada héizirki zaman yeke-tdk
depozitariy we kliring ulgamy doredilyar we ol Ugandanyn hem-de
Tanzaniyanyn gazna bazarlary bilen hyzmatdaslygy yola goydy.

Esasy bisdeslik hereketleri Nyu-Yorkuii gazna birzasynyn
we NASDAQ-nyn arasynda dowam edyér. Bu biasdesliginn barsynda
sowdalasyklary guramagyn kone hem-de tdze gorniislerinin arasyn-
daky gapma-garsylyk yiize ¢ykyar. Gores diiie bir geljekde yerli bir-
zalary birlesdirmek we tdze kompaniyalary gymmatly kagyzlaryn ba-
halandyrmaga ¢ekmek boyunga dél-de, eysem, global birza gurlusyny
esaslandyrmak boyunca alnyp barylyar. Ahyrky nokatda gije-giindizin
dowamynda alnyp baryljak sowdalasyklary teklip edip biljek we 6z
sanawyna diinydnii gymmatly kagyzlarynyn esasy bdlegini gosup
biljek birza yenis gazanyp biler.

Birza gurallarynyil nyrhlarynda we isjenliklerinde diirli tiyt-
getmeler bolup gegdi. Ilkinji nobatda paynamalaryn hereketinddki
ayratynlyklar tiytgedi. 2004-nji yylda nyrh we mukdar hésiyetnama-
lary boyunca energetika kompaniyalarynyn paynamalary ilkinji orny
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eyelediler. 2005-nji yylda energiya goterijilerine nyrhlaryn birden
yokarlanandygyna garamazdan, 2006-njy yylda birZanyn 0siis gorke-
zijileri energetika kompaniyalaryny ikinji orna, telekommunikasiya
kompaniyalaryny bolsa birinji orna ge¢irdi. Sol bir wagtyn 0ziin-
de hem hizirki onyyllygyn birinji yarymynda pese diisendiklerine
garamazdan, su onyyllygyn ikinji yarymynda yokary tehnologik
karhanalaryn paynamalarynyn orunlary gaytadan dikeldildi we ti¢iinji
orna gecdiler. Sunluk bilen hem reytingin sontuny sdwda karhanalaryn
paynamalary yapyarlar. Bu hem yone yerden dildir — harytlaryn
sarp ediji yetirilmegininn wezipesi birza isininn globalizasiyasyndan
iiznelesyérler, basdeslik goresi bolsa bazarda gatnasyklary ¢ége cenli
yitilesdiryédr we girdejililigi pese diislirydr. Munun netijesinde bolsa
mayadarlar {i¢in paynamalaryn 6ziline ¢ekijiligi pese diisyar.

Yone iii esasy zat paynamalaryii we beyleki birza oniimlerinii
arasyndaky giiyc gatnagygyndaky iiytgemeler gymmatly kagyz-
lardan doredilydn kagyzlaryn peydasyna bolup gegyir. Ayratyn
alnan birzalarynn giliyclerinin we orunlarynyn {iytgemegi, olaryn
gyzyklanmalarynynn basga ugra {lytgedilmegi, bazarlaryn 0&za-
ra gatysmagy, bularyn &hlisi difie bir birzalaryn dél, eysem, olaryn
miisderileriniii, dellallarynyn we banklaryn, seyle hem mayanyn
goresinde birzalary iterydn we integrasion prosesler {i¢in zerur bolan
sertleri doredyén kompaniyalar ticin hem ayakda galmagyn guralyna
owriildi.

Birzalaryn we tutus jemgyyetin yagdayyna birza bazarlarynyn
barha 6sydn konyunktiw sarsgynlary barha uly tésirleri yetiryarler.
Hiimmetinl hereketi hi¢ hagan begengli gyzyklanmalaryn ulgamyna
degisli edilmeyirdi. Seyle-de bolsa héizirki wagtda ol difie bir bazaryn
yagdayyny kesgitlemin, eysem, syyasy tarap tutujylygyny hem kes-
gitleyar we syyasy ugrun islenilip tayyarlanylmagy we durmusa gegi-
rilmegi, seyle hem dowletara derejesinde strategik isldp tayyarlama-
lary li¢in esas bolyar.

Haysy bazar has gowy diyen sowal yiize ¢ykyar? Bu sowal lo-
giki taydan beyleki bir sowal bilen baglanysykly bolup duryar, ol ya-
-da beyleki bir birza liderifi orny ii¢in dalag edip bilermi? Bu hem-de
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beyleki sowalyn jogaplary hemise ol ya-da beyleki bir adam tara-
pyndan g6z 6niinde tutulyp, bazaryn 6niinde goyyan sdwdalasyklaryn
guralmagynyn we maksadynyn konsepsiyasyna bagly bolup duryar.
Sunlukda, maksat manysynda birzalara bildirilydn talaplaryn jemine
diistinilyér. Olar ykdysady bolsy yaly, ykdysady dél hasiyetde hem
bolup bilerler. Islendik maksatlar 6ziinde durmus, ykdysady, biologiki
we medeni kesgitlemeleri saklayarlar we olar jemgyyetcilik we sol
bir wagtyn 6ziinde hem ayratyn alnan sahslaryil we tutus jemgyyetini
diinydgaraysyny beyan edyirler.

Birzalaryn we tutus birZa arkalagygynyn taryhy moéhiimdir we
diie bu gorniisde gyzyklanma doretmeydr. Maglumat, asyrlaryn
cuitlugyndan béri 6rdn wajyp bolup duryar we eger-de 6ziinde: difie
bir birzalaryn «numizmatik» we «arheologik» kesgitlemesini gozle-
meklige goniikdirilen dél-de, eysem, taryhy kanunalayyklyklara we
olarynl Osiis yollaryna jogap beren yagdayynda, seyle hem hézirki
yagdayyny dolulygyna diisiindirip we olaryn geljekki miimkingilikle-
rine baha berip bilen yagdayyndaky geljegin wektoryny saklan ha-
latynda «janly» tazelige eyedir.
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GAZNA BAZARYNYN
SELJERMESI

16.1. Bazar konyunkturasynyn
diiypli seljermesi

Gymmatly kagyzlar bazarynda istiinlikli islemekligi tigin,
maya goymagyn ugruny esaslandyryp saylap almak, has 6ziine ¢e-
kiji emitentleri tapmak, towekgelciligin we girdejililigiii in amatly
utgasmagyna yetmek, gymmatly kagyzlar bilen amallary yerine yetir-
mek wagtyny saylamak zerurdyr we bu yagdaylar giindelik seljerma-
ni gz ontinde tutyandyr.

Gazna bazarynyn seljermesiniii esasy gorniislerinden sulary
saylayarlar:

— diiypli seljerme;

— tehniki seljerme;

— statistiki seljerme;

— reyting seljermesi;

— ekspert seljermesi;

— bazar yagdayynyi giindelik gozegciligi ya-da monitoring;

Gazna bazarynyn dowrebap seljermesinini gérniikli ugurlarynyn
biri — diiypli ya-da esasy seljermedir.

Diiypli seljermdnin i wajyp postulaty — gymmatly kagyzlaryn
kursunynn dinamikasy emitentin degisli bolan pudagynyn, umu-
man ykdysadyyetin yagdayyny, sonun yaly hem gymmatly kagyzyn
emitentinin 6ziinin maliye yagdayyny gorkezyéin tassyklamasydyr.
Suna layyklykda, doly diiypli seljerme — bu «yokardan asak» seljer-
medir we ol li¢ sany derejede yerine yetirilyar.

I1ki bilen ykdysadyyetin we gazna bazarynyn tutus yagdayyna se-
redilyér. Bu bolsa maya goymak licin umumy yagdayyn néhili amatly
bolandygyny we ony haysy faktorlaryn kesgitleyandigini anyklamaga
miimkingilik beryér. Sofira bolsa maya goymak manyda pudaklaryn
i amatly bolanlaryny yiize ¢ykarmak {i¢in bazaryn ayry toparlary sel-
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jerilyandir. Softunda gazna bazarynda teklip edilen ayry emitentlerin
yagdayy seljerilyar. Elbetde, has ozal saylanan pudaklaryn ¢ercewe-
sinde (ramka) we maya goymak maksatlaryny has doly amala asyryan,
belli gymmatly kagyzlaryn kesgitlenmegi tigindir.

Seylelikde, diiypli seljerménin derejeleri seyledir:

— makroykdysadyyet seljermesi,

— senagat ya-da pudaklayyn seljerme;

— bellibir emitentin' maliye seljermesi.

Su boliimin ¢éklerinde, umuman, gazna bazarynyn yagdaylaryna
g0s-goni aragatnasygy bolan birinji iki sany derejé baha berilyéndir.

Makroykdysadyyet seljermesi 6niimgilik, sarp edijilik we birik-
me, tygsytlama we maya goymak, pul massasynyn hereketi, ¢cokgiin-
lik yagdayyny we issizlik derejesini, dowletin maliye yagdayynyn
hereketini hasiyetlendirydn gorkezijilerinin 6wrenilmegini ¢ak edyar.
Su yerde esasy maksat — ykdysadyyetiin 6siisinin gysga mohletli we
ortaca mohletli miimkingiliklerine baha bermek. I¢ki tutus Oniim,
onlimgilik indeksi, maya goymak derejesi, ilatyn girdeji we ¢ykdajy
gdwriimi, siiysiirintgileriii derejesi, igsizlik indeksi, goterim boyunca
mogber, ¢okgiinlik depginleri, walyuta kursy esasy éwrenilyin gorke-
zijiler bolup duryandyr. Su gorkezijilerin hereketi boyunca ykdysady
Oslisin ugurlary, ayratynlykda, mékam 0silis ya-da hayallama kesgit-
lenyar.

Ykdysady 6silis — gymmatly kagyzlara netijeli maya goymanyn
wajyp sertidir. Kopleng, seyle sebdbi ykdysady Osiisin dowriin-
de, hojalyk subyektlerin buyurma bukjalarynyn 0Osiisi, Oniimgilik
kuwwatlarynyn yiiklemelerinin yokarlanmagy, onlimin Oniimgiligi
icin maliye ¢ykdajylaryn diismegi synlanylyar. Netijede, gymmatly
kagyzlarynn emitenti durnukly girdejd eyedir, bu bolsa olaryn gym-
matly kagyzlaryn girdejiligine we kurslaryn hereketine tésirini yetirip
bilmeyir.

! Ayratyn bellemeli zat, isleriii hatarynda hem seljerménin sebitleyin derejesi
ayrylyp berilyir. Pirik edilisi yaly, su doly ygtyyar ederlikli, meselem, Russiyanyn
ykdysadyyetine garanynda, sebitleriii birsydyrgyn bolmadyk Osiisi bilen ep-esli ta-
pawutlanyandyr.
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Ykdysady hereket edijiligi hem-de gorkezijileri bilen gazna
indeksleriniit defiesdirmesi, gazna bazarynda bahalaryn hereketinini
ugrunyil we ykdysadyyetin yagdayy arasynda yakyn ozara bag-
lanysygy hakynda tassyklayandyr. Bahalar, adaty bolsy yaly oOsiis
dowriinde osydr we peselme dowriinde asak diigydr. Sonun bilen hem,
osen dowletlerini tejribesi, konyunkturanyn iiytgeydn wagtynda ak-
siya bazarynyn oOnilinde gidyédndigini, yagny aksiya kurslary hakyky
ykdysady Ostligden ortaga 6-9 ay onde gidyédndir. Su bolsa biitinley
kanunalayykdyr, sebdbi mesgullygyn artmasy, is haklarynyn we
stiystirintgilerin artmasy, maliye bazaryna mayanyn gelmegine ko-
mek edyédr we maya goymak gurallarynyn talabyny artdyryar. Sol bir
wagtda, maya goymak yygnanmasynda méti¢ bolan emitentleriii ta-
rapyndan sol gurallaryil teklipleri artyar. Giirriinsiz munuil 6zi gym-
matly kagyzlar bazarynyn yagdayyny gowulandyrar ya-da elbetde,
tersine.

Sonun bilen bile milli ykdysadyyet pudaklarynyn deni bolmadyk
Olgeglerde Osiisin barlygy gorniip durandyr. Olaryn kéabirleri ykdy-
sadyyet bilen doly bir ugra goniikdirilen herekete eyedir, bolegi bolsa
umumy amatly bolan sertlerde Gsiisifi depginlerinifi peselmegini gor-
kezyir, bagga bdlegi bolsa, tersine 6niirdyén depginler bilen dsyandir.
Layyklykda diiypli seljerménini ikinji derejesi pudaklayyn seljerme
bolup duryandyr. Onunt maksady — ykdysadyyetin belli pudaklarynyn
Ostis miimkingiligini kesgitlemekdir.

Pudaklayyn seljerme, netijelerin makroderejede yerine yetirilen
ugrukdyrmasyny yerine yetirmadge we Oslisin derejeleri boyunca we
maya goymak {i¢in 6ziine ¢ekijiligi boyunca is igjeniligine baglylykda
pudaklary toparlara bolmeklige miimkingilik beryar.

Umuman pudaklayyn seljerme, is dowriiniii 6wrenilmeginde we
wajyp bolan pudaklayyn gorkezijileriii we indikatorlaryn liytgedilme-
ginde esaslandyrylandyr.

Adaty pudaklar 6z Osiislerinde kesgitlenen kanunalayyklyklara
boyun egyirler. Osiis bilen baglanysykly we girdejililigiii tiz dsmegi
bilen baglanysykly olarynl dursunyn baslangyc tapgyrlary, durnukly
ostise degislilikde, has we az dowamlylyk dowiirleri bilen calysyandyr.
Wagtyil gegmegi bilen stagnasiya anyklanyp bilner, kdbir pudaklar
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bolsa yok bolyarlar. Yone su meyiller deit bolmadyk yagdayda yiize
¢ykyandyr. Sonun tigin pudaklary olarynl is dowri boyunca toparlara
bolmek wajypdyr. Su manyda hemise ii¢ gorniisdédki pudaklary one
cykaryarlar: 6syédn, dowiirleyin, durnukly'.

1. Osydn pudaklar. UIO garanyiida &siisini has yokary depgin-
leri bilen hdsiyetlendirilyéndir. Su bolsa 6z duruslarynyii baslangy¢
depginlerinde bolan yas pudaklardyr, sonun yaly hem, adaty, tize
tehnologiyalaryn girizilmegi, tdze onlimleriii ¢ykarylysy, sarp etme
gurlusyn iytgemesini basdan geciryanlerdir. Kopleng, sonun yaly
pudaklarynn kérhanalary, onlimgiligi Osdiirmekde ndce kop bolsa,
serigdeleri goymaga calysyarlar. Su bolsa gymmatly kagyzlary boyun-
ca tolegleri yerine yetirmige miimkingiligi azaldyar. Sol bir wagtda
hem sonun yaly kédrhanalaryit miimkingiligi ¢alt dsyar, su bolsa olaryn
gymmatly kagyzlaryn kurslarynyn 6smegine getiryar.

2. Dowiirleyin pudaklar. Olaryn isinin gorkezijileri, ykdysady-
yetin tutus is igjenligindéki dowrlin haysy tapgyrynda bolyandygy
bilen yakyndan baglydyr. Olaryi is igjeniligi dowiirlerine ya-da ¢ok-
giinlik derejesine bagly bolman, hemise islege eye bolan, hizirki sarp
edijilik oniimlerin 6niimgiligi bilen baglanysykly ya-da durmus {igin
wajyp hyzmatlaryn yerine yetirilmegine bagly bolup duryandyr.

Su pudaklara maya goymak uly ynamdarlygy, howpun pes de-
rejesini, yone oOzgelere garanynda az girdejililigi bilen tapawut-
lanyandyr. Sona garamazdan, su yerde hem howp we girdejililigin
birlesdirilmeginde belli ara tapawutlary yiize ¢ykaryp bolyar. Suia
baglanysykly durnukly pudaklarynn paynamalarynyn {i¢ sany int kop
umumyly bolan derejelerini 6ne ¢ykaryandyr:

— gok kagyzlar. ITn gowy maya goymak hésiyetleri bolan payna-
malardyr. Olaryn emitentleri it yaramaz wagtda hem girdeji alma-
ga we pay peydasyny télemeklik ukybyna eyedir. Adaty bolsy yaly,
olar bazarda monopoliya yagdayyna eyedir, maliye yagdayynda orén
giiycli, netijeli menejment bilen tapawutlanyarlar;

I B.I. Alyohin 6z kitabynda «Gymmatly kagyzlaryn bazary. Gazna amallary-
na giris» pudaklayyn seljerménin maksatlary ticin has bay bolan pudaklaryn palit-
rasyny ayratyn gorkezyar.
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— goranma. Olaryni emitentleri erbet konyunkturada bellibir dur-
nuklylygyny gorkezyérler, kop ya-da az durnukly girdeji alyarlar we
pay peydasyny toleyarler;

— girdejili. Su paynamalar boyunca uly pay peydalary télenyéin-
dir. Yone, olaryn emitentleriniii 6siisinini giiyji ujypsyzdyr.

Pudaklayyn seljerme prosesinde is dowriinin derfiewinden
basga-da, alnan girdejinin géwriimi we pudaklayyn peydalylygy,
tygsytlamalar, bahalaryn we zdhmet haklarynyn derejesi, tayyar
onlimlerinin we ¢ig mallaryn &tiyaglary, ontimgiligin we satuwyil
mogberleri yaly senagat gorkezijilerinin dwrenilmegi yerine yetiril-
yandir.

Olar dinie hereketinin gidisinde seljerilmén, eysem, pudaklar
boyunca menzes gorkezijiler bilen denesdirilende hem-de milli
ykdysadyyetin tutugyndadyr.

Su ya-da basga gymmatly kagyzlara bahalaryn tiytgedilmegi bi-
len hem, emitentlerin sereketiniii maliye yagdayyny gorkezmek bilen
diypli tapawutlanyp biler. Inwestisiya manysynda in kop 6ziine ce-
kiji pudaklaryii saylanmasyndan sofira mayanyn goyulma belli bolan
obyektin gozlegi zerurdyr. Ol bolsa gymmatly kagyzlaryn emitentiniii
maliye yagdayynyn seljermesi prosesinde yerine yetirilyandir.

16.2. Emitentin maliye seljermesi

Diypli seljerme gymmatly kagyzlaryni belli emitentleriniii ma-
liye seljermesi bilen tamamlanyandyr. Onui maksady emitentini
Ostlisinii miimkingiliklerine baha bermekden we girdejililik, howp
we elyeterlik derejesiniili utgasdyrylmagynyn dursundan onun gym-
matly kagyzlarynyn maya goymagyn 6ziine ¢ekijiliginin kesgitlen-
mesinden ybarat bolup duryandyr. Suna baglylykda, emitentiii muk-
dar we hil seljermesini tapawutlandyrmak gerekdir. Birinjiden, onui
maliye yagdayyny owrenmeklik g6z oniinde tutulyandyr; ikinjiden
bolsa, onuil menejmentiniin maliye seljermesinin bas yorelgesi, ba-
zar tarapyndan bahalary kesgitlenmedik we gaytadan bahasy goylan
hususy serisdelerin (aktiwlerinn) barlygyna esaslanandyr. Kagyzlaryn
bahalandyrylmagynyn derejesini, olaryil hidzirki bazar bahasy bilen
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seyle atlandyrylyan igki bahasy bilen denesdirilende, anyklap bol-
yandyr. Oz gezeginde hem, sonkusy emitentiii netijeli isjefiligi we
onun maliye yagdayy bilen, kdpleng, kesgitlenyandir. Ol bazar ba-
hasyndan yokary bolanda, diymek, gymmatly kagyzlara baha doly
berilmedik we olaryn kursunyn yokarlanmagyna garagmalydyr.

Emitentinn inwestisiyasynyn oOziine c¢ekijiliginin gliyjlinin sel-
jermesi, kopleng, maliye yagdayynyn' seljermesi adaty usullarynyn
ulanmagy bilen yerine yetirilydndir. Sunuii yanynda maglumatyn
esasy ¢esmesi hokmiinde emitentiit maliye hasabaty hyzmat edyén-
dir. Ayratynlykda onufi esasynda emitentini birinji bahalandyrmagy
yerine yetirilyar.

Birinjiden, onun serisdelerinin dolanysygy. Dolanysygynyn koef-
fisiyenti ayratyn bir dhmiyete eyedir, sebdbi pul gorniisinde serisde-
lerin aylanmasynyi tizligini hasiyetlendiryér, diymek, emitentin to-
leyis ukybyna gds-goni tésir edyéndir.

Dolanysygyn tizliginiit yokarlandyrylmagy bilen basga den
sertlerde, onlimgilik—tehniki giiyjin yokarlandyrylmagyny ailad-
yandyr.

Seljerménin su tapgyrynda su gorkezijiler wajyp bolup duryan-
dyr:

— dolanysygyn umumy koeffisiyenti, hasabat dowri iigin yerle-
nilenlerden girdejilere gatnagyk we emitentiin hususy serisdelerinini
(aktiwlerin) bahasy hokmiinde kesgitlenydndir. Ol mohiim bo-
lup duryandyr, sebdbi degisli bolan girdeji getirydn «Oniimgilik-
-dolanysyk» doly tapgyry dowriin dowamynda nége gezek yerine ye-
tirilyénligini gorkezyénligindendir:

K,=G, /A,
bu yerde K, — dolanysygyfi umumy koeffisiyenti, G, - yerlemekden
gelyan girdeji, 4 — emitentin hususy serisdelerinin (aktiwlerini) or-
taca bahasy;

! Bu hakykaty g6z oniinde tutmak bilen, maliye seljermesinin — birnidge 6zara
baglanysykly bolan ykdysadyyet hiindri boyunga talyplara sapak berilyén, diizgiin-
-nyzamlaryii 6wrenme mazmuny, bellibir toparda gorniisler, usullar, tapgyrlar, sel-
jerméni kabul etmeler seredilmeyér. Has-da gorkezijilerini aylawy has mohiim bo-
lanlar bilen ¢éklendirilendir.
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— hususy mayanyn dolanysygy, hasaplasyk dowri ii¢in onun
dolanysygynyin mukdaryny gorkezyandir:

Khmd - Gy /Mo’

bu yerde K, , — hususy mayanyii dolanysygynyn koeffisiyenti,
G, - yerlemekden gelydn girdeji, M — emitentifi hususy mayasynyn
ortaca bahasy;

— emitentin esasy oniimgilik gaznalarynyi ulanylmagynyn neti-
jeliligi, aslynda esasy serigdeleriii dolanysygyny hésiyetlendiryéndir:

es

K d - Gy /Bes’

bu yerde K, —esasy serigdelerii dolanysygynyn koeffisiyenti,
G, - yerlemekden gelyén girdeji, B — esasy serisdeleriniil bahasy;

— dolanysyk serigdelerinint dolanysygy, ozalky koeffisiyenti yaly
manysyna eyedir, diie dolanysyk serigdeleri {i¢in ulanyp bolar:

ded - Gy /Bdg’

bu yerde K, —dolanysyk serisdelerin dolanysyk koeffisiyenti,
B, - dolaqysylf serigdelerin galyndylgrynyﬁ ortaca yyllyk bahasy;

— emitentil hususy serigdelerininn (aktiwlerinit) su bdleginin
onlimgilikde ulanylysyn netijeliligini héasiyetlendiryén atiyaglaryn
dolanysygy:

K.,=G,/B,,
ag y ag

bu yerde K, , — étiyaclyklaryn we ¢ykdajylaryn dolanysygynyn koef-
fisiyenti, B, — étiyaclaryn we ¢ykdajylaryi bahasy;

— belli toparda, glinlerde gorkezilen hasaplasyk dowriinde layyk
bolan aktiwlerin bir dolanysygynyn dowamlylygyny hésiyetlendirydn
dolanysygynyn dowamlylygynyn gorkezijileri hem az wajyp daldir.

Olar hasaplagyk dowriinde giinlerinin mukdarynyn boliinme yoly
bilen kesgitlenyédndir, ayratynlykda, 365 giinliikkde, dolanysygynyn
layyk bolan koeffisiyentlerine.

Gorkezilen @hli gorkezijilerin her emitent U¢in 6zbasdak
bolandygyny goz oniinde tutmak gerekdir. Yone, birlikde olar
onun is igjenligini hdsiyetlendiryérler. Sonun {i¢in dolanysygyn
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koeffisiyentinin &hmiyeti ndce yokary bolsa we dolanysygyn
dowamlylygynyn dhmiyeti pes bolsa, onun aktiwlerini dolandyrmak
has netijelidir.

Ikinjiden, mayanyn peydalylygyna baha berilmegi we emitentin
satylmagy. Peydalylygyn koeffisiyenti, girdejinin bagly (otnositel)
ululygy bolmak bilen, dnlimgilik—satuw faktorlarynyn dhlisinin ha-
kykatdan ulanylysyn netijeliligini hisiyetlendirydr. Su toparda esasy
gorkeziji hokmiinde maya goymagyn girdejililigi one ¢ykyandyr,
onun esaslandyrylmagyna goylan maya bilen alnan girdejini
baglagdyryandyr:

K, =G/I,

bu yerde K —disewiintliligin koeffisiyenti, /—maya goyum, G — ha-
saplasyk dowri ligin peyda. Maliye seljermesi we maliye hasaplama-
lary boyunca edebiyatda, belli koeffisiyent RO/ hokmiinde bellidir.

Emitentinl isinde maya goyum serigdeler, her hili yiize ¢ykarma
gorniislerine eyedir. Girdejinin ndme bilen layyk gelyinligine bagly-
lykda, has belli gorkezijiler hasap edilyindir. Olaryn arasynda:

— emitentinn &hli hususy serigdesiniii (aktiwinifl) her manady-
na (4) peyda mukdaryny (P) héasiyetlendirydn hususy serisdelerin
(aktiwlerif) diisewuntliligi (K ):

K, =P/A

Belli koeffisiyenti, kdpleng, ROA diyip belleyirler.

Emitentifi hususy mayasynyfi (M,) her manady lg¢in nége
peydanyii (P) gelyindigini gorkezyan hususy mayanyn diisewiintliligi
(Khmd):

K, ,=P/M,

Hususy mayanyi girdejililiginii koeffisiyenti baggaca ROE diy-
lip bellenilyr.

Paydarlaryn maya goymalarynyn ulanylmagynyn netijelili-
gine baha bermeklige miimkingilik berydn paydarlar mayasynyn
diisewiintliligi (K,
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K, .=P/M,

pmd
bu yerde M, - paydarlar mayasy, P — peyda.
Edebiyatda su koeffisiyent RCSE diylip bellenilyar.
Emitentin esasy we dolanysyk serisdelerinini ulanylmagyny hé-
siyetlendiryan 6niimeilik gaznalaryn disewintliligi (K, ):

K,,=P/(ES+MDS),

bu yerde ES — esasy serisdelerin ortaga yyllyk bahasy, MDS — material
dolanysyk serigdelerinint galyndylarynyn ortaca yyllyk bahasy.
Maliye hususy serisdelerine (aktiwlere) netijeli maya goymala-
rynyn 6zbagdak gorkezijisinin maliye goymalarynyn diigewtintliligi
(K

mgd) .
K, ,=P/MM,

bu yerde MM — maliye maya goymalary, P — obligasiyalar, walyuta
we basga dasky maya goyumlar boyunca pay gatnagygyndan hasabat
dowri li¢in alnan peyda.

Belli koeffisiyentleriii toparynda, emitentiii peydasynda girdeji
payynyi ni¢e bolyandygyny hdsiyetlendiryén gorkezijiler hem az dh-
miyete eye ddldir. Meselem, dhli amallardan gelydn girdeji we yerle-
mekden gelyén girdeji:

K,=G/G,,

K}"g - G/G}"’

bu yerde a — emitentin dhli amallary, G — &hli amallardan gelyén gir-
deji, y — yerlesdirmek, Gy, — yerlemekden gelyan pul.

Diisewlintliligin gorkezijileri peyda salgyt salynmazdan 611, sonun
yaly hem arassa peydadan ugur alyp kesgitlenyédndir. Seyle gorniisde
hasaplanan koeffisiyentler denesdirilende, salgyt ayyrmalaryn
digewlintlilige we peydadan alynyan beyleki tdleglerin tésirini
yize ¢ykarmak miimkin. Emma islendik yagdayda hem, olar maya
goyulyan serigdelerin her elementi bilen emele getirilyén peydanyn
mogberini gorkezydrler we emitentin gymmatly kagyzlaryna maya
goymalarynyn ynamdarlygy hakynda baha bermeklige ygtyyar
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beryéndir. In azyndan hem, olar boyunga girdejileriil tolenmegi {igin
¢esmelerin garaysyndan. Sonun iicin diisewiintliligin gorkezijilerinin
ahli ozbasdaklygynda olaryn has yokary mogberleri ileri tutulyandyr.

Uciinjiden, emitentifi aktiwleriniit we peydasynyi dsiis depginine
baha berilmegi. Aktiwlerin 0slis depgini emlédgi artdyrmagy hésiyet-
lendiryéar we seljerilydn dowiirdiki we ozalky dowiirddki aktiwlerin
baglanysygyny g6z oniinde tutyar. Onun kesgitlenmesi {i¢in su for-
mula ulanylyar:

OD ={[(4,+B,+P,)/(4,—1+B,—1+P,—1)] -1} x100%,

bu yerde ODa — aktiwlerin Osiisinin depgini, 4 — maddy dél aktiwleri
hasaba almazdan esasy serisdeler we maya goyumlar, B — dtiyaglar
we harajatlar, P —karz alnyp ulanylan serisdeleri hasaba almazdan pul
serigdeleri, hasaplar we beyleki aktiwler 7 — seljerilydn dowiir.
Hasabat dowri {i¢in emitentiit peydasynyil artysyny gorkezyan,
peydanyn Osiis depgini su asakdaky yagdayda kesgitlenyandir:

= [(BPT/BP T— 1) — 1]x 100%,

bu yerde ODP — peydanyn 6siis depgini, BP — balans peyda 7 — selje-
rilyén dowlir.

Seylelikde, ilkinji baha bermegin esasynda emitentin isjenligi,
onui isinin girdejililigi, peydasynyi we emlédginiii hereketi hakynda
umumy suratlandyrma alyp bolyar.

Yone, bu Veterlikli dildir. Hemmesinden ilki bilen gymmatly
kagyzlar boyunga bor¢laryny yerine yetirmek ukybyna we emitentiil
maliye yagdayyna hem baha bermek gerekdir.

Sonui iicin hem emitentin likwidliligini we télege ukyplylygyny
seljermek gerekdir. Onun 6z aktiwleri bilen bor¢namalarynyn {is-
tini yapyp bilmek derejesi denlemesinini (balans) likwidliligini
kesgitleyér, onun aktiwlerinii pul gorniisine gegmek mohleti bol-
sa, bor¢namalaryn t6lenmeklik mohletine layyk gelmelidir. Tolege
ukyplylyk, diisewiintliligin sahsy yagdayy bolup ¢ykys edydndir. Ol
emitentin gysga mohletleyin bor¢namalary boyunca tdlege ukyply-
lygyny hésiyetlendiryandir.
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Adatca, tolege ukyplylygyny bahalandyrmak t¢in isewiirlik
mayasyny seljermekden baglayarlar. Isewlirlik mayasy hokmiin-
de diirli amallaryin hyzmat edilisine ugrukdyryp bolyan maya goz
ontinde tutulyar. Basgaca aydylanda, bu emitentin likwidli serisdeleri
bolyandyr. Olaryn yiize ¢gykarylmagy ti¢in esas bolup tdzeden toparla-
ra boliinyén denleme (balans) — netto hyzmat edyandir. Ayratynlykda
aktiwler olaryn likwidlilik derejesi boyunga, passiwler bolsa, talap
edijiligin mohletine gord toparlara boliinyarler.

Seyle aktiwler su toparlara boliinyarler:

— A, — has likwidli aktiwler, olara pul serigsdeleri, gysga mohletli
maliye goymalary we bazar gymmatly kagyzlary degislidir;

— A, — calt yerlenyin aktiwler, ol gysga mohletli debitor bergisini
0z icine alyandyr;

— A, — hayal yerlenyin aktiwler, ayratynlykda dtiyaglar we ¢yk-
dajylar, uzakmohletleyin maliye maya goyumlary;

— A, — kyngylyk bilen satylyan aktiwler, yagny esasy serisdeler,
maddy dél aktiwler, 6zboluslylygy boyunga likwidli bolmadyk beyle-
ki dolanysykdan dasary aktiwler, sonufi yaly hem uzakmohletli debi-
tor bergisi.

Likwidli aktiwlerin jemi, takmynan, likwidli ddl aktiwlerin
jemine denn bolanda adaty diylip hasap edilydn yagdaydyr. Lik-
widli serisdelerin yetmezligi giindelik amallar boyunga toleglerin
saklanmasynyin miimkingiligini, artyk galany bolsa, dolanysyk
aktiwlerin netijeli ulanylysynyn yetmezligini gérkezyandir.

Oz nobatynda passiwlere su toparlar degislidir:

— P, — has gysga mohletli bor¢gnamalar, olara kreditor bergisi we
wagtynda tolenmedik karzlar degislidir;

— P, — gysga mohletli passiwler, yagny gysga mohletli karzlar we
karz alnan serisdeler;

— P, — uzakmoéhletli passiwler, ol uzakmohletli karzlary, hususy
obligasiyalary, ayryp goylan salgytlary 6z i¢ine alyar;

— P, — hemigelik passiwler ya-da hususy serisdelerini ¢esmesi,
geljekdaki dowiirlerinn girdejini, geljekki ¢cykdajylaryin we toleglerin
gorlary.
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Aktiwler we passiwler toparynyn deillemesinin likwidliligini
kesgitlemek iigin, olar 6zara denesdirilydr. Emitentin balansy doly
likwidli hasap edip bolyar, su baglanysyk bellenilende:

—A,=P;
-A4,2P;
—A4,=P;

Sonun bilen hem, méhiim sert bolup birinji li¢ sany defisizlik bo-
lup duryandyr. Dordiinjisi, deniesdirme hisiyetine eyedir, onun ber-
jay edilmegi bolsa emitentin hususy dolanysyk serisdelerinin barlygy
hakynda aydyp bolyar. Seyle hem, ilkinji iki baglanysygyn hézirki
likwidliligini ylize ¢ykarmaga miimkingilik beryar we yakyn wagtda
tolemeklik ukyby hakynda tassyklayandyr. Ugiinji, geljegi bar bolan
likwidliligi, tolege ukybynyn maglumatyny gorkezyar.

Emitent ti¢in hézirki bor¢gnamalar (P, + P,) has howpludyr.
Olaryn gysga mohletliligi wagtyn her pursadynda pul bar bolmagyny
talap edyindir. Bu bolsa mayany hereketsiz galdyryar, immobiliza-
siya yagdayynda saklayar. Sofa layyklykda isleyan maya M, likwidli
ya-da dolanysykly aktiwler (4, + 4, + A4,) we hazirki bor¢namalar
arasynda kanagatlanarly aratapawut bolup bilyér:

M, =4, +4,+4) (P +P).

Isleydn mayanyn ululygy emitentin diirli hili hereket etmek
basarnygy, onui bor¢gnamalar boyunga toleglerini yerine yetirmek
ukyby bilen hisiyetlendirilyédndir Sonun iigin ona, kdpleng, arassa
géwrliminint il azyndan 10% dhmiyeti maslahat berilyandir. Mun-
dan basga-da, isleydn mayanyn Osiisi, emitentiil dsiiginini nysanydyr.
Sonun ii¢in hem, dhmiyetli isleydn mayaly guramalarda maya goy-
mak has howpsuzdyr.

Emitentini durnuklylygyna baha bermek {i¢in, isewiirlik mayanyn
mukdaryny hasaplamak yeterlikli ddldir. Ona likwidli aktiwlerini to-
pary bilen tapawutlanyan, gysga mohletleyin bor¢gnamalary hokmiin-
de seredilyin, likwidlilik we iistiini yapmak koeffisiyentinin komegi
bilen baha bermelidir.
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Doly likwidlilik koeffisiyenti K, emitentiii gysga mdohletli, giin-
delik bor¢namalary yapmaga ukybyny gorkezyér. Pul serisdeleri,
gysga mohletli maliye mayalary we bazar gymmatly kagyzlary hayal
etmén tolenmége we hasaplasmak ti¢in tayyar. Ona layyklykda berlen
koeffisiyent su formula boyunga kesgitlenyar:

Ky=4,/ P+ P).

Ol berginin haysy boéleginin in kop likwidli serisdelerinin ha-
sabyna in soiiky hasabat senesine tdlenip bilinjegini gorkezyéandir.
Edebiyatda onui in az dhmiyeti 0,2 — 0,25 bolanda kadaly diylip ha-
sap edilyar.

Kesgitlenen (tankydy) likwidlilik koeffisiyenti ya-da yapmagyn
aralyk koeffisiyenti, K, debitorlar bilen hasaplasmalarda serigdelerini
toplamak miimkingiligini gorkezyér. Ony seyle hasap edyarler:

K, =(4, +A)/(P,+P).

Ol, takmynan, 0,7 — 0,8 diapazonynda bolmalydyr. Sol koeffi-
siyent ndge az bolsa, emitentiil karzy tolemége ukyplylygy pes bolyar.
Yo6ne onui gaty yokary hem dhmiyeti gereksizdir.

Likwidliligin  umumy ya-da giindelik koeffisiyenti (umumy
ortligin) K , yeke-tdk pul serigdelerinifi we maliye mayasynyn ulanyl-
magyny dél-de, eysem, maddy dolanysyk serisdeleriniii ulanylmagyny
goz oniinde tutyar. Olaryn hasaba alynmagy gerek, emitentinl likwidli
serigdelerinin onun gysga mohletli bor¢namalaryny yapyandygyny
kesgitlemek gerekdir. Sunun kesgitlenmesi {i¢in, koeffisiyent {i¢in su
formulany ulanyp bolar:

Kul - (Al + AZ + AS)/(PI + PZ)

Gysga mohletli bor¢gnamanyil yerine yetirilmesi {ligin likwidli
serigdeler yeterlikli bolmalydyr, sonun iicin hem, koeffisiyentin &h-
miyeti birlikden asak diisiip bilmeyar. Howpsuz diylip 1-den 2-4 ¢enli
hasap edilyéndir.

Likwidliligin seyle gorkezijisinin hasaby hem, giindelik pul ¢yk-
dajylarynda pul serigdeleriii we debitor bergisinifi udel agramy yaly
wajyp bolup duryandyr. Ol bolsa il likwidli aktiwlerinn binyadynda
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emitentin nidce giinlin dowamynda hojalyk islerini yerine yetirip bil-
yandigini gorkezyér.

Emitentiii su bor¢gnamalary yerine yetirméige ukybynyil barlygy
kesgitlenende, uzakmohletli faktorlaryn hasaba alynmasy bilen onun
maliye yagdayynyn ¢aklama maglumaty getirilyar.

Emitent su usullar arkaly mayany 6ziine ¢ekip bilyar:

— paynamalaryn ¢ykarylmagys;

— karz almak, sol sanda hem obligasiyalary ¢ykarmak yoly bilen;

— girdejiniil ulanylmagy.

Toplanan mayanyi umumy ululygyny mayalasdyrma gorkezijisi
hisiyetlendiryir. Ol san boyuncga esaslyk mayanyi jemine, satyn alnan
hususy paynamalaryn bahasyna, dtiyaclyk mayanyn, emission girdeji
boleginde gosmaca maya, paylanmadyk girdejd we uzakmohletleyin
bergd! dendir. Su jemin bir elementinin mayalasmanyn umumy je-
mine bolan gatnasygy, mayalasdyrma koeffisiyentini emele getiryin-
dir, ol bolsa emitentii mayasyny emele getirmek ii¢in su ya-da basga
cesmelerin 6ziine gekmeklik derejesini hisiyetlendiryér. Yazarlaryii
birndgesinin pikirine gord, belli koeffisiyent uzakmohletleyin bergi
boyunca hasap edilendir, 30-35% dhmiyetinde emitentiin mayasynyn?
howply diiziimi barada s6z agyandyr.

Emitentin maliye yagdayyna baha bermeklik, mayanyn diizii-
minin seljermesi bilen hokman tamamlanyandyr. Bu bolsa onun ma-
liye durnuklylygy barada baha bermekligine miimkingilik agyandyr.
Sonun {i¢in su gorkezijilerden peydalanmaly.

— Ozbasdaklygyn koeffisiyenti (hususylygyn, garassyzlygyi)
K., emitentifi mal-miilkiinde, emléginde hususy mayanyn payyny hé-
siyetlendiryér (balansyil walyutasynda):

K, =K, /A,

K, —hususy maya, 4 — emitentifi emlagi.
Hususyyetcilerin we kreditorlarynn bahbitleriniii baglanysygyny
gorkezyér. Sonun iicin hem in az 0,5 &hmiyeti yeterlikli dereje diylip

! Ser.: Bouapos B.B. UuBectuunu. CIIb., ITutep, 2002.
2 AnexceeB M.IO. PeiHOK nieHHBIX Oymar. M.: @UHAHCH U cTaTHCTHKa, 1992.
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hasap edilyir. Su yagdayda kreditorlaryin howp yagdayy in azyna ge-
tirilyar:

— maliye dartgynlygynyn koeffisiyenti (karz alynyan mayanyil)
K, 6zbasdaklyk koeffisiyentine ters we emitentifi mal-miilkiiniii ba-
hasynda karz serigdeleriniii udel agramyny gorkezyar:

K,=K/A=1-K,,

K, — emitentiii karz mayasy.
Maliye baglylygyii koeffisiyenti (berginif) K, dasky karzlardan
emitentiit métégligi hakynda tassyklayar:
K =K/K,.

m

Ol bolsa, karz mayanyn haysy boleginin hususy maya tarapyndan
ipjiin edilendigini gorkezyir. Su gorkezijinin &hmiyeti ndge uly bol-
dugyca, sonun yaly howp derejesi beyikdir, sebabi télegler' boyunca
bor¢namalar yerine yetirilmedik halatynda batmaklyk miimkingiligi
osyandir. Hususy mayanyn tistiinden bergininn mukdarynyn artanynda
bolsa, emitentint ugursyz maliye durnuklylygy barada tassyklanylyar.
gecmeli déldir:

— manyowr gecirmek ukybynyn koeffisiyenti K , hususy
dolanysyk serisdeleriniii payyny hésiyetlendiryéndir D, , i ykjam
bolan aktiwlere salnandyr:

hs®

K =D, /K,.

Yokarda seredilen #hli gorkezijiler, birinji bilen birnice
dowriin dowamynda hereketde seljerilyédndir, ikinji bilen hem basga
elementlerinin birmenzes gorkezijileri bilen denesdirilydr. Sonun
yaly-da, isjenlik we girdejililik koeffisiyentinini, paynamalara bolsy
yaly, obligasiyalara hem mayanyi goyulmasynyn 6ziine ¢ekijiliginini
bahalandyrylmagy ticin wajyp bolup duryar. Elyeterlilik we maliye
durnuklylygynyn gorkezijileri — ilki bilen obligasiyadadyr.

! Maliye menejmentde belli koeffisiyent maliye girewi diylip atlandyrylyar
we sol sanda soziin gysga manysynda, maliye towekgelciligiii hésiyetlendirmesi
iicin ulanylyandyr.
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Sofira emitentit maliye seljermesinii tamamlayjy tapgyrynda,
onuil paynamalarynyn bahalandyrmasy gecirilydndir. Sol maksat
ticin hem, gymmatly kagyzlaryin maya goymak hilini gorkezyén gor-
kezijiler ulgamy ulanylyandyr. Su yagdayda, emitentini isinifi neti-
jeleri, her bir paynama hasaplagykda seredilyir. Bahanyi 6zi bolsa
paynamalaryn gymmatlylygynyn bazar gorkezijilerinin hasaplarynyn
jemleri boyunca emele getirilydndir. Sol gorkezijilerin toparyna su
koeffisiyentleri giryar:

— diwidendin koeffisiyenti paynama Gi¢in K/ pay peydanym jemi
yaly, bir sany adaty paynama gelyéandir:

K,=Div /P,

Div - yglan edilen diwidendlerin jemi, P, — yerlesdirilen adaty
paynamalaryn mukdary.

— diwidendin ¢ykysynyn koeffisiyenti K 4> diwidend gorniisinde
tolenilen girdeji payyny gorkezyéndir. Ony su formula boyunca kes-
gitleyérler:

K,=Div /G,

Div — bir adaty paynama diwidend, Gp — bir sany paynama bo-
lan girdeji (diwidendin i1 yokary mukdary, bir sany adaty paynama
tolenip bilinjek).

Sonkusy adaty paynama yenillikden peydalanyan paynama
gord pay peydasynyil sanalyp ayrylmasyndan soiira arassa girdejiniil
boliinmegi bilen kesgitlenyér. Su koeffisiyenti emitentinn pay pey-
dasyny tolemekligini kesgitleydn hususylygyny gorkezyir, yagny
onun pay peydasy syyasatydyr.

— diwidendi tolemeklik koeffisiyenti K, paydarlar jemgyyetinifi
arassa girdejisinde pay peyda tdlegleriniii payyny asaky gorniisde
gorkezyar:

K, =Div /AG,

bu yerde AG — hasaplasyk dowri {igin paydarlar jemgyyetiniil arassa
girdejisidir.
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W.W. Bogaryew yokardaky okuw nesirinde, yenillikden peyda-
lanyan paynamalaryn hilini hasiyetlendiryén gorkezijilerini belleyén-
dir. Ayratynlykda:

— arassa aktiwler bilen yenillikden peydalanyan paynamalaryn
iipjiingilik koeffisiyenti K, olaryn elyeterli bahasynyn hakykylygy
su agsakdaky formula arkaly hasaplanylyar:

K _—=A4AA/P,,
Vppii wp
bu yerde 44 — belli sene tigin arassa aktiwler, P, — yefillikden pey-
dalanyan paynamalar.

Yeiillikden peydalanyan paynamalar boyunca pay peydasynyi
Gstiinini dolmagynyn koeffisiyenti K, olar boyunga pay peydala-
rynyn tolegini lipjlin edydn arassa girdejininn mukdarynyii haysy dere-
jede bolandygyna baha bermége miimkingilik doredyar:

K, =AG/Div_,

dypp
bu yerde Div, —yeiillikden peydalanyan paynamalar boyunca to-
leglerin pay peydalarynyii mukdary.

Ayratyn bir gorkezijiler toparyny, paynamalaryn bazar bahasyny
gorkezyan koeffisiyentler emele getirydr. Olaryn sanyna sulary
gosmak gerekdir:

—paynamalaryil balans bahasy we bazar bahasynyn baglanysygy,
emitentiil bir paynama, onun kursy bilen hasap edilisinde isinini neti-
jesi bilen gabatlagdyrylyar:

K, =BB, /KA,

bb/bb

bu yerde K,,,, — «balans bahasy / bazar bahasy» koeffisiyenti,
BB — paynamanyn balans bahasy.

Belli koeffisiyentiii ahmiyeti uly bolyan bolsa, sonda paynama-
nyn kursy onuni balans bahasyndan pesdir, onunl 6ziinde bolsa Ostis
giiyji bardyr we tersine.

Kopleng, gorkeziji tersine paynamalaryii baha kesme koeffisiyen-
tinde ulanylyandyr. Onun dhmiyeti birligi gecyédn, hakyky mayanyn
hasaphana bahasyndan yokary bolan bahany paynama ii¢in, onla gel-
yénini mayadarlaryn bermége tayyardygyny anladyandyr.
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— «Girdejininl essesi» koeffisiyenti P/ E, paynama girdejisinin
paynama bazar bahasynyn boliinmeginden hususy hokmiinde hasap-
lanylyar:

P/E=KA/G,

Ol paynamalara bolan talap boyunca netije ¢ykarmaga miim-
kingilik beryar, sebédbi, paynama {i¢in girdeji birligi mayadarlaryn
ndhili kop tolemége razydygyny ya-da hizirki paynama bahasynyn
onun getirydn girdejisinden nice esse artyandygyny gorkezyér. Su
gorkezijiniit dhmiyeti nice uly bolsa, emitentinn dsiisinin miimkin-
ciliklerine bazar has hem baha beryindir. Su koeffisiyentin Osiisi,
mayadarlar baggalara garanynida belli emitentiii peydasynyn has hem
calasyn hereketine garasyarlar. P/E diismegi, belli paynamalaryna
bolan talabyn diigmegini tassyklayar. Esasda bolsa, belli koeffisiyentiii
girdejilerinin multiplikatory yaly ¢ykys edyar.

— «Girdeji — baha» koeffisiyenti £ / P, ozalka ters yagdayda hyz-
mat edydr. Onunl uly bolmadyk dhmiyeti, paynamalaryn Osyédnlere
degislidigini, denesdireninde yokary bolanlar, durnukly bolanlary
anladyar.

Paynamanyn bazar mayalasdyrmagy yaly gorkezijisi hem wajyp
dhmiyete eye bolyar. Ol bazarda aylanyan emitentiii paynamalarynyin
mukdarynyn hézirki kurs bahasyna kopeldilmegi bilen kesgitlenyér.
Kopleng, paynamalaryil mayalagdyrylmagyna, emitentin bazar ba-
paynamalarynyin maya goymak Oziine cekijiliginiii yeterli dildigi
yiize ¢ykyar we tersine.

Umuman, seredilen koeffisiyent bilen, basga emitentin pay-
namalarynyn kem baha berilmeginini ya-da artyk baha berlendiginini
derejesi kesgitlenydr. Kabir manyda umumylasdyryjy hidsiyet bilen
O — Tobinyn indeksi ¢ykys edyar, emitentin bazar bahasyna baglylyk-
da onuil arassa aktiwleriniii bahasynyn kesgitlenmegidir.

Ol 1-den kigi bolsa, onda paynamalara kem baha berlipdir.
1-den yokary bolsa, artyk baha berlipdir. Sol bir wagtda belli indeks
towekgelciliginiii baha goyulmasy {i¢in ulanylyp bilner.

247



16.3. Birza bazarynyn tehniki
seljermesi

Diiypli seljermesinin usullary bilen bir hatarda, gazna bazarynyn
hem maya goymak cozgiitlerin kabul edilmegi {i¢in gerekli bolan
ahli maglumatlaryn tassyk edilmeginde esaslandyrylyar, gymmatly
kagyzlaryn hereketinde saklanylyandyr. Sonuil iicin hem, gymmat-
ly kagyzlaryn kursunyn hereketinin, olaryn liytgemegininl in yokary
miimkingiligini ¢aklamak, sonun yaly hem, baha hereketinin su ya-
-da basga ugurlarynyn yerine yetirilisinin mohletlerine baha berilme-
gi kanunalayyklygynyn yiize ¢ykarylmagyny cak edyar.

Olar su asakdaky caklamalardan ybaratdyr:

— dagky faktorlaryn her hili iijtgemeleri, «bazar hemme zady
gdz oniinde tutyar» yorelgesine layyklykda bahalaryn liytgemegine
uly tésir edyér;

— bahalaryi hereketi belli bolan, aydyn goniikdirilenlige eye bo-
lan kanunalayyklyk bilen kesgitlenyéandir;

— belli kanunalayyklyklar ¢ydamly héasiyete eye bolup biler,
yagny «taryh gaytalanyar» yorelgesi hereket edyér;

— gymmatly kagyzlaryn hakykatdan emele gelen hiimmetinin
owrenilmegi esasynda, olaryn geljekdéki hereketlerini 6niiinden habar
berip bolar.

Tejribede tehniki seljermesi, diiypli seljermédnin netijelerinin
dogrulygyny we dolulygyny barlamak, bahalaryn derejesini cakla-
mak we gymmatly kagyzlaryn satyn alynmagy ya-da satylmagy ii¢in
wagtyn optimal pursadyny tapmalydyr.

Tehniki seljerminiii esasy guraly hokmiinde seljerilydn mag-
lumatyn grafiki gorkezmesi hyzmat edyéndir. Sonun {i¢in, kdpleng,
ony grafiki seljermesi diylip atlandyryarlar. Kopleng, sdwdanyn
bahasynyn iiytgemeginin we gowriimlerinin grafikleri ulanylyar. Ola-

rrrrrr

ca wagtynl aralygy goyulyar, dowamlylygy boyunca bir sany birza
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giinline dendir'. Seylelikde, birza sowdasynyn yzygiderliliginin su-
raty emele gelyér. Ordinat (dik ¢yzykda) ¢yzgysynda bahalar skalasy
berilyar.

Baha hereketini grafik arkaly gorkezyén esasy usullardan biri
— gistogramma gurlugydyr. Belli yagdayda dik ¢yzykda kesgitle-
nen birza giiniine layyk gelyin nokatlar bellenilyér, olar i yokary
we in pes bahalary gorkezyirler, sofira bolsa olar dik ¢yzyk boyunca
birlesdirilyar. Baha ¢yzygynyn uzynlygy bahalaryn birza giintin do-
wamynda durnuksyzlyk amplitudasyny we bahalaryi yetyin dereje-
sini hésiyetlendiryar.

Sag tarapda gapdaldaky ¢yzgy bilen yapylys bahasy bellenilyr.
Gerekli bolanda bolsa, ¢ep tarapdan seyle gorniisde agylys bahasy
bellenilyar.

Geljekki wagt dowri licin maglumat grafikda sagrak cekilyér.
Netijede, koordinat ulgamynda baha ¢yzgylaryn jemi, az ya-da kop
mohletli wagtyn aralygy emele gelyir, bazaryin kibir wajyp indi-
katorlary hakynda baha bermeklige rugsat berilyir. Ayratynlykda
hem, bahalaryn liytgemeginiit umumy yagdayynda, sol sanda ozalky
giine seredeninide, bazar yagdayynyn durnuksyzdygy goriinyér.
Gistogrammanyn umumy gorniisi 16.1-nji suratda gorkezilyar.

Gistogrammanyn seljermesininn birnd¢e usuly bardyr. Olardan
biri—mohiim giinler kesgitlemesidir. Bahalaryn umumy hereketi 6z
ugruny tersine iiytgeden giiniinde seyle hasap edilydr. Galyan ten-
densiya, asak diisyéni bilen calsyrylyar ya-da tersine. Seyle giinlerini
gelsini ¢aklamak hem tehniki seljerminin wezipesi bolup duryar.
Sonuit {i¢in, gistogrammanyn asakdaky meydancasynda siitiin
gornilisinde, bir birza gilinlii dowamynda ylalagyklaryin mogberini
gorkezyin diagrammany yerlesdiryérler.

Yokary galyan baha tendensiyasynda mohiim giiniift alamaty
sowdanyn gowriliminifl birden ulalmagydyr, bahalarynl diiypli 6smegi,
ozalky giinden asakdaky derejede yapylysyn bahasynyn kesgitlenme-
sidir.

! Wagtyn aralygy hokmiinde sowda hepdesi (5 giin) we bir ay kabul edilip
bilinyar.
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16.2-nji surat. Esasy giinleri kesgitlemegin mysaly

Yokarda gorkezilen grafikde sular 4 we C giinleridir. Pesel-
yan baha tendensiyasynda seyle alamatlar bolup yokary gowriimli
ylalagyklarda il pes bahalar ¢ykys edyandir we ozalky giinden yo-
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kary bolan derejede bahanyn yapylysy 16.2-nji suratda gorkezilisi
yaly, giin B-dir.

Kémahal bahalar igjenn iiytgeyarler. Bir giin baha pese diisse,
beyleki giin baha iiytgdp yokary galar ya-da tersine: 6n yanynda
il yokary baha il pes bahadan asakda bolup biler. Su yagdaylarda
gistogrammalarda seyle atlandyrylyan iiziielik gozegeilik edilyar.
Uztieligiti dort sany gorniisi bardyr:

1. Adaty, ylalagyklaryn pes gowriimleri we beygelmége ya-da
peselmédge bahalaryi yiti bildirilyén tendensiyanyn yoklugy bilen ha-
siyetlendirilyar. Su bolsa bazaryn durnukly dildigini we mayadarlaryn
ona hig hili gyzyklandyrma bildirmeyéndiklerini anladyar;

2. Calasyn, bazaryn hayal galmagy ya-da diismegi fonunda
ylalagyklaryn gowriimininn ortaca derejesi bilen hisiyetlendirilyar.
Bahalarynn hemmetaraplayyn iiytgemegi goz oiilinde tutulmayar.
Seyle iizitelik baha tendensiyanyn ortasynda emele gelyérler. Sonun
ticin hem, bahalar skalasy boyunc¢a tendensiyanyn bagyndan iiznelik
nokadyna cenli aralygy 6l¢dp we ony iiziielik nokadynda belldp, baha
hereketinde liytgeme pursadyny kesgitldp bolyar;

3. Uytgeycn bahalar birden yokary galanda ya-da diisende,
ylalagyklaryn goéwriiminin diiypli yokarlanmagy sertlerinde bolup
gecydr. Bu bolsa gymmatly kagyzlaryn gyzgalan talaby ya-da tekli-
bi barada tassyklayandyr. Hasap edilisi yaly, yyrtylyp ayrylma pur-
sadyndan sorira, ol bilen baglanysykly bolan baha tendensiyalary do-
wam edyér;

4. Gutarnykly (tamamlayjy), yyrtylyp ayrylyanlardan sofira gel-
yan, yone islegin ya-da teklibiii az bolan mogberinde, olar beygelyédn
we peselydn tendensiyalarynyn 6z-0ziini iyyandigini anladyar we ter-
sine liytgemage tayyardyr.

Mohiim giinlerin we tiziieligii bellenilmegi, bahalaryn tiytgeme-
sinin ugruny dogry kesgitlemige miimkingilik beryar. Sonun ti¢in ada-
ty (¢cyzykly) grafikler ulanylyar, olar bolsa nokatlaryn birlesdirilmegi
bilen gurulyandyr. Bu bolsa yapylys bahasy ya-da wagtyn belli
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pursady ii¢cin bahanyn hisiyetlendirmesidir. Olaryn kdmegi bilen
bahalaryn tiytgedilmegini yerine yetiryarler, kesgitlenen ugurda he-
reket edyarler — trendler.

Tehniki seljermede trendlerin ii¢ sany gorniisine baha berilyar:

1. Yokarlandyrylyan ya-da 6kiiz trendi. Bellibir yere degisli bo-
lan bahalaryn i yokary nokatlarynyi birlesmesinde, sofiky her birinifi
ozalkydan i yokary beyiklikdedir;

2. Peseldilydn ya-da ayy trendi. Bu baha iiytgemelerinin tap-
gyry, bellibir yere degisli bolan bahalaryn in pesi nokatlarynyn
birlesmesinde, sonky her biri ozalkydan pesdir;

3. Kese ya-da gapdal trendi. Ol ii¢in bahalaryn dowtirleyin dur-
nuksyzlygy hisiyetlidir, olaryil yokarlanmaga, peselmige acyk gor-
kezilen umumy tendensiyasyna eye daldir.

Grafika boyunca trend ¢yzgy bilen suratlandyrylyar, i yokary
we in pes bellibir yere degisli bolan bahalaryn birnidge birlesdiryén
nokatlary bolyar (16.3-nji we 16.4-nji suratlar).

A N —

a) b) ¢)
16.3-nji surat. Trendler: a — 6kiiz, b — ayy, ¢ — gapdal

Trendin ¢yzgysy onun dhmiyetini bahalandyrmaga miimkingilik
beryér. Sonun yaly-da, ¢yzgylaryn dowamlylygy kesgitlenyér. Onun
bilen bahanyn yokary derejeleriniii baglanysyk nokatlarynyn mukdary,
onunl egme burcudyr. Sonuti bilen ¢yzgy nége uzaldylan bolsa, sonca
birlesme nokatlaryn sany kop we egme burgy az bolyar, seylelikde,
baha tendensiyasynyn inersiyasy giiy¢liidir, onunt dowamlylygynyn
miimkingiligi kopdiir we onun ugrunyn tiygemegi kemelyandir.
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Okiiz trendi

«Okiiz trendininy esasy
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16.4-nji surat. Okiiz we ayy trendlerii hereketi

Sona layyklykda, ters baglylyklar hakynda hem aytsak bolar.

Mailim bolsy yaly, trendler bir gdrniisli hdsiyete eye dildir.
Bahalaryn yokarlanmagy we peselmegi olaryn durnuksyzlyklary bi-
len gegirilyér.

Su durnuksyzlyklaryn in yokary nokatlary birlesdirilende,
garsylyk gorkezme ¢yzgysyny alyarlar. Hasap edilisi yaly, sondan
yokary bahalar galmaly déldir. Baha durnuksyzlyklaryi ifi pes nokat-
lary birlesdirilende, goldama ¢yzgysy emele geler, ondan asak bolsa
bahalar nazaryyet taydan peselmeli déldir. Basga sozler bilen aydy-
landa bolsa, kanunalayyklyk bardyr: bahalar sol ¢yzgylaryn haysy
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bolsa birine yakyndan yakynlasanda, trendin tiytgejekdigine ¢ak et-
mége esas bardyr. Goldama ¢yzgysynyn derejesine yetilmegi bolsa,
bahalaryn beter asak diisendigi barada nysandyr, olaryn diismegi sak-
lanyar, gymmatly kagyzlary bolsa satyn almak gerekdir. Garsylyk
cyzgysynyn derejesine yetmekligin gorkezijisi — bahalaryn 6z iii yo-
kary derejesine yetmegi we soiira diislip baslamagydyr. Sonda hem,
gymmatly kagyzlary satyp bolar.

Tejribede bahalarynl haysy hem bolsa bir ¢yzgyny asyan yag-
daylary bolup biler. Su bolsa baha kanalynyn kesip ge¢megidir,
onunl bilen baglanysykly meyliii bellibir wagtyn dowamynda sak-
lanjakdygyny tassyklayar. Belli yagdayda, garsylyk gorkezme
cyzgysynyi kesilip gecilmegi — gymmatly kagyzlaryn satyn alynma-
gy Ucin gorkezmedir, goldama ¢yzgylary bolsa, olaryn goldawy iigin
nysandyr.

Yokarlandyrma meylinde yeterlikli yygy, bellibir yere degisli
bolan bahalaryn iki sany yokary derejesinifi arasynda yene bir yo-
kary dereje bolup, ol has yokarda yerlesyiar. Su yagdayda, «kelle
we eginy gurlugy emele gelyir we 6zgerisin esasy modeli diylip ha-
sap edilyandir, terslik ticin baha meylinini ugurlarynyi yza owriimi
(rewers) hakynda tassyklayar. Sonuni yanynda hem, bahanyn hemme
taraplayyn in yokary derejesi bolsa kelle bolar, egin bolsa — iki sany
bellibir yere degisli bolan in yokary derejedir.

Cep egninin emele gelmegi, modelin emele gelsinin baslangyjy
diylip kesgitlenyér, sagy bolsa, meyliii 6zgeris nysany bolup hyzmat
edyir. Ozgeris pursadynyi kesgitlenmegi iigin, kelle modelini esas-
landyrmaga layyk bolan bellibir yere degisli bolan bahalaryn in pes
derejelerinin nokatlaryny birlesdirmek gerekdir. Bu bolsa boyun ¢yz-
gysy (eginler) diylip atlandyrylyar. Su ¢yzgynyn kesismesi hem téze
baha tendensiyanyn baslanlygyny bildiryér. Edebiyatda su yagdayda
boyun ¢yzgysyndan bellibir yere degisli bolan il yokary derejeli no-
kadyna ¢enli bahalaryin miimkin bolan diismesinin ¢édgi hésiyetlendi-
rilyéar.

Baha trendi asak dilisyédn bazara «kelle we egin asakda», modele
owrlilen gorniise mahsusdyr.
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Ozgeris modelleri bilen bilelikde dowamlylygyi modelleri hem
ulanylyar. Olar bar bolan trendinn giiycde galyandygyny we onun
esasy ugrunyn, dogrudan hem tliytgemejekdigini tassyklayar. Dowam
etmeginl il meshur sekilleri — ti¢hur¢lukdyr. Olaryii umumy gorniisi
has hem hésiyetlendirilen baha tendensiyalary ii¢in 16.4-nji suratda
gorkezilendir.

a) yokarlanyan trend b) peselyin trend

16.4-nji surat. Dowam edy#n iichurcluklar

Ucburcluk tamamlanandan soiira eger baha goldaw we garsylyk
cyzgysyny asyan bolsa, ozalky trendin ugrunda bahalaryn téze here-
ketine garagsmak gerekdir.

Yene-de bir gorniisi — bu nokatlar we sekiller gorniisinde grafik-
lerdir ya-da «atanak-nol». Olar talabyn we teklibiii baglanysygyny
bilmédge, onun iiytgemelerini gérkezmeklige we gymmatly kagyzlaryn
satyn alynmagyna ya-da satylmagyna ysarat almak ticin miimkingilik
beryirler. Olaryn ayratynlygy gymmatly kagyzlaryn kurslarynyn yo-
karlanmagyny ya-da diismegini gorkezmekdir. Seyle yagdayda hem,
bahanyn liytgemeginiii mukdar masstaby saylanyar we baza nokat-
larynda ya-da pul hasabynda kabul edilyidr. Bahanyn dhmiyetinii
{iytgeyin wagty, sowdanyn géwriimleri yaly hasaba alynmayar. Yone
wagtyn faktory su grafikden doly ¢ykmayar, sebdbi hepdénin sany
bellenilmeyar. Su hem wagt boyunca ugur ii¢in hyzmat edyandir.

Grafigin gurlusy seyle gorniisde yerine yetirilyandir. Dik ¢yzygyn
merkezinde kurs bellenilyéndir. Ol bir ugurda {liytgeyinci, su tiytget-
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meler bir sany siitiinde gorkezilyar. Ayratynlykda, bir 4dimlik kursun
yokarlanmagy «X» nysany bilen ozalkynyn iistiinden bellenilyér. Su
yagdayda baha kesgitlenen beyiklikde diisydn bolsa, konesinin sa-
gynda tize siitiin baglanyar. Su bolsa «0» nysany bilen bellenilyandir.
Kursun soniraky peselmesi sol siitlinde hem bellenilyar.

Grafikde tdze nysanlary bolan «X» we «0» emele gelmegi
bazaryn ters ugurda acylyandygyny anladyar.

Kurslaryn iytgemeginin grafigini su asakdaky gorniisde 16.5-nji
suratda gorkezilyar.
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16.5-nji surat. «Atanak-nol» ¢yzgysy

«Atanak-nol» grafigi ozgerisinn nokatlary hasap edilyér. Seyle
bolanlaryn yiize ¢ykarylmagy baha tendensiyalarynyn basynda gym-
matly kagyzlar bilen layyk gelyén amallary yerine yetirmidge miim-
kingilik beryér.

Su mabhal tehniki seljermede, kopleng, «yapon semleri» diylip
atlandyrylyan birza kurslarynyn hereketleri gorkezilen usullary ula-
nylyandyr. Diagrammanyn adaty siitiinlerinde tapawutlylykda olar
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bahalaryn dhli derejelerini gorkezyirler: agylys bahalary, yokary,
pes we yapylys. Sonun yanynda kurslaryn hereketlendirmegi her hili
renkler bilen bellenilyér.

Eger acylys bahasy, yapylys bahasyndan yokary bolan halatynda,
onda sem gara, eger pes bolsa — ak (16.6-njy surat).

Bir giinliik semlerin seljermesi, ertirki giin ti¢in birza bahalarynyn
miimkin bolan hereketleri hakynda karar bermidge miimkingilik
beryir, hepdelik bolanlary bolsa, indiki hepdede hereketi ¢caklamak
ticindir. Sonun bilen ak sem kursunl yokarlanmagyny anladyar, garasy
bolsa tersine meylini tassyklayar.

Glintin in uly

bahasy
CLOSE —»> -

<— OPEN

Gowresi

f Glinln in pes

T

OPEN — — bahasy <— CLOSE
_ Okiizlerin bazary _ Ayylaryn bazary

16.6-njy surat. Yapon semleri

Cartlerin seljermesi bilen bir hatarda, hereket edyén baha bilen
hasap edilen indikatorlaryn statistiki taydan deniesdirilmesinii usuly
ulanylyar. Olardan in hemme taraplayyny (the universal) we meshury,
iytgdp duryan ortaga gorkezijilerdir. Ol 6zi bilen kesgitlenen dowiir
licin ortaca derejd yetirilen bahany 06zi bilen gorkezyar. Kopleng,
dowiir hokmiinde 5, 10 ya-da 20 giin kabul edilyér. Su bahalaryn sany
iytgedilmedik, yone her giin olardan in koneleri taslanylyandyr we
tézesi gosulyar. Seljermede yonekey, 6l¢genen we eksponensial iiytgép
duryan ortaga gorkezijiler ulanylyp bilner. Tejribede in uly ulanylysy
yonekey tiytgidp duryan ortaga gorkezijileri alandyr. Onunl hasaby or-
taca arifmetika formulasy boyunca yerine yetirilyér:
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MA=1/n), P,

bu yerde MA — su giin ii¢in yonekey tiytgdp duryan ortaga gorkezijiler
dhmiyetidir, P, — i — glintifi bahasy, n — dowlirde giinlerifi sany ya-da
ortaca tertip'.

Koordinatlaryii sol bir ulgamynda seljerme ti¢in bahalaryn tiytgép
duryan ortaca gorkezijiler we hizirki bahalaryn grafigi gurulyandyr.
Hazirki bahalaryn ¢yzgysy, tiytgép duryan ortaga gorkezijilerini gra-
figinden yokary bolanda, bazar yokarlandyrylan diylip hasap edilyar.
Diisydn bazar ti¢in iiytgép duryan ortaga gorkezijilerin ¢yzgysynyn
yokarlanmagy mahsusdyr. Hazirki bahalaryn ¢yzgysynyn we iiyt-
gip duryan ortaca gorkezijilerin ¢yzgysynyn kesismesi, bazaryn
yagdayynyn iiytgemesini anladyar.

Tehniki seljermede grafiklerin gurlusyna uly &dhmiyet beril-
yér, yone iki parametr boyunca dildir, baha derejesi we wagt, iic
sany boyuncadyr: baha derejesi, sowdanyn gowriimi, wagt. Su bol-
sa sowdanyn gdwriiminiii baha meyillerini giiy¢lendiryén indikator
diylip hasap edilyir, olaryn sazlagygy bolsa bazaryn 6zgerisinin no-
katlaryny onilinden kesgitlemége miimkingilik beryar.

Dort sany esasy yagdaylar bardyr:

1. Bahanyn 6smegi yerlemekligin géwriiminiii ulalmagy bilen
alnyp barylyar. Osiisifi seyle sazlasygy, bazaryn dogry 6zgermesi-
ni tassyklayar, sebdbi tehniki seljerménin esasy yorelgesine jogap
beryéindir: baha yerlemekliginn géwrliminden son gelmelidir. Sonun
ticin baha 6slisinin goralmagynyn uly dhmiyeti bardyr;

2. Bahanyn diismegi sowdanyn gowriimlerinin diismegi bilen
birlikde gecydr. Su yagdayyn manysy, yokarda gorkezilen bazaryn
yagdayyna dendir;

3. Bahanyn artmagy yerlemekligiii gdwriiminin diismegi bilen
birlikde gecyér. Seredilydn gorkezijilerin seyle hereketi okiiz ba-
zaryndan ayy bazaryna 6zgeris meyli hakynda, tassyk edyér: yagny
bahalaryn goz oniinde tutulyan peselme derejesini;

! Bagga tytgdp duryan ortaca gorkezijilerin kesgitlemesi N.I. Berzonanyn
nesirinin okuw gollanmasynda okap bolyar.
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4. Bahanyn diigmegi yerlemeklik géwriiminini artmagy bilen
birlikde ge¢yér. Su hem baha tendensiyasynyn geljekdaki iiytgeme-
si hakyndaky nysandyr: ters ugurda, ayratyn hem — ayy bazaryndan
okiiz bazaryna.

Tejribeden gorniisi yaly, tehniki seljermede sowdanyn gow-
riiminin ulanylmagy, bazaryn geljekdéki yagdayynyn anyklanylmagy
ticin netijeli gural bolup bilyér.
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DUNYANIN GAZNA
BIRZALARY

17.1. Demirgazyk Amerikanyn gazna birzalary

17.1.1. ABS-nyn esasy gazna birzalary

ABS-da gazna birzalarynyn isini gymmatly kagyzlar we birzalar
boyunca topar yola goyyar ( Securities and Exchange Commission —
SEC). Toparyn talaplaryna layyklykda federal derejede dokuz sany
gazna birzasy hasaba alyndy, hli amallaryii 90%-i Nyu-York gazna
birzasyna degislidir. 2008-nji yylda bazary dolandyrmagy gymmat-
ly kagyzlaryn we birzalaryil toparyndan federal dtiyaglyk ulgamyna
gecirmegin meyilnamasy islenilip diiziildi. Bu ulgam 1913-nji yyldan
béri pul dolanysygyny gurayar we tdjircilik banklaryny dolandyryar.

Yurduii ululygy boyunca ikinji gazna meydancasy NASDAQ
gazna birzalaryna yiizley degisli déldir. Ol Milli gazna dilerlerinini
birlesmesinde gymmatly kagyzlarynn bahasyny kesgitlemegin
awtomatlasdyrylan ulgamy bolup duryar (The National Association
of Securities Dealers-NASD). Muna garamazdan, ol ululygy boyunca
ikinji we halkara meyilnamada i1i igjen birzadyr. Ol 6z isini gymmatly
kagyzlarynt hem birzalarynl toparynyn hddiirnamalaryny goz oniinde
tutmak bilen gurayar we hemise 6z 151 baradaky maglumatlary in
softunda beryar.

Nyu-Yorkuii gazna birzasy (New York Stock Exchange-
NYSE). Diinyidéki in iri birza bolup, ol uzak dowriin dowamynda
konserwatiw gurama boldy. Muna garamazdan, gecen asyryn sonky
ciaryeginde onun isindéki igjenlik goze ildi we Osiisin dinamikasy
giiyclendi.1976-njy yyl birZzanyn isinin owriilisik dowri boldy. Bu
yylda «bellenen tertip boyunga talaplaryn dolanysygy» (Designated
Order Turnaround-DOT) diyen ady alan gymmatly kagyzlaryi aluw-
-satuwyna gelyén talaplara hyzmatyn tdze tertibi girizildi. Téze ul-
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gam sowdany guramakdaky rewolyusiyany amala asyrdy: esasy sowda
operasiyalary awtomatlasdyryldy we talaplaryn gorkezilmeginint hem
olarynl yerine yetirilmeginiii arasyndaky wagt azaldy. DOT ulgamy
elektron gorniisdédki uly bolmadyk talaplary birza zalyndaky hakyky
sowda bilen utgasdyrmaga yardam etdi. Mundan soiira tize ulgam
kamillesdirildi we yokary hilli (SuperDOT) diylip atlandyrylan ul-
gama calsyryldy. Sowda iicin elektron gorniisindiki talaplar dine bir
birzanyn agzalaryndan dél, eysem, miisderilerden hem kabul edilip
baslandy. Netijede, birzadan dasary sowdanyn uly géwriimi emele
geldi. Su pursatdan baslap, birzadan dasary sowda birza sdwdasynyi
difie bir dstiini yetirmin, eysem, onun goniiden-goéni dowamyna
owrlildi. Mununi 6zi birzalaryn kopiisiniii indiki Osiisi iicin belgi
nysany we esasy ugry boldy.

1994—1996-njy yyllarda Nyu-York birzasyna integrirlenen te-
hnologik tory girizildi. Munun 6zi séwda hyzmatlary boyunca &hli
amallary, sol sanda gymmatly kagyzlaryn hasabatlaryny, bellige
alnysyny we getirilisini awtomatlagdyrmaga yardam etdi, 1996-njy
yylda bolsa bu ulgam gecirijisiz boldy. 2005-nji yylyn aprelin-
de NYSE Archipelago Holdings Inc batandygy barada yglan etdi.
Gosulysmagyn netijesinde birzanynl guramagylyk diiziimi emele gel-
di we onun eyegilik gorniisi iiytgedi. Birza 6z agzalary tarapyndan
dolandyrylyan diisewliintsiz guramadan diisewiint almagy maksat
edinydn kompaniya transformirlendi. Bu transformasiya simptoma-
tikdir. Birzalaryn agramly boleginin isinin medendy hisiyeti dowriin
berk talaplaryna layyk gelmeyirdi we «yitgiler—netijeler» iliiisi
boyunca islemeklige gegmeklige météglik ¢cekyardiler'.

2006-njy yylyn tomsunda NYSE 6ndebaryjy halkara birzalaryn
biri bolan — Euronext-den paynamalaryn gozegeilik paketini aldy.
2007-nji yylda bu birzalar olaryn ginislik dislokasiyasyny hakykat
yiiziinde saklamakda 6z iglerini birikdirdiler.

! Isin medendy hésiyetinden 2001-nji yylda Nemes gazna birzasy, London
gazna birzasy we Euronext, 2002-nji yylda Cikago haryt birzasy, 2005-nji yylda
Cikago gazna birzasy el cekdiler.
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Nyu-York gazna birzasynda giindelik 11 #rin. dollar pula
1,6 mlrd. paynamalar (1969-njy yylda 8 mlrd. paynama), doéredilenler
46 mird. dollar bilen ylalasyk baglasylyar. Birzada mayalasdyrmagyn
22 trin. dollar gdwriimi bilen 2800, sol sanda mayalasdyrmagyn 7 trin.
dollardan hem yokary géwriimi bilen Amerikan dédl kompaniyalaryi
gymmatly kagyzlarynyn bahasy kesgitlenilyar'.

Sonky yyllarda birza we birzadan dasary sdowdanyn anyk ¢égini
goymak barha ¢ylsyrymlagyar. Tapawutlandyrmagyn yiizley gorkezi-
Jis1 bolup, birZalaryn ulanyan gorkezijileri hyzmat edyirler. Seyle-de,
birzalaryn toparlayyn bahalary ya-da edaralaryn, hyzmat edyidn
birzalaryn iginiit gdwriimini kesgitlemek {i¢in zerur bolan amallary
gbz oniinde tutulyar.

1996-njy yylda ABS-da birzadan dasary sowda 100 mlrd.
ylalasykdan hem yokarlandy,1999-njy yylda 200 m/rd, 2004-nji yylda
bolsa 400 mlrd. ylalasyk bolup, 100 ¢rin. dollara golay bahany diizdi.

Gazna dilerlerinin milli assosiasiyasy (The National Associa-
tion of Securities Dealers’ — NASD) gecen asyryn sonky céryeginde
yiize ¢ykdy. Onuni gazna bazaryna gelip girmegi okgunly we tistiinlik-
li boldy. Sowdanyn tidze ulgamy kopsanly dasary yurt birzalary {igin
esas boldy:sowdalaryn tehnologiyasy gazna birzalarynyn bir toparyna
satyldy we sowgat berildi. Soniky 20 yylyn i¢inde birzadaky sdwdanyn
gowriimi her 10 yyldan iki esse artdy. Birzada 3200 kompaniyanyn
(Nyu-York gazna birzasyna garanyiida 400 sanysy kop) gymmatly
kagyzlarynyn bahasy kesgitlenilydr. Hazirki dowiirde NASDAQ teh-
nologiyasy 29 yurtda peydalanylyar, diinyénin birzalarynyn kopiisi
sowdany guramakda ona esaslanyar. Bu birzalarda NASDAQ indeks-
lerine esaslanyan maliye Oniimleriniii 400-e golayy bar. 1990-njy
yylyni baglarynda bu ulgamy Russiya ornasdyrmak barada teklipler
geldi. Muna garamazdan, biz hemise bolsy yaly, «6z yolumyz bilen
gitdik».

' New-York Stock Exchange.Annual Report. 2004. N-Y: NYSE Press, 2005.
E. Ortega. HYSE Euronext to Close Room, Loer Some Trading Fees Bloomberg.
12.09.2007.
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2005-nji yylyn tomsunda maliye enjamlarynyn gin toplumy
bolan birza we birzadan dasary sowdany Oziine birikdirydn Instinet
INET innowasion gazna gurlusynyil batmasy birzalaryn 6siisindaki
mohiim ddimi boldy. Instinet (1969-njy yylda doredilen) ilkinji doly
kompyuterlesdirilen ulgam boldy. Ol hakyky wagtyn tertibinde talap-
lary gowsuryardy we dessine olary yerine yetiryardi. Bu talangylyk
birza NYSE bilen has netijeli bisdeslige yardam berdi.

2006-njy yylyn martynda birza Londonyii gazna birZasyna satyn
almak hakynda teklip etdi we 2006-njy yylyn mayyna ¢enli paynamala-
rynl 24%-ini satyn aldy, sondan sofira 6z payyny 28%-e cenli yetir-
di. Emma seyledigine garamazdan, Londonyn gazna birzasynyn
paydaryny Oz tarapyna boyun egdirip bilmedi. Bir yyldan son,
2007-nji yylyn mayynda OMX Swed birzasynyii batandygy hakynda
ylalagyk baglagyldy. Mununl 6zi kompaniyalaryn (birlesen birzalar)
kapitalizasiyalasmagyny 7 #rin. dollara ¢enli yetirmédge yardam etdi.
OMX-nyn sowdasy Katarynn we Worse Dubayyn inwestorlarynyn
topary bilen bisdeslikdéki goresin yitilesmegi bilen utgasdy. Onun
barsynda Worse Dubayynkylar bilen ylalagyldy. Netijede, Worse
Dubai NASDAQ-dan 20% 6lgegdéki payyny we yza ¢ekilme hokmiin-
de 6n Amerikan bdsdeslerinden alnan Londonyn gazna birzasynyn
paynama paketini aldy'.

2007-nji yylyn aprelinde NASDAQ Filadelfiy gazna birzasy (Phi-
ladelphia Stock Exchange-PSE) bilen ele almak hakynda sertnama
baglasdy. Bu birzanyn paynamalarynyn 90%-i alty dellalfirmalaryna
degislidir. Olaryn arasynda Merrill Lynch we Morgan Stanley in iri-
leri bolup duryarlar. Oz gezeginde 2005-nji yylda PSE 9 mird. dollara
Chicago Board of Trade eye bolmaga synanysdy, emma synanysyk
basa barmady. PSE kop babatda opsion bazary kesgitleydr. Munun
0z1 NASDAQ gymmatly kagyzlaryn opsion bazaryndaky 6z payyny
2010-njy yyla ¢enli 20%-e golay artdyrmaga yardam edyar.

! Distefano J.N.Nasdaq May Acquire Philadelphia Exchange/ Bloombarg.
com. 11.04.2007.
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2007-nji yylyn oktyabrynda NASDAQ 61 min. dollara ABS-nyn
liciinji gadymy birzasyna — Boston gazna birzasyna (100 yyldan hem
kop mundan ozal doredilen) eye bolandygyny yglan etdi. Ylalagyk
2008-nji yylda doly tamamlanmalydy. NASDAQ-nyn prezidenti
B. Grifeldin ynandyrmagyna gord bu ylalagyk «bazaryn tiz satuwynyn
istiini yetirer, gogsmaga artykmaclyklary getirer we bésdeslige ukyp-
lylygy yokarlandyrar». Su maksat bilen 2007-nji yylyn sentyabrynda
Hytayda 6z ofisini agmaga sertnama baglasdylar.

Cikago gazna birzasy (Chicago StockExchange) 1882-nji yylda
merkezi Amerikan kompaniyalarynyn paynamalary we obligasiyalary
bilen sdwdalasmak ti¢in esaslandyryldy. 1949-njy yylda birza Ame-
rikan orta Gilinbatar birzalarynyn birndgesini Sent-Luisi, Kliwlen-
di we Minneapolisi batyrdy. Ol 6ziiniii esaslandyrylan pursadyndan
baslap anyk yiize ¢ykan sebitleyin hidsiyete eye boldy. Muna gara-
mazdan, soniky 20 yylda tdze enjamlar yiize ¢ykdy. Munuil 6zi birza
kem-kemden umumymilli, kop halatda diinya bazaryna ¢ykmaga yar-
dam berdi. Bulardan basga-da, birza birndge sany tdze spesifik birza
Oniimlerinin esasy bazar dolanysygyny jemleyér. Ol bellibir sebite
degisli bolmadyk gazna indeksleri we standartlasdyrylan sertnamalar
bilen baglanysykly enjamlaryn sdéwdasyny gurayar. BirZanyn sebitiii
caginden dasda yerlesyédn gatnasyjylaryna kompyuterin elyeterli bol-
magy isiil sebitleyin yayrawynyn artmagyna yardam etdi.

Cikagoda sowdany guramagyn nusgawy ulgamy bolan ikinji uly
bolmadyk gazna we opsion birzasy bar (Chicago Board Opsions Exc-
hange (CBOE)). Sowda zalynyn howasy kluba has menzes. Ondaky
her bir agza 6z kérdesleri hakyndaky dhli zady bilyér. 1980-nji yylda
birzada bizin yurdumyzdan ilkinji emigrant, sofira rus dilini 6z ene
dili diyip hasaplayan beyleki dellallar yiize ¢ykdylar.

Seyle hem ABS§-da uly bolmadyk gazna birzalary: American
Stock Exchange, Bostonda — Boston Stock Exchange, Pacific Exc-
hange, Filodelfide — Philadelphia Stock Exchange, Sinsinnatide-Na-
tional Stock Exchange (kone ady Cincinnati Stock Exchange), In-
ternational Securities Exchange, Kanzasda — Kansas City Board of
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Trade bar. Kanzasdaky birza ilkibasda arassa haryt birzasy hokmiinde
isledi. Ol 1856-njy yylda dine sdwdasy li¢in esaslandyryldy (sow-
da rayatlyk ursy dowriinde saklanyldy we 1869-njy yylda dikeldil-
di). Birza yurtda ilkinji bolup (1982), gazna indekslerine esaslanyan
fyucersler bilen séwdany gurady. Yokarda sanalyp gegilen birzalaryii
hemmesi 1980-nji yylyn ahyrynda 1990-njy yylyn baslarynda sow-
dany guramagyn kompyuter ulgamyna gegdiler. 1980-nji yyldan bari
birzalaryn isi gazna birzalaryny sazlamagyn umumy yorelgelerine
layyklykda reglamentirlenydr. 1990-njy yylyn baslarynda yokarda
yatlanyp gecilen birzalarda diirli yurtlardan iki-ii¢ stazyor bolupdyr.
Stazyorlary Sankt-Peterburg gazna birzasyna we birzalaryn kongre-
sine ugradylypdyr. Birzalaryn kongresi 1991-1995-nji yyllarda onki
Sowet Soyuzynyn yurtlarynyn esasy birzalaryny birlesdiripdir.

XXI asyryn baglarynda iki birza (Arizona Stock Exchange we 61
Tradepoint hokmiinde milim bolan virt-x plc) sdwdanyil gowriiminifi
yeterlik daldigi li¢in 0z isini togtatdy we gymmatly kagyzlar hem gaz-
na birzalary boyunca toparyn gozeggiliginden ¢ykaryldy.

Gazna birzalarynyn isine has gowy disiinmek {igin fyugers
birzalaryna seredip ge¢mek zerurdyr. Formal pozisiyalarda ABS-nyni
fyugers birzalary gazna isinden ayrylan ayratyn toparlar tarapyndan
yola goyulyar. Muna garamazdan, yurtlaryii kdpiisinde fyucers sow-
dasyny yola goymaklyk gazna bilen utgasdyrylyar. Galyberse-de,
isleriniit gorniisi, operasiyalarynyn diiziimi we sdwda predmetiniii
mazmuny boyunca fyugers birzalary gazna birzalaryna géniiden-go-
ni galtagyar. Sona gord-de gazna birzalarynyn koplisi yygy-yygy-
dan nusgawy fyugers operasiyalary bilen mesgullanyarlar. Gazna
birzalarynyn hemmesinde diyen yaly fyugers we opsion boliimgeler
bar, ayratyn yagdaylarda olar kowumdas yoritelesdirilen birzalary
doredyérler. 1834-nji yylda doredilen Boston gazna birzasy (Boston
Stock Exchange) seyle hem etdi. 2004-nji yylda ol yoritelesdirilen
Boston opsion birZasyny (Boston Opsion Exchange) gurady. Tédze
birza 6z isiniii ilkinji yylynda 26,3 min. opsion sertnamalaryny
baglasdy we Amerikan opsion sowda bazarynyn 5%-ini jemledi'.

' Boston Stock Exchange. Annual Report, 2004. Boston, 2005.
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17.1.2. ABS-nyn yoritelesdirilen maliye birzalary

Ahli yoritelesdirilen birzalar sol ya-da basga bir dlcegde diir-
li maliye enjamlarynyn séwdasy bilen mesguldylar. 4BS-nyni esasy
fyugers birzalaryna: Chicago Board of Trade (CBOT), Chicago Mer-
cantile Exchange (CME), New York Mercantile Exchange (NYMEX),
Commodity Exchange,Inc. (COMEX). 2007-nji yylyn mayynda iki
sany Cikago birZzasynyn: CME we CBOT gosulysyandygy yglan
edildi.

CBOT in gadymy we iri fyucers birZasydyr. Ol 1848-nji yylda 83
sany iri tdjiri bilen doredildi. Birza ilkibasda merkezlesdirilen déne
sowdasyny guramak ii¢in niyetlenildi. CBOT hézirki dowiirde oba
hojalyk we maliye oniimlerine fyugersler, 1982-nji yyldan bari bolsa
fyugers sertnamalaryna opsionlar bilen mesgullandy. 1986-njy yylda
ol sebitiil uly bolmadyk fyugers birzasyny 6ziine aldy. Bu birza orta
mohletleyin sertnamalarda —The MidAmerica Commodity Exchenge
yoritelesdirildi.

CBOT adaty (giindizki) sessiyasy bilen bir hatarda agsamky
sowda sessiyasyny alyp baran ilkinji fyucers birzasy boldy. Munuil
0z1 onun is ¢dginin ginelmegine we beyleki sagat gusaklygyndaky
miisderileri birza birikdirmédge yardam etdi. 2006-njy yylda birzada
805 min sertnamalar baglagyldy.

1874-nji yylda yaga we yumurtga fyucersler bilen séwda ii¢in
CME esaslandyryldy. Tiz wagtdan birza beyleki tiz zayalanyan
harytlaryin sowdasy bilen hem mesgullanyp baslady. 1961-nji yyldan
ol dondurylan donuz etinin fyucers sertnamalaryna girisdi, sofira bol-
sa etiil we mallaryn sertnamasy yiize ¢ykdy. 1969-njy yyla cenli birza
etit we diri malyn fyucers sOwdasynyn iri sdwda merkezi boldy.

2007-nji yylynt 9-njy iyulyndan CBOT we CME gosulysmasy
tamamlandy. Tdze birza diinydnini iri fyucers we opsion birzasy
boldy. CBOT & CME yurdunl dhli fyugers sertnamalarynynn 75%-e
golayyny we diinydnin fyugers sertnamalarynyin 60%-den kopiisini
jemledi. 1970-nji yylda Breton-Wud ylalasygynyn yatyrylmagy bi-
len birza tdze bazar tagtasyny isldp diizdi we tdze bazary-The Inter-
national Monetary Market (/MM) gurady. Ol walyuta kursunyn {yt-
gip durmagynyn yaramaz tisirini aradan ayyrmak ii¢in niyetlenildi.
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Sondan sofira walyuta fyugers sertnamalary bilen bir hatarda géterim
mogcberine we gazna indekslerine fyugersler doredildi.

1985-nji yylda yorite guralan meydangada yewro-dollar fyu-
cerslerine opsionlar girizildi, Index and Opsions Market (/OM).
Soiira sol yerde kaznagey bor¢lulygyna opsionlar we fyucersler bi-
len s6wdalasyp basladylar. Hazirki wagtda CME-de fyucerslerin we
opsionlaryn gin topary dolandyrylyar.

Chicago Board Opsions Exchange (CBOE) 1973-nji yylda dore-
dildi. Ol 6rén tiz wagtda opsion bazaryn bastutany boldy we yurdui
ahli opsion sertnamalarynyn (esasan, gymmatly kagyzlaryn opsiony-
na) 60%-den gowragyny jemledi.

NYMEX 1972-nji yylda yag, peynir we yumurtga sdwdasy ii¢in
esaslandyryldy. Sofira birza nebite we beyleki energetik sertnama-
larynyn, seyle hem seyrek yer metallaryna, platinanyn, palladiniii
fyucersler bilen séwdasyna gegdi.

COMEX uly bolmadyk dort sany birzanyn gosulysmagynyn
esasynda 1933-nji yylda doredildi.

Cikagoda sdwdanyn nusgawy ulgamy bolan uly bolmadyk birza
yerlesydr — The MidAmerica Exchenge (MidAm). Birza 1868-nji
yylda doredildi (sol dowiirde ol Pudd’s Exchenge, 1880-nji yyldan
bolsa, Chicago Open Board of Trade, 1972-nji yyldan hézirkisi yaly
atlandyrylyp baslady).

17.1.3. Kanadanyn birzalary

Yurtda bis sany gazna birzasy bar. Olar difie bir 6z aralarynda
dil, eysem, Amerikan birzalary, ilki bilen Cikago we Boston birzalary
bilen hyzmatdaslyk edyédrler. Kébir bahalandyrmalara gord yakyn
yyllarda gosulysma bolup geger we birzalar ikiden kop bolmazlar.

Torontodaky gazna birzasy (Toronto Stock Exchange — NSE)
ululygy boyunca Amerikada dordiinjidir. Birzada gilindelik 50 m/rd.
dollardan hem kop pula 200 miiie golay ylalagyk amala asyrylyar
(Kanadanyn gazna ylalagyklarynynn 96%-i). Birzanyn listinginde
yerlesydn kompaniyalarynl kapitalizasiyalagsmagy 1,8 #r/n. dollardan
hem artyar, her yylda 1,1 #/n. dollar pula 65 mlrd. golay paynamalar
satylyar.
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2002-nji yylda NSE paynamalar «X» nysan bilen listinge giren we
birzalarda erkin satylyan Demirgazyk Amerikan gazna birzalarynyn
arasynda ilkinji boldy. Birza yurdun dag gazyp alyjy we bayadyjy
senagatyna mayalary ¢cekmekde mohiim orun eyeledi. 2005-nji yylyn
icinde dine dag-baylasdyryjy we gazyp alyjy kompaniyalar birzanyn
iisti bilen 7,9 mird.dollar gekdiler.

Birzanyn iggarlerininn (analitik, maglumat we listing bdliimler-
de) we dellallaryn arasynda Russiyanyn we Ukrainanyn adamlary
bar. Olaryin hemmesi yurdui iri salgyt toleyjisi bolandyklaryna buy-
sanyarlar.

Birzada—S&P/TSX Composite Index yurdun esasy gazna indek-
si hasaplanylyar. Ondan basga-da, 26 sany yoritelesdirilen indeksler
hereket edyar.

Kanadada sekiz sany birza maliye enjamlary bilen sdwdalagyarlar:
Alberto Stock Exchange (ASE), Winnipeg Stock Exchange, Montreal
Curb Market (Canadian Stock Exchange), Vancouver Stock Exchan-
ge, Canadian Venture Exchange, CNQ, Nasdaq Canada, 75X Venture
Exchange . Olaryn ilkinji dordiisi gazna birzalarydyr.

17.1.4. Meksikanyn birzalary

Meksikada iki sany maliye birzalary hereket edyérler. Olar
1894-nji yylda doredilen Meksikan gazna birzasy (Wolsa Mexica-
na de Valores-WMV) we 1998-nji yylda agylan Meksikan deriwatiw
birzasydyr (MDB).

1990-njy yylda yurdun maliye-karz sektorynyn tdzeden gurmak-
lyk gecirildi. Netijede, gazna birZalarynyi isi gowulasdy, listing ¢ére-
leri yonekeylesdi, olary hasaplamagyn wagty we yitgisi azaldy, pay-
namalary bellige almaklyk yonekeylesdi, dellallaryn karz edaralary
bilen gatnasygy giiieldi. Bularyii barysy birzalaryn dhmiyetini yokar-
landyrmaga we yurda gosmaca maya goyumy ¢ekmége yardam etdi.

1992-nji yylda birzalaryn listinginde 139 mird. dollar kapitali-
zasiyaly 199 kompaniya boldy. 2007-nji yyla ¢enli kompaniyalaryn
sany 133-e cenli azaldy. Kapitalizasiyanyn esasy gowrimi (42%)
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yurduni iri milliarderi Carlos Slime degisli bolan kompaniyanyn
paynamalarynyi payyna diisdi. Muna garamazdan, 2008-nji yyl-
daky pese gacysyn barsynda Carlos Slime degisli bolan birzalaryn
paynamalarynyn payy 10%-e ¢enli azaldy.

Hazirki dowliirde birzalary hususy paydarlar jemgyyetine dwiir-
megin we listingi gifieltmegin tertibi iglenilip diizlilyar.

1995-nji yylyn fewralynda birza indeksi 1500, sol yylyn ayagy-
na 3000, 2008-nji yylyi tomsuna ¢enli 8000-e golay nokady diizdi,
emma sol yylyn gliyziinden 3500 nokada cenli azaldy.

Deriwatiwlerin Meksikan birzasy 6ziinini yasdygyna garamaz-
dan, yurdun maliye bazaryny Ozgertmeklige isjen gatnagyar we
doredilen pursadyndan diinyd meshurlygyny gazandy — birzanyn
dolanysygynyi yaryna golayy halkara goniikdirma eye boldy.

Meksikan birzasy isinin hésiyeti we baglanysygy, seyle hem
kompaniyanyn listingi boyunca Oziinin demirgazyk gonsularyna
menzes birzalarynyi isinifi nusgasy bolup duryar.

17.2. Giinorta Amerikanyn gazna birzalary

Latyn Amerikan yurtlarynda 23 sany birza yerlesyir. Olaryn
kopiisiniii bay taryhy we dasary yurt birzalary we miisderileri bilen
yakyn gatnagyklary bar.

Argentina. 1822-nji yylda ilkinji haryt birzasyny (Bolsa Mer-
cantile) doretdi. 1854-nji yylda dellallaryn 118-1 gazna birzasyny
esaslandyrdylar — The Bolsa de Commercia de Buenos Aires (Buenos
Aires Stock Exchange, MERVAL). Hazirki dowiirde birZzada 200-e
golay dellal yerleri, listingde 211 kompaniya tanysdyryldy. Argentine-
de uly dine we Fyucers birzalary, seyle hem, yedi sany uly bolmadyk
gazna, fyugers we opsion birzalar yerlesyér. Olaryii hyzmatlaryndan,
esasan, yerli kdrhanalar peydalanyarlar. Birza uzak wagtlap nesilden-
-nesle gegyan Omiirlik agzalary bolan ayratyn hukukdan peydalanyan
medeni 6y1 hokmiinde hereket etdi. XX asyryn ahyrynda birza paydar-
lar jemgyyeti boldy. XXI asyryn bagynda dasary yurt maya goyumyn
akymy bellenildi we dasary yurtly dellallar gazna birZasynda ise
girisdiler.
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Braziliya. Yurtda iki sany gazna we iki sany fyugers birzalary
hereket edyér: Bovespa (State of Sao Paulo Stock Exchange), Rio-de-
-Janeyro Stock Exchange, Brazilian, Brazilian Mercantile and Futu-
res Exchange (BM&F), Maringa Mercantile and Futures Exchange.

San-Paulodaky gazna birzasy (Bovespa) 6z gelip ¢cykysyny yurt-
da 1890-njy yylda Yewropa dipleri bilen erkin birzany (Free Exchan-
ge) doreden Emilo Rangel Pestananyn ady bilen baglanysdyryarlar.
1895-nji yylda bu birza Sao Paulo Public Funds Exchange, 1935-nji
yylda bolsa, Offical Sao Paulo Stock Exchange diyip adyny lytgetdi.
1965-nji yylda gazna birzasy Braziliyanyn Merkezi bankynyn gara-
magyna gecdi, 1967-nji yyldan bolsa State of Sao Paulo Stock Ex-
change diylip atlandyryldy. 1999-njy yyldan baslap birza sowdanyn
tdze ulgamy girizildi, resmi sdwda yapylandan son olaryn wagtlayyn
cdgini gineltmige we bazaryn tiz satuwyny yokarlandyrmaga cagyrdy.
Bu ulgamy alyp barmaga Cikagonyn fyugers birzasy, hususan-da,
bu birzanyn 6n Sankt-Peterburg gazna birzasynda isldn we gazna
bazarynyn halkara institutynyn c¢iklerinde okuw gecen (Sankt-Peter-
burgda, sofira bolsa Londonda we Dublinde kémillesdiris okuwyny
gecen) iki sany isgiri yardam etdi.

2007-nji yylda on Russiyanyn, Hytayyn, Indiyanyn gazna
birzalaryny eyeldn erkin mayanyn esasy gdwriimi Braziliyanyn tara-
pynda yerlesmége baslady we yerli gazna birzasy rezident ddl gym-
matly kagyzlar bilen ylalasygynda esasy orny eyeledi. Muna gara-
mazdan, 2008-nji yyldaky pese gagysyn barsynda birzadan mayany
kopgiilikleyin almaklyk we ony ABS-a gecirmeklik bolup gecdi.

Rio-de-Zaneyro gazna birzasy — Braziliyada it gadymydyr. Ol
1845-nji yylda doredildi. Birzanyn gurlusy 1965-nji yyldaky bank
reformasynyn tésiri astynda lytgedildi. 1982-nji yyldan baglap op-
sionlar, 1992-nji yyldan bolsa gazna indeksleri bilen séwdany alyp
bardylar. 1996-njy yylda NASDAQ séwda ulgamy girizildi. Munui
0zi birzanyn ornuny gilyclendirmidge we yurdun beyleki esasy
birzalarynyn hakykatdan hem ¢okmegine getirdi. Braziliyanyn onki
sowda ulgamyny saklan iri birzasy ¢iklendirilmedi.

Wenesuela. Karakas gazna birzasynyn kokleri (Bolsa de Valo-
res-de Caracas — BV () XIX asyryn ortalaryna giryar. 1873-nji yyl-
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da birza dolanysygyny yola goyyan kanungylyk esaslar kabul edil-
di, 1917-nji yylda bolsa yorite kanun dellal operasiyalaryny alyp
barmagyn diizglinlerini goldady. Bu kanun Karakasyn kommersiya
birzasynyn doredilen wagtyna 1947-nji yyla ¢enli hereket etdi.

1957-nji yylda Mirand gazna birzasy yiize ¢ykdy. Sofira bu
birza Karakasyn Kommersiya birzasy tarapyndan talandy. 1973-nji
yylda onun esasynda Karakas gazna birZasy doredildi. Sol yerde sow-
dany guramagyn o6nki ulgamy saklanyp galdy. Muna garamazdan, ye-
rine yetirmegin mehanizmi dowrebap bolup, ol kontinentin iri kliring
ulgamyna gatnagmaga esaslanandyr. Depozitarlar bolup 6ndebaryjy
banklar hyzmat edyérler. Olarda korrespondent ulgamynyin kdmegi
bilen gymmatly kagyzlary elektron gorniisde hasapdan hasaba calt
gecirilyar.

Peru. XIX asyryn ortalarynda Limde (Peru) birza doredildi,
onun hdzirki ady La Bolsa de Valores de Lima. Birza we dellallar De-
mirgazyk Amerikan birzalary bilen gifl aragatnasyga eyedirler.

Cili. Santyagodaky gazna birzasy (Santiago Stock Exchange)
1893-nji yylda doredildi we bizin giinlerimize ¢enli 6z adyny, sOw-
dany guramagyn esasy yorelgelerini we ilkibagdaky sowda meydan-
casyny saklap galypdyr. Birza 48 sany paydara degisli bolan, 48 sany
paynamaly hususy paydarlar jemgyyetidir. Onda bary-yogy 40 sany
gazna dellallary séwdalagyp 6zbolusly kasty emele getiryirler we
yurdun igjen toparlarynyi elitasy bolup duryarlar. Birzada dellallaryn
aglabasynyn ikinji-ii¢linji nesli isleyarler.

General Pinogetint dolandyran déwriinde (1973-1990) birza isi
diiybiinden gowsady. Onun tdzeden doreysi 1990-njy yyldan son
baslandy. Ilkibasda gazna bazarynyn liberallagmagyna {li¢ sany yagday
pasgel berdi: yokary géterim mdgberi, ilatyn ayap saklaysynyn pes
derejesi, eyeciligin sowatsyz bank we karz syyasaty, seyle hem sunun
bilen kop baglanysykly bolan maliye institutlarynynn durnuksyzlygy.
Dine 1990-njy yylyn ortalaryna mayanyn durnuklagmagy we top-
lanmagy {igin esasy pésgelcilikler yok edildi. Sondan son yurdun gaz-
na bazarlary 6siise eye boldular.
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Bulardan basga-da, sebitde asakdaky uly bolmadyk gazna bir-
zalary hereket edyirler: Bolsa de Valores de Colombia-BVC (Kolum-
biya) we Guyana Stock Exchange (Gwiana ), Bahamas Stock Exc-
hange (Bagamy), Barbados Stock Exchange (Barbados), Bermuda
Stock Exchange — BSX (Bermuda), Gayman Islands Stock Exchange
— CSX (Kaymanow), Bolsa de Valoresde la Republica Dominicana
(Dominikan Respublikasy), Eastern Carabbean Securiries Exchange—
ECSE (Giinbatar Karib), Jamaica Stock Exchange (Yamayka ), Bol-
sa de Valores de Nicaragua (Nikaragua), Trinidad and Tobago Stock
Exchange (Trinidad we Tabago).

Her bir birzada 6ziinii ya-da yurdun gazna isjenliginin yag-
dayyny hésiyetlendiryén indeks islenilip diiziildi.

17.3. Yewropanyh esasy birzalary

Yewropada kop yyllaryi gegmegi bilen iri halkara birzalary uly
bolmadyk sebitler bilen ylalagykda yasadylar. Has gadymy halka-
ra birzalary Londonda we Amsterdamda, has sofnirak bolsa Parizde,
Bryusselde, Berlinde yerlesipdirler. Birinji jahan ursunyn barsynda,
indiki depressiyada we Ikinji jahan ursunda birzalaryil aglabasy hal-
kara agalygyny yitirdi, emma 1960-njy yylynn ahyrynda, 1980-nji
yylyn basynda dikeltdi.

Uly bolmadyk sebit birzalary, esasan, yerli talaplara hyzmat edip-
dir, olaryn isleri bolsa onyyllyklaryn dowamynda tiytgeméndir. Munuil
Oziine gori sebépleri bardy:operatiw maglumatlary ge¢irmegin ykjam
kanallary yokdy. Munun 6zi birzalaryn biri-birinden daslasmagyna
getirdi. 1970-nji yyldan baslap dinie bir iri dil, eysem, uly bolmadyk
sebit birzalarynyn kooperasiyasynyn Osiis ugurlary bellenildi. Koope-
rasiya hadysasyna hyzmat etmek ii¢cin yorite maglumat ulgamy dore-
dildi: InterBorse Data Information System (/DIS). Ol sebitara esasda
operatiw birza maglumatlaryny bermek bilen mesgullandy. Muna ga-
ramazdan, 1970-nji yylda operatiw maglumatlaryn has kop gelmegi
ticin tehnologik esaslar yokdy (zerur tehnologiya 15 yyldan son yiize
¢ykdy). Bu bolsa ulgamyn isini togtatdy.
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Maglumatlaryn habar berig bazasyny birlesdirmége we dellallary
ykjam maglumatlar bilen iipjiin etmeklige ikinji synanysyk 1989-njy
yylda operatiw baha we maglumat {ipjiin¢iligi boyunca taslamanyn-
Price and Information Project for Europe (PIPE) goyberiliginiii
barsynda kabul edildi. 1990-njy yylda ulgamyn niyetlenilisi takyk-
lanyldy we onun ady wezipelerine doly layyklykda — Euroquote
diylip tiytgedildi. Maglumat dolanysygyna birza baha kesgitlenilisi
we sowda licin talaplar girizildi. Sol wagta ¢enli taslamany is yiiziine
gecirmek tli¢in zerur tehniki we maglumat sertleri yiize ¢ykdy. Tdze
tehnikanyn bazasynda halkara esasda bahalary kesgitlemegin we
talaplaryil maglumat tipjiing¢iliginiii netijeli isleydn ulgamy doredil-
di. Munui 6zi birZa isini globallagdyrmagyn téze derejesine gegmége
yardam etdi.

Sazlasygyn iiciinji ddimi «Yewrolist» (Eurolist) pariz birza ul-
gamyny doretmegin barsynda kabul edildi. Bu birza ulgamy gaz-
na birzalaryi Yewropa birlesigine giryin #hli birzalardaky iri
kompaniyalaryin paynamalarynynn bahasyny birwagtda kesgitlemek
tcin niyetlenildi. Gazna birzalarynyn Ozara hereketinin we oOzara
gatnasygynyn tdze dowri diirli gazna birzalaryna hyzmat edyén kliring
hem bellige alys guramalarynyn gosulysmagynyn tolkunynda gecdi.

XXI asyryn baslarynda birzalarynn we Kone Diinyénin dellal-
larynyn koordinasiyasynyn we 6zara hereketiniil tdze derejesi belle-
nildi. Munun 6zi 6zara gozeggeiligin we 0zara bor¢lulygyn yeke-tik
diizgiinleri we ulgamlary bolan umumy birza ginisligininn emele gel-
megine alyp baryar. Sumaksat bilen maya bazaryna gézegcilik gullugy
(Capital Market Surveillence services-CMSS) doredildi. 2005-nji yyla
cenli téize gurama sebitini ¢iklerinden ¢ykdy we difie bir Yewropanyii
dil, eysem, Amerikan, Awstraliya, Aziyanyn birzalaryna we birza
dellallaryna hyzmat etmége baslady. Seyle hem birzalara gézegcilik
edydan dowlet guramalaryny zerur maglumatlar bilen operatiw ta-
nysdyrdy. Hézirki wagtda ol 20 gazna birzasyny birlesdirdi'.

! Aitken M., Furche A Brokers-the Key to Market Integrity in Global Market?
The Bridge Handbook of World Stock,Derivative & Commodity Exchanges — Lon-
don. Mondo Visione, 2005.
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sasy igjenilesdi. Birza bilelesigi tarapyndan bazary diiypli iiytget-
mage ukyply bolan Fransuz we Nemes gazna birzalarynyin potensial
gosulysmasy ara alnyp maslahatlasyldy. Muna garamazdan, 1999-njy
yylda bu hadysa saklanypdy. Nemes gazna birzasy sebit birzalary
bilen aragatnasygy dikeltmegi we olary eyelemegi dowam etdi,
2000-nji yylda bolsa London gazna birZasy bilen gosulysmaga
synanysdy, emma yene-de sowsuz boldy. 2005-nji yylynn ahyrynda
London gazna birzasynyn Euronext' bilen birlesmesi g¢aklanyldy,
emma bu hem bolup gecmedi. Sol wagtda nemes gazna birzasy
Awstriyanyn, onun {isti bilen Wengriyanyin we beyleki dowletlerin
gazna birzalaryna tésirini yayratdy.

Bésdesligin yitilesmeginiii esasynda tize habar beris tehno-
logiyasynyn giiy¢li Osiisi yatyar. Bu 0Osiis islendik gyzyklanyan
gatnasgyjylary birza habarlary bilen iipjiin etmige yardam etdi. Bu
bolsa sebit birzalarynyn igini dessine kynlagdyrdy.

Hususy kédrhanalaryn gymmatly kagyzlaryn séwdasyna huku-
gy licin bésdesligi gazna birzalaryn Osiisinil tize wajyp ugry boldy.
2000-2005-nji yyllaryii icinde Yewropa hususylasdyrys maksatna-
masy 3 #rln. dollary diizdi we seylelikde, Yewropa paynamalarynyi
bazaryny 16 trin. dollara ¢enli yokarlandyrdy?. Sowdanyn we mag-
lumatlaryin tehnologiyasynynn 6smegi bilen bir hatarda bazar iigin
gores basdesligi ep-esli yitilesdirdi.

2008-nji yyldaky pese gacysyil barsynda gazna indeksleriniii
peselmesi birzalaryii arasyndaky maya goyum serisdeleri {igin
bisdesligin gliyclenmegine getirdi. Bazaryn tiz satuwyny dikeltmége
gontikdirilen dowlet karzlary birza sowdasy {li¢in serisdelerin wajyp
¢esmesi boldular.

! Skeete N. Editor’s Introduction, 2005. Edition. The Bridge Handbook of
World Stock,Derivative & Commodity Exchanges. — London. Mondo Visione,
2005.

2 Kelsby R. The Exchange of 21 st Century// The Bridge Handbook of World
Stock, Derivative & Commodity Ex-changes. — London. Mondo Visione, 2000 — 2005.
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17.3.1. Beyik Britaniyanyn we Irlandiyanyn birzalary

1697-nji yyla g¢enli Welikobritaniyada gymmatly kagyzlaryn
sowdasynyn has 6smegi netijesinde dellallaryii we dilerlerin muk-
daryny we isini ¢éklendiryén yorite kanungylyk kabul edildi. Sonda
dellallaryn kopiisi kopsanly kofe 6ylerinde yygnanysmaga basladylar.
Olaryn arasynda Jonathan’s and Garraway’s has meshurlyga eye
boldy. Ol yerde 1760-njy yylyn ahyrynda 150 dellal gymmatly
kagyzlaryn yazyjylaryn medeni 6ylerini doretdiler. Medeni Oylerde
sertnamalarynn aluw-satuwyna talaplary gorkezdiler, yagny geljekki
sertnamalary satyn almaga gol ¢ekildi (eyydm sol wagtlarda forward
we opsion ylalagyklaryn ulgamyna gecildi). 1773-nji yylda medeni
oylerin agzalary ona «Gazna birzasy»adyny bermeklige biragyzdan
ses berdiler. Sol dowlirden béri birza dellallaryn 6z-6zilini gurnayjy
guramasy boldy. Sowdanyn diizgiinlerinin ilkinji formalizasiyasy
1812-nji yylda bolup gegdi.

Son-sonlar, 1880-nji yylda gazna birzalarynyn birlesigi doredil-
di, XX asyryn baglaryna ¢enli yurtda eyydm 20-den hem kop birza
bardy. Ikinji jahan ursuna ¢enli prowansial gazna birzalarynyn kopii-
si yerli talaplara hyzmat edyér. Urusdan sonra gosulysmalaryn we
talangylygyn tolkuny bolup ge¢di. Bu hadysa, esasan, 1965-1973-nji
yyllarda tamamlandy. Muna garamazdan, sonky sebit birzasy bolan
Irland gazna birzasy (1793-nji yylda doredilen) 20 yyl gowrak here-
ket etdi we 1995-nji yylda yasamagyny bes etdi. Oz isini tamamla-
mazdan ozal birza durnukly yerli miisderilere eye boldy we 6z isini
téze birza onlimlerinin ¢alt 6syian bazarynda gurady.

London gazna birZasy. Yewropada 100 yyldan hem kop wagt
bari (1890-njy yyldan 1990-njy yylyil baslaryna ¢enli) London gaz-
na birzasy (LFB) agalyk etdi. 1986-njy yylda birza zalyndaky sowda
NASDAQ Amerikan ulgamynyn yorelgesi boyunca gurnalan elek-
tron sowda bilen ornuny ¢alysdy. XX asyryn ahyrynda birzalaryi
miimkin bolan birlesmesi baradaky giirriinler yayrap baslady.
Fransuz we Nemes gazna birzalarynyn, seyle hem Euronext we
NASDAQ panyewropey birzalarynyn gosulysmagynyn gorniislerine
garalyp gecildi. Muna garamazdan, taslamalaryn hi¢ birisi hem is
ylizline gegirilmedi.
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Birzalaryn paydarlaryna paynamalary satyn almak barada ti¢
sany resmi teklip gelip gowusdy:

1. 2004-nji yylynn 13-nji dekabry, Nemes gazna birzasy pay-
nama ti¢cin LFB 2,2 mlrd. dollar hodiirledi. Bu teklip bahasynda
ontusmandyklary sebépli, berlen giini ret edildi;

2. 2005-nji yylyn 15-nji dekabry. Awstraliyanyn Macquarie ma-
ya goyum banky 2,6 mlrd. dollara ¢enli bahany yokarlandyrdy. Bu
teklip birndce hepde giniden ara alnyp maslahatlasyp, sofira ret edildi;

3. 2006-njy yylyn 13-nji marty. NASDAQ 4,1 mlird. dollara
satyn almak hakynda teklibi 6ne siirdi. Teklibini yglan edilen giiniin-
de LFB paynamalarynyn bahasy 30%-den hem kop artdy'. Bu teklip
hem uzak wagtlap ara alnyp maslahatlagylandan sofira ret edildi we
birza paynamalarynyin hiimmeti adaty derejeden asak diisdi. Muna
garamazdan, 2006-njy yylyn aprelinde NASDAQ 17% LFB payna-
malaryny ele aldy, uzagyndan bu bukja 24%-e ¢enli kopeldi.

London gazna birzasynda umumy bazar kapitalizasiyasy 7 mird.
funt sterling bolan 300-e golay kompaniyanyn paynamalarynyn ba-
hasy kesgitlenilyér. Birzanyn listinginde kompaniyanyn kop bolegi
dasary yurdunkydyr. Munuil 6zi Beyik Britan imperiyasy dowriin-
den béri taryhy taydan emele gelen we yurtda doredilen paydar-
lar jemgyyetlerinin halkara hisiyeti bilen kesgitlenydr. Londonda
LFB-den basga-da, alty sany yoritelesdirilen birza yerlesyar.

Halkara nebit birzasy (The Internatinal Petroleum Exchange-
IRE) 1980-nji yylyn noyabrynda doredildi.1981-nji yylyn aprelin-
de onda fyucers nebit we gaz sertnamalarynyn, sofira opsionlaryn,
1987-nji yyldan baslap bolsa, ¢ig nebiti Brende getirmegin fyu-
cers sertnamalarynyn maksatnamasy badalga aldy. 1997-nji yylda
sertnamalarynl sany 15 m/n, 2000-nji yylda 25 min, 2004-nji yylda
40 min-a yetdi. Birza energetik fyucers we opsion sertnamalaryna
Yewropanyii 6fidebaryjy birzasy bolup duryar.

London halkara maliye fyucers we opsion birzasy (London
International Financial Futures and opsions Exchange — LIFFFE)
ilki bilen paynamalara we obligasiyalara deriwatiwleriii giii toplu-
myny, seyle hem alty walyutanyn fyucerslerine we opsionlaryna
sertnamalary, 2001-nji yyldan baslap bolsa yewro fyucersleri we

! Reuters. 13.03.2006. Bloomberg. 13.03.06.
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opsionlary hodiirleydr. Sertnamalaryin mohleti 1 aydan 10 yyla genli
uzaldylyar.

London metallik birZasy (London Metal Exchange) 1877-nji
yylda doredilip, fyugersler, opsionlar we reiikli metallara Z4ROS bi-
len séwdalasyar.

OM London birZzasy (OMH London Exchange) 1989-njy yyl-
da doredildi we Stokgolm birzasynyin Om Stockholm dowamy
hokmiinde hereket etdi. Birzada Swesiyada tanysdyrylan séwda
sertnamalary: fyucersler, opsionlar, fyucerslere indeksler, swed gazna
gymmatlyklarynyn opsionlary dolandyrylyar.

Tradepoint Stock Exchange (7RSE) 1992-n;ji yyldan béri ikin-
ji bazaryn gazna enjamlary bilen sowdalasmagyn doly awtomat-
lagdyrylan ulgamy hokmiinde hereket edyir. 1999-njy yylda ABS-nyn
gymmatly kagyzlar we gazna birZalary boyunga topar yeke-tik dasa-
ry yurt birzasyny céiklendirdi we yurdun maya goyujylaryna 7PSE
sowdasyna hukuk berdi'.

AIM 1995-nji yylda London gazna birzasy tarapyndan uly
bolmadyk kompaniyalaryn listingi we birzada mayalary mobi-
lizasiyalagdyrmakda komek bermek iicin doredildi. Isldan yyllarynyn
icinde kapitalizasiyalasdyrmagyn jemi 108 mlrd. fund sterling bolan
kompaniyalaryn sany 10-dan 1673-e ¢enli artdy. Birza uly bolmadyk
innowasion kompaniyalara hyzmat etmek boyunca in irileril biridir.
Listing kompaniya birikmek ii¢in birwagtda 4,5 miin fund sterling.
tolenydr, listingi goldamak {igin her yylky téleg hem 4,5 miin fund ster-
lingden ybaratdyr. Birzanyn ayratynlygy onuil 6z gatnasyjylaryndan
ifi az maglumaty talap edyénligidir. Su sebibe géri-de ol Nyu-York
gazna birzasy we NASDAQ tarapyndan tankyda sezewar bolyar.
2004-nji yyldan baslap birzada 243 sany kompaniya listingini kesdi
(tendensiya 2007-nji yylyn birinji yarymyna ¢enli saklanyp galdy),
birzany taslap giden kompaniyalaryn sany 116-a yetdi. Galyberse-de,
kompaniyalaryn arassa Osiisi akymy yokarlandyrdy we 2007-nji
yylyn birinji yarym yylynyn i¢inde 22-den ybarat boldy. Munun 6zi
diinydnin beyleki birZalarynyn islendigine garanynda ep-esli kopdiir.

! Indiden beylidk 4BS-nyn gymmatly kagyzlar boyunca topary Gonkongyn we
Swesiyanyn hékimiyetleri bilen analogik sertnamalara gol ¢ekdi.
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Birzanyn listinginde 47 sany hytay kompaniyasy bolup, Giindogar
Yewropanyikylardan birisi hem yokdy.

Ahli haryt birzalary harytlary dessine getirmek bilen bir hatarda
maliye enjamlarynyn sdwdasy bilen mesgullanyarlar. Sona gora-de,
maliye enjamlarynyn mukdar dolanysygy harytlary goni getirmek bi-
len baglanysykly sowdadan ep-esli yokarlanyar.

London birzalary yoritelesdirilen kliring ulgamyna — London kli-
ring 6yiine ( London Clearing House-LCH) hyzmat edyar. XXI asyryn
baslarynda ol ifi kuwwatly kliring ulgamyna birikdirildi we Yewropa
hem Amerikan kliring merkezleri bilen goni baglanysyklydyr.

Irland gazna birzasy (Irish Stock Exchange-ISE) 1793-nji
yyldaky operasiyalara girisdiler. Hazirki dowiirde ol doly kom-
pyuterlesdirilen we London gazna birzasy bilen 6zara hereket edyar.
Irland birzasy sebit derejesine eyedir. Emma muia garamazdan, tize
asyrda onun listinginde dasary yurt kompaniyalary yiize ¢ykdylar.

17.3.2. Kontinental Yewropanyii esasy birZalary

Awstriya. Wena gazna birzasy (Wiener Worse-VSX) 1771-nji
yylda imperator Mariya Terezinin (1717 — 1780) dolandyran déwriin-
de esaslandyryldy we ilkibasda dowlet obligasiyalarynyn bazary gu-
ramak {li¢in niyetlenildi. Birza Sankt-Peterburgyika garanyiida 70 yy-
la golay soni doredilendigine garamazdan, 6rian ¢altlyk bilen Merkezi
we Giindogar Yewropada 6tidebaryjy birzalaryii birine dwriildi.

XIX asyryn ortalaryndan bagslap Birinji jahan ursuna cenli
Wena gazna birzasy (WFB) Merkezi we Giindogar Yewropa iigin
mayalaryil esasy bazary boldy.1918-nji yyldan 1938-nji yyla ¢enli
ol Awstriyanyil gazna bazarynyn guramacylyk esasy bolup hyzmat
etdi. 1938-nj1 yyldan 1945-nji yyla ¢enli birza Nemes howandarlygy
astyna diisdi we German administrasiyasy tarapyndan doly gozeggi-
lik edilipdir. Awstraliyanyn tisiri difie 1948-nji yylyn noyabrynda
dikeldildi. Sol wagtdan biri birza yurdun gazna talaplaryna hyzmat
etmeklige girisdi. Onunl isi yurtda isjenligin sowhunly barsynda has
ginedi (1980-nji yylyn ortalaryna — 1990-njy yylyn marty).1996-njy
yylda birza sowdanyn awtomatlagdyrylan ulgamyny yola goydy,
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1999-njy yylyn 5-nji oktyabryndan baslap, Nemes gazna birzasy bi-
len hyzmatdaslyk edyar. Ol gec¢ip baryan asyrda 6zbasdak dhmiyetini
yitirdi. Oz gezeginde Wena gazna birzasy Wenger gazna birzasyny
eyeledi hem-de onun bas howandary we operatory boldy. Munun 6zi
iki birzanyn maglumat we sdwda ulgamlaryny birlesdirmége yardam
berdi. Biraz sonra suna menzes hadysalar Buharest we Zagreb gazna
birzalary bilen hem bolup gecdi.

Hazirki wagtda WFB-de Awstriyanyn gazna sowdasynyn 60%-e
golayy jemlendi. Ol yorite ulgamyn tisti bilen birzadan dasary ba-
zar bilen baglanysyar. EQOS (Electronic Quote and Order-Driven
System) bazasynda gurlan elektron sdwdanyi guralmagy 6z gezegin-
de Xetra-Nemes gazna birzasynyn sowda ulgamyna menzesdir. Seyle
hem Wenada iki sany uly bolmadyk birza bar.

Wena haryt birzasy (1872-nji yyldan béri) kop yyllaryn dowa-
mynda tiz sowda bilen mesgullandy. Muna garamazdan, XX asyryn
ahyrynda maliye sertnamalaryny 6zlesdirmége girisdi.

1991-nji yylda doredilen deriwatiwlerin birzasy (Wena) - 6rdn
vasdyr. Onda dowlet obligasiyalaryna fyucersleriin sowdasy guraldy.

Yurtda iki sany esasy gazna indeksleri hereket edyir: WBI Index-
-birzada bahasy kesgitlenydn paynamalaryn hemmesinden ybaratdyr;
ATX (Austrian Trade Index) - iri Awstriya gazna indeksi.

Germaniya. Nemes birzasy yurduil iri gazna birzasydyr.
Onun taryhy asakdakylardan ybaratdyr. 1330-njy yylda Imperator
Lyudwig Bawarskiy Frankfurtda gecirilydn her yylky giiyz bazary-
na yazynkyny gosdy. Netijede, walyuta ylalasyklarynyn, nagt dal
gecirijilerin, weksel dolanysygynyil merkezine owriildi we walyuta
hasap-karz kagyzlary bilen operasiyalar ordn calt yzygiderlilige eye
boldular hem-de olar yylyn biitin dowamynda dowam etdiler. Birinji
dowiirde uly kyngylyklar bolup ge¢di. Munun 6zi buthanalaryin Da-
niyadan we Fransiyadan nérazylyk bildiryédn sdwdagérlerin, seyle
hem yewrey bankirlerinit hem alyp-satarlarynynl Iyuteran sdherine
gelmegini ¢éklendirmegi bilen baglanysykly boldy. Muna garamaz-
dan, bu c¢éklendirmelerin dasyndan aylanmaklyk basartdy, sondan
soni sdherler halkara sowda merkezine dwriilmége baslady.1585-nji
vyl birzalaryn emele gelmegini alamatlandyryan yyldyr. Bu yylyn
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yvazynda dokuz sany esasy walyutanyin bahasyny yazyp bellemek
icin 82 sany sowdagdr yygnandy we sol yylyn giiyziinde Frankfurt
birzasyny esaslandyrdylar. XVIII asyryi ahyryna ¢enli hizirki zaman
walyuta weksellerinden gelip ¢ykan diirli karz we hasaplayys resmi-
namalary bilen operasiyalar esasy ylalagyklar boldular. Awstriyanyn
milli bankynynl paynamalary birzada ilkinji paynamalar boldular
(1820). 1843-nji yylda birza 6ziiniit hazirki binasyna gociip geldi.
1993-nji yylda Nemes birzasy ady bilen holding emele geldi. Sol
wagtdan béri birza bagtutanlyk ornuna dalasgirlik edyar we yewro-
pa birZalaryny isjen basyp alyar. 1998-nji yylda birZza deriwatiwlerin
iri Yewropa birzasynyi Euronext-nin déredilmegine gatnasdy. Gegen
asyryn ahyrynda birZa diinyénin has isjen, calt dsyin we agressiw
birzalarynyi biri boldy. Ol 6z tésirini Yewropa birzalarynyi kopii-
sine yayratdy, gegen onyyllykda bolsa Londonyil gazna birZasyny
talamaklyga sowsuz synanysyk etdi.

2006-njy yylda Nemes birzasynyn Euronext bilen birlesmek
miimkingiligine garalyp ge¢ildi, emma sofira Euronext gaytadan sal-
gylandy we Nyu-York gazna birzasy bilen birlesdi.

Yurduii ikinji has irki birzasy—Berlin gazna birzasydyr. Ol
1696-njy yylda Prusside doredildi. BirZanyn hyzmatlaryndan Beyik
Frederik peydalandy. Birzanyn komegi bilen ol harby yorisleri
maliyelesdirmek {i¢in zerur serigdeleri mobilizirledi. Sonira 1840-njy
yyldan baslap birza demir yollarynyn gurlusygyny maliyelesdirmek
icin gymmatly kagyzlary ornasdyrmaklyga girisdi. Soniky 70 yylyn
icinde birza Yewropanyi, seyle hem Hytayyi demir yollarynyii ¥%
boleginin gurlusygy ticin mayalary ¢ekdi. Seyle hem birzada demir
yollarynyn gurlusygyny maliyelesdirmeklige niyetlenen rus obliga-
siyalary yayradyldy. Berliniii gazna birzasy 1871-nji yyldaky Franko-
pruss ursundan soiira giilldp 6sdi. Ol gazna bazarynyn emele gelme-
ginde, yurdun industrilizasiyalasmagy we konsolidasiyalasmagy ii¢in
zerur mayalary mobilizirlemekde méhiim rol oynady. Birza uly bol-
madyk arakesme bilen (béds depressiya yyly 1875-1880) hemise 6sdi
we dine bir i¢ki dil, eysem, dasky talaplar {icin hem zerur mayalary
berdi. 1920-nji yyla ¢enli birZanyn listinginde 4000-den gowrak kom-
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paniya tanysdyryldy. Birza ilkinji rus paydarlar jemgyyetlerinini, kop
sanlysy, seyle hem patysa obligasiyalaryny is yliziine ge¢irmek {i¢in
gymmatly kagyzlary yerlesdirmekde mohiim orun eyeledi.

Hazirki dowiirde birzanyn listinginde bary-yogy 700 sany kom-
paniya (beyleki halkara birzalaryna garanyiida az) bar. Birza ownuk
mayadarlaryn we oyungylaryn talaplaryna hyzmat etmekde hem
mohiim rol oynayar. Bulardan basga-da, ol 60-a golay yurtlaryn
gyzyklanmasyna eyedir we NASDAQ Amerikan ulgamy bilen berk
baglanysyklydyr (1999-njy yyldan baslap, Amerikan birzasynyn lis-
tinginde tanysdyrylan kompaniyalar Berliniii gazna birzasynyn sow-
da 6yiine yiiz tutup basladylar)'. 2005-nji yylda birzada Amerikan
NASDAQ-nyn doly menzesligi goyberildi. Munun 6zi birzalaryn
abrayyny we bésdeslik ornuny yokarlandyrmaga yardam etdi.

Warenterminborse Hannover- Germaniyada ilkinji doly elektron
birza bolup, iki sany kone birzalaryn gosulysmagynyi esasynda eme-
le gelendir: Hannover Stock exchange (1787-nji yylda doredilen )we
Stuttgari Stock exchange (1861). Dellallar birzalarda terminallaryn
iisti bilen isleyérler we uly bolmadyk kompaniyalara hyzmat edyar-
ler. Birzanyn maglumat boliminde we kompyuter hem maksatna-
ma {pjlngiligi gullugynda bizin 6nki watandaglarymyzyn birnigesi
mesgullanyar.

Germaniyada uly bolmadyk sebit gazna birzalary yerlesyar:
Bawaride — Bawar gazna birzasy (1830-njy yylda esaslandyrylan),
Bremende — Bremen gazna birzasy (1682), Dyusseldorfda — Dyussel-
dorf gazna birzasy (li¢ sany birzanyn gosulysmagy esasynda 1935-nji
yylda doredilen), Gamburgda — Gamburg gazna birzasy (yurdun irki
birzasy, 1558-nji yylda doredilen); 1999-njy yylda ol Gannower gazna
birzasy bilen gosulysyar. Gamburg we Gannower gazna birzalarynyn
gosulysandygyna garamazdan, olar c¢atryk listingi we bilelikdaki
sowda hem infrastruktura mehanizmi bolan iki séherde ayratyn sow-
da meydangasy hokmiinde yasamagyny dowam etdi.

Fransiya. Fransiyada birza séwdasynyn nusgalary heniz XII
asyrda goze ilip basglapdyr. Birza igjenliginin merkezleri ilkibasda
Glinorta Fransiya, sonra denizyaka sdherler we Parizdir. Irki Orta

! Berlin Stock Exchange. Annual Report, 2004. Berlin, 2005.
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asyrlarda Fransiyanyi Giinorta we merkezi bolegi halkara sowdada,
senetciligin we dayhancylykda ondebaryjy orny eyeldpdirler. Deniz
duralgasy bolan sdherlerin her bur¢unda diyen yaly zerraplar we
alyp-satarlar bolupdyrlar. Tawernalarda dinie bir denizgiler dél, eysem,
sowda adamlary hem yygnanysypdyrlar. Sol yerde birza sowdasynyin
nusgasy bolup duryan ayratyn kédrhanagylyk gursawy emele gelipdir.
Muna garamazdan, hazirki zaman birzalary has gi¢ yiize ¢ykypdyrlar,
olarynl kopiisinin hereketi uzak wagtlayyn bolmandyr, emma Lionda
we Parizde olar uzak saklanypdyrlar.

Euronext — 2000-nji yylda esaslandyrylan ilkinji paneyewropa
birzasydyr, 60% paynamasy Paris Borse, 32% Amsterdam Exchange
we 8% Brussels Stock Exchange degislidir. Soiira tize birza Lyuksem-
burgdan, Frankfurtdan we Portugaliyadan (Bolsa de Valores e Porto-
BVLR —2002) birzalar birlesdiler. Birza, esasan, gymmatly kagyzlar
we opsion sertnamalary bilen sowdalasyarlar, doly elektronlasdyrylan
we 4hli Yewropa birza ginisligini eyelemige dalas edyir. Soiiky fak-
tiki fransuz gazna birzasy {i¢ sany beyleki birzalaryin hem Belgiyada-
ky, Welikobritaniyadaky, Niderlanddaky, Portugaliyadaky boliimlerini
gatnagsmagynda panyewropey kompyuter birzasynda basga gorniise
gecdi.

2006-njy yylyn 31-nji yanwarynda birzada gorkezilen kom-
paniyalaryil bazar kapitalizasiyasy 2,9 trin. dollardan ybarat boldy
(Diinyade bésinji orun).

Euronext birzasy miidiriyetlerin ayratyn yygnanysygynda do-
landyrylyan iki sany awtonom (6zbasdak) pudaklardan ybaratdyr:

1) NextEconomy — sdwdany paynamalar bilen we olaryn, esa-
san, maglumatlasdyrys hem biotehnologik gursawlarda mesgullanyan
kompaniyalarynda gurayar;

2) NextPrime — adaty sektorlarda hereket edyar.

Bulardan basga-da, birzanyn asakdaky boliimgeleri bar:

— Euronext’s HextTrack onda AEX Index, CAC 40 Index, DJ
EURO STOXX 50 Index we diirli Yewropa sebit we pudak indeksleri
bilen sowdalagyarlar;

— ayratyn haryt toparlaryna sertnamalar bilen fyugers sowdasy;
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— Euronex Paris — ¢akyr sowdasy bilen baglanysykly fyucers
sertnamalary (Winefex Wordeaux);

— Euronext. LIFFE—Euronext bilen LIFFE-ninn (London In-
ternational Financial Futers Opsions — 2001-nji yylyn dekabry)
gosulysmagynyn esasyndaky opsion we fyucers sdwdasy.

1990-njy yylda Paris Borseden bdliinip ayrylan diiziim iki sany
yoritelesdirilen birzalardyr: Matif — bu birzada gymmatly kagyzlar,
fiksirlenen girdeji we haryt deriwatiwleri bilen sowdalasypdyrlar.

Moper—bu birzada gymmatly kagyzlara we indekslere deri-
watiwler dolandyrylypdyr. 1999-njy yylda Matif we Moper gosuly-
sypdyrlar we sofira dolulygyna Euronexte giripdirler. Euronext
Warsawa gazna birzasy (gymmatly kagyzlar we deriwatiwler bilen
sowda) we Helsinkiniil birzasy (gymmatly kagyzlar bilen séwda) bi-
len bilelikdéki agzalyga we listinge eyedir.

Euronext iki sany indeksi isldp diizdi:

1. Euronext 100 Index- «mawy figkalar» paynamalaryn kursunyn
hereketi bolup duryar;

2. Next 150 Index-birzanyn listinginddki 100 sany iri kompa-
niyanyn yzyndaky 150 paynamanyn kapitalizasiyalagmagynyn here-
keti bolup duryar.

Bulardan basga-da, iki sany esasy indekslerin ¢édginde birnédge
hususy indeksler hereket edyér: birzanyn her bir segmentindéki
paynamalaryn bahanyn hereketini gorkezyén indeksler we her bir
segment ti¢in paynamanyn diisewiindini hasiyetlendiryén indeksler.

Indeksler ti¢in hasaplap ayyrmagyi esasy nokady 2001-nji yylyn
31-nji dekabryndaky 1000 baglangy¢ derejedir.

2002-nji yylynn yanwaryndan baslap, Fransiyada hem alty sany
yoritelesdirilen indeksler hereket edyar: Next Weather Indiesces.
Yakyn wagtda Euronext olar bilen indeks séwdasyny guramagy
meyilnamalasdyryar.

2006-njy yylda Birza paynamalary satyn almaga iki sany
teklip gelip gowusdy. Birinji, 2006-njy yylyil 22-nji mayynda
10,2 mird. dollar pula Nyu—York gazna birzasynyi eyeleyin to-
paryndan, ikinji teklip, sol yylyil 23-nji mayynda 11 mird. dollar
pula Nemes birzasyndan gelip gowusdy. Galyberse-de, 2007-nji yyl-

283



da tassyklanan birinji ylalagyk artykmaclygyna galdy. Tdze birza
ilkibasdaky NYSE Euronext adyny Nyu—Yorkdaky stab-kwartirasy
we Parizdiki yewropey amallaryna yolbasgylygy bilen saklap galdy
(uzagyndan ony iiytgetmek meyilnamalasdyrylyar). Birzany 611 Nyu-
-York gazna birzasynyii bas dolandyryjysy bolan Jon Teyn dikeltdi.
Birza gosulan kompaniyalaryn biitewi kapitalizasiyasy 21 sagadyn
dowamyndaky s6wdasy bolan diinyénin birza bazarynyn kapitaliza-
siyasyndan 1/3 yokarydyr. Bilelesige Milan gazna birZzasynyn (Borsa
Italiano) gosulysmagy dhtimaldyr.

Italiya. Borsa Italiano (Milan) 1808-nji yylda esaslandyryldy.
1991-nji yyla ¢enli séwda nusgawy agyl auksion usuly bilen alnyp
baryldy. 1991-nji yylyii noyabryndan sofnira 1994-nji yyla cenli talap-
lar tdze elektron ulgamyna goniikdirildi. 1998-nji yylyn 2-nji yan-
warynda birza hususylasdyryldy we 6nki dowlet kompaniyalary hu-
susy gurama boldular. Birza kliring hyzmaty gin korrespondent seti
bolan Italiyanyn banky amala agyryar. Munuil 6zi birza sdwdasyna
operatiw hyzmaty {ipjiin edyir. 2007-nji yylda birza Nyu—York gaz-
na birzasynyn we Euronextiil alyans diiztimine girdi.

Italiyada yene-de iki sany yoritelesdirilen birzalar hereket edyar-
ler. Olar yurdun esasy birZasynyn boliinip ayrylan birzalarydyr.

Italian Derivatives Market deriwatiwleriit bazaryna hyzmat et-
mek 1994-nji yylda esaslandyryldy.1995-nji yyldan birza opsionlar,
1996-njy yyldan gazna indeksleri, 1998-nji yyldan baslap bolsa, fyu-
cersler bilen sowda girisdi.

Italian Interest Rate Derivative Market 1992-nji yylda onyyl-
lyk hokiimet obligasiyalaryna fyucers sertnamalarynyn satuwy
iicin kaznagey bilen doredildi. Hézirki wagtda bazarda hokiimet
obligasiyasynyn getirilmegine f{ugers we opsion sertnamalary bilen,
seyle hem yewrobondlaryn ondiirilmegine fyugers sertnamalary bilen
sowdalagyarlar.

Ispaniya. Madrid gazna birzasynyn (Bolsa de Madrid) isi
1780-nji yylda ilkinji korol obligasiyalarynyn goyberilen wagty-
na gabat gelyédr. Hut sonda bizin giinlerimize ¢enli saklanyp galan
ilkinji gymmatly kagyzlary yerlesdirmek hakynda hasabat (Cofision
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de Confusiones) tayyarlanypdyr. Hasabaty Josef de la Wega diiziip-
dir we 1788-nji yylda Amsterdamda Ispan dilinde ¢ap edipdir. Muna
garamazdan, birzany guramak boyunca yiizley is 1809-njy yylda
baslapdyr. Ol Yosef Bonopartyii dekreti bilen baglanysyklydyr: Mad-
ritde Sowda birzasyny doretmek baradaky karar. 1819-njy yylda
karara layyklykda teklip edilen birzanyn taslamasy tdzeden islenildi
we 1820-nji yylda sertnamalar 6yi doredilip, ol 1831-nji yylda he-
reket edip baglady. 1831-nji yyldan baslap Bolsa de Madrid birnége
gezek bir yerden basga yere gecdi we 1893-nji yylda Liltad meydan-
casyndaky hézirki zaman binasyna eye boldy.

Ispaniyada yene-de alty sany uly bolmadyk emma tésirli birzalar
bar. Barselon gazna birzasy XIX asyryn ortalaryndan hereket edip
baslady. 1914-nji yylda birinji jahan ursy bilen baglylykda birzanyn
operasiyalary togtadyldy we 1915-nji yylda tdzelendi.

Bilbao Stock Exchange 1890-njy yylda doredildi. Yafy-yakyna
cenli birza sebit kompaniyalaryn gymmatly kagyzlary bilen
sowdalasdy. Emma soiiky yyllarda listinge dasary yurt gymmatly ka-
gyzlar girizildi, dellallaryn arasynda bolsa «rus ispanlary» (1930-njy
yylda bizin yurdumyzda emigrirlenen ispan kommunarlarynyn ¢aga-
lary) yiize ¢ykdylar.

Citrus Fruit and Commodity Futures Market of Valencia- ter
miwelerin sowdasy boyunga diinydde ilkinji fyugers birzasydyr.
Birzanyn taslamasy 1990-njy yylda kabul edildi, emma ol 1995-nji
yylda ise baslady. Walensiniii hokiimeti birZzanyn 32% paynamasyny
eyeleyar. 1998-nji yyldan birza elektron séwda ulgamyny alyp bardy,
sofira bolsa fyugers sertnamalarynyn sowdasyna girisdi.

Ispanish Financial derivatives Exchange 1989-njy yylda ma-
liye enjamlary sofira deriwatiwler bilen opsion séwda iigin doredildi
(ilkibasdaky ady maliye opsionlarynyi ispan sowda ulgamy).

Valencia Stock Exchange XIX asyrda doredildi. Birzada
bary-yogy 13 sany agza bolup, paycylar, seyle hem dellallardan yba-
ratdyr. BirZanyn arassa dasky isi medeni 6ylerin dususyklaryny yat-
ladyar. Amallaryn uly bolmadyk gdwriimi we sertnamalaryn gowsak
standartlagdyrylmagy her bir ylalagygyn ontisyrasyndaky uzak wagt-
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layyn geplesiklere alyp bardy. Adatga, geplesikler birzanyn dagynda,
kofehanalara golay meydancalarda dowam edyirler.

Mercado Contirio Espanol Sociedad de Bolsas 1989-njy yylda
Madridin, Barselonyn, Walensiniit we Bilbaonyn dort sany gazna
birzasynyn bazasynda doredildi. Munun 6zi bellibir derejede her bir
birzanyn isiniii dar sebitleyin hédsiyetini yenip gecmége we uly milli
birzany emele getirmige yardam edyar.

Birzada /BEX 35 we MSE Index indeksleri hereket edyar.

Portugaliya. Lissabon gazna birzasy 0z isinin baslangyjyny
1825-nji yyldan alyp gaydyar. Sol yylda Yewropada ilkinji dellal isini
yola goymagyn diizgiinleri cap bolup ¢ykdy. 1859-njy yylda bas sowda
konsuly haryt we gazna amallarynyi ayrybasgalanmagyny buyuryar
(sanksiya salyar). Portugaliyada ikinji gazna birzasy 1891-nji yylda
acyldy,1994-nji yylda bolsa ol deriwatiw birzalaryn hataryna geci-
rildi.

Niderlandlar. Amsterdam gazna birzasy XVII asyryn baglaryn-
dan béri mélimdir. Birlesdirilen Gilindogar Indiya kompaniyalarynyn
paynamalary ilkinji birza harytlary boldular. Olar birZanyn calt
Ostisini we onki sohratyny dikeltdiler. Tiz wagtdan birza diinyanin
ondebaryjylarynyn birine owriildi. Su giinki giine ¢enli Amsterdam
gazna birzasy tizelik¢i we diinydnii mohiim gazna merkezi bolup
duryar.

AEX — Opsions Exchange 1978-nji yyldan béri hereket edyén
opsion birzasydyr. Onda her giinde 300 miii opsion sertnamaly
ylalagyklar amala agyrylyar.

1997-nji yylda iki sany Amsterdam haryt birzasy oba ho-
jalyk fyucers birzasyna birlesdiler. Oba hojalyk fyucers birzasy
standartlagdyrylan maliye sertnamalarynyi aylanysyk bazasynda se-
bite tiz zayalanyan we beyleki azyk ontimlerini getirmegin netijeli
bazaryny yola goydy.

Lyuksemburg. Lyuksemburg gazna birZasy 1928-nji yylda agyl-
dy we gymmatly kagyzlaryn 213 gorniisinin listinginden indiki yylyn
sowdasyna girigdi. Ikinji jahan urgy dowriinde birza isini togtatdy we
difie urug gutarandan iki yyl sofira 6z isini dikeltdi. 1961-nji yylda
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birzada ilkinji yewro obligasiyalar goyberildi (Saccor pod 5,75%).
1969-njy yylda birza emitentlerin milli walyutalarynda halkara
obligasiyalaryn listingine gecdi, 1981-nji yylda listinge emitentlerii
milli walyutalaryndaky gymmat bahaly beyleki kagyzlar hem girizil-
di. Bulardan bagga-da, birza altyn sowdasyna girisdi.

Daniya. Kopengagen gazna birzasy 0z isinin baslangyjyny
XVII asyryn ahyrlaryndan alyp gaydyar. Sol yylda dellallar we ban-
kirler guramagylykly gazna séwdasyna gecdiler. Ilkinji birza kanuny
1919-njy yylda kabul edildi (esasy sonky diizedisleri 1930, 1972,
1986, 1993 we 1995-nji yyllar). 1998-nji yylda birzada NOREX
elektron bazaryny goybermek hakynda ylalasyga gol ¢ekildi. Onun
bazasynda 1999-njy yylda Demirgazyk gazna birzasy (Nordic stock
Exchange) doredildi we ony 2007-nji yylda 3,7 mlrd. dollara NAS-
DAQ ele aldy. Birza OMX bazaryny isledyar.

Belgiya. Bryussel birzasy 6ziiniii kemala gelis dowiirlerinde we
isinde korollygyn gorkezmeleri bilen baglanysykly boldy. Bu gorkez-
meler onun igini we tdze enjamlaryn-fyugerslerin we opsionlaryn
yiize ¢ykmagyny yola goydy. Galyberse-de, Bryussel we Bryusselin
gazna birzasy yewro obligasiyalaryn bazarynyi Osiisinde mohiim
orun eyeleyar.

Sweysariya. Sweysar birzasy 150 yyllyk taryha eyedir.1996-njy
yylda birza dolulygyna diyen yaly elektron sowda girisdi. Onda
80-den hem kop dasary yurt sweysar we dasary yurtly agzalar
isleyérler, gymmatly kagyzlaryn uly mukdary 5000-den hem kopiisi
bolup, olaryn aglabasy dasary yurtlardan gelip ¢ykandyr.

Kipr. Kiprin gazna birzasy 1996-njy yylda Nikoside doredilyér.
Birza London gazna birzasy bilen ylalasykly isleyar. Hazirki wagtda
ikigat listingin ¢éresi islenilip diiziilyar.

17.3.4. Skandinaw yurtlarynyn birzalary

Skandinaw yurtlarynda birza sowdasyny guramagyn mohim
ayratynlyklary emele gelendir. Sebitini birza bazary ordn cdklidir.
Seylelikde, Finlyandiyanyn &hli birZa gazna bazarynyn yarysyny
«Nokia» konserniniii paynamalary eyeleyédrler. Norwegiyada ii¢ sany
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iri kompaniyalaryn paynamalary &hli gazna dolanysygynyn yarysyny
diizydr. Swesiyada difie bir kompaniyanyii paynamalary esasy orun
eyeleyar. Gazna harytlarynyn c¢éklidigine garamazdan, Stokgolm
Yewropada gazna isini awtomatlasdyrmakda yolbascylyk edyir.
Munun 6zi sebitin gymmatly kagyzlarynyn dolanysygynyi 50%-ini
jemlemége yardam etdi.

Skandinawiyada biitewi gazna bazaryny doretmek baradaky
pikirler 1990-njy yylynn baslarynda yiize ¢ykdy. NOREX (Nordic
Exchanges) edarasy bu hadysanyn Alliansdaky kulminasion nokady
boldy. 1998-nji yylyn yanwarynda Kopengagenin we Stokgolmyn
gazna birzalary bilelesigini emele getirdiler. Munuil 6zi kem-kemden
demirgazyk gazna bazarynyn bilelikddki taslamasyna Osiip yetisdi.
2000-nji yylda bu bilelesige Irland gazna birzasy girdi, sofira bolsa
Oslodan birza dellallary birlesdiler.

Skandinaw birza sowdasynyn mohiim ayratynlygy diirli gym-
matly kagyzlardan doredilydn kagyzlar bilen elektron séwdany
guramagyn yokary derejesi bolup duryar. Kép yurtlar sowdany in-
deksler we opsionlar bilen guramagyn skandinaw (hususan-da swed)
nusgasyna eyerdiler.

Swesiya. Om (Opsions Marknaden) Stockholmy talantly mali-
yeci O. Stenhamer esaslandyrdy. Birza 1985-nji yylyn iyunynda alty
sany swed gymmat bahaly opsionlaryna agyk auksion den dlgegli
Amerikan ulgamynda operasiyalaryna girisdi. Bu gymmatly kagyz-
lar Stokgolm gazna birzasynda listinge eyediler. Seylelikde, Swesiya
den dlcegli opsionlaryn (gymmatly kagyzlara) dolanysygy boyunca
diinyide altynjy orny eyeledi. 2000-nji yyla ¢enli birza gazna in-
dekslerine, seyle hem swoplara opsion we fyucers sowdasy boyunga
ondebaryjy boldy.

Stokgolm gazna birzasy eyyam 1990-njy yylyn baslarynda doly
awtomatlagdyryldy. Dellallar dasyndan gordymége yapyk vya-da
diisniiksiz barlag gaznanyn ylmy isgérlerini yatladyar. 1998-nji yylda
Om Stokgolm gazna birzasyny, 2001-nji yylda bolsa London gazna
birzasyny eyelemeklige sowsuz synanysyk etdi.

1990-njy yylyn baslarynda Om-yi Sankt-Peterburg gazna birzasy
we Moskwadaky birza kongresi bilen hyzmatdaslygy belli boldy. Bu
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hyzmatdaslyga Stokgolm uniwersitetinin ykdysadyyet fakultetinin
we Yokary ykdysady mekdebiii (Swesiya) Leningrad (indiden beylik
Sankt-Peterburg) dowlet uniwersitetinin we Sankt-Peterburg gazna
birzasynyn aragatnasyklary yardam etdi. Munda Sankt-Peterburgyn
onki bas polismeysterinin agtygy — Swesiyanyn ondebaryjy ykdy-
sadyyetcisi, professory bilen hususy gatnasyklary ayratyn orun
eyeledi. Sonira birza Baltiniii tdzeden doredilen yurtlarynyn birza
bilelesikleri bilen ondiirijilikli hyzmatdaslyklary yola goydy.

2003-nji yylyn 3-nji sentyabrynda Om Helsin gazna birzasy
(HEX) bilen birlesdi we ol Om NEX, 2004-nji yylyn 31-nji aw-
gustyndan bolsa OMX diylip atlandyryldy. Téze birza iki boliimgeden
ybarat:

OMX Exchanges — Skandinaw we Pribaltika yurtlaryndaky alty
gazna birzasyny dolandyryar;

OMX Technology — OMX Exchange-de we beyleki gazna
birzalarynda bolup ge¢yén maliye ylalagyklary iicin bazar tehnolo-
giyasyny ornasdyryar.

Birzanyn tehnologiyasyny 20 sany diirli gazna birzasy ulanyar.

Téaze birza maliye enjamlary bilen sdwdanyn Osiisinde diinyade
ykrar edilen yolbasgy bolup duryar.

2007-nji yylyn mayynda Amerikanyn NASDAQ we OMX
indekslerin gosulysmagy hakyndaky sertnama eye bolyar.

Yurtda iki sany indeks hereket edyir: OMXS 30 (OMX Stock-
holm 30) we OMXSPI (OMX Stockholm PI).

Norwegiya. Oslo gazna birzasy (Oslo Stock exchange) 1819-njy
yylda haryt birzasy hokmiinde agyldy. Ol 1881-nji yyldan baglap pay-
namalar we obligasiyalar bilen sdwdalasmaga baslady.1988-nji yyl-
da elektron ulgam girizildi, emma birza paynamalar bilen elektron
gorniisdiki sowda difie 1999-njy yyldan gecdi. Yurtda uzak wagtlap
uly bolmadyk ii¢ sany sebit birzasy hereket etdi. Muna garamazdan,
1991-nji yylda olar paytagtyn gazna birzasy tarapyndan eyelendi.
2001-nji yylda birza paydarlar kompaniya owriildi. 2006-njy yyl-
da birzanyn paynamalarynyn 10% Demirgazyk gazna birzasy tara-
pyndan eyelendi. Birzada in tiz satylyan paynamalaryn 25-ini 6ziine
birikdirydn OBX gazna indeksi hereket edyir.
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Finlyandiya. Helsinkiy birzasy gazna birzasy hokmiinde
1912-nji yylda doredildi. Onun sebitdédki gazna isi 1960-njy yyldan
baslanyar. Sol dowlirde ol heniz yeterlik guralan ya-da diiziilen dildi
we birZzanyn céginden dasarda alnyp baryldy. XX asyryil baslaryna
cenli gazna isini guramaklyk bellibir derejé yetdi, netijede, Birinji ja-
han ursunyn baglanmagyna iki yyl galanda birza yiize ¢ykdy. Ursun
onyanyndaky on yylyn i¢inde Finlyandiyada 150-4 golay paydarlar
jemgyyetleri doredildi, tdze jemgyyetiil yarysynyn paynamalarynyn
bahasy birzada kesgitlenildi. Sofira gazna birzasynyn &hmiyeti biraz
«Nokia-nyi» paynamalarynyn sdwdasyna alyp bardy. Muna garamaz-
dan, sonky yyllarda birza igjenligi has artdy. Munun 6zi koperasiyalar
we sebit birzalarynyn tagallalaryny birlesdirmek bilen baglanysyklydy.
Birza skandinaw birzalarynyn birlesiginiii agzasy bolup duryar we
Demirgazyk gazna bazarynyn taslamasyna gatnasyar. 1998-nji yyl-
da birzanyn dasary yurt bas hyzmatdasy Nemes gazna birzasy boldy.
Tallin gazna birzasy bilen igjeit hyzmatdaslyk Wena gazna birzasynyn
Budapest gazna birzasy bilen hyzmatdaslygyna menzes bolup, yagny
Tallin birzasynyii Helsinkiy birzasyna birikmesi bolup gecdi.

17.4. Yakyn Giindogaryi birZalary

Gazna bazarynyn yagdayy goniiden-goni sebitit umumy ykdy-
sady yagdayy bilen kesgitlenilydr. Nebiti gazyp almagyn giiiden
yayramagy gazna bazarynyi Osiisini caltlandyrmaga itergi boldy.
1970 — 1980-nji yyllarda nebiti ornasdyrmakdan alynyan girdeji karz
mayasynyi halkara bazaryna gelyédn nebit dollar gérniisine eye boldy.
Ilkibasda nebit dollarlar Yewropanyi we bolekleyin Amerikan gazna
bazarlarynda yiize ¢ykdy. Muna garamazdan, olar emele gelyin yerli
bazarlarda yeterlik caltlykda aylanmaga basladylar. Nebitden alynyan
nebitwalyuta gorniisine eye bolan biitewi girdejiler 1797-2001-nji
yyllarda 730 mird. dollardan, 2002 — 2006-njy yyllarda — 1,5 tr/n. dol-
lardan, 2007 —2008-nji yyllarda (baha) -1 ##/n. dollara golay boldy. Mc
Kinsey Global Institute-nin maglumatlaryna gora, 2020-nji yyla ¢enli
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nebit girdejileri 9 trin. dollara yeter'. 2008-nji yyldaky pese gagyslyk
sebitiil nebit walyuta serisdelerinin Oslisine anyk diizedisleri girizdi.
Onun tésiri az bolandygy sebépli, diinydde nebiti gazyp almagyn 6zii-
ne diisydn bahasy orén pesdir. MBF-in we Doycebankyn bahalandyr-
magyna gord, sebitddki nebit walyuta awuarlaryny artdyrmaklyk
nebitin bahasynyn 49 dollara ¢enli azalmagynda dowam edyér. Sol
wagtda Alzir we Nigeri ii¢in nebitiii bahasyny saklamaklyk 80 dollar-
dan, Eyranda 95 dollardan, Wenesuelada 100 dollardan, Kanadada
we Norwegiyada 65 dollardan pes derejede bolmaly daldi®.

Muna garamazdan, sebitin birZalarynda nebit walyutalaryn hem-
mesi aylanmayar. Kébir bahalara gord, girdejiler yerli banklaryn,
dasary yurt birzalarynyn hem banklarynyn, yerli birzalaryn arasynda
den diyen yaly boliinyar.

Sular bilen birlikde Yakyn Giindogaryii birzalarynyi isini difie
bir nebit walyutanyn bolmagy kesgitlemeyir. Ol sebitiii senagatynyn,
gurlusygynyn we maliye sektorynyn oOslisinde, seyle hem goisy
yurtlarynl (Aziyanyil we Afrikanyn) maya lipjlingiliginde mohiim &h-
miyete eyedir.

Hizirki wagtda Yakyn Giindogaryi gazna birzalary sebitin
caginden ¢ykdy we global dereji dwriilyar. Olar birzalardaky listinge
yerli, seyle hem dasary yurt emitentlerini ¢ekyérler, dasary yurt we
yerli kompaniyalar, hususy mayadarlar gymmatly kagyzlaryn satyjy-
lary we alyjylary bolup ¢ykys edyédrler. Bulardan basga-da, kébir
birzalar 6ndebaryjy dasary yurt birzalary bilen berk gatnasyklary yola
goydular we olar bilen gymmatly kagyzlaryn bahasyny kesgitlemegin
maksatnamalaryna gatnasyarlar.

Sonky yigrimi yylyn i¢inde sebitiii gazna bazary Osiis tizligine
eye boldy. Mayacylyk karzynyn géwriimi we tiz satuwyn derejesi
hereket edyin osiis ugry saklamagyn tizliginde 6sdi. Yakyn Giin-
dogar gazna bazary sdwdanyn mayalagsmagy we géwriimi boyunca
eyyam indiki onyyllygyn basynda Amerikanyn yzyndan yetmek-

' Regional Briefing. Gulf Cooperation Council: Tracking Petrodollars.
Wash.: The Institute of International Franc. May 31, 2007; How to Spend it. The
Economist. 24 Apr., 2008.

2 OPEC Says It Will Cut Oil Output. N.Y. Times. 24 Oct. 2008
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lige ukyplydyr. 2008-nji yylyn oktyabrynyn ahyrynda yerli birza
indekslerinin hem mayalagmagyn birden pese gagmagy bolup gegdi
we sebit birzalary umumy diinyd pese gagysyn Osiis ugruna birik-
diler.

Yakyn Giindogarda 11 gazna birzasy hereket edyir. 2006-njy
yylyn ahyrynda ise girisen Siriyanyi birzasy kemala gelis dowriini
basdan gegiryar.

Ysrayyl. Tel-Awiw gazna birzasy (TAFB) — sebitde in irki we iri
birzadyr. Ol 1935-nji yylda yzygiderli amallara girisdi. Hut sonda gaz-
na bazarynyn guramagylyk esasyny Tel-Awiw gazna kliring 0yiinini
(Tel-Aviv Securities Clearing Nouse) doreden Anglo-Palestin banky
tayyarlady'. Bu 6y 20 yylyih dowamynda sebitifi gymmatly kagyzlar
bilen sowdasyna hyzmat etdi. Ysrayyl dowletinin emele gelmeginde
olar bilen gegirilyin operasiyalar yokarlandy we kone gazna gurlusy
bazaryn Osydn talaplaryny 6ddp bilmedi. Netijede, 1953-nji yylda
Anglo-Palestin bankynyn bazasynda we Tel-Awiw kliring Oyiinini
gatnasmagynda gazna birzasy doredildi. Ol yerli paydarlar jemgyye-
tine maya goyum goymak li¢in amatly sertleri doretdi we sebite
mayanyn kop bolegini ¢cekmége yardam etdi. Dolulygyna alanynda
TAFB yurdun ykdysady Osiisine yardam etdi.

Bu birza sebitddki in iri birzadyr, bazaryn mayalagmagy
68 mlrd. dollary diizyir, listingde 700-e golay kompaniya bolup, gym-
matly kagyzlaryn 1000-den hem kdp gorniiginiii bahasy kesgitlenil-
Var.

Birzanyn yapyk hésiyeti onun 6ziine mahsus bolan ayratynlygydyr:
ol gurlusy boyunca yapyk we bary-yogy 28 agzadan, 12 sany bank-
dan, 16 sany dellalfirmasyndan ybaratdyr. Sol banklaryi birisi Ysrayyl
bankydyr. Soiikky on yylyn i¢inde tdze agzalaryn biri-de kabul edil-
medi. Birzanyi isi baradaky maglumatlar beyleki kop birzalarynka
garanynda azdyr.

! Sebitde bank we birza ulgamyny doretmek baradaky garayyslar heniz
1880-1890-njy yyllarda Yewropa Kongreslerinde ara alnyp maslahatlasylypdyr.
XX asyryi baglarynda sebitde infrastrukturany dikeltmage we ilkinji operasiyalary
gecirmége mayalary ¢ykaran Beyik Britaniyanyn we Fransiyanyn bankir oyleri ge-
kildi. Palestinada banklary déretmegin meseleleri heniz XIX we XX asyrlarda Pe-
terburg birza we dasary yurt bank toparlarynda ara alnyp maslahatlagylypdyr.
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1990-njy yylda birzanyn isjenligi artyp, tdze Onlimler ornag-
dyryldy, isinin ¢dgi gineldi, beyleki birzalar bilen hyzmatdaslygy
cunilasdy, listingde tdze kompaniyalar, sol sanda dasary yurtlarynky
yiize ¢ykdy, kompaniyalaryin kopiisi LFB-de ikinji listingi aldy-
lar. Birza dowlet eyegciligini hususylasdyrmaga we dowlet tara-
pyndan satylyan kéirhanalara bazar bahasyny anyklamaga yardam
etdi. 1993-nji yylda TAFB fyugerslerin we deriwatiwlerin, 1995-nji
yylda — indekslerin sowdasyna girisdi, 1997-nji yyldan bolsa birza
doly kompyuterlesdirildi we hemme amallary awtomatlasdyrdy.
Dellallarynn pikirine gord, birzanyn kompyuterlesdirilmegi sow-
da islerini ep-esli ¢ylsyrymlasdyrdy. Emma guramacgylaryn piki-
rine gord, ownuk mayadarlaryn hukugyny gorady, bahalaryn bir-
den lytgemegininn we bazar dil dillesiklerin miimkingiligini aradan
ayrylmagyna getirdi. Galyberse-de, yolbasgylyk tdze ulgamyn anyk
yetmezgiliklerini boyun alyar. Bu yagday birzanyn bésdeslige ukyply-
lygyny yokarlandyrmagyi maksatnamasynda deriieldi. Ony is yiizii-
Birzanyn boliimgelerinini biri-de kliring 6ydiir. Ol gymmatly kagyz-
lary hasaplamagy we getirmekligi yokary isjenlik bilen gegiryér (ahli
isinin dowamynda dinie iki sany nisazlyga gozeggilik edildi).

Sonky wagtlarda birza London gazna birzasyndaky 6z kom-
paniyalarynyn ikigat listingine girisdi. Munun 6zi onun basdeslige
ukyplylygyny yokarlandyrdy we mayany ¢ekmek boyunca miimkin-
ciligini gineltdi.

Saud Arabystany. Saudi Arabian Monetary Authority (SAMA)
Olcegi boyunca Tel-Awiw birzasy bilen denesyér. 2005-nji yylda
yurdun bazarynyn mayalasmagy 65 milrd. dollara yetdi. Birzanyn
ayratynlygy onun dowlete degisliligi we bir bada gazna isine gozeg-
cilik edydn birzany hem déwlet guramasyny utgasdyrmagydyr'.

Birlesen Arap Emirligi. Bu yurt kapitalizasiyasynyn derejesi we
gazna sowdasynyn 0slisi boyunca li¢iinji orny eyeleyér (kapitalizasiya
28 mlrd. dollar). Dasary yurtly mayadarlar {i¢in yerli kompaniyalaryn
paynamalarynyn 49%-den kopiisini eyelemegi gadagan etmeklik arap
yurtlarynyn kopiisinde birza isindiki esasy ¢dklendirme bolup duryar.

I Ahli yurtlarda diyen yaly déwletiii gozeggilik wezipesi sowdadan ayryldy.
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Muna garamazdan, listimizdiki onyyllygyn ortalarynda dasary yurtly
maya goyujylaryn hukuklarynda onyn iiytgesmeler bellenildi.

Dubai Internatinal Financial Exchange yiize ¢ykan pursadyndan
baslap, birzada talaplaryn we tekliplerin emele gelmegine isjen
gatnagyar. Bu ise dowlet, seyle hem birzanyn kop gatnasyjylary ¢e-
kilyar. Hususan-da, bir tarapdan, Yewropa we Amerikan gazna ba-
zarlaryna we maya goyujylaryna, sol sanda paynamalaryn iki gat
listing ulgamynyn {isti bilen yakynlasmaga, beyleki bir tarapdan
bolsa maya goyujylaryn birza gyzyklanmasyny giiy¢lendirmek {i¢in
tiaze diirli gorniisli emitentleri ¢ekméage synanysyklar edildi. Ayratyn
hem Hindistanynn we beyleki Aziya yurtlarynyn hususylasdyrylan
kdrhanalarynyn gymmatly kagyzlaryny birinji gezek yerlesdirmegi
guramak boyunca uly isler alnyp baryldy. Bu bolsa 6z gezeginde iri
mayadarlaryn birza gyzyklanmasyny yokarlandyrmaga yardam berdi.

Amman Stock Exchange 1999-njy yylda agyldy. Yurtda gazna
bazary sonky 30 yylda dowam etdi. Onuil birza gorniisi Oslisi ¢alt-
landyrmak {i¢in milli ykdysadyyete netijeli tdsiri yokarlandyrmak
maksady bilen gazna bazarynyn dowlet 6zgertmeleriniii netijesinde
yiize ¢ykdy. Birza hususy diisewiintsiz gurama hokmiinde hereket
edyér. Onda ilkibagsda 30, hazirki wagtda 52 sany dellalfirmasy isledi.
Birzanyn iisti bilen onlarca beyleki arap birzalaryny, sol sanda dasary
yurtlularyn gatnagsmagynda ciklendirma eye bolanlary yenillik bilen
peydalanmak miimkindir.

1980-nji yylyn baslarynda Souq Almanakh Kuweyt kom-
paniyasynyn kollapsyndan we nebitiii bahasynyn yokarlanmagyndan
sonra yurdun hokiimeti guramagylykly gazna bazaryny doretmek
barada karara geldi. Ol Halkara maliye korporasiyasy bilen bile-
likde gazna birzasynyn tehniki-ykdysady esaslaryny tayyarlady.
1987-nji yylda emirin dekreti bilen Bahrain Stock Exchange doredil-
di we ol 1989-njy yylda ise baslady. Birzanyn isine emiriii masgala
agzalarynyn yolbascylyk etmegi onunl hisiyetli ayratynlyklarynyn
biri bolup duryar.

Ahli Arap yurtlarynda hereket edyin birzalardaky kompani-
yalaryn erkin listingini guramak boyunca is birzanyn isinin méhiim
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adimidir. 1995-nji yylda 6zara listing barada, 1996-njy yylda Muscat
Stock Exchange, 1997-nji yylda Amman Stock Exchange we Egyp-
tian Stock Market, 2001-nji yylda Kuwait Stock Exchange, Saudi
Arabian Monetary Authority bilen koptaraplayyn ylalasyga gol ¢e-
kildi. 2002-nji yylda yurtda dasary yurtlaryn gazna isi tigin ¢dklen-
dirmeler doly ayryldy. Munun 6zi dasary yurtly mayadarlara ikigat
listing ulgamynyi iisti bilen Yakyn Giindogaryi islendik birzasynda,
sol sanda ¢éklendirmelerin saklanyp galan yerlerinde (mysal {i¢in,
Kuweyt gazna birzasynda) sdwdalagmaga yardam berdi.

Kuweyt gazna birzasy 1984-nji yyldan biri hereket edyér. Onda
difie Yakyn Giindogar yurtlarynyn yasayjylary we kompaniyalary
sowdalasyp bilyirler.Yurdufi gazna bazary 1962-nji yyldaky kanun
esasynda doredildi, ilkinji paynamalar bolsa, heniz 1952-nji yylda
yiize ¢ykdy. Birza sebitde inl igjefilerin biridir. Munun 6zi ona dasary
yurt kompaniyalarynyn isini gadagan etmeklige pasgel bermeyar.

Muskat Securities Market (Oman) 1988-nji yylda soltanyn dek-
reti boyunca doredilip, 1989-njy yylda isine girisdi. Yakyn Giindo-
garda birza dasary yurtly inwestorlar ti¢in has agyk bolup duryar. Ol
diinyanin birza bilelesigine doly birlesdi: 2000-nji yylda dasary yurtly
mayadarlar ti¢in dhli ¢éklendirmeler ayryldy; mayadarlaryn dwidend-
lerine we diisewlintlere salgytlar yok; Londonyn gazna birzasyndan
yerli kompaniyalaryn ikigat listingi kabul edildi. Bu birza hem edil
SAMA (Saud Arabystany) yaly birbada gazna isini yola goymak we
gozeggeilik etmek tigin dowlet guramasy hem birza bolup duryar.

Palestina. Palestina Stock Exchange (PSE) 1995-nji yylda Pa-
lestine Development & Investment Company of Nablus baslangyjy
boyunca esaslandyryldy we 1993-nji yyldan béri yurdun ykdysady
infrastrukturasyny dikeltmegin taslamasyny is yiiziine ge¢irmek {i¢in
paydarlar jemgyyeti hokmiinde hereket edyir. Ol 1997-nji yylda 6z
isine baslady. Doredilen yylynda birzanyn listinginde bary-yogy
27 kompaniya hasaba alyndy, 2000-nji yyla c¢enli olaryn sany 22-i
¢enli azaldy, emma biraz sofira ep-esli artdy we 26-a yetdi. Birza doly
kompyuterlesdirilen. Ilkinji yylynda birzanyn bary-yogy dort agzasy
bolup, 2000-nji yylda olaryn sany 7-d, 2005-nji yyla ¢enli bolsa 12-4
cenli artdy. Birza ilkinji iki yylynda hepdede iki giin isledi, emma
sofira hepdede bis giinliik doly is giiniini yola goydy.
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Siriya. 2006-njy yylda Damasskiy gazna birzasy isine girisdi.
Onuii déremeginde Yewroaziat gazna birzalarynyi Federasiyasy we
ABS-nyn gymmatly kagyzlar we birzalar boyunga topary uly komek
etdiler. Birzanyn mdohiim ugry, yurdun doéwlet sektoryny we sonuil
bilen birlikde yurtda we &hli sebitde demokratiyanynn we bazaryi
Ostisini hususylasdyrmaga gatnagmakdyr.

Tiirkiye. Tiirkiyany# birzalary Yakyn Giindogaryi birzalarynyi
arasynda ayratyn orun eyeleyir. Birza hereketinin nukdaynazaryndan
olar Aziya birzalaryna garanyfida Yewropa birzalaryna has kop
vykgyn edyérler. Galyberse-de, soiiky yyllarda tiirk birzalary arap
miisderilerine has kop bil baglayarlar we yakyn Giindogar birzalary
bilen gatnagyklary berkidyérler. Mununi 6zi kop halatda ikitarap-
layyn Osiise yardam edydr. Su maksat bilen 1990-njy yylda birzanyi
yolbascylygy Yewroaziat gazna birzalarynyn Federasiyasyny doret-
meklige itergi berdi. Guralan pursadynda Federasiyada 12 sany
agza bolup, 2006-njy yylda olaryn sany 35-e yetdi. Hakykat yiiziin-
de Stambul gazna birzasy Federasiyanynn we onun agzalarynyn isini
gurayar hem goniikdirydr. Bellemeli zat, Federasiyanyn agzalary
Bolgariyanyn, Wengriyanyi, Moldowanyn we Rumyniyanyn birzalary
boldular. Ukrainanyn, Gazagystanynn we Gyrgyz Respublikasynyn
gazna dellallary hem Yewroaziat gazna birzalarynyn Federasiyasy
bilen gatnasyk gurayarlar.

Stambul gazna birzasynyn kokleri (Stambul Stock Exchange —
ISE) XIX asyryi ortalaryndaky Dersaadet Securities Exchange baryp
yetyér. Ol 1866-njy yylda Amsterdam we London gazna birzalary bi-
len hyzmatdaslyk edipdir. XX asyryil baslaryna ¢enli Sankt-Peterburg
birzasy bilen aragatnasyklar yola goyuldy. Bulardan basga-da, mii-
diriyet gefiesinin agzalarynyn biri 1899-njy yylda Sankt-Peterburg
birzasynyii hormatly agzasy boldy. Tiirk Respublikasynyn 1929-njy
yyldaky birza baradaky kanungylyk namasyny doretmegininl yz yany,
Stambul gazna we walyuta birzasyna owriildi. 1929-njy yyldaky
pese gacyslygyn, onun yz yanyndaky depressiyanyn we Ikinji jahan
ursunyn bargynda birza 6z isini yatyrdy. Onuil tizeden dikeldilme-
gi 1980-nji yylyn baslaryna baslandy. Birza 1986-njy yylda hézir-
ki gurlusyna we adyna eye boldy. 1989-njy yylda dasary yurtlulara
birzada erkin sdwdalagsmaga we birZa isinden alan girdejilerini dasary
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yurda gegirmége rugsat berildi. 1992-nji yylda birza Biitindiinya birza
Federasiyasynyi agzasy boldy.

Stambul gazna birzasynda ISE National 100 Index — indeksi
islenilip diiziildi. Ol yurdun 100 sany iri kompaniyalarynyil gorkezi-
jisi bolup duryar.

Tiirkiyede we beyleki musulman yurtlarynda Stambulyn altyn
birzasy uly dhmiyete eyedir. Yurtda altynyi resmi yyllyk sarp edilisi
200 tonnadan hem geg¢yar. 1995-nji yylda altyn séwdasy li¢in yorite
birza doredildi. Merkezi bank bilen bir hatarda Stambul altyn birzasy
yurdunl i¢inde, 2001-nji yyldan bolsa onun cdklerinden dasarda
altyny importlasdyrmak we satmak hukugyny ele aldy. Munun 6zi
altynynl bahasynyn gos-goni pese gagmagyna we ony diinyd dereje-
sine golaylagsmagyna getirdi. Birwagtda ilki bilen Russiyadan gelyan
altynynl resmi dil akymy azaldy we gapma-garsylykly ugur yiize
cykdy, seyle-de arzan altynyn Tiirkiyaniii 6niimlerinden Russiya gel-
yan akymy yokarlandy. 1997-nji yyldan baslap bu birza altyna fyu-
cers sertnamalary bilen sdwdalagmaga girisdi. Dendlcegli fyucers
sertnamany 995 probaly altynyn ii¢c kilogramlyk guyumyny gecip
baryan ayy gosmak bilen her ayda getirmeklik diiziildi.

17.5. Aziyanyn, Awstraliyanyn
we Okeaniyanyn birzalary

Kontinental Aziyada 27 sany gazna birzasy yerlesyar. Olaryn
arasynda Hytayyn we Indiyanyn birzalary 6siis tizligi we geljekki
tutumlary bilen tapawutlanyarlar. Sebitiii adaly boleginde 10 sany
gazna birzasy, fyucersler we opsionlar bilen sowdalasyan ii¢ sany
fyucers we lic sany haryt birzalary yerlesyir. Tokio gazna birZasy
sebitiit ondebaryjy birzasydyr. Awstraliyanyn, Glinorta Koreyany,
Gonkongyn, Singapuryni we Sanhayyn (Hytay) birzalary hem
meshurdyrlar. Sonky iki-li¢ yylynl icinde Wyetnamyn, Taylandyn we
Indoneziyanyn birzalarynyn dhmiyeti artyar.

Yaponiya. Yurtda ululygy boyunca ikinji gazna birzasy here-
ket edyér. Tokionyn gazna birzasy (7GB) sebitin in iri we diinydde
ululygy boyunca iiclinji (NASDAQ-ny hasaba almak bilen) birzasy
bolup duryar. Yurdui gazna birzalarynyii taryhy &wrenerlikdir,
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XX asyryf birinji yarymynda Yaponiyada 20-den hem kop gazna
birzasy bardy. Asyryn baslarynda birzalar dasary yurt banklary we
dellallary iicin gapylaryny acdylar. Sonufi yz yany Yewropanyi we
ABS-nyn {i¢ sany ondebaryjy bankynyn wekilciligi agyldy. Birzalar
dowletinn harby hereketlere tayyarlygy iicin mayalary toplamaklyk-
da uly orun oynayarlar. Kopsanly dowlet obligasiyalary halkara
yorise eye boldular: dasary yurtlarda ABS-nyit we Germaniyanyn
birzalarynda ikinji gezek aylanysygy amala agyrdylar.

Tokionynl gazna birzasy 1878-nji yylda esaslandyryldy. Tiz
wagtdan bolsa sebit birzalary agyldy. Muna garamazdan, 1943-nji
yylda yorite kanunalayyklykda 11 sany gazna birzasy 1947-nji yyl-
da Yapon gazna birzasyna birlesdirildi. Sol yylda gazna bazarynyi
isini sazlamak tli¢cin dowlet guramasy tarapyndan Amerikan toparyna
meinizeslikde gymmatly kagyzlar we birzalar boyunca topar doredil-
di. Toparyn ¢ozgiidine layyklykda Tokioda, Osakada we Nagoide ii¢
sany birza doredildi.1949-njy yylda Kiotoda bds sany gazna birzasy
gosmaga doredildi. Olar 2001-nji yylda Osakanyil gazna birZasyna
girizildi. 2000-nji yylda ii¢ sany sebit gazna birzalary Tokionyn gazna
birzasyna girizildi.

1969-njy yylda TOPIX (Tokio stock Exchange Price Index) in-
deksi girizildi. Baza {i¢in, 1968-nji yylyn 4-nji yanwaryndaky 7FB
bahasy alyndy (100 punkt). 1970-nji yylda birza gazna birzalarynyn
halkara federasiyasynyi agzasy boldy.

Hazirki wagtda birza listinginde 4,6 tr/n. dollar jemi mayasy
bolan 2000-e golay kompaniya yerlesydr. Munun 6zi London gazna
birzasynyn sufia menzes gorkezijilerinden 1,5 esse yokarydyr. Gym-
matly kagyzlar bilen giindelik sowdanyii gdwriimi 30 m/rd. dollara
yetyar.

Birza halkara isjefiligi goldamak ii¢in Nyu-Yorkda, Londonda
we Singapurda wekilgilik acdy.

Ikinji jahan ursy dowriinde dasary yurtdan birZanyn isine
gatnagsmaklyga ¢idklendirmeler kesgitlenipdi. Olar, esasan hem, gecen
asyryn sonky ciryegine ¢enli saklanyp galypdyr.

Awstraliya. Awstraliya gazna birZasy, sebitde ululygy boyunca
ikinji birZadyr (mayalasmasy 650 m/rd. Awstral dollary). Ol 1987-n;ji
yylda SEATS-sowdanyn elektron ulgamynyn bazasynda esaslandyryl-
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dy. Hasaplayys ulgamy hem doly awtomatlasdyrylan. 1988-nji yylda
listinge 6z hususy paynamasyny goyan ilkinji birza boldy. 1990-njy
yylynn baglarynda bu amalyyete rus birzalary hem yykgyn etdiler.
BirZa paynamalardan baslap deriwatiwlere ¢enli diirli ontimlerin sow-
dasy bilen mesguldyr.

Awstraliyada yene-de iki sany sowda ulgamy doly awto-
matlagdyrylan uly bolmadyk birzalar bar. Birzalar gin halkara
aragatnasyga eyedirler: dasary yurt birzalarynyn bir topary bilen iki-
gat listing ulgamy yola goyulyar, birzada dasary yurt banklary we del-
lallary ginden tanysdyrylyar, paydarlaryn arasynda 1/4 bolegi dasary
yurtlulardyr.

Seyle hem sebitde asakdaky birzalar bar: New Zealand Stock
Exchange-NZX (Téze Zelandiya) we South Pacific Stock Exchange-
SPSE. Sebit birzalarynyn igjenligi pes.

Sidney fyugers birzasy 1960-njy yylda yiin sowdasy li¢in ilkinji
gezek doredildi. Hazirki wagtda birzada fyucerslerden basga-da, pay-
namalar we haryt sertnamalary bilen sowdalasyarlar. Birza Tize Ze-
land fyucers we opsion birzalaryndaky amallary ele aldy, New York
Mercantile Exchange (NYMEX) bilen goni elektron aragatnasyga
eyedir we dhli hasaplayys amallaryny hususy kliring ulgamyny1 iisti
bilen amala asyryar. Bu ulgam her yylda 50 mln sertnamalaryn ha-
sabyny geciryar (1999-njy yylda 30 min sertnama).

Tize Zelandiya. Yurtda ii¢ sany birza hereket edyar. Ilkinji we
hézirki dowiirde in irisi, 1915-nji yylda agylan Tadze Zeland gazna
birzasydyr. Birzanyn ugry, sebit talaplaryna hyzmat etmekdir.

Hytay. Hytayda ilkinji birza Sanhayyn Bun etrabynda 1848-nji
yylda esaslandyrylan Astra myhmanhanasynyn binasynda doredil-
di. 1930-njy yylyn baslaryna c¢enli hédzirki Hytayyn ¢dginde 20-den
gowrak birza hereket edyirdi. Olar dasary yurt interwentlerinii
we ursun barsynda yapylmaga basladylar we 1949-njy yylda 6z
yasaysyny doly tamamladylar. Yurtda hususy kéirhanagylyk 1970-nji
yyldaky medeni rewolyusiyasyndan soni dessine dordp baslady. Muia
garamazdan, birzalar dine 1990-njy yylyn baslaryna ise girisdiler.
2008-nji yylyn tomsunda yurdun gazna bazarynyn kapitalizasiyasy
4 trin. dollara yetdi, sol sanda 1 tr/n. dollardan gowragy Petro Chi-
nanyi payyna diisdi.
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Yurtda 15 sany birza, sol sanda 14 sany fyugers birzasy gu-
raldy.1997-nji yylda gymmatly kagyzlar boyunga topar birzalaryn
aglabasynyn isini tizeden gurady we olary dowletiil goni gézegciligin-
de goydy. Munun 6zi gazna isini tertibe saldy we haryt dolanysygynyi
Oslisine, iri dasary yurt oyungylarynyil birza gelmeklerine yardam
etdi. Sonky on yylyi icinde birzalaryi sany birden azaldy we héizirki
dowlirde dinie iki gazna we li¢ fyugers birZalary hereket edyar.

Sanhay gazna birZasy 1990-njy yylda doredildi. Onda hézirki
wagtda 350-4 golay agza, sol sanda 40 sany dasary yurt kompaniyalary
mesgullanyar. Birzada difie paynamalar we obligasiyalar aylanyar.
Ahli dolanysyk kompyuterlesdirilen, yagny sdwda zalynda yerlesyin
kompyuter terminallarynyn {isti bilen sowda amala asyrylyar. Sow-
da ulgamyny kemala getirmeklige dasary yurtly hiindirmenler ko-
mek etdiler. 2004-nji yyldaky aylanysyk 7 #rln. yuaneyden gowrak.
Kliring merkezinin bazasyndaky awtomatlasdyrylan hasap ulgamy
1993-nji yylda doredildi. Birzanyn listinginde bahasy kesgitlenilydn
paynamalarynn sany 1991-nji yylda 8 bolan bolsa, 1992-nji yylda
38-¢ we 2005-nji yylda 376-a yetdi. Su yyllaryn i¢indédki giindelik
dolanysyk 5 min. dollardan 60 min. we 15 mlrd. dollara barabardyr.
Birzanyn geljegi yokary bolup, miimkingiligi uludyr.

Zhengzhou Stock Exchange Sanhay gazna birzasy bilen bir
wagtda doredildi we sebit séwdasy ii¢cin niyetlenildi. Birzanyn
agzalarynyn arasynda 20 sany dasary yurt firmalary bar. 1991-nji
yylynn noyabrynda $FB-de 11 sany kompaniyanyi paynamalaryna
vazylysyk yglan edildi. Olar 1992-nji yylda satyldy. Sonda sdhere
yurdun dhli yerinden we beyleki yurtlardan kagyzlary almak isleyédn
100 miin hytay mayadarlary geldiler. Olar paynamalara yazylmak
icin uzyn nobata durdular.

Cina Zhengzhou Commodity Exchange déne bazarynyn emele
gelen sebitinde (Zensou) 1990-njy yylda haryt birzasy hokmiinde agyl-
dy. Ol esaslandyrylan pursadyndan baslap, yurtda standartlagsdyrylan
fyucers ddne sertnamalary (yanwarda, martda, mayda, iyulda, sent-
yabrda we noyabrda bugdayy we nohudy getirmeklige on tonnalyk
sertnamalar) bilen sdwdany1 ilkinji guralan yeri boldy.

Dalian Commodity Exchange fyucers déne birzasy hokmiinde
1993-nji yylyii giiyziinde ise baslady. Onda Zensou bugdayy, no-
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hudy we soyany getirmegiit mohletli on tonnalyk standartlasdyrylan
sertnamalar hereket edyar.

Shanghai Futures Exchange ii¢ sany Sanhay fyucers birzalarynyn
gosulysmagy netijesinde emele geldi. Birzany1 agzalary 200-den k&p
dél (esasan, dellal firmalary). Birza mise, alyumine we tebigy kaucu-
ga sertnamalar bilen sdwdalasyar. Sonky yyllaryn i¢inde dasary yurt-
ly haryt ondiirijileriii sertnamalaryny is yliziine ge¢irmegiil 0siis ugry
artdy, alyjylaryni arasynda bolsa dasary yurtly miisderiler yygy-yygy-
dan gorniip baglady.

Bulardan basga-da, Gonkongda iri gazna birzasy bolan Gonkong
gazna birzasy hereket edydr. Onda kontinental Hytayyn Eyc¢ (H)
gorniisli gymmatly kagyzlary dolandyrylyar. Ol yerde «mawy fis-
kalar» aylanyar. Hytayda olary «gyzyl fiskalar» diyip atlandyryarlar,
sebébi yurtda gyzyl renk giillép Gsiisleri we geljegin abadangylygyny
alamatlandyryar.

1993-nji yylda Hytayyi hokiimeti hytay mayadarlary ii¢in dasary
yurt walyutasynda obligasiyalary goybermek boyun¢a meyilnamany
halka yetirdi we birzanyn {isti bilen yerli hususy mayadarlardan
walyutada 10 mlrd. dollar yygnady.

Hytayyn gazna birzalarynda 1000-e golay kompaniyanyn
1000-den gowrak diirli gymmatly kagyzlarynyn bahasy kesgitlenilyar.
Ilkinji Hytay kompaniyasy 1992-nji yylyi ahyrynda Nyu-York gazna
birzasynyn listingine girizildi. Sonda kompaniyany Amerikan stan-
dartlaryna tayyarlamak {i¢in 11 miin adam gerek boldy. Hazirki wagt-
da dasary yurt birzalarynyi listinginde (NYSE, NASDAQ, LFB, IAM)
100-e golay hytay kompaniyalary, sol sanda 50-den gowragy HYSE-
-de we NASDAQ-da yerlesyir. Dasary yurtlarda gymmatly kagyzla-
ryil satuwy iki yol bilen amala agyrylyar: 1) birzalarda goni listing
bilen we birzadan dasary sowdada paynamalary goni satmaklyk;
2) birzalarda we birzadan dasary sowdada hytay paynamalarynyn de-
pozitar dilhatylaryny ornasdyrmak bilen.

Hindistan. Hindistanyn milli gazna birzasy 1993-n;ji yylyi apre-
linde doredildi. Bu Indiyanyn in iri birZasy bolup, gymmatly kagyz-
lar we dowlet karzlary bilen sowdanyn 40%-ini 6ziinde jemleyar.
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1996-njy yyldan baslap yurdun 314 sdherinde amallar bilen nagt dél
sowda ulgamy hereket edyir.

Hindistanda 18 sany gazna we multi 6niim birzalary hereket
edyér (gazna we haryt isini 6z i¢ine alyan). In irki birza bolan Mum-
bai Stock Exchange 1875-nji yylda Bombey gazna birzasy ady bilen
doredildi. Sonda birzada 318 sany dellallar bolup,1956-njy yyla ¢enli
olaryn sany 504-¢ ¢enli artdy, sonra gitdigice 300-e ¢enli azaldy.

Yurduii beyleki ii¢ sany irki birzalary: Ahmedabat Stock Exc-
hange 1894-nji yyldan, Delhi Stock Exchange Association 1913-nji
yyldan we Madhya Pradesh Stock Exchange 1916-njy yyldan béri
hereket edyar. Beyleki birzalaryn koptisi XX asyryn sonky ¢éryegin-
de agyldy (Bangalore Stock Exchange, Bhubaneswar Stock Exchan-
ge, Calcutta Stock Exchange, Cochine Stock Exchange, Coimbatore
Stock Exchange, Gauhati Stock Exchange, Jaipur Stock Exchange,
Ludhiana Stock Exchange Association we s.m.).

2006-njy yylda Hindistanyn iki sany ondebaryjy gazna birZasy
diiny4nif ifi isjen bis sany birzasynyii sanawyna girdi. Yurdui gazna
bazaryny Hindistanyn birZalar we gymmatly kagyzlar boyunca topary
yola goyyar. Bahalandyrmaklaryna gord, yakyn bds yylda Hindistanyn
gazna birzalary dine bir sebitin dil, eysem, diinydnii iri birzalaryna
owrillmek miimkingiligine eyedirler!. Sunun bilen baglylykda: arap
va-da hindi birzalary Afro-Aziat sebitiniii esasy aylanysygyny bir
yere jemleyarmi? — diyen sorag yiize ¢ykyar.

Pikistan. Yurduii iri birzasy — Yslamabad gazna birzasy
1989-njy yylda bellige alyndy,1992-nji yyldan séwda baslady. Muna
garamazdan, yurdun in irki gazna birzalary Lahorde 1936-njy yyldan
bari we Karagide 1949-njy yyldan biri hereket edyér. Sebit birzalary
uly dil, olar Yerli talaplara hyzmat edyir. Yurdui #hli birzalary sowda
zalynda kone nusgawy usullar bilen dellallaryn dilden gorkezmeleri
we sahsy aragatnagyklar arkaly sowdalagyarlar. Muna garamazdan,
birzanyn ¢dginden dasarda dellalfirmalary sowda we birza dellallary-
na goni elektron elyeterlilige eyedirler.

' Mukherjee A.Why India Needs a New Financial Regulator. www.bloom-
berg.com/apps/news.04.05.2006.
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Banglades. Dhaka Stock Exchange 1954-nji yylyil aprelin-
de doredildi. Onun ilkibasdaky ady Giindogar-Pikistan gazna
birzasy bolup, 6zlinin hézirki adyny 1962-nji yylda aldy. On-line
awtomatlagdyrylan sowda ulgamy 1998-nji yylda baglandy. Sol
dowiirde birzanyn 195 agzasy bolup, 2000-nji yylda olaryii sanyny
500-¢ yetirmek barada karara gelindi. Munun {i¢in dasary yurtlulara
«gapylar agyldy». Muna garamazdan, 2007-nji yylda dinie 350 agza
bolup galdy.

Indoneziya. Indoneziyada gazna birzalary 1912-nji yylda dat
koloniya eyeleri tarapyndan doredilmédge baslady we metropolinin
bellén general-gubernatory tarapyndan dolandyrylyan dowlet edarasy
hokmiinde hereket etdi. Garassyzlyk alnandan sonl birzalaryin dowlet
statusy saklanyp galdy we paytagtyn dhli birzalary bir gazna birZasyna
birlesdiler. Muna garamazdan, 1991-nji yylda umumy hususylasdyrys
hadysalarynyn barsynda Djakart gazna birzasy (DjFB) hususy gura-
ma boldy.

Ikinji birza 1925-nji yylda Surabai adasynda acgyldy. Onun
ilkibasdaky ady «Pullar we gymmatly kagyzlar bilen sowda birlesigi»
bolup, hizirki ady — Surabay gazna birZasydyr.

1990-njy yylda Djakart gazna birzasynda bary-yogy 30 kompa-
niya, sowda zalynda birnice dellallar bardy. 1991-nji yylda listingde
eyyam 140 kompaniya bolup, sdwda zaly arynyn 6yjligine menzeyardi.
Bir yylyn i¢inde birza 4,2 mird. dollar mdgberinde mayany mobliz-
ledi. 1990-njy yylyn ortalarynda birza awtomatlasdyryldy, sow-
da zalyndaky galmagal, timsiimlik we arkayyn¢ylyk bilen ornuny
calysdy.

Malayziya. Iri Kulalalumpur gazna birzasy sinkin we tebi-
gy kaucugyn sowdasy ti¢in, 1870-nji yylda doredildi, indiki asyryn
baslarynda bolsa, ol paynamalar we obligasiyalar bilen séwdalagsmaga
baslady. 1930-njy yylda birza gazna dellallaryny Singapur birlesiginin
tésiri astynda boldy. Bu arabaglanysyk berk saklanyp, 1973-nji yylda
iki birzanyn walyuta amallaryna 0zara sazlasygy we alys-calsy bara-
da yorite ylalasyga gol cekildi.
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Giinorta Koreya. Korey gazna birzasy hususy dellallaryn
yoldaslygy gorniisinde 1956-njy yylda ise girisdi. 1963-nji yyl-
da ol diisewiintsiz dowlet edarasyna owriildi we 1988-nji yylda
hususylasdyryldy. 1997-nji yylda birza doly kompyuterlesdirildi.
Dasary yurt firmalary 1991-nji yyldan béri birzanyn isine erkin
gatnasyarlar. Birzada dine iri kompaniyalarynn paynamalary do-
landyrylyar.

Bellige alynmadyk paynamalaryn bahasy 1996-njy yyldan béri
yurdun ikinji birzasynda—KOSDAQ (Koreya Securities Dealer's
Association) Stock Markets, fyucers we opsion sertnamalar bolsa,
1995-nji yyldan béri Koreya fyugers birzasynda kesgitlenilyar.

Singapur. Singapur birzasy 1999-njy yylyn dekabrynda Singa-
purynlt 100 yyla golay hereket eden iki sany birzasynyn gosulysmagy
netijesinde emele geldi. Birzada paynamalar, obligasiyalar we deri-
watiwler bilen sdwdalasyarlar. Birzanyn 6zbolusly gurlusy bar. Ol
hukuk 6zbasdak gurlus iicin 6zbolusly gibrid-holding bolup duryar:
Singapur birzasy gymmatly kagyzlar {i¢in (gazna birzasy) we Sin-
gapur birzasy deriwatiwlerin sowdasy ticin (fyugers birzasy), seyle
hem Merkezi depozitariya we habar beris tilsimatlarynynn Singapur
birzalary.

1922-nji yylda Singapurda tebigy kaugugyn séwdasy ii¢in haryt
birzasy doredildi. Hazirki wagtda ol fyucers hem opsion operasiya-
laryny amala agyryar we Sanhay fyucers birzasy bilen hyzmatdaslyk
edydér.

Taywan. Taywan gazna birzasy (Taipei Stock Exchange) 6z
isinin  baslangyjyny 1953-nji yyldaky yer reformalaryndan alyp
gaydyar. Hokiimet yeri birlesdirmegin we tdzeden bolmegin barsynda
yer eyelerine toleg licin yer obligasiyalaryny, seyle hem dort sany
dowlet kirhanasynyi paynamalaryny goyberdi. Yer obligasiyalary
we paynamalary ilkinji sowda enjamlary boldular. Olary is yiiziine
ornasdyrmak tigin hem birzalar déredildi. Onun okgunly 6siisi 1980-nji
yylyni ahyrynda baglandy. 1987-nji yyldan 1989-njy yyla ¢enli Tay-
wan kompaniyalarynyn mayasy 55 esse 4 mlrd-dan 232 mlrd. dolla-
ra ¢enli artdy. Sol dowriin i¢inde bellige alnan dellallaryn sany 13
esse bolup, 28-den 372-4 ¢enli yokarlandy, yene-de sol dowriin icinde
isjen dellalhasaplarynyni sany 700 miiniden 5,3 min-a ¢enli artdy (yurt-
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da dine 20 min ilat yasayar). Hazirki dowiirde dellalhasaplarynyn
sany boyunca (maya goyum hasaplar) Taywan diinydde birinji orny
eyeleyir, seyle-de ilatyn her bds adamdan tigiisi dellalhasabyndan bag
cykaryarlar we birza maya goyumlaryna isjent gatnasyarlar. Bu yurt-
da paynamalarynyn bahasy birzada kesgitlenilydn kompaniyalar kop
dal. Olaryn sany 1984-nji yyldan 1990-njy yyla ¢enli 123-den 200-¢,
2005-nji yylda 311-e yetdi.

Yurtda ykdysadyyetiii caltlyk bilen dsiisiniii barsynda 1950-nji
yylda orta synplar yiize ¢cykdy we esasy orny eyelediler. Ol calt 6syin
kdrhanalar {icin mayalary mobilizlemek maksady bilen amatly topra-
gy we esasy doretdi. Ony yola goymak ti¢in, 1960-njy yylyn sentya-
brynda gazna we fyucers toparlaryny esaslandyrdylar. 1961-nji yylda
Taywan gazna birzasy doredildi. Bu birza 1962-nji yylyn fewralynda
yzygiderli ise baslady. Birza dowletinn we hususy pudagyn bilelikdéki
tagallalary bilen doredildi. Ol ilkibasda hokiimet pullaryna, seyle hem
hususy maya wezipesini yerine yetirdi. Hazirki wagtda birza hususy
paydarlar jemgyyeti bolup duryar.

Taywan halkara haryt birzasy yerli harytlar bilen halkara sow-
dany guramak ii¢in, 1950-nji yylda doredildi. 1999-njy yylda ol Tay-
wan fyucers birzasyna transformirlendi (74/FEX). Onda ii¢ sany
indeks sertnamalary dolandyrylyar. Olar Taywan gazna birZzasynyi
listinginde kompaniyalary kapitalizasiyalasdyrmagyn indeksi, Tay-
wan gazna birzasynynl kompaniyalarynyi elektron pudagyn indeksi,
Taywan gazna birZasynda bar bolan kompaniyalaryn Bank we kepil-
lik indeksidir. Esasy indeks — TAIEX.

Filippinler. Manil gazna birzasy (Flippin gazna birzasy hem
diyilydar) 1927-nji yylda doredildi. Bu birza Amerikanyn gazna
birzalary we «Gymmatly kagyzlar we birZzalar boyunca genes» (SEC)
bilen yakyn aragatnasyk saklayar. Birza, esasan, isin sebitleyin ha-
siyetine eyedir. Galyberse-de, tdze asyrda birzada dasary yurt maya-
darlaryny we dasary yurt gazna enjamlaryny ¢cekmek boyunga ddim
adiler.

1960-njy yylyn baglarynda birzanyn hyzmatlary {i¢in alyan yo-
kary bahasyndan we hayal hasaplasygyndan nérazy bolan dellallaryn
birndgesi Makati paytagtynyn ¢alt 6syén yerinde tdze gazna birzasyny
doretdiler (Makati Stock Exchange). Emma soiira tdze prezident
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birza we bank reformasyny gegirdi. Munun 6zi yurdun ykdysady
liberallasmagyna getirdi we birzanyn isini unifisirlemédge yardam
etdi. Netijede, 1992-nji yylda hakykat yiiziinde kdne we téze birzalar
birlesdirildi.

Ermenistan. Ermeni gazna birzasy (Armex) 1992-nji yylda
doredildi. Birza uzak wagtlap diyen yaly hereket etmedi. 2004-nji
yylyni i¢inde sowdanyn gowriimi 2 min. dollar, 2005-nji yylda
2,4 min. dollar boldy. Birza, Yewroaziat gazna birzalaryf assosiasi-
yvasynyn (EASE) agzasy.

Owganystan. Kabul gazna birzasy 1991-nji yylda doredildi.
2003-nji yyldaky aylanysyk 17,5 min. dollar, 2004-nji yylda 20 we
2006-njy yylda 30 min. dollary diizdi. Yewroaziat gazna birzalaryi
assosiasiyasynyn (EASE) agzasy.

Mongoliya. Mongol gazna birzasy 1990-njy yylyin ahyrynda
yurduit merkezi bankynyii baslangyjy boyunga, Yewroaziat gazna
birza assosiasiyasynyn Diinyd banky bilen ylalagmagynda doéredildi.
2005-nji yylda dowrebap elektron ulgamy girizildi we birza infras-
trukturasy kemala gelmegini dowam edyir. Birza Yewroaziat gaz-
na birza assosiasiyasyna anyk komekleri berydr. Muia garamazdan,
birza isi gaty dsmedik.

Gana. Chana Stock Exchange (GSE) 1989-njy yylda doredildi
we 1990-njy yylda sowda girisdi. Birzanyi listinginde 20 sany pay-
nama we iki koperatiw obligasiyalar bar.

GSE All-Share Index birzada bahasy kesgitlenilydn dhli kom-
paniyalaryil paynamalaryny 6ziline birikdiryér.

Zambiya. Lusaka Stock Exchange (LSE) Halkara maliye
korporasiyasynyn (/FC) komegi bilen doredildi we 1994-nji yylyn
fewralynda ise baslady. Doredilen pursadyndan baslap sowda, kli-
ring we hasap ulgamy Biitindiinya bankynyn 6l¢eglerine we 30 sany
ondebaryjy birzanyn hodiirnamalaryna layyk gelyér. Iillis bankynyn
boliimgesi (Barclays Bank of Zambia) we yerli bank (Stanbic Bank,
Zambia) birza depozitaryny alyp baryjy guramacylary bolup duryar.

Ahli listing kompaniyalar NSEAS indeksinde gorkezilyir (Nige-
rian Stock Exchange A//) index).

Afrikanyn kop birzalarynda dasary yurtly mayadarlar {i¢in ¢ak-
lendirmeler saklanyar we sowdany guramakda tapawutly ayratynlyk-
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lar bar. Seylelikde, dasary yurtly inwestorlaryn yerli kompaniyalar-
daky hususy eyeciliginin anry ¢dgi Akrede 75% we Nayrobide 50%.
Bu birzalarda sowdanyi guramagylygynda we gegirmegiin wagtynda
diiypli ayratynlyklar bar, mysal ii¢in, dini céreleri gecirmek {igin
sowdanyn togtadylmagy. Sol bir wagtda Kasablankda we Tunisde
sowda sagatlary we dépleri Giinbatar dl¢eglerine layyk gelyér, Abizan
(Kot-Dibuar) we Tunis gazna birzalary sowdanyn tehnikasy boyunga
London gazna birzasyna yykgyn edyérler.

17.6. Yewropanyii tiize yurtlarynyii birzasy

17.6.1. Merkezi we Giinorta Yewropa,
Baltika yurtlarynyn birzalary

2000-nji yyla ¢enli Bolgariyada, Wengriyada, Latwiyada, Lit-
wada, Polsada, Slowakiyada, Sloweniyada, Cehiyada we Estoniyada
puluin hiilmmetinin derejesi bir belgili sana ¢enli azaldy, kdrhananyn
mayalasmagy bolsa JIO-nifi yarysyna yetdi. Munuii 6zi gazna
bazarynyn 0smegine amatly sert tayyarlady. 2005-nji yylda bazaryn
mayalasdyrylysy 2000-nji yyla garanyiida iki esse koOp. Bularyn
hemmesi paydarlar mayasynyn mundan beyldk hususylasdyrylmagy
we ornunyn berkemegi bilen bir hatarda gazna bazarlarynyn 6sme-
gine getirdi. Yerli birzalaryti kemala gelmegine Giinbataryfi has
igjen birzalary we gazna maglumatlasdyrys agentligi yardam etdiler.
Wengriyanyn, Polsanyn, Cehiyanyn, Sloweniyanyn we Estoniyanyin
birza aylanysygynyn 1/3-den gowragy dasary yurt firmalarynyn
payyna diisdi. Birzalaryn kopiisi dasary yurt birzalarynyn sowdany
guramakdaky yorelgelerini we esasy ulgamlaryny ulanyarlar. Halkara
hyzmatdaslygyn yokary derejesi Merkezi Yewropa yurtlarynyn ke-
mala gelmeginde we wezipédni yerine yetirmekde mohiim orun eye-
ledi.

Bolgariya. Bolgar gazna birzasy 1991-nji yylda doredildi.
Birza doly awtomatlasdyrylan we Milan, Nemes we Stambul gazna
birzalary bilen hyzmatdaslyk edyir. Gazna birzalarynyfi Yewroaziat
assosiasiyasynyn (EASE) agzasy. 2005-nji yylyn 7-nji sentyabryndan
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birza tdze dowrebap, doly kompyuterlesdirilen ofise ge¢di. Birzada
40 sany ondebaryjy kompaniyalaryn paynamalaryna bahanyn hereke-
tini hasiyetlendiryan DG 40 indeks bar.

Wengriya. XIX asyrda Wenger gazna birzasy 6zbasdak dhmiye-
te eye dildi. Wengriyanyn gazna bazary sol wagtda Awstro-Wen-
ger imperiyasy tarapyndan kesgitlenipdi we Wena gazna birzasyna
garaslydy. Ilkinji birza 1990-njy yylyn baslaryna doredildi. Taze
asyryn bagynda Wena gazna birzasy Nemes gazna birzasynyn towere-
ginde emele gelen has kuwwatly holdingi diiziiji boldy: Nemes gazna
birzasy Wena birzasyna talan saldy ya-da tersine. Galyberse-de, Wen-
ger kompaniyasynyi kdp paynamalary gonsy yurtlaryn has kuwwatly
gazna bazarlaryna awtomatik ge¢irildi. Munuil 6zi olaryii bahasynyn
kesgitlenmegini gornetin yokarlandyrdy we yurdun ykdysadyyetine
gosmaca maya goyumy ¢ekméige yardam etdi.

Polsa. Warsawa gazna birzasy 1817-nji yylda agyldy. Ol Ikinji
jahan ursunyn barsynda operasiyalaryny togtatdy (yiizley goyberilen-
digine we yapylandygyna garamazdan). Tdze Warsawa gazna birzasy
0z isine 1991-nji yylyn aprelinde baslady, 1994-nji yyldan bolsa
gazna birzalarynyn Halkara federasiyasynyn, 1999-njy yyldan bolsa
yewropa gazna birzalarynyn Federasiyasynyn agzasy boldy. 1990-njy
yylyn baslarynda yurtda birza gurlusynyi birnége onlugy doredildi we
olar XX asyryn ahyryna ¢enli yatyryldy. Warsawa gazna birzasynyn
gurlusy Yewropa tejribesini goz 6iiinde tutmak bilen gurulyar we
hemise Nemes gazna birzasy bilen isin 6zara hereketi we sazlagygy
hakynda geplesikleri alyp baryar. Bulardan bagga-da, Warsawa gazna
birzasy NASDAQ bilen 6zara sdwda hakynda ylalasyk baglasdy.

Rumyniya. Buharest gazna birzasy 6z isinii baslangyjyny
1882-nji yyl bilen baglanysdyryar. Birza 1948-nji yylda yapyldy we
taze isine dine 1995-nji yylda girisdi. Sol wagtda gazna bazarynyn
assosiasiyasynyn 24 sany agzasy yorite meydancada alty sany
kompaniyanyin paynamalary bilen séwda girigdiler. 2000-nji yyla
¢enli birzanyn eyyam 170, 2005-nji yylda bolsa 200-e golay agzasy
bardy. Rumyniyada ikinji birza 1996-njy yylda agyldy (RASDAK
(RASDAQ Securities Market) Amerikan NASDAQ analogiyasy).
Wauger hususylagdyrmagyin bazasynda Rumyniya bilen ABS-nyn
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arasynda 16 m/n wauger-eyelerine hyzmat etmeklige ukyply ulgamy
doretmek hakynda hokiimetara ylalagyk baglasyldy. Birzanyn listin-
ginde wauger hususylasdyrmagyn bazasynda yiize ¢ykan 7000 kom-
paniya goyuldy (1996 — 1997).

Slowakiya. Bratislaw gazna birzasy 1991-nji yylyil martynda
doredildi we 1993-nji yylyn aprelinde ise baslady. Ikinji gazna
birzasy Rm-System Slovakia 1993-nji yylda doredilip, ol 1998-nji
yyldan baslap deriwatiwler bilen sdwdalasyp baslady. Birzalaryi ikisi
hem uly dél, emma birsyhly osyirler we 6z towereklerinde uly birza
ginisligini we birza-bilelesigini emele getiryérler.

Sloweniya. Lyublin gazna, haryt, walyuta birzasy 1924-nji yylda
doredildi. Birzany 1941-nji yylda yapdylar. 1989-njy yylda Yugosla-
wiyada gazna bazaryny acan federal kanun kabul edildi we sol yylda
birza dikeldildi. Birza gazna birzalarynynn Halkara federasiyasynyn
agzasy boldy.

Cehiya. Praga gazna birzasy 1850-nji yylda agyldy we dasary
yurt walyutasynyn alys-calsygy li¢in sowda meydancasy hokmiinde
hereket etdi. 1871-nji yyldan baslap birzada gymmatly kagyzlar we
harytlar bilen sowdalasmaga basladylar. 1938-nji yylda sowda tog-
tadyldy, 1952-nji yylda bolsa birza resmi taydan yapyldy. 1990-njy
yylda yurduii bazar transformasiyasynyn gidisinde Cehoslowaki-
yanyin Dowlet banky birzalary déretmek boyunga guramacgylyk to-
paryny tayyarlady. Séwdany guramak boyunca topary agzalary bolup
sekiz sany bank ¢ykys etdi. Ilkinji sowda mejlisi 1993-nj1 yylyn 6-njy
aprelinde boldy. Cehoslowakiyanyn iki yurda boliinmegi birzanyn
adynyn tiytgemegine, seyle hem Bratislaw gazna birzasynyn calt
Osmegine getirdi.1990-njy yylyn birinji yarymynda yurtda gosmaca
birzalary guramaga birnége synanysyklar boldy. Emma olaryii hem-
mesi sowsuz tamamlandy. 1990-njy yylynl baslarynda birza kon-
gresinde assosirlenen agza hokmiinde Praga gazna birzasynyn wekili
hem bardy.

Onki Yugoslawiya. Belgrad gazna birzasy 1989-njy yylda dore-
dildi. Yurtda iki sany gazna indeksi hereket edyér. 2005-nji yylda
gosmaga indeks — BELEX 15 (15 sany ondebaryjy korporasiyanyn
paynamalaryna esaslanyar). Onuil esasy 2005-nji yylyn 1-nji oktya-
brynda 1000 punkta deiidi.
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Ukraina. PFTS gazna birzasy (Ilkinji gazna sdwda ulgamy)
1995-nji yylda doredildi. Birzada sowdalar elektron gorniisde gidyar.
Sowdanyi netijesi boyunga PFTS indeksi hasaplanyar we ¢ap edilyér.
Ol 2007-nji yylyni ahyryna ¢enli 1000 belgd yetdi. Birza Ukrainanyn
0z-0ziini sazlayjy ifi iri guramalarynyn biri bolan PFTS assosia-
siyasyndan boliinip ayrylan kdrhana bolup duryar. Birzanyn listingin-
de 207 sany gymmatly kagyzlar yerlesyar (paynamalar, obligasiyalar,
maya goyum sertifikatlar).

Ukrain gazna birzasy 1991-nji yylda yapyk paydarlar jemgyyeti
gorniisinde bellige alyndy, 1998-nji yyldan béri bolsa 6z-6ziini sazlayan
gurama derejesi bar. Gazna birzalarynyn Yewroaziat assosiasiyasynyi
agzasy. Ug sany sahamcasy bar: Iwano-Frankowskde, Simferopolda
we Harkowda. 1993-nji yylda birza pul hususylasdyrylysyna gatnasdy.
Birzanyn listinginde gymmatly kagyzlaryn 77-si yerlesyar. 111 sany
dellaledaralary onuni agzalary bolup duryarlar. Aylyk dolanysygy
2 min. dollar. 2005-nji yyldan baslap birza yzygiderli bolmadyk sow-
da gecdi. Seylelikde, 2007-nji yylyn birinji yarym yylynda bary-yo-
gy sekiz sowda mejlisi boldy. 2008-nji yylyn giiyziinde Ukrain gaz-
na birzalarynda gazna indekslerinini diinydde i kép pese gagmagy
80%-den hem kop diyip bellige alnypdyr.

Riga we Wilnyus gazna birzalary Demirgazyk gazna birza-
synyii, OMX toparynyil agzasy bolup duryarlar.

Estoniya. Tallin gazna birzasy 1993-nji yylda doredildi. Ilkibagda
ony doredijiler swed birza nusgasyny ulanmaga synanysdylar, emma
kem-kemden Amerikan birza tejribesine salgylandylar, sofira bolsa
Helsin gazna birzasy bilen hyzmatdaslyga gecdiler.

BirZa hereketinin ilkinji dowiirlerinde eston gazna dellallary bilen
Sankt-Peterburg gazna birZzasynyn arasyndaky gatnasyklar berkedi.
Riganyn, Sankt-Peterburgyn we Tallinifi, seyle hem gazna bazarynyn
Halkara institutynyil (Sankt-Peterburg) birzagylary tarapyndan Ri-
gada we Tallinde doredilen Gazna Akademiyasynyil bazasynda bile-
likddki okuwlar we trening maksatnamalary gecirildi. Cérelerin kop
bdlegini Diinyd banky, prins Uelskiniii missiyasy we Merrill Lynch
we Alex Brown & Hamilton maya goyum banklary maliyelesdirdiler.
Sonira aragatnasyklar yitirildi.
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Bulardan bagga-da, asakdaky yas birzalar bar: Moldowa gazna
birzasy (Moldowa, Kisinyew sdheri, 1994-nji yyldan biri), Cerno-
gorskiniit gazna birzasy (Cernogoriya, Podgorisa sdheri, 1993-nji
yyldan béri), Monetengro tdze gazna birzasy (Cernogoriya, Podgori-
sa saheri, 2001-nji yyldan béri), Zagreb gazna birzasy (Horwatiya,
Zagreb, 1991-nji yyldan biri), Warazin gazna birzasy (Horwatiya,
Warazin, 2002-nji yyldan béri) Gruzin gazna birzasy (Gruziya, Tbili-
si, 1999-njy yyldan béri).

17.6.2. Russiyada birzalaryn kemala gelsi

1989-njy yylda Rus haryt-¢ig mal birZasy bellige alyndy (Mosk-
wa). Ol tiz wagtdan gazna boliimini agdy. Wauger hususylasdyrmanyi
basynda birza isinin hemmesi gymmatly kagyzlarda (sol sanda wau-
cerlerde) jemlendi. Ikinji birza Leningradda, 1989-njy yyldaky Lenin-
grad gazna birZasy yiize ¢ykdy (1991-nji yylda onuil ady Sankt-Peter-
burg gazna birzasy diylip tytgedildi). Tiz wagtda yurtda birnédge yiiz
birza doredildi. Seylelikde, Sankt-Peterburgyn 6ziinde 1992-nji yylda
150-4 golay birZa hasaba alnypdyr. Birzalar kopsanly ilatly punktlarda
hem acylypdyr. Birzalar ygtyyarlagdyrmagyn desgasy bolanlaryndan
sonra, rugsat berilmedik yerlerde «birza» soziini ulanmak hem gada-
gan edildi. Birzalaryn kopiisi 6zlinin yasamagyny bes etdiler ya-da
adyny tytgetdiler. Olaryn il ginden yayran ady «burza» boldy we bu
gurlus uzak wagta ¢ekmedi. Esasy sowda enjamy bolup waugerler,
seyle hem birzanyn 6z paynamalary hyzmat etdiler. Tiz wagtdan olara
kéarhanalaryn bir toparynyil wekselleri we paynamalary, seyle hem ek-
zotik maya goyum kagyzlar (mysal {i¢in, jayyn gurlusyna géz 6niinde
tutulyan yasayys meydangasynyn metr kwadratyna sahadatnama) ge-
lip gosuldylar.

Birzalaryn kopiisi 6rén tiz yasamagyny bes etdiler. Hazirki wagt-
da Moskwanyn bankara walyuta birzasy (MMWB) we Rus sowda
ulgamy (RTS) dndebaryjy birzalar bolup duryar. Bulardan basga-da,
gazna bazarynda sebit walyuta birzalary, hususan-da Sankt-Peter-
burgda we Nowosibirskide hereket edyir. Bu birzalarda walyuta sow-
dasyndan basga-da, gymmatly kagyzlar séwdasy guraldy.
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Birndge rus sdherlerinde ayratyn birzalar saklanyp galypdyrlar.
Mysal ti¢in, Sankt-Peterburg fyucers birzasy we «Sankt-Peterburgy
gazna birzasy. Muna garamazdan, olaryn isininn géwriimi uly déldir.
«Sankt-Peterburg» gazna birzasy O40 «Gazoprom» APJ-niii payna-
malary bilen sdwdalasmaga 6zbolusly indulgensiyany (rugsat) alma-
gy basardy we RTS bilen bilelikde sowdany yola goydy. Munun 6zi
birza miigderilerinin sanyny gineltmige we aylanysygy yokarlandyr-
maga yardam etdi. Emma 2006-njy yylda «Gazoprom» 4P.J-niil pay-
namalaryny ornasdyrmagyn Osiis ugruna tdzeden seredildi, gymmatly
kagyzlaryn esasy dolanysygy Moskwanyn Bankara walyuta birzasy-
na yerlesdirildi. Munuin 6zi sebit birzalarynyi ornunyn gowsamagyna
getirdi.

Moskwanyn bankara walyuta birzasy-Russiyanyn iri hemme-
taraplayyn birzasydyr. Ol 1992-nji yylyn yanwarynda 30 sany on-
debaryjy banklary, RF-nyin Merkezi banky, RF-nyil maliye ministrligi,
Moskwanyn hokiimeti we walyuta sowdasy {i¢in rus banklarynyn
assosiasiyasy bilen guraldy. Bu birza guralan dessine gymmatly ka-
gyzlar bilen operasiyalara girisdiler. 1993-nji yyldan baslap birzada
hokiimet gymmatly kagyzlaryn (GKO we OFZ) ilkinji satuwy we
ikinji gezek aylanysygy guraldy.

1994—1997-nji yyllarda yurdun esasy walyuta dolanysygy banka-
ra bazara gecirildi we birza gymmatly kagyzlaryi hem obligasiyalaryn
sowdasyna gecdi. Ona hyzmat etmek tigin, 1996—1997-nji yyllarda
gymmatly kagyzlary hasaplayys, bellige alys we saklanys ulgamy
doredildi.

MMWB-de gymmatly kagyzlaryn glindelik aylanysygy 2008-nji
yylyn tomsuna ¢enli 180-150 mlrd. rubla yetdi, emma 2008-nji yylyn
oktyabrynda 60 mlrd. rubla ¢enli azaldy. Birza indeksinin pese gagysy
60%-den yokarlandy we ol, takmynan, 500 punkta yetdi.

Russiyanyn sowda ulgamy gazna dellallary we dilerleri, seyle
hem kommersiya banklary arkaly 1997-nji yylyii yanwarynda doredil-
di. Ol yurdun ululygy boyunga ikinji gazna meydancasy bolup duryar.
On-line ulgamynda gymmatly kagyzlar bilen ilkinji operasiya-
lar 1995-nji yylyn ortalarynda gecirildi. Munuin 6zi rus séwda
ulgamynyn indiden beyldk kemala gelmegi licin esas bolup hyzmat
etdi. Ayratyn maglumatlara gord, gecip baryan onyyllygyil birinji
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yarymynda birzanyn hasaplayys ulgamy yeterlik islenilméndi. Munun
0zi hasaplaryn iki-ii¢ hepda ¢enli saklanmagyna getirdi we birzanyn
Osiis yolunda, onuil bazardaky &hli oyungylary gifiden ulanmagynda
esasy bowet boldy. Sona gorid-de birzanyn hyzmatlaryndan, esasan,
0z kagyzlarynyn bahasyny kesgitlemek ya-da walyuta birzasynda
sowdany guramak iicin zerur talaplary 6ddp bilmedik miisderiler pey-
dalandylar.

Birzada RTS indeksi hereket edyér. Ol 50 sany kompaniyany
we gymmatly kagyzlaryn 68 gorniisini (birza indeksine girizilen
18 sany kompaniyadan birzada gymmatly kagyzlaryn iki gorniisi
bardy: adaty we yenillikli paynamalar) 6ziine birikdiryér. Indeks
maksimal ululygyna 2007-nji yylda yetdi we 2500 punkty diizdi we
2008-nji yylyn giiyziinde 550 punkt minimal pese gacyslyk bolup
gecdi.

Russiyada birzalaryn doreyis hadysasy we olaryn mayasy tize-
den bolmeklige gatnasygy tamamlanar yaly dildir. Kémriin, metalyn,
dénénin, nebitiil we gazyn yoritelesdirilen birzalaryny guramak {igin
anyk hereketler kabul edildi. Bu mesele boyunca sonky 15 yylyn
icinde yzygiderli nesir diskussiyalary acyldy, diirli guramagylyk
cireleri amala asyryldy. Nebit birzasynyn, gazyn, komriin, dédnininl
we baggalaryn birzasyny doretmeklige goriilydn tayyarlyk hakynda
birndge gezek resmi we yarym resmi yglan edildi, birzalary doret-
mek boyunga direksiyalar yzygiderli doredildi, séwda meydancalary
bellenilip goyuldy, gurlusyk taslamalary esaslandyryldy (mysal {i¢in,
komiir birZzasyna hyzmat etmek iicin, Ust-Lugdaky komiir porty, Le-
ningrad oblasty igjent ara alnyp maslahatlagyldy we 1990-njy yylyn
birinji yarymynda maliyelesdirildi). Geljekde hem diirli maliye
sertnamalaryna yoritelesdirilen birzalary doretmek boyunga cireler
gegiriler.

2008-nji yyldaky pese gacysyn barsynda esasy birzalary,
Moskwanyn bankara walyuta birzasyny we rus séwda ulgamyny
birlesdirmegin zerurlygy yiize ¢ykdy. Munun 6zi birza isinifi umumy
netijeliligini yokarlandyrar we yitgileri azaldar. Bulardan basga-da,
gaz we erkin kagyzlar bilen tiz we fyugers sowdasy licin OMV
birzasy, Wenanyt gazna birzasy we gazprom bilen Merkezi-Yewropa
gaz birzasyny doretmek bellenildi.
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TURKMENISTANDA
GAZNA BIRZA
ULGAMY

18.1. Birza isi boyunca kadalasdyryjy
hukuk binyady

Hormatly Prezidentimiz Gurbanguly Berdimuhamedowyi pa-
rasatly bastutanlygynda Berkarar dowletimizii bagtyyarlyk dowriin-
de, yurdumyzyn ykdysadyyetinde uly we taryhy dhmiyetli 6zgert-
meler amala asyrylyar. Hormatly Prezidentimizin 2014-nji yylyn
8-nji noyabrynda c¢ykaran «Gymmatly kagyzlar bazary hakynda»
Tilirkmenistanynt Kanunyna layyklykda yurdumyzyn maliye-bank ul-
gamyny hemmetaraplayyn dsdiirmek babatda zerur ¢éreler bellenildi.
Bu Kanunyn kabul edilmegi yurdumyzyn maliye ulgamyny halkara
Olgeglerine layyk derejede Osdiirmége, dasary yurtly mayadarlaryn
mayalaryny cekmige we gymmatly kagyzlar bazarynyn kanungy-
lyk binyadyny berkitmekde onjeyli gosant gosyar, onuil netijesinde
ykdysadyyetin icerki kuwwatyny artdyrmaga uly miimkingilik déred-
Var.

Hormatly Prezidentimizinl taysyz tagallalary bilen Berkarar dow-
letimizinl bagtyyarlyk dowriinde maliye we bank ulgamynda birnice
méhiim 6zgertmeler durmusa gegirildi. Yagny 2011-nji yylyi 25-nji
martynda «Tiirkmenistanynn Merkezi banky hakynda» we «Karz eda-
ralary we bank isi hakynday, seyle-de, 2011-nji yylyn 4-nji awgustyn-
da «Karz birlegsmeleri hakynda» Tiirkmenistanyii Kanunlary kabul
edildi. Bu Kanunlaryni kabul edilmegi yurdumyzyn maliye-bank ul-
gamyny Osdiirmekde taryhy taydan mohiim dhmiyete eyedir. Seyle
hem, bank ulgamy {i¢in yene-de bir méhiim kanunlaryn biri 2011-nji
yylyin 1-nji oktyabrynda «Dasary ykdysady gatnasyklarda puly ka-
dalasdyrmak we pula gozeggilik etmek hakynda» Tirkmenista-
nyn Kanuny bolup duryar. 2008-nji yylyn 1-nji mayynda tize pul
birliklerinin dolanysyga girizilmegi, pul alys-calys amallarynyn
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kamillesdirilmegi we banklaryn alys-¢alys nokatlarynyn gin gerimde
isldp baslamagy bank ulgamyndaky 6zgertmelerin birndcesini mysal
hokmiinde gorkezip bolar.

Tiirkmenistanynn gymmatly kagyzlar bazary hakynda kanungy-
lygy Tiirkmenistanynn Konstitusiyasyna esaslanyar we sol Kanun,
Tiirkmenistanyn gymmatly kagyzlaryn emissiyasynyn, dolanysygy-
nyn meseleleri hem-de maya goyum isini diizgiinlesdiryan beyleki
kadalasdyryjy hukuk namalaryndan ybarat.

Gymmatly kagyzlaryil bazarynda gymmatly kagyzlaryin emis-
siyasy we dolanysygy bilen yiize ¢ykyan gatnasyklara su asakdakylar
degisli bolyar:

1) paynamalar;

2) obligasiyalar;

3) gecirilydn wekseller;

4) gecirilydn bank depozit sertifikatlary;

5) gymmatly kagyzlaryn bazarynda aylanyan, gymmatly kagyz-
lardan doredilyén kagyzlar.

Tirkmenistanda gymmatly kagyzlar bazarynyn dowlet tara-
pyndan diizgiinlesdirilmegi su asakdakylaryn esasynda amala asy-
rylyar:

1) gymmatly kagyzlar bazaryna gatnasyjylaryn isine hokmany
talaplaryn bellenilmegi;

2) gymmatly kagyzlaryn emissiyasynyn (gogmaca emissiyala-
rynyn) dowlet tarapyndan bellige alynmagy, seyle hem olarda goz
ontinde tutulan bor¢gnamalarynl emitentler tarapyndan berjay edilme-
gine gozegeilik edilmegi;

3) gymmatly kagyzlar bazarynda hiinér isinin ygtyyarlylandyryl-
magy;

4) gymmatly kagyzlar bazarynyn hiinérli gatnasyjysynyin hii-
ndrmenlerininl hiindr synagyndan gecirilmegi;

5) gymmatly kagyzlaryn eyelerinin hukuklaryny goramagyn
we olaryn hukuklarynyn emitentler hem-de gymmatly kagyzlar ba-
zarynyn hiindrli gatnagyjylary tarapyndan berjay edilmegine gozeg-
cilik ulgamynyn doredilmegi;
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6) gymmatly kagyzlar bazarynda hiindrmengilik isi ama-
la agyrylan mahalynda jenayatcylykly yol bilen alnan girdejilerini
kanunlagdyrylmagynyn we terrorizmin maliyelesdirilmeginii garsy-
syna hereket edilmegi;

7) gymmatly kagyzlar bazarynda isi degisli ygtyyarnamasy bol-
mazdan amala agyryan sahslaryi isiniil 6iilinin alynmagy.

Tirkmenistanynn Ministrler Kabineti we Tiirkmenistanyn Ma-
liye ministrligi gymmatly kagyzlar bazarynyn dowlet tarapyndan
diizgilinlesdirilmegini amala asyryan edaralar bolup duryarlar.

18.2. Gazna birzasynyn dowlet tarapyndan
diizgiinlesdirilmegi

«Gymmatly kagyzlar bazary hakynda» Tiirkmenistanyn Kanuny-
na layyklykda dellalgylyk we (ya-da) dilergilik isini amala agyrmaga
hukugy bolan gymmatly kagyzlar bazarynyn hiinérli gatnasyjylary
gazna birZasynyn esaslandyryjylary bolup bilerler.

Tilirkmenistanyii Ministrler Kabineti tarapyndan gymmatly ka-
gyzlar bazarynyn hiindrli gatnasyjylary bolup durmayan sahslar gaz-
na birZasynyn esaslandyryjylary hokmiinde kesgitlenilip bilner.

Gazna birzasynyn esaslandyryjylarynyn sany tigden az bolup bil-
mez.

Gazna birzasy paynamalary atly bolup duran yapyk gorniisli
paydarlar jemgyyeti gorniisinde doredilyar.

Peyda almak gazna birzasynyn iginiit maksady bolup durmayar.

Gymmatly kagyzlar bazarynyn hiindrli gatnasyjylary gazna
birzasynyn agzalary bolup biler.

Su nukdaynazardan Tiirkmenistanynn «Gymmatly kagyzlar ba-
zary hakynda» we «Paydarlar jemgyyetleri hakynda» Kanunlarynyn
talaplaryna layyklykda yurdumyzyn gymmatly kagyzlar bazaryny
Osdiirmek hem-de maliye ulgamyny kidmillesdirmek maksady bilen,
2016-njy yylynl iyun ayynda Hormatly Prezidentimizin Karary bi-
len hojalygy yoretmekde 6zbasdaklyk, 6z-6ziini maliyelesdirmeklik
yorelgeleriniii esasynda hereket edydn yapyk gorniisli paydarlar
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jemgyyeti hokmiinde «Asgabat gazna birzasy» doredilip, Tirk-
menistanynn kanungylygy boyun¢a hukuk gorniisindéki tarap bo-
lup duryan, «Senagaty Paydarlar Téjir¢ilik Banky, «Tiirkmenstan-
dartlary» Bas dowlet gullugy, Tiirkmenistanyii Déwlet Atiyaclandyrys
guramasy, «Atiyaclandyrys hyzmatlary» yapyk gérniisli paydarlar
jemgyyeti tarapyndan esaslandyryldy.

Gazna birZasynyn agzalarynyn sany birZanyn genesi tarapyndan
kesgitlenilyér, yone alty senenama ayynyit dowamynda licden az bo-
lup bilmez.

Gazna birzasynyn birzanyn agzalygyna girmek ii¢in su asak-
dakylar esasylary bolup duryan iii pes hokmany talaplary bellemige
haky bardyr:

1) gymmatly kagyzlar bazarynda hiinér isini amala agyrmaga hu-
kuk beryén ygtyyarnamanyi bolmagy;

2) gazna birzasynyn agzalary ticin bellenilen birza giris gatan-
Jyny télemegi;

3) birkemsiz isennirlik abrayy.

Gazna birzasynyn agzalygyna kabul etmek birza genesi ta-
rapyndan amala asyrylyar. Birza geniesi bir ay mohletde gazna
birzasynyn agzalygyna kabul edilmek barada arza seretmige we ka-
bul edilen ¢ozgiit hakynda arza berijd yazmacga gorniisde habar ber-
mége bor¢ludyr.

Gazna birzasynyn agzalygyna kabul etmekden boyun gagyrmak
hakynda ¢ozgiit esaslandyrylmaga degislidir.

Su asakdaky yagdaylarda gazna birzasyndaky agzalyk bes edil-
yér:

1) birZzanyn agzalarynyn hataryndan meyletin ¢ykylanda;

2) birzanyn agzalarynyn hataryndan ¢ykarylanda;

3) gymmatly kagyzlar bazarynda gymmatly kagyzlar bazarynyn
hiindrli gatnasyjysy hokmiindéki hiindrmengilik isine ygtyyarnamanyi
hereketi bes edilende (yatyrylanda).

! «Asgabat gazna birzasy» yapyk gorniisli paydarlar jemgyyetinin Tertipna-
masy.
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Gazna birzasy onun yokary dolandyrys edarasy tarapyndan
tassyklanylan tertipnamasy we gazna birza sowdasynyn diizgiin-
leri esasynda hereket edyir.

Gazna birzasynyn tertipnamasynda Tiirkmenistanynn kanungy-
lygynda bellenilen maglumatlar bolmalydyr.

Gazna birza sowdasynyn guralmagy gazna birza sowdasynyn
su asakdakylary goz oniinde tutyan diizgiinlerine layyklykda
amala asyrylyar:

1) gymmatly kagyzlar bazarynyn gatnasyjysynyn gazna birza
sowdalaryna goyberilmeginiii tertibini;

2) emissiyaly gymmatly kagyzlaryn we beyleki maliye gural-
larynyn gazna birza sdwdalaryna goyberilmeginiii tertibini;

3) gazna birza sowdalarynda baglasylyan gelesikleriii bagla-
sylmagynyn we deiiesdirilmeginii tertibini;

4) gazna birza sdwdalarynda baglasylyan gelesiklerin bellige
alnys tertibini;

5) gazna birza sowdalarynda baglasylyan gelesikleriii yerine
yetirilig tertibini;

6) gazna birza sdwdalaryna goyberilen emissiyaly gymmatly ka-
gyzlaryn we beyleki maliye gurallaryn sanawyny;

7) gazna birza sdwdalarynda baglasylyan gelesiklerinn gorniisle-
rini;

8) gazna birzasynda bahalandyrylyan (nyrh kesilyén) emissiya
bolan gymmatly kagyzlara we beyleki maliye gurallaryna yazylma-
gyn, yazylysygyn saklanmagynyn we yatyrylmagynyn sertlerini we
tertibini;

9) gymmatly kagyzlaryn nyrhlarynyn we birza hiimmetlerinin
emele getirilmeginin tertibi (nyrhlaryii bahalandyrylmagy), olaryn
cap edilmeginiil usulyny;

10) nyrhlaryii manipulirlenmeginint we gulluk maglumatlarynyn
peydalanylmagynyn 6niini almaga gontikdirilen céreleri;

11) gazna birzasynyi isleydn giinlerini we wagtyny;

12) gazna birzasynyn maglumatlar ulgamynys;

13) gazna birzasy tarapyndan edilydn hyzmatlaryn gorniislerini
we olar {i¢in toleglerin mogberlerini;
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14) gazna birzasynda hasaplagyklary yoretmegin diizgiinlerini.

Gazna birzalary dine onun agzalarynyn arasyndaky sdwdalary
gurayar.

Gymmatly kagyzlar bazarynyn beyleki gatnagyjylary gazna
birzalarynda amallary difie gazna birzasynyn agzalarynyn aragylygy
arkaly amala agyryp biler.

Gazna birzasy su maglumatlaryn acylmagyny iipjiin etmige
bor¢ludyr:

1) gazna birza sowdalarynyn gatnagyjylary {icin — gazna birza
sowdalarynyn tertibi, sowdalara goyberilen gymmatly kagyzlar, gym-
matly kagyzlaryn bahalandyrylmagy, gazna birza sowdalarynyn neti-
jeleri hakynda;

2) gyzyklanma bildiryén sahslar ticin — gazna birzasy tarapyndan
gymmatly kagyzlar bazarynda hyzmatlaryn edilmeginin tertibi, gaz-
na birzasynda sowdalara goyberilen gymmatly kagyzlaryn sanawy,
seyle hem gymmatly kagyzlaryn emitentlerinin maglumatlary,
gazna birzasyndaky gelesikler hakynda maglumatlar, gazna birza
sowdalarynyn diizgiinleri.

Gazna birzasynyn gulluk¢ylary gymmatly kagyzlar bazarynyn
hiinérli gatnagyjylarynyn esaslandyryjylary bolup bilmezler we gaz-
na birza sowdalarynda baglagylyan gelesiklere goni ya-da gytaklayyn
gatnagsmaga hukuklary yokdur.

Gazna birZasynyi isinin maliyelesdirilmegi su asakdakylaryn
hasabyna amala asyrylyar:

1) gazna birzasynyi paynamalarynyn satylmagynyi;

2) gazna birZzasynyn agzalarynyn giris we yzygiderli agzalyk
gatanglarynyi;

3) birza gelesiklerinin bellige alynmagy {i¢in toleglerin;

4) gazna birzasy tarapyndan edilydn hyzmatlar ii¢in toleglerin.

Gazna birzasynyn girdejileri dolulygyna onun isinifl gifieldilmegi
we kamillesdirilmegi bilen baglanysykly ¢ykdajylaryn éweziniii do-
lunmagyna goniikdirilyar.

Gymmatly kagyzlaryin nyrhlarynyn bahalandyrylmagy gaz-
na birzasy tarapyndan merkezlesdirilen tertipde amala asyrylyar.
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Gymmatly kagyzlaryin nyrhlarynyn bahalandyrylmagy diylip,
gymmatly kagyzlaryn (paynamalaryii we obligasiyalaryil) hiimmetinifi
kesgitlenilmegine diigiinilyar.

Gazna birzasy gymmatly kagyzlar iicin nyrhlarynn bahalandy-
rylmagyny gazna birza sdwdalarynda baglasylyan gelesikleriii nyrh-
larynyn bellenilmegi arkaly gymmatly kagyzyn hiimmetiniii, anyk
gymmatly kagyzlar boyunga isleglerin we tekliplerin nyrhlarynyn
bellenilmegi hem-de olar boyunca nyrhlaryn in yokary we in pes
derejesinin ylize ¢ykarylmagy arkaly geciryar.

Gazna birZasy isini su asakdakylar yaly bes edyér:

1) paydarlaryil umumy yygnagynyn ¢6zgiidi bilen;

2) kazyyetin kanuny giiyje giren ¢ozgiidi esasynda;

3) eger-de gazna birzasynyi agzalarynyn sany iicden az bolan
bolsa we alty senenama ayynyin dowamynda téze agzalar kabul edil-
mese;

4) gymmatly kagyzlaryn bazarynda gymmatly kagyzlar baza-
rynyn hiinérli gatnasyjysy hokmiinde hiindrmengilik isine ygtyyar-
namanyn hereketi bes edilende (yatyrylanda).

Gymmatly kagyzlar bazarynyn hiindrli gatnasyjylary gazna
birzasynyn agzalary bolup biler. Onuil agzalarynyn sany birZanyn
geflesi tarapyndan kesgitlenilyér, yone alty senenama ayynyn do-
wamynda tigden az bolup bilmez.
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A gosundy

Birzalarda emitentlere bildirilyéin
talaplaryn denesdirmesi

1-nji tablisa

Talaplar
(kriteriyalar)

Nyu-York
birzasy

Monreal
gazna birzasy

Tokionyn
gazna
birzasy

MBWB

1

2

3

4

Paynamalary
saklayjylaryn
umumy
mogberi

2200

Sol sanda:
paynamalaryn
100 we ondan
kop saklayjy-
lary

2000

Aktiwlerin
gymmaty

18 min. doll

Kompaniya
sonky 3 yylyn
dowamynda
diisewiintli
bolmaly

Hawa

hawa

hawa

hawa

Soiky yyl iicin
balans peydasy
bolmaly

2 min.
doll

100 mun
kan. doll

Paynamalaryn
goyberilen
mogberi

1100 miin

200 muin

100 miinden
az dal

Sonky yarym
yyl ligin saty-
lan bolmaly

100 miin
sany

Paynama

21. Sargyt Ne 2448
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1-nji tablisanyn dowamy

1 3 4 5
Gymmat- 3 yyldan
ly kagyzlar az dal
bazarynda
igjenligin
mdohleti
Ser mayasynyn 1 mird. 2 min-dan
(ustaw maya) iyen az dal
mogberi

B gosundy

2-nji tablisa

Monreal gazna birZanyi we Sankt-Peterburg walyuta

birZasynyi tertibi

Séwdanyn obyekti Monreal FB SPWB

Paynamalar we onuil | 9:30—16:00 10:00-16:00

opsionlary

Obligasiyalara opsion- | 9:30—16:00 10:00-16:00

lar

Fyucersler 10:00—14:05 10:00-17:00
C gosundy

5 & @
AR
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Ly = 1=

alty yedi sekiz
dokuz on

1-nji surat. Barmaklaryi komegi bilen sanlaryin ailatmasy

e (1) Br

a) bahany diisiirmek; b) baha fiksirlenen, ¢) bahany galdyrmak

2-nji surat. Birzada el hereketi

D gosundy

3-nji tablisa

Gazna indeksler

Indeksif ady Vurt Blrza.r.lyn yeri Hasapla’mak ti¢in
(séher) ulanylyan usul
1 2 3 4
Dow Jones Inde- | ABS Nyu-York gaz- | Orta arifmetiki
Xes na birzasy yonekey usul
Standard & ABS Nyu-York Orta denagramly
Poor’s Indexes gazna birzasy | arifmetiki usul
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3-nji tablisanyn dowamy

1 2 3 4
NYSE Indexes ABS Nyu-York Orta denagramly
gazna birzasy | arifmetiki usul
NASDAQ ABS Birzadan Orta denagramly
Indexes dasary bazar arifmetiki usul
AMEX Major ABS Amerikanyn Orta arifmetiki
Market Indexe gazna birzasy | yonekey usul
AMEX Market ABS Amerikanyn Orta denagramly
Value Index gazna birzasy | arifmetiki usul
Russell Indexes ABS Nyu-York we | Orta defiagramly

Amerikan gaz- | arifmetiki usul
na birzalary we

birzadan dasary
bazar
The Value line ABS Nyu-York we | Orta geometriki
Composite Index Amerikan gaz- |usul
na birzalary we
birzadan dasary
bazar
FTSE-30 Beyik Brita- | London GB Orta geometriki
niya usul
FTSE-100 Beyik Brita- | London GB Orta denagramly
niya arifmetiki usul
DAX Indexes Germaniya | Frankfurt GB Orta denagramly

arifmetiki usul

CAC Indexes Fransiya Pariz birzasy Orta denagramly
arifmetiki usul

Nikkei Index Yaponiya Tokio GB Orta arifmetiki
yonekey usul
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3-nji tablisanyn dowamy

1 2 3 4
Topix Index Yaponiya Tokionyin GB | Orta denagramly
arifmetiki usul
Hang Seng Gonkong Gonkongyil GB | Orta denagramly
arifmetiki usul

TSE Kanada Torontonyn Orta denagramly
birzasy arifmetiki usul

IPC Meksika Meksikanyn Orta denagramly
GB arifmetiki usul

Monreal Industrial | Kanada Monreal

Straits Times Singapur Singapur

All Ordinaries Awstraliya | Sidney

AEX Index Niderlandlar | Amsterdam

Swiss Mkt Index | Sweysariya | Syurih

Bovespa Braziliya San-Paulonyn
birzasy

MSE Composite Russiya Moskwanyn

Index GB

Sankt-Peterburg Russiya «Sankt-Peter-

Stock Index burg» GB

Indeks PTC Russiya RTS GB

Indeks Russiya RTS GB Orta denagramly

«CkeHT-mpecc arifmetiki usul

Indeks «AK&M» | Russiya RTS GB

Indeks Russiya RTS GB

«KommepcaHTbI»

zurnal
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