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. TEMA. MAYA GOYUMLAR BARADA DUSUNJE WE MALIYE
BAZARYNYN DUZUMINDE MAYA GOYUMALARYN AHMIYETL

1. Maya goyumlar barada esasy diisiinjeler

Tiirkmenistanda maya goyum isini amala asyrmak 1992-nji yylda kabul
edilen “Maya goyum isi” hakyndaky Kanuny esasynda diizgiinlesdirilyéir

Bu kanun yurdumyzyn c¢édginde alnyp barylyan maya goyum isinii hukuk,
ykdysady we durmus sertlerini kesgitleydr. Ol eyeciligin hdysy gorniisine
garamazdan, maya goyum isinifi subyektleriniin hukuklaryny, bahbitlerini hem-de
emligini den derejede goramagy lipjiin etmége goniikdirilendir.

Maya goyumlar — bu telekecilik iginin hem-de basga gorniisddki islerin
obyektlerine goyum edilip goyulyan, sonun netijesinde hem peyda (girdeji)
alynyan ya-da durmus netije gazanylyan emldk we intellektual (ruhy)
gymmatlyklaryn hemme gorniisine maya goyumlar diyilip aydylyar.

Maya goyum - bu (latynga investire — geyindirmek we geyinmek diymegi
anladyar) ol diisiinjeler esasy karhanalara, kompaniyalara, gymmatly kagyzlara we
haysydyr bir ugra goyum edip goyulyan serisdeler we onunl netijesinde peyda
(marza) almak ya-da eyecilik hukuklaryny gazanmaklygyn &hli goérniislerine
anladyar

Maya goyumlaryn gymmatlyklary bolup su asakdakylar ¢ykys edyir:

. pul serisdeleri, belli maksat ii¢in niyetlenen bank goyumlary, paylar,
paynamalar we beyleki gymmatly kagyzlar;

. gozgalyan we gozgalmayan emldk (jaylar, desgalar, enjamlar hem-de
beyleki maddy gymmatlyklar);

. awtorlyk hukugyndan gelip ¢ykyan emldk hukugy, «nou-hau» tejribesi
(guramagylyk, ylmy-tehniki, tehnologiki, tdjir¢ilik bilimleri) hem-de beyleki
intellektual gymmatlyklar;

. yerden hem-de beyleki tebigy baylyklardan peydalanmak hukugy, seyle hem
beyleki emlak hukuklary;

. beyleki gymmatlyklar.

Maya goyumlar — mununl 6zi senagata, oba hojalygyna, ulaglara we hojalygyn
beyleki pudaklaryna uzak mohletli diiypli maya goyum gorniisinde goniikdirilydn
harajatlaryn jemidir.

Diiypli maya goyumlar — bu esasy gaznalary tizeden gurmak, abzalagdyrmak,
goruny ginieltmek, olarynn durkuny tdzelemek ii¢cin edilyan dhli ¢ykdajylaryn jemi.
Diiypli maya goyumlar iki gorniislere boliinyér:

> umumy diiypli maya goyum;
»  arassa diiypli maya goyum.



Umumy diiypli maya goyum — bu jemi esasy serisdelerin (gorunyn) kopelmegini
hasiyetlendiryér.

Arassa diiypli maya goyum — bu umumy diiypli maya goyumdan zayalanan
(hatardan ¢ykan) esasy serisdeleri ayyrmak bilen hasaplanylyar.

Maya goyumlar su asakdaky toparlara boliinyir:

» maliye (bukjalayyn) maya goyumlar;

» hakyky maya goyumlar;

» intellektual maya goyumlar.

Maliye (bukjalayyn) goyumlar (gymmatly kagyzlar bilen amallara goyulyan
goyum) — bu dowletin, yerli munisipiyal we maliye-karz guramalaryn,
paydarlaryn hem-de koperatiw birlesiklerin =~ maliye gurallaryna goyulyan
goyumlar, yagny paynamalara, obligasiyalara, beyleki gymmatly kagyzlara we
bank depozitlerine, beyleki kdrhanalaryn aktiwlerine goniikdirilyan goyumlardyr.
Bu maliye (bukja) maya goyumlary amala asyrylanda mayadar gymmatly
kagyzlaryn girdejileri bolan diwidendleri — géterimleri almak bilen, 6zlinin maliye
mayasyny artdyryar.

Hakyky maya goyumlar — munun 6zi diizgiin bolsy yaly, haysydyr bir dnlimi
ondiirmek iicin maddy gursawyn pudagyna serisdeleri uzak mohletli goyum
goymakdyr. Olar tize kiarhanalary doretmége, hereket edyan karhanalarynn durkuny
tazelemdge we tehniki taydan enjamlasdyrmaga goyumlary amala asyrmak iicin
niyetlenendir. Su yagdayda maya goyyan karhana serisdeleri goymak bilen, 6ziinin
ontimgilik mayasyny — esasy oniimgilik gaznalaryny we olaryn hereket etmegi tigin
zerur bolan dolanysyk serigsdelerini artdyryar.

Intellektual maya goyumlar — munun 6zi ylmy isldp tayyarlamalara, nou-hau
we s.m. goyumlardyr.

Maya goymak - bu geljekde peyda almak we basga bir durmus netijani gazanmak
maksady bilen mohletli maya goyumlary goymak we amaly hereketleri amala
asyrmak {i¢in edilyan dhli ¢ykdayjylaryn jemidir.

Maya goymak hojalyk subyektiniii serigdelerinit dolanysygynyn zerur serti bolup
duryar. Oz gezeginde, 6niimgilik ulgamyndaky is tize maya goyumlar iicin sertleri
doredyar.

Maya goymak ykdysadyyetii hereket etmeginde we Osmeginde mohiim orun
eyeleyar. Goyulyan maya goyumynyn mdgberlerinin liytgemegi jemgyyeteilik
oniimgiligine we is bilen lpjiingilige, ykdysadyyetde diiziimleyin iiytgetmelere,
Bizin yurdumyzda merkezlesdirilen meyilnamalayyn ykdysadyyetde maya
goyumlar diylip dine diiypli goyumlara diislinilydrdi, bu goyumlara iki j&htden,
yvagny ykdysady kategoriya hokmiinde we pul serigdelerinii hereketi bilen
baglanysykly is hokmiinde seredilyérdi. Yone maya goyumlary (inwestisiya) has



gin diislinje bolup duryar; esasy gaznalaryn iizniiksiz 6niim¢iligine goyumlardan
basga-da, ol dolanysyk we maliye aktiwlerine, maddy dil aktiwlerinni ayry-ayry
gorniislerine goyumlary hem 6z igine alyar. Diiypli maya goyumlar diisiinjesi ol
difie maya goyumlaryn gorniiglerinin biri hokmiinde seredilip bilner.

“Maya goyum” adalgasynyn yurdun i¢inde we dasary yurtlarda hakyky we maliye
goyumlary gorniisinde amala asyrylyan uzak mdhletli goyumlar hokmiinde
diisiindirilisi has gin yayran diisiindiris bolup duryar, bu yerde hakyky maya
goyumlar — munuil 6zi maddy we maddy dil aktiwlere goyumlardyr, maliye
maya goyumlary bolsa — maliye aktiwlerine goyumlardyr.

Umumy yagdayda maya goyumlary diirli alamatlar boyunca Kklassifikasiya
boliinip bilner olar:

> guramalaryn gorniisleri;

»  maya goyum iginin obyektleri;

»  serisdelere eyegiligin gorniisleri;

> maya goyuma gatnasmagyn hisiyeti.

Maya goyumlaryn toparlara
boliinsi
Maya goyumlaryin |& >|  Esasy maksatly —
obyekitleri. maya goyumlar
™ Goni;
Hakyky; Bukjalayyn;
Maliye; Hakyky;
Spekuliant Maliye diil;
Intelektual.
Eyeciligin
gorniisi boyunca <
maya goyumlar. Mohletli maya
N - ~ goyumlaryn |
Hususy;
Dowlet; Gysga mohletli;
Dasary yurt; Orta mii“hletli.;
Gatysyk. -y Uzak mohletli

Mayanyn goyulyan dowriine baglylykda uzak we gysga mohletli maya goyumlar
bollinip gorkezilyar.

Uzak mohletli maya goyumlar - esasy gaznalary doretmige we olaryn {izniiksiz
oniimgiligine, maddy we maddy dél aktiwlere goyulyan goyumlar.



Gysga mohletli maya goyumlar — yagny dolanysyk serisdelere: haryt-maddy
atiyaglyklara, gymmatly kagyzlara we s.m. goyulyan goyumlar.

Uzak mohletli maya goyumlar tize gurlusyk gorniisinde diiypli gurlusygy amala
asyrmak, seyle hem hereket edydn kérhanalaryn we Oniimgilik dil ulgamyn
desgalarynyn durkuny tdzelemek, olary gineltmek we tehniki taydan gaytadan
enjamlagdyrmak bilen baglydyr.

Eyecilik gorniisleri boyunca bilelikdéki, dasary yurt, dowlet we hususy kidrhanalar
tapawutlandyrylyar.

Sebit alamaty boyunga maya goyumlary dasary yurtlardaky we yurdun ig¢indaki
maya goyumlara bolyérler.

Gatnasma hdsiyeti boyunca goni dil (aracynyn bolmagy géz oilinde tutulyar) we
goni  (serisdelert maddy obyekte goni goymak) maya  goyumlar
tapawutlandyrylyar. Diinya ykdysadyyetinde dasary yurt maya goyumlary ayratyn
orun tutyar. Soiiky on yyllyklaryi dowamynda ABS we Yaponiya yaly senagat
taydan Osen ya-da Osiip baryan yurtdugyna garamazdan, olaryn islendik yurdui
ykdysadyyetinde tutyan payy baradaky mesele derwayys bolup galyar. Milli
ykdysadyyete has kop peyda getirmegi licin dasary yurt maya goyumlarynyn
mogberi we gurlus diiziimi nahili bolmaly? Yurduii we dasary yurtlaryfi maya
goyumlaryny goymak ii¢in ileri tutulyan ugurlar saylanyp alnanda esasy kriteriler
ndhili bolmaly?

Kirhananyn maya goyum isi — munun 0zi maya goyumlaryn islendik
gornliglerini 6z igine alyan maya goyum bukjasyny emele getirmek bilen
baglanysykly isdir.

Maya goyum isi kdrhananyn islenip tayyarlanan maya goyum strategiyasyna
layyklykda maya goyum isini amala agyrmak ii¢in niyetlenen hakyky we maliye
maya goyumyn obyektleri belli bir maksada goniikdirilip emele getirilen
toplumyna distinilyar.

Kéarhananyn maya goyum bukjasy umumy yagdayda su yorelgelerde emele
getirilyir, yagny:

- maya goyum strategiyasyny durmusa gecirmegi iipjiin etmek. Maya
goyum bukjasyny emele getirmek kdrhananyn maya goyum strategiyasyna layyk
gelmek bilen, kirhananyil maya goyum isini uzak moéhletli we orta mohletli
meyilnamalasdyrmagyn yzygiderliligini {ipjlin etmelidir;

- bukjanyn maya goyum serisdelerine layyk gelmegini iipjiin etmek,
yagny saylanyp alynyan maya goyumlarynyn sanawy olary serisdeler bilen iipjlin
etmek miimkingilikleri bilen ¢aklendirilmelidir;

- girdejililik bilen gecginliligiin gatnasygyny amatly etmek, bu girdeji bilen
towekgelciligin arasynda kdrhananyn maya goyum strategiyasynda kesgitlenen
den Olgegliliginini berjay edilmelidigini anladyar;



- girdejililik bilen towekgelciligini gatnasygyny amatly etmek — munun 6zi
girdejililik bilen gecgginliligiii arasynda kirhananyii maya goyum strategiyasynda
kesgitlenen den 6lcegliligi berjay edilmelidir;

- bukjanyn dolandyrylysyny iipjiin etmek — maya goyulyan obyektlerin
isgdrler potensialyna we serisdeleri dessin gaytadan maliyelesdirmegi amala
asyrmak miimkingiligine layyk gelmegi bolup duryar.

Hojalygy yoretmegin bazar sertlerinde maya goyum isi telekecilik isi bolup duryar
we maya goyum bazarynda amala asyrylyar, bu bazar hakyky maya goyum
obyektlerinin bazaryndan, maliye maya goyum obyektleri bazaryndan we
innowasion maya goyumlar obyektleri desgalaryndan duryar.

Maya goyum bazary- bu bazara gatnasyjylaryn 6zara gatnasyklaryndaky bolup
gecyan hadysalaryn netijesinde, ol satyn aljylarynn we satyjylaryn berk ykdysady
gatnasygynyn diizgiininin jemini hésiyetlendiryar.

Maya goyum bazarynyn segmentlerininn hasiyeti ol: isleg; teklip; baha; basdeslik
valy gorkezijiler bilen kesgitlernyar.

Maya goyum bazarynyn bazar konyunkturasyny éwrenmek maya goyumgylar iigin
ordn mohiim bolup duryar, sebédbi talaba layyk gelmeyian c¢ozgiitlerin kabul
edilmegi girdejileriit peselmegine, kidhalatda bolsa mayanyn yitirilmegine getirip
biler.

Maya goyum isi, diizgiin bolsy yaly, su yzygiderlilikde 6wrenilyér:

- maya goyum bazarynyn Oslsinii makroykdysady gorkezijilerine baha
bermek we caklamak;

- sebitleriin maya goyum oziine ¢ekijiligine baha bermek we ¢aklamak;

- ykdysadyyetin pudaklarynynn (ki¢i pudaklarynyn) maya goyum 6ziine
cekijiligine baha bermek we ¢aklamak;

- ayry-ayry kirhanalaryn maya goyum oOziine ¢ekijiligine baha bermek we
caklamak;

- ayry-ayry taslamalaryn, bazaryn segmentlerinii maya goyum oOziine
cekijiligine baha bermek we ¢aklamak;

- kdrhananynl maya goyum strategiyasyny isldp tayyarlamak;

- hakyky diiypli goyumlary hem, maliye we innowasion ma ya goyumlary
gosmak bilen, kirhananyn netijeli maya goyum bukjasyny emele getirmek;

- kdrhananyn maya goyum bukjasyny dolandyrmak (sol sanda maya
goyumlary diwersifisirlemek, mayany gaytadan maya goyuma goniikdirmek we
beylekiler).

Islendik iri maya goyumgy, ayratyn hem dasary yurtly maya goyum¢y maya
goyum bazaryny oOwrenmegi yurtdaky maya goyum yagdayyny
hasiyetlendirydn we su asakdakylara berilyin bahany o6z icine alyan
makroykdysady gorkezijileri seljermekden baslayar:



- jemi milli Onlimin, milli girdejinin we senagat Oniiminii Ondiirilyan
mogberlerinint depgininin ¢aklamasyny;

- milli girdejinin paylanysynyn depgininini caklamasyna;

- hususylasdyrys isinin siisine;

- maya goyum isinini kanungylyk arkaly diizgiinlesdirilisine;

- salgyt we bank ulgamlarynyn hereket edisine;

- ayry-ayry maya goyum bazarlarynyi, oni bilen hem gazna we pul bazarynyn
Osiisine.

Eger maya goyumgyda yurtdaky maya goyum yagdayyna 6ziiniit baha bermek
islegi ya-da miimkingiligi yok bolsa, ol diirli reyting agentlikleriniii we nesirlerinin
berydn bahalaryndan peydalanyp biler. Diinydnin ykdysady Zurnallary
(Euromoney, Fortune,The Economist), seyle hem atly reyting agentlikleri
(Moody’s, Standard & Poor’s, IBCA) tarapyndan cap edilydn, maya goyum
yvagdayynyn we towekgel¢iliklerin milli reytingleri ginden bellidir. Baa3,
Moody’s, BBB, S&P we Fitch derejesinden baglanyan reytingler maya goyum
reytingleri hasap edilyar.

Maya goyum prosesi diirli gérniislerddki we derejelerddki maya goyumlaryn jemi
hereketi hokmiinde ¢ykys edyér. Islendik gornlisdiki ykdysadyyetde maya goyum
prosesiniii amala asyrylmagy birnice sertlerin bolmagyny gbz oniinde tutyar, sol
sertlerin esasylary sulardan ybaratdyr: maya goyum ulgamynyn hereket etmegi
tcin yeterlik bolan serisdeler kuwwaty; maya goyum prosesini zerur bolan
derejelerde iipjiin etmige ukyply ykdysady subyektlerin bolmagy; maya goyum
serigdelerini maya goyum isinin obyektlerine dwiirmek mehanizmi.

Bazar hojalygynda maya goyum prosesi maya goyum bazary mehanizmi arkaly
durmusa gegcirilyar.

Maya goyum bazarynyn bir bolegi bolup duran maliye bazary diirli maliye
gurallarynynn (bor¢namalarynyn) sowdasynyil ulgamyndan ybaratdyr. Bu yerde
haryt bolup nagt pullaryn (dasary yurt puluny gosmak bilen) 6zi, bank karzlary we
gymmatly kagyzlar ¢ykys edyir.

Maliye bazary — munuil 6zi maliye serigdeleriniii jemlenilyén birinji bazary
bilen maliye serigsdeleriniii gaytadan paylanyan ikinji bazarynyn jemidir.
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2. Maliye bazarynyn diiziiminde mayadarlaryn dhmiyeti
Maliye bazarynyn diiziiminde mayadarlaryn gatnasmagy bu uzak we gysga

mohletli strategiyasy esasynda ol satyn alyjy we satyjy bolup géni we gytaklayyn
yagdaylarda maliye bazarlarynda ¢ykys edyar.

Maliye bazarlary su toparlara boliinyér:
Pul bazary — uzaklygy bir yyla ¢enli bolan gysga mohletli karz amallary bazary.
Ol hasaba alys, bankara we walyuta bazarlaryndan duryar.
Hasaba alys bazary — munuil 6zi esasy gurallary bolup gysga mohletli
bor¢namalar, gaznagylyk we tdjirgilik wekselleri ¢ykys edyan bazardyr.
Bankara bazar — onda karz edaralarynyn wagtlayyn erkin pul serisdelerinin
banklaryn 6zarasynda cekilydn we aglaba yagdayda gysga mohlete (bir giinden bés
yyla ¢enli) bankara karzlar gérniisinde yerlesdirilyan bazarydyr.
Walyuta bazary — dasary yurt puluny satyn almagy-satmagyn amala asyrylyan
bazary.
Mayalar bazary — munun 0zi karzlar, paynamalar, obligasiyalar we gayry
maliye bor¢namalary bazarydyr.
Gazna bazary — munun 6zi esasynda maya hokmiinde pul yatyan gymmatly
kagyzlaryn bazarydyr. Gazna bazary mayalar bazarynyn bir bolegi bolup duryar.
Gymmatly kagyzlar bazary — gazna bazaryndan has gin diisiinjedir.
Gymmatly kagyzlar bazary — maliye bazarynyn bir bolegi bolup, ol 6zara
baglanysykly iki ulgamdan, yagny gymmatly kagyzlary emissiya etmekden we
birinji gezek yerlesdirmekden (birinjy bazar) we olaryn dolanysygyndan (ikinji
bazar) duryar. Bu bazary gatnasyjylaryn arasynda gymmatly kagyzlary ¢ykarmak
we emele getirmek meselesi boyunca ykdysady gatnasyklarynyn jemidir.
Gymmatly kagyzlar bazary gazna bazaryndan basga-da pul we haryt gymmatly
kagyzlar (¢ekler, haryt warrantlary we s.m.) bazaryny we haryt fyucerslerini we
opsionlary bazaryny 0z i¢ine alyar.
Gymmatly kagyzlar bazarynyn diiyp manysy onuii funksiyasy bilen
kesgitlenyir. Olara asakdakylar degislidir:
- bazar bahasyny emele getirmek funksiyasys;
- maglumat funksiyasy;
- gaytadan paylamak funksiyasy;
- maliye towekgelciliklerini dtiyaglandyrmak funksiyasy;
- howeslendiris funksiyasy;
- gozegeilik funksiyasy.
Gymmatly kagyzlar bazaryna gatnasyjylar bolup:
> Emitentler;
»  maya goyumgylar;
»  hiinérli gatnagyjylar;
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»  dowlet dolandyrys we gozeggilik edaralary.

Emitentler su toparlara boliinyirler:

dowlet edaralary (dowletin gymmatly kagyzlary);

paydarlar we sdwda kompaniyalary (paynamalar, obligasiyalar, wekseller);

- maya goyum kompaniyalary, maya goyum we pensiya gaznalary;

- paydarlar téjir¢ilik banklary (paynamalar, obligasiyalar, wekseller, bank
sertifikatlary);

- hususy kirhanalar (wekseller), dahylsyzlar (rezident déller);

- gayry emitentler.

Maya goyumgy (inlis dilinde investor — goyumg¢y) — 6z adyndan we 06z
hasabyna gymmatly kagyzlary satyn alyan (haysydyr bir taslama pul goyyan) fiziki
ya-da yuridik sahs.

Maya goyumgy bolup sular ¢ykys edip biler:

> dowletin  we munisipalitetin  emldgini ya-da emldk hukuklaryny
dolandyrmaga ygtyyarlylandyrylan edaralar, yurdun rayatlary we yuridik sahslary;

> dasary yurtly fiziki we yuridik sahslary;

> dowletler we halkara guramalary.

Bilelikde maliye goymak iicin maya goyumgylaryn serisdelerinini birlesdirilmegine
(gosulmagyna) yol berilyar. Maya goyumgylar, buyrujylar, karz berijiler, satyn
alyjylar bolup ¢ykys edip, maya goyum isine islendik gatnasyjynyn funksiyasyny
yerine yetirip bilerler. Maya goyumgy tarapyndan goyulyan maya goyum mayasy
maliye serigsdeleri, emldk, intellektual Oniim gorniisinde bolup biler. Maya
goyumgy telekeciler yaly, diie bir ise maya goyman, eysem, ep-esli oniimgilik,
tehniki, tehnologik 6zgertmeler, tizelikler bilen baglanysykly yeterlik derejede ir
taslamalara uzak mohletli goyumlary amala asyryar.

Is yiiziinde nominal maya goyumgy diisiinjesi ayratyn gorkezilyér.

Nominal maya goyumc¢y — munui 6zi hakykatdan Ozline degisli bolmadyk
gymmatly kagyzlaryn eyesi hokmiinde bellige alnan maya goyumcydyr. Adatca
bank, trast kompaniyasy ya-da benefisiar misderilerin hayyslary boyunca
gymmatly kagyzlaryn saklayjylary bolup ¢ykys edyédn beyleki edara seyle maya
goyumgy bolup duryar.

Maya goyumgylaryn esasy iki gorniigi, yagny institusional we mast (ayratyn,
0zbasdak) maya goyumgylar bardyr.

Institusional maya goyumgy — bu paynamalara we obligasiyalara eyecilik edyan
karz-maliye institutydyr. Adatga maya goyum gaznalaryna, trast kompaniyalaryna,
atiyaglandyrys guramalaryna, pensiya we hayyr-sahawat gaznalaryna, maliye dal
kompaniyalarynn icinddki meyilnamalara (pensiya meyilnamalaryna, isgérlerin
eyecilige (emlédge) gatnasmagy meyilnamalaryna we beyleki maksatlayyn maliye
maksatnamalara) institusional maya goyume¢y hokmiinde seredilyér. Institusional
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maya goyumc¢y az mocberddki tygsytlanan serisdeleri we maksatlayyn maliye
serisdelerini jemlemek we serisdeleri gymmatly kagyzlaryn we beyleki aktiwleriii
uly gowrliimli bukjalaryna goymagyn esasynda olary birikdirip kdpeltmek iigin
niyetlenendir. Institusional maya goyumg¢ynyn maliye serisdelerinin (sol sanda,
eger ol tdjir¢ilik hasabynda hereket edyin bolsa, peydanyil) ¢esmesi maya goyum
isinden alynyan girdeji bilen miisderilere télenyidn tdleglerin arasyndaky marza
bolup duryar.

Mundan basga-da, maya goyumgcylar agressiw, akkreditasiya edilen, dasary yurtly
goyumgy diylip boliinyar.

Agressiw maya goyum¢y — bu yokary diwidendleri almagyn hatyrasyna
towekgelcilik etmége tayyar gymmatly kagyzlary satyn alyjydyr.

Akkreditasiya edilen maya goyum¢y — bu maliye meselelerinden bas
cykarjailyk babatynda bildirilydn hiindr talaplaryna layyk gelydan maya
goyumgydyr; ontla gymmatly kagyzlary yerlesdirmédge gatnagsmaga rugsat edilyar.
Dasary yurtly maya goyum¢y — bu Oziinii bolyan yerinini yurdunyn
kanuncylygyna layyklykda doredilen we sol kanungylyga layyklykda maya
goyumlary amala asyrmaga ygtyyarly islendik kompaniyalary, firmalary,
kdrhanalary, guramalary we assosiasiyalary gosmak bilen, dasary yurtly yuridik
sahslardyr; olaryn rayaty bolup duryan ya-da hemiselik yasayan yurdynda hojalyk
isini amala agyrmak ii¢in bellige alnan sertinde dasary yurt rayatlary, rayatlygy
bolmadyk adamlar, yurdun dasary yurtlarda hemiselik yasayan yeri bolan
rayatlary; dasary yurt dowletleri; halkara guramalary.

Tilirkmenistan dowletimizde dasary yurt maya goyumlary su gorniisler boyunga
maya goyum isini amala agyrmaga haklydyr:

» Tirkmenistanyn edara goOrnlisinddki we sahsy taraplary bilen bilelikde
karhanalara payly gatnasmak;

» dasary yurt maya goyujylaryna doly degisli kédrhanalary, dasary yurt edara
gornlisindiki taraplaryn sahamgalaryny doretmek ya-da hereket edyan karhanalary
eyegilige almak;

» Tiirkmenistanyn kanungylygy bilen rayat dolanysygynda céklendirilenden
basga gozgalyan we gozgalmayan emligi edinmek;

» dasary yurt karzlaryny we ssudalary bermek;

» Tiirkmenistanyn kanungylygynda bellenilen emlik we emldk dil hukuklary
edinmek.

Tilirkmenistanyn ¢édginde hereket edydn kanungylyk hukuknamalary arkaly maya
goyum isleri diizglinlesdirilyar.

Dasary yurtly maya goyumgynyn yurduii ¢édginde su yollar bilen maya goyumy
amala asyrmaga haky bardyr:
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- yuridik sahslary we rayatlary bilen bilelikde guralyan kérhanalara payly
gatnasmak;

- dolulygyna dasary yurtly maya goyumgylara degisli bolan kdrhanalary, seyle
hem dasary yurtlaryn yuridik sahslarynyn sahamgalaryny déretmek;

- kdrhanalary, emldk toplumlaryny, binalary, desgalary, kérhanalara
gatnasma paylaryny, paylary, paynamalary, obligasiyalary we beyleki gymmatly
kagyzlary, seyle hem yurdui ¢dginde hereket edyin kanungylyk boyunca dasary
yurtly maya goyumgylara degisli bolup biljek beyleki emlagi satyn almak;

- yerden we beyleki tebigy serisdelerden peydalanmak hukugyny edinmek;
maya goyumlary amala agyrmak boyunga dowletimizin ¢éginde hereket edyédn
kanuncylyk arkaly gadagan edilmedik beyleki isi amala agyrmak, sol sanda nesye,
karz, emldk we emldk hukuklaryny bermek isleri bilen mesgullanmak.

Osen yurtlaryin ykdysadyyetine sotiundan olary telekecilik isine goymak bilen,
maya goyum serisdelerini jemlemegi amala asyryan institutlaryn ¢ylsyrymly we
kop gorniisli gurlus diiziimi mahsusdyr. Maliye aragylary bolup ¢ykys etmek bilen,
bu institutlar 6y hojalyklarynyn we firmalaryn ayry-ayry tygsytlanan serisdelerini
degerli mogberdidki maya goyum mayasyna jemleyirler, bu maya soiira maya
goyumlaryny sarp edijilerint arasynda yerlesdirilyér.

Maliye institutlary has umumy gorniisde su gorniisleri (tip) 6z icine alyar:

1) tajirgilik banklary (kop taraply we yoritelesdirilen):

- tajirgilik banklary maliye bazarynyn diirli sektorlarynda isleyén kop taraply
kop ugurly edaralardan ybaratdyr,

- maya goyum banklary — bu uzak mohletli mayany jemlemekden we ony
paynamalary, obligaiyalary, beyleki gymmatly kagyzlary c¢ykarmak we
yerlesdirmek, uzak mohletli karzlasdyrmak, seyle hem maliye dil kompaniyalaryn
emissiya-esaslandyrys islerine hyzmat etmek we gatnagsmak arkaly bermekden
ugur alyan banklardyr,

- ipoteka banklary - serisdeleri ¢ekmek we yerlesdirmek boyunga karz
amallaryny amala asyryarlar;

2) bank dal karz-maliye institutlary (maliye we &tiyaglandyrys kompaniyalary,
pensiya gaznalary, lombardlar, karz birlesmeleri we sereketler).

- lombardlar — gozgalmayan emlédgin girew goyulmagynyn hasabyna karz
beryin karz edaralardyr,

- karz sereketleri 6z agzalaryna karz-hasaplasyk hyzmatyny etmek maksady
bilen doredilydr, kooperatiwler, kirende kérhanalary, ki¢i we orta telekecilik
kdarhanalary, fiziki sahslar olarynn azgalary bolup duryarlar. Karz sereketlerin
mayasy paylary satyn almak we hokmany giris gatanjyny tolemek (olar ¢ykylyp
gidilende gaytarylmayar) yoly bilen emele getirilydr. Karz sereketleriniii esasy
amallary karz bermegi, komission we aragylyk amallary 6z igine alyar,
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- karz birlesmeleri sahsy adamlaryn ya-da ownuk karz guramalaryn toparlary
tarapyndan guralyan karz kooperatiwlerden ybaratdyr,

- Ozara karz jemgyyeti — bu karz guramalaryn 6z hasiyeti boyunga ki¢i we orta
telekecilige hyzmat edyédn tdjir¢ilik banklaryna golay gorniisidir. Giris
gatanglarynyn hasabyna jemgyyetin mayasyny emele getirydn fiziki we yuridik
sahslar 0zara karz jemgyyetlerine gatnasyjylar bolup bilerler,

- atiyaclandyrys jemgyetleri — yzygiderli gatanclar gorniisinde ilatyn
tygsytlanan serigdelerini kabul etmek bilen &tiyaclandyrys polislerini yerleyir,
toplanan serisdeler sofira dowlet we korporatiw gymmatly kagyzlara, yasayys jay
gurlugygynyn girew hatlaryna yerlesdirilyar. Gatanglaryn, obligasiyalar boyunga
goterim girdejilerinin we é&tiyaglandyrys kompaniyalaryna degisli paynamalar
boyunca diwidendlerin yzygiderli gelip durmagy durnukly we kop mogberdaki
maliye atiyaclyklarynyi toplanmagyny tipjiin edyar,

- hususy pensiya gaznalary éatiyaglandyrys kompaniyalary ya-da téjirgilik
banklarynyn trast boliimleri tarapyndan dolandyrylyan yuridik taydan &zbasdak
firmalardan  ybaratdyr. Olaryin serisdeleri isgérlerin yzygider tdlenyén
gatanglaryndan we pensiya gaznasyny emele getiren firmalaryn gecirimlerinden,
seyle hem gazna degisli gymmatly kagyzlar boyunca girdejilerden emele getirilyér,
- maliye kompaniyalary — bu sarp edilyin harytlary tolegi mohletlere boliip
tolemek serti bilen satylmagyny karzlasdyrmakda we sarp edis karzlaryny
bermekde yoritelesydn kompaniyalardyr. Maliye kompaniyalarynyn serisde
cesmesi Oziinin bazarda Verlesdirydn gysga mohletli bor¢gnamalary we bank
karzlary bolup duryar;

3) maya goyum institutlary (maya goyum kompaniyalary we gaznalary, gazna
birzalary, maliye dellallary, maya goyum geniescileri we beylekiler):

- maya goyum kompaniyalary we gaznalary — maliye-karz institutlarynyn bir
gorniisi bolup, 6z gymmatly kagyzlaryny emissiya etmek yoly bilen hususy maya
goyumgylarynn serisdelerini jemleydar we olary beyleki emitentlerii gymmatly
kagyzlaryna yerlesdiryér; gazna birzasy — gymmatly kagyzlaryn institusional
taydan ayratyn guralan bazarydyr, ol institusional we ayratyn (6zbasdak) maya
goyumeylarynn tabsyryklary boyunga birza dellallary tarapyndan berilyin
gymmatly kagyzlary satyn almak-satmak baradaky merkezlesdirilen tekliplerin
esasynda hereket edydr,

- maya goyum dilerleri we dellallary — bu gazna bazarynda aragylyk isi bilen
mesgullanyan hiindrli guramalardyr ya-da ayry-ayry fiziki sahslardyr. Maya
goyum dileri olary sontundan maya goyumgylaryn arasynda yerlesdirmek ii¢in 6z
adyndan we 6z hasabyna gymmatly kagyzlary satyn almagy amala asyryar.
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Institusional maya goyumgylaryii olary soniyndan ykdysadyyete goymak ii¢in,
wagtlayyn erkin pul serisdelerini (dowletin, firmalaryn, ilatyn serisdelerini)
jemleyéndikleri olaryn dhli toparlary iigin umumy hisiyetnama bolup duryar.
Sununi bilen birlikde, gorkezilen toparlarynn her birinin Oziine mahsus bolan
funksiyalary amala agyrmakda hem, maya goyum serisdelerini jemlemegin we
olary sonra yerlesdirmegin mehanizminde hem 6zbolusly ayratynlyklary bardyr.
Gymmatly kagyzlar bazaryna hiinirli gatnasyjylar — bu yuridik we gymmatly
kagyzlar bazarynda hiindrli isi amala asyryan telekeciler hokmiinde bellige alnan
fiziki sahslardyr ya-da rayatlardyr. Olara sular degislidir: dellallar, dilerler,
dolandyryjylar, kliring guramalary, depozitariler, bellige alyjylar, sowdany
gurayjylar, tdjir¢ilik banklary.

Yurtda gymmatly kagyzlar bazaryny diizgiinlesdirmegi amala asyryan déwlet
edaralary — Mejlis, Prezident, Hokiimet, Maliye ministrligi, Gymmatly kagyzlar
boyunga dowlet topary, Merkezi bank.

Gymmatly kagyzlar bazary diirli kriteriler boyunca klassifikasiya boliinyir:

- gymmatly kagyzlary yerlemeginn barsynyn tapgyrlary boyuncga birinji we
ikinji tazar tapawutlandyrylyar;

- gymmatly kagyzlarynn séwdasynyn guralysy boyunca — birza we birzadan
dasary sowdalar;

- gymmatly kagyzlaryn sowdasynyn kadalary boyunca — guramacylykly we
guramagylyksyz bazar;

- emitentler boyunca — dowlet we munisipal, korparatiw, bank gymmatly
kagyzlarynyn bazary;

- gymmatly kagyzlar bilen gelesiklerin yerine yetirilisi boyunga — kassalayyn
(1-2 is glinlinin dowamynda) we mohletli (iki is gliniinden yokary).

Maliye maya goyumlary nukdaynazaryndan gymmatly kagyzlaryn birinji we ikinji
bazarlarynyn arasynda belli bir tapawutlar bardyr.

Kanungylykda gymmatly kagyzlaryn birinji bazary emissiya wagtynda (maya
goyum gymmatly kagyzlary iicin) ya-da beyleki gymmatly kagyzlar boyunga
rayat-hukuk gelesikleri baglagylan mahalynda 6z iistiine bor¢namalary alyan
sahslar bilen birinji maya goyumgylaryn, gymmatly kagyzlar bazaryna hiinérli
gatnasyjylaryn, seyle hem olaryil wekillerinii arasynda emele gelyén gatnasyklar
hokmiinde kesgitlenyar.

Seylelikde, birinji bazar — bu gymmatly kagyzlaryn birinji we gaytadan emissiya
edilydn bazarydyr, onda olaryn maya goyumgylaryn arasynda ilkinji yerlesdirilisi
amala agyrylyar.

Birinji bazaryn moéhiim alamaty maya goyumgcylar iigin maglumatlaryin doly
acyklygy bolup duryar, ol pul serisdelerini goymak ii¢in gymmatly kagyzlary
esaslandyryp saylap almaga miimkingilik berydr. Birinji bazardaky &hli isler
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emissiyanyn prospektini tayyarlamakdan, ony bellige aldyrmakdan we berlen
maglumatlaryn dolulygy nukdaynazaryndan dowlet edaralarynyn goézegeilik
etmeginden, prospekti we yazylysygyn jemlerini ¢ap etmekden we s.m. ybaratdyr.
Gymmatly Kkagyzlaryn emissiyasy — bu emitentlerin gymmatly kagyzlary
yerlesdirmek boyunga hereketlerinii kanun arkaly bellenen yzygiderliligidir.
Gymmatly kagyzlary yerlesdirmek bolsa — gymmatly kagyzlarynn olaryil birinji
eyeleri ya-da anderrayter tarapyndan satylmagydyr.

Gymmatly kagyzlaryn ikinji bazary diyip ozal birinji bazarda emissiya edilen
gymmatly kagyzlaryn dolanysygynda emele gelyan gatnasyklara diistinilyar.

Biitin diinydde gymmatly kagyzlaryin ikinji bazarynyn mohiim alamaty onun
gecginliligi, yagny onda istiinlikli we gin sowdanyn bolmak miimkingiligi,
hiimmetin yokary bolmadyk derejede iiytgdp durmagynda we yerlemek ii¢in
cykdajylaryn az bolmagynda gysga wagtyn icinde gymmatly kagyzlaryn kop
mocberini cekméage ukyplylygy bolup duryar.

SORAGLAR WE YUMUSLAR

1. Maliye maya goyumlary ndmeden ybarat?

2. Maliye maya goyumlary bilen gymmatly kagyzlaryn arasynda néhili
Ozara baglanysyk bar?

. Maya goyumlaryn haysy gorniislerini bilyarsiniz?

. Dagarky maliye bazarlary diymek naméni anladyar?

. Maya goyumlaryn ykdysady diiyp manysyny acyp gorkezin.

. Dasary yurt maya goyumlary diyip ndma diisiinilyar?

. Maya goyumgylaryn tiplerini aydyp berin.

. Maliye institutlaryna kesgitleme berin.

O 0 3 OO L & W

. Maya goyum isine gatnasyjylary sanap berin.
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Il. Tema. Maya goyum isinin ykdysady esaslary we dowlet tarapyndan
diizgiinlesdirmek.

Soraglar:

1. Maya goyum isini amala asyrmak

2. Maya goyum isini maliyelesdiris ¢esmeleri

3. Diiypli goyumlar gorniisinde amala agyrylyan maya goyum isini dowlet
tarapyndan diizgiinlesdirmek

4. Maya goyum isiniii subyektlerinini hukuklaryny dowlet tarapyndan
kepillendirmek we diiypli goyumlary goramak

1. Maya goyum isini amala asyrmak
Maya goyum isi- bu dowletin, fiziki we yuridiki taraplaryn maya goyumlary
durmusa geg¢irmek barada edyin amaly hereketlerinin tutus jemine diisiinilyar.

Maya goyum isini amala
asyryan taraplar

/Eyegiligiﬁ gorniisine \ Gﬁwletiﬁ maya goyumlax

isi:

» Dowletin hiakimiyet we
dolandyrys edaralary;

» yerli dowlet hikimiyet

gori mayagoyum isi :
> fiziki taraplar;
> hojalyk assosiasiyalar;

> jemgyyetler we edaralary;
sereketler; > byujete degisli dél
> jemgyyetcilik we dini gaznalaryn hem-de
guramalar; karz serigdelerin

> gayry yuridik taraplar. hasabyna;

» dowletin kdrhanalary
\ / \ we edaralary. /

~

Dasary yurt maya goyumlar isi:

> dasary yurt dowletlerinin, yuridiki we fiziki taraplary;
» rayatlygy bolmadyk adamlaryn;
> iki taraplayyn (bilelesikli)

Maya goyum isi su asakdakylar esasynda amala asyrylyar:
> eyeciligin haysy gorniisine degislidigine garamazdan, fiziki taraplaryn,
hojalyk assosiasiyalarynyn, jemgyyetleriii we sereketlerin, seyle hem jemgyyetcilik
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we dini guramalaryn, gayry yuridik taraplaryil amala agyryan maya goymak isi
esasynda;

> Tlrkmenistanyil hikimiyet we dolandyrys edaralary, yerli dowlet hiakimiyet
edaralary tarapyndan byujet serisdelerinin, byujete degisli dil gaznalaryn hem-de
karz serisdelerinn hasabyna, seyle hem dowlet kiarhanalary we edaralary tarapyndan
0z serigdelerinin hem-de karz serisdelerii hasabyna dowletii amala asyryan
inwestirleme isi esasynda;

> Dasary yurt dowletlerinin, yuridiki we fiziki taraplaryn seyle hem rayatlygy
bolmadyk adamlaryin amala asyryan maya goyma isi esasynda;

> Tirkmenistanyn we dasary yurt dowletlerinin, yuridiki hem-de fiziki
taraplaryni, seyle hem rayatlygy bolmadyk adamlaryin bilelesikli amala asyryan
maya goymak isi esasynda.

Esasy gaznalary doretmige we olaryn lizniiksiz oniimgiligine maya goymak diiypli
goyumlar gorniisinde amala asyrylyar.

Diiypli goyumlar — bu esasy serisdelere goyulyan maya goyumlardyr, sol sanda
taze kiarhanalary gurmak, hereket edyénlerini gifieltmek, olaryii durkuny tizelemek
we tehniki taydan gaytadan enjamlasdyrmak, masynlary, enjamlary, gurallary,
esbaplary satyn almak, taslama-barlag isleri {i¢in harajatlaryn we beyleki
cykdajylaryn jemidir.

Maya goyum isinin subyektleri

Esasy subyekitleri Hyzmat ediji subyekitler
|
Maya goyumcylar Upjiin edijiler
|
Buyrujylar Banklar
| |
Isleri yerine yetirijiler Atiyaclandyrys
I |
Obyektlerden peydalanyjylar Aracgy guramalar
|
Maya goyum birZzalar
|
Beyleki gatnasyjylar
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Maya goyum isinin subyektleri bolup - maya goyumgylar, buyrujylar,
isleri yerine yetirijiler, maya goyum isiniii obyektlerinden peydalanyjylar, seyle
hem {ipjiin edijiler, yuridik sahslar (bank, dtiyaclandyrys we aragy guramalar,
maya goyum birzalary) we maya goyum prosesine beyleki gatnasyjylar ¢ykys
edyaérler.

Fiziki we yuridik sahslar, sol sanda dasary yurtlararyn fiziki we yuridik sahslary,
seyle hem dowletler we halkara guramalary maya goyum isinint subyektleri bolup
bilerler.

Hususy serisdelerini, karz ya-da ¢ekilen serisdeleri goymagy amala agyryan maya
goyum isinin subyektleri goyumgylar, buyrujylar, karz berijiler bolup ¢ykys edip,
seyle hem maya goyum isine beyleki islendik gatnagyjynyn funksiyasyny yerine
yetirip bilerler.

Tiirkmenistanynn “Maya goyum isi” hakynda Kanuna layyklykda su
asakdaky bellenen taraplar Maya goyum isiniii subyektleri bolup bilerler
olar:

»  Dasary yurt dowletlerinin fiziki hem-de yuridik taraplary, seyle hem gos-goni
sol dowletlerin 6zleri maya goyum isinini subyektleri (maya goyujylary we ona
gatnasyanlar) bolup bilerler.

»  Hususy, karz alnan we ¢ekilen emldk hem-de intellektual gymmatlyklary
goyuma goymak hakynda kararlary kabul edydn maya goyum isinini subyektleri —
maya goyujylar bolup duryarlar. Maya goyujylar goyumgylar, algydarlar, satyn
alyjylar hokmiinde ¢ykys edip, seyle hem maya goyum isine gatnasyan her bir
subyektiit wezipesini yerine yetirip bilerler.

» Maya goyumlarynn buyurmalary yerine yetirijiler hokmiinde ya-da maya
goyujyn tabsyrmagy esasynda amala asyrylmagyny iipjiin edyan Tiirkmenistanyn
we beyleki dowletlerinl fiziki we yuridik taraplary maya goyum isine gatnasyanlar
hasaplanyar.

Maya goyum isinint subyektlerinint iki ya-da birndge gatnasyjynyn funksiyasyny
utgasdyrmaga haklary bardyr.

Buyrujylar — bu maya goyumgylar tarapyndan su isi yerine yetirmige
ygtyyarlylandyrylan fiziki we yuridik sahslar bolup, olar maya goyum isini
durmusa gecirydrler. Eger olarynn arasyndaky sertnamada basga yagday goz
ontinde tutulmadyk bolsa, olar maya goyum isinifi subyektleriniii telekecilik we
(ya-da) beyleki isine gosulmayarlar. Maya goyumgylar buyrujylar bolup bilerler.
Buyrujylar bolup sular ¢ykys edyir:

Dowlet we yerli hikimyet edaralary;

Pudaklar we karhanalar;

Dasary yurt dowletleri olaryn fiziki we yuridiki taraplary;
Mayadarlar;

YV V V V
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»  Hususy taraplar we s.m.

Buyrujynyn maya goyumgy bolup durmayan yagdaylarynda ofia hereket edyin
kanungylyga layyklykda, sertnamada bellenen dowiirde we ygtyyarlyklaryn
ciaklerinde maya goyumlara eyegilik etmek, peydalanmak we ygtyyar etmek
hukuklary berilyar.

Potratgylar — bu buyrujylar bilen baglasylyan potrat sertnamasy we (ya-da)
dowlet sertnamasy boyunca isleri yerine yetirydn fiziki we yuridik sahslardyr.
Potratgylaryn isin ygtyyarlylandyrmaga degisli gorniislerini yerine yetirmek iicin
ygtyyarnamalary bolmalydyr.

Maya goyum taslamasy — bu diypli goyumlary amala asyrmagyn
ykdysady  taydan  maksadalayyklygyny, @ mogberini  we  mohletlerini
esaslandyrmakdyr, sol sanda kanuncylyga we bellenen tertibe layyklykda
tassyklanan standartlara (olceglere we kadalara) layyklykda islenip tayyarlanan
taslama-¢ykdajy sanaw resminamasy, seyle hem maya goyumlary durmusa
gecirmek boyunca amaly hereketlerin yazmaca beyany (telekecilik meyilnamasy)
bolup duryar. Maya goyum taslamasynyn maliyelesdirilip baslanan giiniinden
ulanys tutumlary bilen bilelikde arassa peydanyn toplanan mogberi bilen maya
goyum harajatlarynyn mogberinit arasyndaky tapawudyn oniyn gorkeziji eye
bolyan giiniine ¢enli aralykdaky mohlet maya goyum taslamasynyn oziini
odeyin mohleti diylip atlandyrylyar.

Maya goyum isinin obyektlerinden peydalanyjylar — 06zleri {i¢in maya

goyum obyektleri doredilydn maya goyumcylar, beyleki fiziki we yuridik sahslar,
dowlet we munisipal edaralar, dagsary dowletler we halkara guramalary.
Maya goyum isinint obyektinden peydalanyjynyn maya goyumcy bolup durmayan
yvagdayynda, onuil bilen maya goyumgynyn arasyndaky oOzara gatnasyklar
kanungylykda bellenen tertipde baglasylan maya goyum hakyndaky sertnama
(cozgiit) arkaly kesgitlenyar.

Tiirkmenistanynn kanung¢ylyk hukuknamalaryna layyklykda maya

goyum isinin obyektleri — bu hojalyk isinin &hli pudaklarynda we ugurlaryynda
tdzeden doredilydn hem-de dowrebaplasdyrylyan (tdzelenydn) esasy gaznalar we
dolanysyk serisdeleri, gymmatly kagyzlar, belli maksada niyetlenen pul
goyumlary, ylmy-tehniki Oniimler, intellektual gymmatlyklar, beyleki eyecilik
obyektleri, seyle hem emlék hukuklary giryér.
Eger doredilydn we ulanylyan obyektler yer titremesine (seysmiki taydan)
cydamlyygy, yangyn partlama howpsuzlygy baradaky kadalara, sanitariya-
gigiyena, ekologiya we sdher gurlusygy baradaky talaplara layyk gelmeyén bolsa,
rayatlaryn, yuridik taraplaryin we dowletiii kanun arkaly goralyan hukuklaryna we
bahbitlerine zyyan yetiryédn bolsa, seyle obyektleri maya goymak gadagan edilyar.
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Tiirkmenistanda maya goyum isi amala agyrmak bilen baglanysykly gatnasyklar
Tlirkmenistanyn “Maya goyum isi hakyndaky” Kanun bilen hem-de
Turkmenistanyni beyleki kadalasdyryjy hukuk namalary bilen diizglinlesdirilyar.

Maya goyum isi su asakdaky hukuknamalar bilen diizgiinlesdirilyir:

»  Tirkmenistanyn dasary yurt dowletlerinddki subyektleri - maya goyum is
haysy dowletiii ¢dginde amala agyrylyan bolsa, sol dowletin kanunlary bilen,
degisli halkara ylalagyklary we dowletara sertnamalary bilen, seyle hem
Tiirkmenistanyn yorite kanunlary bilen;

>  Dasary yurt dowletlerininn Tiirkmenistandaky subyektleri - Tlirkmenistanyii

“Maya goyum isi hakyndaky”, “Dasary yurt maya goyumlary hakynda”
Kanunlar we Tiirkmenistanyn yorite kanunlary bilen.

Ahli maya goyumgylaryfi maya goyum isini amala asyrmaga defi hukuklary
bardyr. Kanungylykda gadagan edilmedik maya goyum isinini obyektlerine emlagi
we emldk hukuklaryny maya goyum gorniisinde goymak maya goyumgynyi
ayrylmaz hukugy diylip ykrar edilydr we kanun arkaly goralyar.

Maya goyumgy maya goyumlarysii mogberlerini, ugurlaryny, olgeglerini we
netijeliligini 6zbasdak kesgitleydr we 0z garaysyna gord, maya goyumlary
durmusa ge¢irmek ticin 0zline zerur bolan fiziki we yuridik sahslary sertnama,
aglaba yagdayda bislesik esasynda (sol sanda potrat sowdasynyn iistiinden)
cekyar.

Maya goyum isinii obyektlerinden peydalanyjy bolup durmayan maya
goyumcynyn olaryil maksatlayyn peydalanysyna gozegeilik etmédge we sular yaly
obyektleri peydalanyjylar bilen gatnasyklarda sertnamada (ylalasykda) we
kanungylykda goz oniinde tutulan beyleki hukuklary amala agyrmaga haky bardyr.
Maya goyumcynyin maya goyumlar we olaryn netijeleri boyunga hukuklaryny
sertnama (ylalasyk) boyunca rayatlara, yuridik sahslara, dowlet we munisipal
edaralara bermige haky bardyr. Maya goyumgynyi maya goyum obyektlerine we
olaryil netijelerine eyecilik etmek, peydalanmak we ygtyyar etmek, sol sanda
sowda amallaryny gecirmek we gaytadan maya goyuma goniikdirmek hukugy
bardyr. Eger bu kanungylyga capraz gelmeydn bolsa, maya goyumcynyil 6ziine
gerek bolan emldgi rayatlardan we yuridik sahslardan goniiden-goni ya-da
aragylaryn tstiinden taraplaryn sertlesigi boyuncga kesgitlenyin bahalarda we
sertlerde, mogberi we sanawy (nomenklaturasy) boyunca ¢éklendirmezden satyn
almaga haky bardyr.

Maya goyum isinin subyektleri olary bellemegin tertibi kanungylyk arkaly
kesgitlenydn kadalary we standartlary berjay etmége borclydyrlar. Islerin degisi
gorniislerini yerine yetirydn maya goyum isine gatnasyjylarda 6z isini amala
asyrmak ti¢in ygtyyarnamalar ya-da sertifikatlar bolmalydyr.

Maya goyum isiniii subyektleriniii 6nlimgilik-hojalyk isini we beyleki 6zara
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gatnasyklaryny diizglinlesdirydn esasy hukuk resminamasy olarynl arasyndaky
sertnama (ylalagyk) bolup duryar.

Sertnamalary (ylalasyklary) baglasmak, hyzmatdaslary saylap almak,
bor¢namalary, hojalyk o©Ozara gatnagyklarynyn beyleki islendik sertlerini
kesgitlemek maya goyum isiniil subyektlerinin ayratyn ygtyyarlygy bolup duryar.
Olaryin arasynda sertnamalayyn gatnasyklaryin amala asyrylysyna dowlet
edaralarynynn we wezipeleri adamlarynn 6z ygtyyarlyklarynynt ¢éginden ¢ykyan
yagdayda gatysmaklaryna yol berilmeyar.

Maya goyum isiniii subyektlerinii arasynda baglasylan sertnamalaryn
(ylalagyklaryi) sertleri olaryn hereket edydn moéhletinin biitin dowamynda 6z
giiyjiini  saklap galyar. Eger olar baglasylandan son kanungylyk arkaly
hyzmatdaslaryn yagdayyny yaramazlasdyryan sertler bellenen bolsa, onda
sertnamalar (ylalasyklar) tiytgedilip bilner.

Maya goyum isinii tamamlanmadyk obyektleri yerine yetirilen isler we
hyzmatlar maya goyumgy (buyrujy) tarapyndan kabul edilyan we toleginin
gecirilydn pursatyna c¢enli maya goyum prosesinini subyektlerininn pay eyeciligi
bolup duryar. Maya goyumcynynn (buyrujynynl) taslamany mundan beyldk
maliyelesdirmekden yiiz 6wren halatynda, eger sertnamada (ylalasykda) basgaca
goz oniinde tutulmadyk bolsa, ona beyleki gatnasyjylaryn harajatlarynyn dwezini
dolmaga bor¢lydyr.
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2. Maya goyum isini maliyelesdiris ¢cesmeleri

Maya goyum isinini cesmeleri bolup sular hyzmat edip biler:

- maya goyujyn hut Ozlinin maliye resurslarynyn (peyda, amortizasion
serisdeler, toplanan pul mayasy, rayatlaryn, yuridik taraplarynl stiysiirintgileri we
basgalar) hasabyna;

- maya goyujylaryn karz maliye serisdelerinin (obligasiya gorniisdéki karzlar,
bank we byujet kreditleri) hasabyna;

- maya goyujyni, ¢eken maliye serisdelerinin, (paynamalary satmakdan
alynyan serisdeler, rayatlaryin we yuridik taraplaryn pay gatanglary hem-de beren
gayry pullary) hasabyna;

- byujetddki maya goyum serisdeler.

- kdarhanalarynn  birlesiklerinin  (birlesmelerinin)  bellenen  tertipde
merkezlesdirilyédn pul serisdelert;

- degisli byujetden dasary gaznalardan goyberilydn maya goyum serisdelert;

- dasary yurt maya goyumlary.

3. Diiypli goyumlar gorniisinde amala asyrylyan maya goyum isini dowlet
tarapyndan diizgiinlesdirmek

Diiypli goyumlar gornlisinde amala asyrylyan maya goyum isini dowlet
tarapyndan diizglinlesdirmek dowlet hikimiyeti edaralary tarapyndan amala
asyrylyar. Ol sulary g6z oniinde tutyar:

1) maya goyum isini 6sdiirmek iicin amatly sertleri doretmek, ol su yol bilen
durmusa gecirilyér:

- salgytlar ulgamyny, ulanys tutumyny hasaplap yazmagyn we gecirilen ulanys
tutumlaryny peydalanmagyn mehanizmini kdmillesdirmek,

- maya goyum isinii subyektlerine 6zbasdak hésiyeti bolmadyk yorite salgyt
diizgiinlerini bellemek,

- maya goyumgcylaryn béhbitlerini goramak,

- maya goyum isinin subyektlerine yerden we vyurdun beyleki tebigy
serisdelerinden peydalanmagyn yurduil kanungylygyna gapma-garsy gelmeyin
yenillikli sertlerini bermek,

- yasayys jaylarynyn gurlusygyny we durmus-medeni maksatly desgalaryn
gurlusygyny maliyelesdirmek {iicin ilatyil serigdelerinin we beyleki byujetden
dasary serigsdelerin peydalanysyny ginieltmek,

- maya goyum isiniii subyektlerininn reytinglerini yzygiderli ge¢irydn we olaryi
reyting bahalaryny ¢ap edydn maglumat-seljeris merkezleriniii ulgamyny doéretmek
we Osdiirmek,

- monopoliya garsy ¢éreleri kabul etmek,
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- karzlagdyrylan mahalynda girewleri peydalanmagyn miimkingiligini gifieltmek,
- maliye lizingini 6sdiirmek,

- esasy serigdelere hiimmetsizlenmegiii depginlerine layyklykda gaytadan baha
bermegi gecirmek,

- maya goyum iginiii subyektleri tarapyndan hususy maya goyum gaznalaryny
emele getirilmegi licin miimkingilikleri doretmek;

2) diiypli goyumlar gorniisinde amala asyrylyan maya goyum isine dowletin
goni gatnasmagy, ol su yol bilen durmusa gecirily:r:

- dasary yutlar bilen bilelikde durmusa gecirilydn maya goyum taslamalaryny,
seyle hem dowlet byujetinin we yerli byujetlerin serisdelerinii hasabyna
maliyelesdirilydn maya goyuma taslamalaryny isldp tayyarlamak, tassyklamak we
maliyelesdirmek,

- dowlet zerurlyklary ti¢in gurlusyklaryn we tehniki taydan gaytadan
enjamlasdyrylmaly obyektlerin sanawyny diizmek we olary dowlet byujetiniii
serisdelerinin hasabyna maliyelesdirmek. Gorkezilen sanawy diizmegin tertibi
yurdun Hokiimeti tarapyndan kesgitlenyiér,

- maya goyum taslamalary boyunca, baslesik esasynda dowlet byujetiniit we
yerli byujetlerin serisdeleriniit hasabyna dowlet kepillendirmelerini bermek,

- maya goyum taslamalaryny maliyelesdirmek ti¢in, béslesik esasynda dowlet
byujetinin we yerli byujetlerin serigdelerini yerlesdirmek. Gorkezilen serisdeler
gaytarmak we mohletli esasda, degisli maliye yyly iicin yurdun dowlet byujeti
hakynda kanunda kesgitlenyin mdgberlerde olardan peydalanylandygy {icin
goterimleri télemek serti bilen ya-da doredilydn paydarlar jemgyyetinin
paynamalarynyn degisli bolegini dowlet eyeg¢iligi hokmiinde berkitmek serti bilen
yerlesdirilydr, agzalan paynamalar belli bir mohletden sonn gymmatly kagyzlar
bazarynda yerlenydr, yerlemekden alnan serisdeler degisli byujetin girdejisine
gecirilyar,

- yurdun kanungylygyna layyklykda maya goyum taslamalarynyn seljermesini
(ekspertiza) gecirmek,

- yurdun guramalaryny moral taydan konelen, materiallary, energiyany kop
talap edydn we ylmy kop talap etmeydn tehnologiyalardan, enjamlardan,
konstruksiyalardan we materiallardan goramak,

- standartlary (6lgegleri we kadalary) isldp tayyarlamak we tassyklamak we
olaryn berjay edilisine gozeggiligi amala agyrmak,

- obligasiya zayomlaryny, kepillendirilen maksatlayyn zayomlary ¢ykarmak,

- wagtlayyn togtadylan we saklanan dowlet eyeciliginddki gurlusyklary we
obyektleri maya goyum isine ¢cekmek,

- yurdun kanungylygyna layyklykda, béslesiklerin = (auksionlaryn we

25



konkurslaryn) jemleri boyunca yurdun we dasary yurtlaryn maya goyumgylaryna
konsessiyalary bermek.

Diiypli goyumlar gornlisinde amala agyrylyan maya goyum isini dowlet
tarapyndan diizgiinlesdirmekde yurdun kanungylygyna layyklykda beyleki
gorniisler we usullar peydalanylyp bilner.

Dowletin diiypli goyumlaryny maliyelesdirmek iicin ¢ykdajylar su ugurlarda
goz oniinde tutulyar:

o dowlet byujetinde — bu c¢ykdajylar dowletin degisli maksatlayyn
maksatnamalaryny durmusa gecirmek {icin ¢ykdajylaryn bir bolegi bolup duryan
sertlerinde, seyle hem yurduni Prezidentinin ya-da Hokiimetiniii tekliplerinin
esasynda;

e sebitlerii byujetlerinde - bu c¢ykdajylar sebitin degisli maksatlayyn
maksatnamalaryny durmusa gecirmek licin ¢ykdajylaryn bir bolegi bolup duryan
sertlerinde, seyle hem sebitint yerine yetiriji hikimiyet edaralarynyn teklipleriniii
esasynda.

Dowlet byujetiniit = serisdelerinit  hasabyna maliyelesdirilyin maya goyum
taslamalaryny islap tayyarlamak, seretmek we tassyklamak dowletin maksatlayyn
maksatnamalary licin goz oniinde tutulan tertipde gecirilydr. Sular yaly maya
goyum taslamalarynyn sanawlary dowletiii maya goyum maksatnamalaryny emele
getiryér.

Dowlet byujetiniit = serisdeleriniii  hasabyna maliyelesdirilyin maya goyum
taslamalaryny maliyelesdirmegin tertibi yurdun Hokiimeti tarapyndan, sebitlerin
byujetlerinini serigdeleriniii hasabyna maliyelesdirilydn maya goyum taslamalaryny
maliyelesdirmeginn tertibi bolsa, degisli sebitlerin yerine yetiriji hékimiyet
edaralary tarapyndan kesgitlenyar. Sebitleriii byujetlerinin serisdeleriniii hasabyna
maliyelesdirilydn maya goyum taslamalarynyn sanawlary sebitlerin maya goyum
maksatnamalaryny emele getiryar.

Yurduii dasary dowletler bilen bilelikde amala asyrylyan maya goyum
taslamalaryny we (ya-da) maya goyum maksatnamalaryny maliyelesdirmek ii¢in
dowlet byujetinint serisdelerini peydalanmak hakynda c¢ozgiitler degisli dowletara
ylalagyklar baglagylandan son kabul edilyar.

Degisli maya goyum taslamalary durmusa gecirilydn mahalynda dowlet byujetinin
we yerli byujetlerin serisdelerinin hasabyna dowletin zerurlyklary ticin potrat
gurlusyk isleri ii¢in sargytlary yerlesdirmek dowletin buyrujylary tarapyndan
bislesik esasynda gegcirilyér.

Diiypli goyumlara goniikdirilyédn dowlet byujetinin serisdeleriniiit maksatlayyn we
netijeli peydalanysyna yurduin Gozegcilik edarasy we ygtyyarly yerine yetiriji
hikimyet edaralary gozegcilik edyidrler. Sebitlerin byujetinit  serigdelerinin
maksatlayyn we netijeli peydalanysyna gozegeiligi degisli sebitlerin ygtyyarly
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edaralary amala agyryarlar.

Maliyelesdiris ¢esmelerine diiypli goyumlaryn obyektlerininni eyecilik gorniisine
garamazdan, &hli maliye goyum taslamalary tassyklanylmazyndan ozal
seljermeden gegirilmége degislidir.

Maya goyum taslamalarynyii seljermesi (ekspertizasy) olaryil peydalanylmagy
fiziki we yuridiki sahslaryin hukuklaryny we dowletin béhbitlerini bozyan ya-da
bellenen tertipde tassyklanan standartlaryn (6lgeglerin we kadalaryn) talaplaryna
layyk gelmeyin obyektlerin doredilmeginiii 6fiiini almak, seyle hem amala
asyrylyan diypli goyumlaryn netijeliligine baha bermek ii¢in gecirilyar.

Maya goyum taslamalarynynn dowlet seljermesini gec¢irmegint tertibi yurdun
Hokiimeti tarapyndan kesgitlenyir.

Yurdufi kanungylygyna layyklykda, maya goyum taslamalarynyn #hlisi ekologiya
taydan seljerilmége degislidir.

Diiypli gurlusykda dowlet maya goyumlaryny bilermenler seljermesinden
gecirmek we tassyklamak isleri tiirkmenistanyn kanung¢ylyk hukuknamalary
arkalary seljerilyar.

Dowlet maya goyumlarynyii hasabyna durmusa gecirilyan, dowlet, dowletara we
sebitleyin taslamalar, belli maksat iicin niyetlenen toplumlayyn maksatnamalar
Dowlet bilermen seljermesinden hokman gecirilmelidir hem-de Tiirkmenistanyn
Ministrler kabineti tarapyndan bellenyéan tertipde tassyklanmalydyr.

Bilermen seljermesi gecirilyarka her bir maksatnamany ya-da taslamany ozal kabul
edilen maksatnamalar we taslamalar bilen baglanysdyrmak isiniih maya goyumlar
bilen iipjiin edilisi hakyndaky netijenama berilmelidir.

Obyektleri gurmak baradaky taslamalar, tehniki-ykdysady esaslandyrmalar hem-
de tehniki-ykdysady hasaplamalar Ozlerinin haysy ¢cesmeden
maliyelesdirilydndigine garamazdan, hokman Dowlet bilermen seljermesinden
gecirilmelidir, yagny yer titremesine (seysmiki taydan) ¢ydamlylyk, yangyn we
partlama howpsuzlygy, sanitariya-gigiyena, ekologiya kadalarynyn, séher
gurlusygy talaplarynyn berjay edilmegi jdhtinden dowlet bilermen seljermesinden
gecirilmelidir.
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4. Maya goyum isinin subyektlerinin hukuklaryny doéwlet tarapyndan
kepillendirmek we diiypli goyumlary goramak

Eyeciliginin  gorniisine garamazdan, maya goyum isinin #hli
subyektlerine dowlet sulary kepillendiryir:
- maya goyum isi amala agyrylanda den hukuklary iipjiin etmek;
- maya goyum taslamalaryny ara alnyp maslahatlasmakda ayanlyk;
- dowlet hdkimiyeti edaralarynyin, yerli 6z-6ziifii dolandyrys edaralarynyn we
olaryn wezipeli adamlarynyin c¢ozgiitlerinden we hereketinden (hereket
etmezliginden) kazyyete sikayat etmek hukugy;
- diypli goyumlary goramak.
Maya goyum taslamasyny durmusa ge¢irydn maya goyumgy licin durnuklylyk sol
taslamanyn o0ziini 6deydn mohletinin dowamynda, yone onuit maliyelesdirilip
baslanan giinlinden yedi yyldan kop bolmadyk dowiirde kepillendirilydr. Maya
goyum taslamalarynyn gorniisine baglylykda olaryin 6ziini 6deydn mohletinin
differensirlenisi yurduit Hokiimeti tarapyndan bellenen tertipde kesgitlenyar.
Ayratyn yagdaylarda, maya goyumgy tarapyndan oOniimg¢ilik ulgamynda ileri
tutulyan maya goyum taslamasy ya-da 6ziini 6deyan mohleti yedi yyldan yokary
bolan ulag ya-da basga bir infrastrukturalary doretmek taslamasy durmusa
gecirilydn mahalynda yurdun Hokiimeti gorkezilen maya goyumgy ticin sertlerin
we diizgiinin hereket edydn mohletini uzaltmak hakynda ¢ozgiit kabul edyar.
Yurduii Hokiimeti:
- yurdun cédginde ileri tutulyan maya goyum taslamasyny durmusa geciryin
maya goyumgy lcin amatsyz bolan sertlerde haryt getirilendigi tigin glimriik
paclarynyn, dowlet salgytlarynyin we dowletin byujetden dasary gaznalaryna
gatan¢laryn alnysynyn, yurdun ciginde diiypli goyumlaryini amala agyrylmagy
babatynda gadagan etmeler we c¢éklendirmeler diizgiininiii {iytgedilmegine baha
bermegin kriterilerini belleyér;
- maya goyum taslamasynyn, sol sanda dasary yurtly maya goyumgylaryi
gatnasmagyndaky taslamanyn maliyelesdirilip baslanyan giiniini kesgitlemegin
tertibini tassyklayar;
- ilert tutulyan maya goyum taslamalaryny bellige almagyn tertibini
kesgitleyr;
- maya goyumgy tarapyndan ileri tutulyan maya goyum taslamasyny durmusa
gecirmek boyunga 6z iistiine alan bor¢namalarynyn yerine yetirilisine gézeggiligi
amala agyryar.
Diiypli goyumlar:
e difte maya goyum isinit subyektlerine yetirilen zyyanlaryn owezi dowlet
tarapyndan deslapdan we deti bahada dolunan sertinde millilesdirilip bilner;
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e yurdun Rayat kodeksinde kesgitlenen yagdaylarda, tertipde we sertlerde
dowlet edaralarynyn ¢ozgiidi bilen rekwizisiya edilip bilner.

Diiypli goyumlary atiyaclandyrmak kanungylyga layyklykda amala asyrylyar.
Kanungylygyn talaplarynyn, sertnamanyn we (ya-da) dowlet ylalagygynyn sertleri
bozulan halatynda maya goyum isinin subyektleri degisli jogapkargiligi ¢ekyarler.
Diiypli goyumlar gorniisinde amala asyrylyan maya goyum isi bilen baglanysykly
jedeller kanungylykda we halkara sertnamalarynda bellenen tertipde ¢oziilyar.
Diiypli goyumlar gorniisinde amala asyrylyan maya goyum isini bes etmek ya-da
togtatmak, seyle hem maya goyum isinini subyektleriniii ¢eken yitgileriniii 6wezini
dolmagyn tertibi yurduii kanungylygynda we sertnamalarda we (ya-da) dowlet
ylalagyklarynda kesgitlenyar.

Diiypli goyumlar gorniisinde amala asyrylyan maya goyum isini yerli 0z-0ziirii
dolandyrys edaralary tarapyndan diizgiinlesdirmek sulary goz oniinde tutyar:
1) munisipal birliklerde diiypli goyumlar gorniisinde amala asyrylyan maya goyum
15ini Osdlirmek ti¢in amatly sertleri doretmek, bu su yol bilen amala agyrylyar:

- maya goyum isinin subyektlerine yerli salgytlary télemek boyunga yenillikleri
ellemek,

- maya goyumgcylaryn bahbitlerini goramak,

- maya goyum isinii subyektlerine yerden we munisipal eyeg¢ilikde bolyan
beyleki tebigy serisdelerden peydalanmagyin yurduii kanunlaryna gapma-garsy
gelmeyin yenillikli sertlerini bermek,

- yasayys jayynyn gurlusygyny we durmus-medeni maksatly desgalaryn
gurlusygyny maliyelesdirmek {i¢in ilatyn serisdelerinin  we beyleki byujetden
dasary cesmeleriii peydalanylysyny gineltmek;

2) diiypli goyumlar gdrniisinde amala agyrylyan maya goyum isine yerli 6z-0ziini
dolandyrys edaralarynyn goni gatnasmagy, ol su yol bilen durmusa gecirilyar:

- munisipal birlikler tarapyndan yerine yetirilyin maya goyum taslamalaryny
isldp tayyarlamak, tassyklamak we maliyelesdirmek,

- maya goyum taslamalaryny maliyelesdirmek ii¢cin, bédslesik esasynda yerli
byujetlerit  serisdelerini  yerlesdirmek. Gorkezilen serisdeler gaytarmak we
mohletli esasda, degisli maliye yyly ligin yurdun yerli byujet hakynda kanunda
kesgitlenydn mocberlerde olardan peydalanylandygy {licin goterimleri tolemek serti
bilen ya-da doredilydn paydarlar jemgyyetiniii paynamalarynyin degisli bolegini
munisipal birligin eyeciligi hokmiinde berkitmek serti bilen yerlesdirilyar, agzalan
paynamalar belli bir mohletden sonn gymmatly kagyzlar bazarynda yerlenyir,
yerlemekden alnan serigdeler yerli byujetlerinn girdejisine gecirilydr. Maya goyum
taslamalaryny maliyelesdirmek {i¢in, béslesik esasynda yerli byujetlerin
serigdelerini yerlesdirmegin tertibi yerli 0z-6ziii dolandyrysyn wekilgilikli
edarasy tarapyndan tassyklanyar,
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- maya goyum taslamalarynyn seljermesini (ekspertiza) gecirmek,

- munisipal zayomlary ¢ykarmak,

- wagtlayyn togtadylan we saklanan munisipal eyecilikddki gurlugyklary we
obyektleri maya goyum isine ¢gekmek.

Yerli 6z-6ziifi dolandyrys edaralary Verli byujetifi serisdelerinifi hasabyna baslesik
esasynda maya goyum taslamalary boyunca munisipal kepillendirmeleri beryérler.
Yerli byujetlerifi hasabyna muniusipal kepillendirmeleri bermegifi tertibi yerli 6z-
oziini dolandyrysyn wekilgilikli edarasy tarapyndan tassyklanyar.

Diiypli goyumlar gorniisinde amala asyrylyan maya goyum isini maliyelesdirmek
licin ¢ykdajylar yerli byujetlerde goz oOniinde tutulyar. Diiypli goyumlara
gontikdirilydan  yerli  byujetlerin  serisdelerinin  maksatlayyn we  netijeli
peydalanysyna gozegeiligi yerli 0z-6ziini dolandyrysyn wekil¢ilikli edarasy
tarapyndan ygityyarlylandyrylan edaralar amala agyryarlar.

Yerli 6z-6ziitii dolandyrys edaralarynyni dowlet we onufi sebitleri tarapyndan
amala asyrylyan maya goyum taslamalaryny maliyelesdirmédge gatnasyan
halatlarynda su maya goyum taslamalaryny isldp tayyarlamak we tassyklamak
yerli 6z-0ziin1 dolandyrys edaralary tarapyndan ylalasyklar.

Maya goyum isi amala asyrylyan mahalynda yerli 0z-6ziii dolandyrys
edaralarynyn beyleki munisipal birliklerin yerli 6z-6ztiii dolandyrys edaralary
bilen 6zara hereket etmége, sol sanda olar bilen sertnamasynyn esasynda hususy
we ¢ekilen serigdeleri birlesdirmek yoly bilen hereket etméige haklary bardyr.

Yerli 6z-oziini dolandyrys edaralary 6z ygtyyarlyklarynyn ciklerinde maya
goyum isinin subyektlerinin fdhlisine sulary kepillendiryir:

e maya goyum isi amala asyrylanda den hukuklary {ipjiin etmek;

e maya goyum taslamalaryny ara alnyp maslahatlasmakda ayanlyk;

e maya goyum isinin subyektleriniii hukuklarynyn durnuklylygy.

Tiirkmenistanynn kadalasdyryjy hukuknamalaryna layyklykda eyeciligin haysy
gorniisine we dowlete degislidigine garamazdan, maya goyum isinin &hli
subyekitlerinint goralmagyny dowlet tarapyndan kepillendiryér:

> Maya goyumlar Tiirkmenistanynn kanunlary bilen goralyar. Sunda &hli
maya goyujylara denthukukly dilizgiin {ipjin edilydr, maya goyumlaryn
dolandyrylmagyna, ulanylmagyna we yatyrylmagyna pésgel berip biljek kemsidiji
hisiyetddki cdrelerin  ulanylmagyna yol berilmeyér, seyle hem toplanan
gymmatlyklary hem-de maya goyumlaryn netijelerini yurtdan dkitmegin sertleri
we tertibi goz oniinde tutulyar.

> Maya goyumlar o6wezi tolenilmin millilesdirilip, mejbur edilip alnyp
(rekwizirlenip) bilinmez ya-da olar iicin netijeleri boyunca den c¢éreler
ulanylyp bilinmez. Seyle c¢édreler dine Tirkmenistanyn kadalasydyrjy hukuk
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namalary esasynda ulanylyp bilner, 6zem sunda maya goyuja maya goyum isinin
bes edilmegi sebipli yetirilen yitgi doly mogberde tolenilyar.

>  Maya goyujylaryn belli maksat ii¢in goyan ya-da satyn alan bank goyumlary,
paynamalary we beyleki gymmatly kagyzlary, satyn alnan emldk iigin ya-da
kidrende hukuklary ii¢in téldn tolegleri Tiirkmenistanyn kadalasydyrjy hukuk
namalaryna layyklykda olarynl elinden alnan mahalynda olaryn 6wezi maya
goyujylara tolenyér, yone maya goyujylaryn hut 6zlerinin eden hereketleri ya-da
olarynn gatnasmagy bilen edilen hereketler netijesinde peydalanylan, har¢ edilen
summalar muna girmeyar.

»  Maya goyum isiniii amala asyrylmagy netijesinde yiize ¢ykan jedellere degisli
kazyyetler garayarlar.

> Maya goyum isine degisli bolan bor¢namalaryn yerine yetirilménligi ya-da
talaba layyk yerine yetirilmanligi barada Tiirkmenistan bilen dasary yurt
dowletlerinini arasynda yiize ¢ykyan jedeller geplesikler arkaly ya-da dowletara
sertnamalary (ylalasyklary) bilen kesgitlenilyédn kazyyetlerde ¢oziilyar.

» Maya goyumlar dtiyaclandyrylyp bilner, kanunda bellenen halatlarda bolsa
atiyaclandyrylmalydyr etdirilmelidir
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I11. Tema. Maya goyumlaryn o6ziine cekijilik hisiyeti we diiypli maya
goyumlar syyasaty

Soraglar:

1. Maya goyumlaryn 6ziine ¢ekijiligi

2. Diiypli maya goyumlar we onuil gurlusy
3. Kérhanalaryn maya goyum syyasaty

1. Maya goyumlaryn oziine cekijiligi

Maya goymak hakynda c¢ozgiit kabul etmek iicin sebitin maya goyum oziine
cekijiligine jikme-jik seljerme gegcirilmelidir. Dasary yurtlaryin we yurdumyzyn
ykdysady nesirleri we iri konsalting kompaniyalarynyii kopiisi milli we sebit maya
goyum toplumlarynyni yagdayy baradaky maglumatlara yzygiderli syn edyéarler we
onunn esasynda milli ykdysadyyetlerin we sebitlerin maya goyum oziine
cekijiliginin reytinglerini ¢ap edyarler.

Maya goyum 0Oziine cekijiliginin reytinglerini diizmek licin baslangy¢ maglumat
hokmiinde sebitlerin Osiisi boyunga statistik maglumatlar, maya goyum isini
diizgiinlesdirmiage degisli kanungylyk namalary, sebitlerde gecirilen barlaglaryn
we soragsmalaryn netijeleri, metbugatda ¢ap edilen makalalar peydalanylyar.

Is yiiziinde &hli reytingler diiziilende diyen yaly, ol ya-da beyleki derejede
bilermenleriii beryan bahalaryndan peydalanylyar.

Umumy gorniisde reytingleri diizmek su tapgyrlary 6z icine alyar:

1) bilermenlerini pikiri boyunca sebitin maya goyum toplumynyn yagdayyny
has takyk gorkezyén gorkezijilerin toplumy saylanyp alynyar we esaslandyrylyar;
2) her bir gorkezija ya-da birmenzes gorkezijilerin toparyna olaryn sebitin
maya goyum Oziine c¢ekijiligine gosandyna layyk gelyan dhmiyet koeffisientleri
berilyér;

3) her bir sebit {icin maya goyum Oziine ¢ekijiligine berilyén integral baha
hasaplanyp cykarylyar.

Sebitin maya goyum oziine cekijiligi maya goymak ii¢in obyektiw sertlerden
ybaratdyr we sebite mahsus bolan maya goyum potensialyndan we tdjir¢ilik dal
maya goyum towekgelcilikleriniii derejesinden ugur almak bilen, sebite ¢ekilip
bilinjek diypli goyumlaryn mogberinde anladylyar. Sunda maya goyum 0Oziine
cekijiliginin  derejesi maya goyum potensialynyi we maya goyum
towekgelciliginiii gérkezijilerinin diirli ugra goniikdirilen tésirini jemleyéin integral
gorkeziji hokmiinde ¢ykys edyar.

Maya goyum potensialy maya goymak licin obyektiw sertleriin jenmi gorniisinde
emele gelyar, ol mayanyn goyulyan ugurlarynyii we obyektlerinin kop diirliililigine
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hem, ykdysady taydan ,,sagdynlyga“ hem bagly bolyar. Maya goyum potensialy

sekiz sany 6zbasdak potensiallary 6z i¢ine alyar:

1) serisde-¢ig mal potensialy (tebigy serisdelerin esasy gorniislerinini balans
atiyacglyklary bilen ortaca tipjiingilik);

2) ontimgilik potensialy (sebitde ilatyi hojalyk isinin jemi netijesi);

3) sarp edis potensialy (ilatyn jemi satyn alyjylyk ukyby);

4) infrastruktura potensialy (sebitin ykdysady-geografik yagdayy we onui
infrastrukturalar bilen {ipjlingiligi);

5) zahmet potensialy (zahmet serisdeleri we olaryn bilim derejesi);

6) institusional potensial (bazar ykdysadyyetinin esasy institutlarynyn Osiis
derejesi);

7) maliye potensialy (salgyt 6zeninii mogberi we sebitin kdrhanalarynyn
peydalylygy);

8) innowasion potensialy (ylmyn-tehnikanyn gazananlarynyn ornasdyrylys
derejesi).

Potensiallaryn su gorniisleriniii dhlisinit umumy hésiyeti bardyr. Olaryni her biri

birndge statistiki gorkezijilerin ortaga Olgenen jemi hokmiinde hasaplanyp

cykarylyar, sebitin umumy maya goyum potensialy bolsa 6zbasdak potensiallaryn

ortaga O0lgenen jemi hokmiinde kesgitlenyar.

Tdjirgilik dil maya goyum towekgelciliginiii derejesi maya goyumlary we
olardan alynjak girdejileri yitirmegin &dhtimallygyny gorkezyir we
towekgelciliklerin su gorniislerinin ortaca 6lcenen jemi hokmiinde hasaplanyp
cykarylyar:

- ykdysady towekgelgilik (sebitin ykdysady Oslisinddki meyiller);

- maliye towekgelciligi (sebitin  byujetinin  we kéarhanalaryn maliye
serigsdelerinin derejercilik derejesi);

- syyasy towekgelcilik (soniky parlament saylawlarynynl netijeleri boyunca
ilatyn syyasy garayyslarynyn tapawutlanysy, yerli hikimiyetin abrayy);

- durmus towekgelciligi (durmus taydan dartgynlylygyn derejesi);

- ekologiya towekgelciligi (dasky gursawyin hapalanma derejesi, sol sanda
radiosion hapalanma);

- jenayatgylyk towekgelciligi (agyr jenayatlary hasaba almak bilen, sebitde
jenayatyn derejesi);

- kanungylyk babatda towekgelcilik (ol ya-da beyleki ugurlara we pudaklara
maya goymagyn yuridik sertleri, Onlimgiligin ayry-ayry faktorlaryny
peydalanmagyn tertibi). Su towekgelcilik hasaplanylan mahalynda dowletin we
sebitlerin kanunlary we kadalasdyryjy namalary, seyle hem maya goyum isini
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gonliden-soni diizgiinlesdirydn ya-da ona gytaklayyn tisir edyédn resminamalar g6z
onilinde tutulyar. Sebitinl reytingde tutyan orny néderejede pes bolsa, ol sol derejede
kop meseldni ¢Oozmeli bolar. Reytingin ortasynda yerlesydn sebitleriii bolsa,
degislilikde, yokarylygyna hereket etmek ii¢in miimkingilikleri bolyar.
Ykdysadyyetin ayry-ayry pudaklarynyin maya goyum Oziine ¢ekijiligini 6wrenmek
olaryn konyunkturasyny, depginini we geljekki dsiisini, jemgyyetiii sol pudaklaryi
onlimlerine bolan isleglerini seljermédge goniikdirilendir. Jemgyyetini islegleri
bolsa, ayry-ayry pudaklary oOsdiirmekde ileri tutulyan ugurlary kesgitleyar.
Meselem, yurt iicin yangyc-energetika toplumy (YET), masyn gurlusygy, ulaglar
we gurlusyk dédp bolup gelyin ileri tutulyan ugurlar bolup duryar.

Pudaklaryn gysga mohletli, uzak bolmadyk mohletli maya goyum oOziine
cekijiligine baha bermek ticin esasy gorkeziji hokmiinde peydalanylyan aktiwlerin
peydalylyk derejesi kabul edilyar, ol Oniimleri yerlemekden alynyan,
peydalanylyan aktiwlerin umumy pul mogberine degisli edilen peyda hokmiinde
ya-da peydalanylyan aktiwlerit umumy pul mogberine degisli edilen balans peyda
hokmiinde hasaplanyp ¢ykarylyar.

Pudaklaryit  maya goyum Oziine c¢ekijiligine berilydin umumy baha
hiimmetsizlenme  yagdaylaryny, @ bank  mogberlerini, maya  goyum
towekgelciliklerinin  derejelerini hasaba almak bilen hasaplanyp c¢ykarylyar.
Seylelikde, pudaklaryin maya goyum oziine cekijiligi pudaklaryn diirli obyektiw
alamatlarynyn, hésiyetlerinin, serisdelerinin we anyk pudakda maya emele getiriji
maya goyumlara bolan tolege ukyply islegi sertlendirydn miimkingiliklerinin
jeminden ybaratdyr.

Hazirki wagtda pudagyn maya goyum oOziine ¢ekijiligini kesgitlemegin yeke-tik
usulyyeti yokdur. Su maksatlar licin birndge alternatiw usulyyetler peydalanylyp
bilner.
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2. Diiypli maya goyumlar we onun gurlusy

Diiypli goyumlar — bu esasy maya (esasy gaznalara) goyulyan maya
goyumlardyr, sol sanda tidze kirhanalary gurmak, hereket edyanlerini gineltmek,
olaryn durkyny tizelemek we tehniki taydan gaytadan enjamlasdyrmak,
magynlary, enjamlary, gurallary, esbaplary satyn almak, taslama-barlag isleri {i¢in
harajatlar we beyleki harajatlar bolup duryar.

Diiypli goyumlaryn diiziimine su harajatlar giryir:

- binalar we desgalar gurlanda gurlusyk-gurnama isleri iicin harajatlar;

- masynlary we enjamlary satyn almak, gurnamak we sazlamak ii¢in
harajatlar;

- taslama-barlag isleri tigin harajatlar;

- gurulyan kdrhananyn direksiyasyny saklamak ii¢in harajatlar;

- isgérleri tayyarlamak we gaytadan tayyarlamak, gurlusyk bilen baglanysykly
yer boleklerini boliip bermek we ilaty gogiirmek ii¢in harajatlar we beylekiler.
Diiypli goyumlar gorniisinde amala asyrylyan maya goyumlar sulara boliinyér:

- goranma maksatly, olar ¢ig maly, toplayys enjamlaryny satyn almak
boyungca towekgelcilikleri peseltmidge, bahalaryin derejesini  saklamaga,
bisdeslerden goranmaga we s.m. goniikdirilen maya goyumlardyr;

- hijjim etme maksatly, olar Ondiirilydin Oniimin yokary ylmy-tehniki
derejesini saklamak maksady bilen, tdze tehnologiyalary we isldap tayyarlamalary
gozlemek bilen sertlendirilen maya goyumlardyr;

- durmus maksatly, olar isgirlerin zdhmet sertlerini gowulandyrmaga
goniikdirilendir;

- hokmany hésiyetli, olaryn zerurlygy ekologiya standartlary, Oniimin
howpsuzlygy, isinn dine menejementi kdmillesdirmeginn hasabyna {ipjiin edilip
bilinmejek beyleki sertleri babatynda dowlet talaplaryny kanagatlandyrmak bilen
baglydyr;

- wekileilik hésiyetli, olar karhananyn abrayyny saklamaga goniikdirilendir.
Hereketlerin  goniikdirilen ugruna baglylykda su maya goyumlar boliinip
gorkezilyar:

- baslangy¢ maya goyumlar (nette-maya goyumlar), olar kédrhana satyn
alnanda ya-da esaslandyrylanda amala asyrylyar;

- ekstensiw maya goyumlar, olar Oniimg¢ilik potensialyny gineltmége
gontikdirilyar;

- gaytadan maya goyumlar diyip bosan maya goyum serigsdelerinin tize
oniimgilik serisdesini satyn almak ya-da tayyarlamak ii¢in gontlikdirilmegine
diistinilyér;

- brutto-maya goyumlar, olar nette-maya goyumlary we gaytadan maya
goyumlary 0z i¢ine alyar.
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Ykdysady seljermede diiypli goyumlar gorniisinde amala asyrylyan maya
goyumlary basga hili toparlara jemlemek hem ulanylyar:

- fiziki we (ya-da) moral taydan konelen enjamlary c¢alysmak iigin
goniikdirilydn maya goyumlar;

- enjamlary dowrebaplasdyrmak {icin maya goyumlar. Olaryn maksady, oii
bilen, Oniim¢ilik ¢ykdajylaryny azaltmak ya-da c¢ykarylyan ontimin hilini
gowulandyrmak bolup duryar;

- onlimgiligi gineltmidge goyulyan maya goyumlar. Sunuil yaly maya
goymagyn maksady Oniimlere bolan islegin gifielen ya-da Onilimlerin tédze
gorniiglerini  ¢ykarmaga gecilen mahalynda, héazirki wagtda bar bolan
ontimgiliklerin c¢dklerinde, ozal emele gelen bazarlar iicin harytlary ¢ykarmagyn
miimkingiliklerini artdyrmak bolup duryar;

- diwersifikasiya licin maya goyumlar, olar Oniimlerin nomenklaturasynyn
iytgemegi, Onlimlerin tdze gorniislerinin Oniimgiligi, tize yerleme bazarlaryny
guramak bilen baglydyr;

- strategik maya goyumlar, olar ylmy-tehniki GOsiisin gazananlaryny
ornagsdyrmaga, Oniiminn bédslesige ukyplylygyny yokarlandyrmaga, hojalyk
towekgelciliklerini peseltmige goniikdirilendir. Sular yaly maya goyumlaryn {sti
bilen ykdysadyyetde gurlus taydan oOzgertmeler durmusa gegcirilydr, importyn
ornuny tutyan esasy oniimgilikler ya-da biasdeslige ukyply eksporta niyetlenen
pudaklar osdiirilyar.

Diiypli goyumlaryn gurlusynyi su gorniisleri tapawutlandyrylyar:

- tehnologik gurlus;

- tizniliksiz oniimgilik gurlusy;

- pudaklayyn gurlus;

- cikleyin gurlus.

Diiypli goyumlaryn tehnologik gurlusy diyip haysydyr obyekti gurmak {i¢in
harajatlarynt olaryn gorniisleri boyunca diiziimine ya-da umumy c¢ykdajy sanaw
gymmatynda olaryn payyna diislinilyar, yagny olaryit umumy mogberinde diiypli
goyumlaryn haysy boleginin gurlusyk-gurnama islerine, masynlary, enjamlary
satyn almaga we olary gurnamaga, taslama-barlag islerine we beyleki harajatlara
goniikdirilyandigi gorkezilyar.

Diiypli goyumlaryin tehnologik gurlusy geljekki kdrhananyn esasy oniimgilik
gaznalarynyn aktiw we passiw boleklerinin arasyndaky gatnasygy emele getiryér.
Diiypli goyumlaryn iizniiksiz oniimgilik gurlusy diyip umumy ¢ykdajy sanaw
gymmatynda olaryn esasy Oniimgilik gaznalarynyn iizniiksiz Oniimgiliginiii
gorniisleri boyunca paylanylysyna we gatnasygyna diisiinilyar. Olaryn umumy
ululygynda diiypli goyumlaryii haysy bdleginini tdze gurlusyga, hereket edyin
ontimgiligin  durkuny tdzelemdge, hereket edydn Onlimgiligi gineltmége,
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dowrebaplasdyrmaga goniikdirilyéndigini kesgitldp bolyar.

Diiypli goyumlaryn pudaklayyn gurlusy diyip olaryii senagatyn we tutus
ykdysadyyetiii pudaklary boyunga paylanylysyna we gatnasygyna diistinilyér.
Degislilikde, diiypli goyumlaryn céikleyin gurlusy diyip olaryn ayratyn bir
sebitiit we tutus yurdun (diinyédnin) ¢ékleri boyunga paylanylysyna we gatnasygyna
diisiinilyar.

3. Kérhanalaryn maya goyum syyasaty

Kirhanalaryn (tdjircilik guramalarynyn) maya goyum syyasaty — munui 6zi
vakyn we uzak geljekde kédrhanalaryn isinin maliye taydan durnuklylygyny iipjiin
etmek maksady bilen, hususy, karz alnan serisdeleriin we beyleki serisdeleriii maya
goyum hokmiinde amatly goyulmagyny lipjiin edyan ¢éreler toplumydyr.
Kérhanalarda maya goyum syyasaty olaryin telekegilik meyilnamalarynyi
maksatlaryndan, yagny geljekki osiisden gelip ¢ykmalydyr, ahyr netijede bolsa,
dine bir hazirki wagtda dél, eysem geljek dowiirlerde hem kérhanalarynn maliye
taydan durnuklylygyny {ipjliin etmédge goniikdirilen bolmalydyr. Eger sunun yaly
meyilnama yok bolsa, onda haysydyr bir maya goyum syyasaty barada giirriit hem
bolup bilmez.

Kiarhanalarda maya goyum syyasaty islenip tayyarlananda su yorelgelere
gollanylmalydyr:

- maya goyum syyasatynyn kirhananyi strategik meyilnamalaryny amala
asyrmaga we olaryn maliye taydan durnuklylygyna goniikdirilmegi;

- hiimmetsizlenmegi we towekgelcilik faktoryny hasaba almak;

- maya goyumlary ykdysady taydan esaslandyrmak;

- bukja we hakyky maya goyumlarynyn amatly gurlus diiziimini emele
getirmek;

- bar bolan serisdelerden ugur almak we dasarky ¢esmelerin ¢ekilmegini goz
onlinde tutmak bilen, taslamalary we maya goyumlary olaryn mdohiimligi we
durmusa geg¢irmegin yzygiderliligi boyunca tertiplesdirmek;

- maya goyumlaryny maliyelesdirmegin ygtybarly we has arzan ¢esmelerini
we usullaryny saylap almak.

Sular yaly we beyleki yorelgelerin hasaba alynmagy kirhanalarda maya goyum
syyasaty islenip tayyarlanan mahalynda kop yalnyslardan we sdwliklerden gaga
durmaga miimkingilik berer.

Kirhanalarda maya goyum syyasaty maya goyumlaryn goyuljak has ileri tutulyan
ugurlaryny kesgitleyar, kdrhananyil 6zliniit hem-de tutus yurdun ykdysadyyetinin
netijeliligini yokarlandyrmak solara bagly bolup duryar.

Tutus yurduin hem-de ayratyn alnan bir kidrhananyn derejesinde amala asyrylyan
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maya goyum isi durmusa geg¢irilyan maya goyum strategiyasyna baglydyr.
Makroderejede kirhananyin maya goyum strategiyasyny saylap almak kop
babatda kirhananyn senagatyn pudaklarynyn haysy toparyna degislidigi
bilen baglydyr. Su giinki giinde bizin yurdumyzda pudaklaryn birikdirilip
ulaldylan esasy ii¢ toparyny gorkezip bolar:

1) yangyc-energetika pudagynyn eksporta ukyply pudaklary. Bu pudaklara
kadaly makroykdysady we salgyt sertleri iipjlin edilen halatynda olaryn dasary yurt
maya goyumlaryny peydalanmak bilen, 06z-6ziini maliyelesdiris esasynda
osjekdigine bil baglap bolar;

2) senagatynt yokary ylmy-tehniki potensialy bolan isldp bejeryan pudaklary.
Bu pudaklarda maya goyum karzlary we dowlet kepiillendirmeleri, dowlet
sargytlarynyn ileri tutulyp yerlesdirilmegi, dasarky bazarlara ¢ykmaklaryna syyasy
we ykdysady taydan goldaw bermek ayratyn moéhiimdir;

3) dasary sowda dal, icerki islegin kop bolegini {ipjiin etmige ukyply
pudaklar. Bu yerde icerki islege goldaw bermek babatynda &hli c¢éreleri
howeslendirmek zerurdyr: lizingi Osdiirmek, yurtda ondirilen harytlary satyn
almak ticin ilata karz bermek, gorag hisiyetli import tarifleri we s.m.

Anyk kirhananyn derejesinde maya goyum strategiyasy saylanyp alnanda oni
bilen, onuni 6z osiisinde amala asyrmagy goz oniinde tutyan maksatlaryny
emele getirmek zerurdyr:

- taze oniimgcilikleri doretmek we ditwersifikasiya syyasatyny alyp barmak;

- ekstensiw syyasaty alyp barmak bilen, bar bolan oniimgiligi gitieltmek;

- intensiwlesdirmek syyasatyna gollanmak bilen, Oniimciligin netijeliligini
yokarlandyrmak;

- dowlet edaralarynyn talaplaryny kanagatlandyrmak bilen, dowlet
goldawyndan we dowlet sargydyndan ugur almak.

Kéirhananyn maya goyum strategiyasynyn emele getirilmegi kirhananyn
nihili marketing syyasatyndan ugur alyandygyna hem baglydyr:

- harajatlar babatynda liderlik;

- differensirleme strategiyasy;

- segmentde {insi jemlemek.

Kéarhananyn maya goyum strategiyasyny esaslandyrmagyn baslangyc nokady
kdrhana tarapyndan hézirki wagtda c¢ykarylyan ya-da ¢ykarylmagy maksat
edinilydn onliminl bazaryny seljermek bolup duryar.

Kérhananynn maya goyum strategiyasy saylanyp alnanda, maliyelesdirmegin we
nesye serisdeleri cekmegin diirli ¢esmelerinii utgasdyrmak miimkingiligini
gosmak bilen onufl maya goyumlarynyi umumy mogberlerini kesgitlemek
maksadalayyk bolar.
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SORAGLAR WE YUMUSLAR

1.
2.

o1 b~

O© 00 N O

Maya goyum taslamasynyil 6ziini 6deyan mdhleti néhili kesgitlenyér?
Diiypli goyumlar goriisinde amala asyrylyan maya goyum isini dowlet
tarapyndan diizgiinlesdirmek diyip ndma diisiinilyar?

. Maya goyum taslamalarynyn seljermesi hagan we nime {li¢in gegirilyar?
. Maya goyum o6ziine ¢ekijiligine kesgitleme berin.
. Maya goyum o6ziine ¢ekijiliginin reytinglerini peydalanmagyin maksatlaryny

aydyp berin.

. Maya goyum potensialy néhili kesgitlenyar?

. Diiypli goyumlaryn tehnologik gurlusy diymek ndme?

. Diiypli goyumlaryn tizniiksiz ontimgilik gurlusy diyip ndma diistinilyar?
. Maya goyum isinii subyektlerini sanap beri.

10. Kérhanalaryn (tdjir¢ilik guramalarynyi) maya goyum syyasaty diyip nima

diistinilyar?
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IVV. Tema. Maya goyum taslamasy barada diisiinje we onui osiis tapgyrlary

Soraglar:

1. Maya goyum taslamasy barada diisiinje

2. Maya goyum taslamasynyn 0siis tapgyrlary

3. Maya goyumdan onki barlaglaryn zerurlygy

4. Telekegilik 13 meyilnamasynyn maksady

5. Maya goyum taslamasy telekecilik isiniii meyilnamasy

1.  Maya goyum taslamasy barada diisiinje

Hakyky maya goyumlaryn kop bolegi maya goyum taslamalary gorniisinde amala
agyrylyar.

Maya goyum taslamasy — bu diiypli goyumlary amala agyrmagyn ykdysady
taydan maksadalayyklygyny, mocberini we mohletlerini esaslandyrmakdyr, sol
sanda kanuncylyga we bellenen tertibe layyklykda tassyklanan standartlara
(6lgeglere we kadalara) layyklykda islenip tayyarlanan taslama-¢ykdajy sanaw
resminamalary, seyle hem maya goyumlary durmusa gecirmek boyunca amaly
hereketleriii yazmaga beyany (teleke¢ilik meyilnamasy) bolup duryar.

Maya goyum taslamalaryny sular yaly klassifikasiya boliip bolar:

- maya goyumlaryn mogberi boyunca: ownuk, adaty, iri, megataslama;

- goylan maksatlary boyunca: ¢ykdajylary azaltmak, towekgelciligi
peseltmek, gineltmekden girdeji almak, tidze yerleme bazaryna ¢ykmak, isi
diwersifisirlemek, durmus netijesi, ekologiya netijesi;

- Ozara baglylyk derejesi boyunga: garassyz, alternatiw, 6zara baglanysykly;
- towekgelcilik derejesi boyunca: towekgelcilikli, towekgelgiliksiz;

- mohletleri boyunca: gysga mohletli, uzak mohletli.

2. Maya goyum taslamasynyn osiis tapgyrlary

Taslamanynt dowam edyéin dowrlini esasy ii¢ tapgyra boliip bolar: baslangy¢ (maya
goyumdan 61ki), maya goyum we ulanys tapgyrlary.

Baslangy¢ (maya goyumdan onki) tapgyr maya goyumdan oiiki we taslama-
cykdajy  sanaw  resminamasynyil  islenip  tayyarlanyan,  taslamanyn
meyilnamalagdyryan we gurlusyga tayyarlyk goriilyan tapgyrlara boliinyar. Maya
goyumdan oOnki tapgyr maya goyumlaryil esasy mocberiniin goniiden-goni
onyanynda bolyar. Taslamanyii dowam edydn dowriinii su tapgyrynda onui
yasaysa ukyplylygy we ma ya goyum 6ziine c¢ekijiligi goyulyar.

Maya goyumdan onki tapgyr gecirilende, diizgiin bolsy yaly, ii¢c tapgyr
boliinyér:
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1) taslamanyn maya goyum miimkingiliklerini 6wrenmek;

2) taslamadan onki barlaglar;

3) maya goyum taslamasyny amala asyryp boljakdygyna baha bermek.

Maya goyumdan oOnki barlaglarynn derejelerinin arasyndaky tapawut Ordn sertli
bolup, her derejédni isldp gecmegint cuilugy taslamanyi ¢ylsyrymlylygyna, wagt
boyunga ciklilige, potensial maya goyumgynyi talaplaryna we beyleki kop
faktorlara baglydyr.

Maya goyum (gurlusyk) tapgyry sulary 0z icine alyar:

- sowdalary gecirmek we sertnamalary baglagsmak, satyn almalary we
ibermeleri guramak, tayyarlyk isleri;

- gurlusyk-gurnama isleri;

- taslamanyn gurlusyk tapgyrynyi tamamlanmagy.

Ulanys tapgyry ulanmagy, abatlamagy, oniimgiligi osdiirmegi we taslamany
yapmagy oz i¢ine alyar.

Yurtda hercket edyiin kadalasdyryjy resminamalara degislilikde adaty maya
goyum taslamasynyni hereket edyin dowriiniit umumy shemasyny dort tapgyr
emele getiryir:

1) konsepsiya (1—5%);

2) meyilnamalasdyrmak we islap tayyarlamak (9—15%);

3) amala asyrmak (65—80%);

4) tamamlamak (10—15%).

Maya goyum taslamasynyil hereket edydan dowri maya goyum we telekecilik
towekgelcilikleri bilen hisiyetlendirilydr. Sunda maya goyum taslamasyny
maliyelesdirmek bilen bagly towekgelciliklerin tiplerini wagt boyunca tayyarlyk
tapgyrynyn towekgelciliklerine, taslamany doretmek towekgelciliklerine, desgany
ulanmaga bermek towekgelciliklerine, desganynn hereket edis towekgelgiliklerine
boliip bolar.

Taslamany durmusa gecirmegini birinji {i¢ tapgyrlaryna umumy maya goyum
towekgelciliklerinin diiziim bolekleri bolup duryan towekgelgiliklerin 6zbolusly
tipleri we gorniisleri mahsusdyr. Taslamany amala asyrmagyn dhli tapgyrlarynda
umumy ykdysady, durmus-syyasy, tehniki, tédjir¢ilik hésiyetli towekgelcilikler we
faktorlar bolyar.

Dordiinji tapgyrda, diizgiin bolsy yaly, telekecilik isi bilen baglanysykly maya
goyum towekgeklcilikleri yiize ¢cykyar — telekegilik towekgelgiligi, ol harytlary we
hyzmatlary bazara ¢ykarmak, Osiis, kdamillik, bazary doldurmak hem-de harytlara
we hyzmatlara bolan islegiii pese gagys tapgyrlaryny 6z i¢ine alyar.
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3. Maya goyumdan o61iki barlaglaryn zerurlygy

Maya goyumdan onki barlaglar maya goyum taslamasyna doly hisiyetnama
bermelidir. Taslamanyn hereket edyin dowriinit su tapgyrynyn dowamlylygyny
kopleng halatda yeterlik derejede takyk kesgitlemek miimkin bolmayar.
Diinya tejribesinde maya goyumdan onki barlaglary asakdaky yaly
tapgyrlaryny boliip gorkezyarler:
o maya goyum maksadyny (ideyasyny) emele getirmek ya-da maya goyum
konsepsiyalaryny gozlemek (opportunity studies),
o maya goyum miimkingiliklerinin taslamadan 61 ya-da tayyarlyk barlaglary
(pre-feasibility studies;
o taslamany tehniki-ykdysady taydan esaslandyrmak (TYE) ya-da onun
tehniki-ykdysady we maliye taydan kabul edilip bilinjekdigine baha bermek
(feasibility studies);
o baha beris netijenamasyny tayyarlamak we maya goyum barada ¢ozgiit
kabul etmek (final evaluation).
Tapgyrlara sunun yaly bolmegiii logikasy yonekeydir. Ilkibasda maya goyumyi
komegi bilen firmanyn gorkezijilerini gowulandyrmagyin miimkingiliklerini
tapmaly. Sofira maya goyum ideyasyny durmusa ge¢irmegin dhli jahtlerini islép
gecmeli  we telekegilik meyilnamasyny tayyarlamaly. Eger telekegilik
meyilnamasy gyzyklanyandyryan bolsa, onda meyilnamany cunl islemek we goz
oniinde tutulyan maya goyumlarynn ykdysady we maliye jdhtlerine dykgatly baha
bermek yoly bilen, seljermeleri dowam etmeli. Ahyr netijede, eger baha bermegii
netijesi amatly bolsa, taslamany durmusa gegirmek hakynda ¢ozgiit kabul etmek
we ony maliyelesdirmegin miimkin bolan shemalaryndan it gowusyny saylap
almak tapgyry gelydr. Sunun yaly tapgyrlayyn c¢emelesmegiii artykmaclygy
taslamany tayyarlamaga goyulyan giiy¢leri we harajatlary artdyrmak
miimkingiligini tipjiin etmek bolup duryar.

Maya goyum maksadyny (ideyasyny) emele getirmek ya-da maya goyum
konsepsiyalaryny gizlemek sulary goz oniinde tutyar:
- maksady saylap almak we deslapdan esaslandyrmak;
- maksat edinilydn taslamada onuft Oniimgiligini guramak goz Oiiinde
tutulyan tehniki ¢ozgiidi (tehnikanyn, serisdelerii, hyzmatlary obyektini)
innowasion, patent we ekologiya taydan seljermek;
- sertifikatlagdyrmak talaplaryny yerine yetirmegin zerurlygyny barlamak;
- maya goyum maksadyny dowletin, sebitin we pudagyn ileri tutulyan
ugurlary bilen deslapdan layyk getirmek;
- taslamany durmusa gecirmige ukyply kdrhanany deslapdan saylap almak;
- repisientii maglumat dhtnamasyny (memorandum) tayyarlamak.
Maya goyum miimkingiliklerinifi taslamadan o6n ya-da tayyarlyk barlaglary
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sulary 6z icine alyar:

- eksporty we importy hasaba almak bilen, dnlimlere we hyzmatlara bolan
islegi deslapdan 6wrenmek;

- oniimlerin (hyzmatlarynl) binyatlyk, giindelik we c¢aklama bahalarynyi
derejesine baha bermek;

- taslamany durmusa geg¢irmegiii = guramacgylyk-hukuk gorniisi  we
gatnasyjylaryn diiziimi boyunca teklipleri tayyarlamak;

- birikdirilen kadalar boyunca maya goyumlaryn c¢aklanylyan mogberine
baha bermek we olaryn téjircilik babatda netijeliligine deslapdan baha bermek;

- baslangy¢-pugsatnama resminamalaryny tayyarlamak;

- taslamanyin TYE-nyni boliimleri boyunca deslapdan berilydn bahalary
tayyarlamak, hususan-da, taslamanyn netijeliligine baha bermek;

- maya goyum miimkingiliklerini esaslandyrmagyn netijelerini tassyklamak;
- taslama-barlag isleri ligin sertnama resminamalaryny tayyarlamak;

- potensial maya goyumgy ilicin maya goyum teklibini tayyarlamak
(taslamanytn TYE-nyn tayyarlamak boyunga isleri maliyelesdirmek hakynda
cOzgiit):

Taslamany tehniki-ykdysady taydan esaslandyrmak ya-da onuii tehniki-
ykdysady we maliye taydan kabul edilip bilinjekdigine baha bermek sulary goz
oniinde tutyar:

- gin gerimli marketing barlaglaryny gecirmek (islege we teklibe, bazaryn
segmentlere boliinigine, bahalara, islegin ceyeligine, esasy basdeslere, markeing
strategiyasyna, bazarda Onilimleri saklamak maksatnamasyna we s.m. seljerme
gecirmek);

- oniimleri ¢ykarmak maksatnamasyny tayyarlamak;

- maya goyum miimkingiliklerini deslapky esaslandyrmagyn
maglumatlaryny 6z i¢ine alyan diisiindirisli yazgyny tayyarlamak;

- baslangy¢-pugsatnama resminamalaryny tayyarlamak;

- tehniki ¢ozgiitleri, sol sanda bas meyilnamany, tehnologik ¢ozgiitleri islap
tayyarlamak (tehnologiyanyin yagdayyna, yagny enjamlarynl diiziimine, hereket
edydn oOnlimgilik kuwwatlyklarynyn is bilen {ipjiingiligine seljerme gecirmek;
ontimgiligi  dowrebaplasdyrmak  boyunca  teklipler; dasary  yurtlaryn
tehnologiyasyny satyn almak; Onlimciligi gineltmek; Oniimgilik prosesi;
peydalanylyan ¢ig mal we beyleki materiallar, toplayys Oniimleri, energiya
serigdeleri);

- sahergurlusyk, binagarlik-meyilnamalasdyrys we gurlusyk ¢ozgiitleri;

- inzenerg¢ilik lipjiingiligi;

- dasky tebigy gursawy gorap saklamak we rayat goranysy boyunga céreleri
gecirmek;
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- gurlusygy guramagyn yazmaca beyany;

- zerur bolan yasayys jay-rayat gurlusygy baradaky maglumatlary
tayyarlamak;

- kidrhanany dolandyrmak, iscilerin we gullukgylaryn zahmetini guramak
ulgamynyn yazmaca beyany;

- cykdajy sanaw-maliye resminamalaryny tayyarlamak, sol sanda oniimgilik
cykdajylaryna baha bermek; diiypli ¢cykdajylaryn hasaplamasy; kdrhananyn isinden
bir yylda gelip gowusmaly serisdelerinn hasaplamasy; dolanysyk mayasyna bolan
zerurlyklaryn hasaplamasy, taslamany maliyelesdirmegin taslamada gbz oiiinde
tutulyan we maslahat berilyidn ¢esmeleri (hasaplama), dasary yurt pulunyin zerur
bolar diylip caklanylyan mogberi; maya goymagyn sertleri, anyk maya goyumegyny
saylap almak, ylalasygy resmilesdirmek;

- taslamany amala asyrmak bilen baglanysykly towekgelgiliklere baha
bermek;

- taslamanyn durmusa gecirilmeli mohletlerini meyilnamalasdyrmak;

- taslamanyn maliye taydan netijeliligine baha bermek;

- taslamanyn ykdysady we (ya-da) byujet taydan netijeliligine baha bermek
(byujet maya goyumlary peydalanylan mahalynda);

- taslamany durmusa gecirmegi bes etmegin sertlerini emele getirmek.
Tayyarlanylan TYE pudak edarasyndan dasary, ekologiya seljermelerinden we
beyleki seljermelerden gecyar.

Baha beris netijenamasyny tayyarlamak we maya goyum barada ¢ozgiit kabul
etmek.

TYE islenip tayyarlamak tamamlanandan son maya goyum taslamasyna
gatnasyjylar anyk maksatlara we miimkin bolan towekgelciliklere, harajatlara we
peydalara layyklykda, goz onilinde tutulyan maya goyumlara 6z bahalaryny
beryarler.

TYE hili ndderejede yokary bolsa, taslama baha bermek boyunca is sol derejede
yenil bolyar. Taslamanyn ideyasynyn yiize ¢ykan wagtyndan sol pursata ¢enli belli
bir wagt we serisdeler sarp edilyar. Taslamadan 6nki barlaglaryn gymmaty diiypli
harajatlaryn  umumy mogberinde yeterlik derejede yokary bolyar, yagny iri
taslamalar {i¢in 0,7% bolmagyndan mocberi kop bolmadyk maya goyumlarda 5%-
e yetydr. Baha beris netijenamasy oOniimgilikden 6niki su harajatlaryn néderejede
esaslydygyny gorkezer.

Taslama boyunca netijenama milli ya-da halkara maliye edaralary tarapyndan
yerine yetirilydr. Baha beris netijenamasy tayyarlanylyan mahalynda iins
maliyelesdirilmegi goz onilinde tutulyan firmanyn ,,sagdynlygynda®, gymmatly
kagyzlaryn eyelerinin girdejilerinde, seyle hem onun algydarlaryny goramakda
jemlenyér. Taslama su kriterilere layyklykda baha bermek ii¢in ulanylyan usullar
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tehniki, tdjircilik, bazar, dolandyrys, guramagylyk, maliye we miimkin, ykdysady
jahtlerine seljerme gecirilmegine degislidir. Sunun yaly baha bermegin
maglumatlary umumy baha beris netijenamasyna giryar.

Baha beris netijenamasy, diizgiin bolsy yaly, dine bir anyk taslama boyunca dal-de,
eysem senagatyn onun bilen baglanysykly pudaklary we tutus ykdysadyyet
boyun¢a hem diiziilydr. Mysal {i¢in, eger awtomobil gurlusyk kirhanasyna baha
berilydn bolsa, onda netijenamada kérhananyn pudaklar — ¢ig maly we enjamlary
lipjiin edijiler, ulag sektory bilen 6zara gatnasyklaryna, sosse yollarynyn bardygyna
we energiya lipjiincilik miimkingiliklerine degisli meseleler hem goz o6iilinde
tutulyar. Baha beris netijenamasy diiziilende giii gerimli taslamalar {i¢in toplanan
maglumatlary barlamak we taslamanyn onunl isewiir gursawy yerlesydn we
bazarlar, seyle hem serisdelerin bardygy bilen sertlendirilen &hli faktorlary
seljermek talap edilip bilner.

Maya goyum taslamasyny amala asyrmak boyunca dhli meseleleri islap gegmek
zerurdyr, sebédbi bu tutuslygyna alnanda kédrhanany taslamanyn {stiinlikli ya-da
sowsuz boljakdygyny kesgitleyir. Yeterlik dil ya-da valitys esaslandyrylan
taslama, somraky hereketlerin ndderejede istiinlikli boljakdygyna garamazdan,
onuint durmusa geg¢irilydn mahalynda diiypli kyngylyklara gabat gelip biler.

4. Telekecilik is meyilnamasynyin maksady

Maya goyum taslamasyny durmusa gecirmek ii¢in maya goyumlary boliip bermek
hakynda ¢6zgiit kabul etmezinden ozal, islendik maya goyumgy tekst gorniisindédki
beyany we gosulyan birnidce resminamalar arkaly maglumat taydan tassyklanyan
hasaplamalary, sol sanda guramagylyk-hukuk hisiyetli maglumatlary 6z igine
alyan, 6zara baglanysykly boliimler gorniisinde materialyn berilmegini talap edyar.
Diinyad tejribesinde su maksatlar ticini geljekki téjirgilik karhanasynyn &hli
jéhtlerini gorkezyian, miimkin bolan dhli kyngylykly meseleleri seljerydan we olary
¢Ozmegin meselelerini beyan edyédn resminama hokmiinde telekegilik meyilnamasy
diisiinjesi peydalanylyar. Mundan basga-da, telekecilik meyilnamasy taktiki hem-
de strategik hésiyetli ¢ozgiitleri kabul etmek ii¢in maglumat binyady hokmiinde
1slép tayyarlayjynyn (yolbascynyn) 6ziine hem zerurdyr.

Telekegilik meyilnamasyny islidp tayyarlayjylaryin oniinde duryan esasy mesele
maya goyumgylary cekmek bolup duryar. Is yiiziinde her bir maliye gurlus
diiziminin  (potensial maya goyumcynyn) karz alyjylary karzlasdyrmak
maksatlarynda resminamalary tayyarlamak {ii¢in 6ziinin standartlary (bigiiwleri)
bolup biler, yone sunda bir maksat bardyr, yagny taslamanyil maliye taydan
netijeliligini subut etmegi iipjliin etmek, basga sozler bilen aydylanda, taslama
goylan pullarynl garasylyan peydany getirjekdigine ynandyrmak maksady bardyr.
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S. Maya goyum taslamasy telekecilik isinin meyilnamasy

Maya goyumdan onki barlaglaryn netijesi maya goyum taslamasynyn telekecilik
meyilnamasy bolup duryar. Umumy manyda telekecilik meyilnamasy diyip
taslama barada ony amala asyrmak ii¢in zerur bolan &hli maglumatlary diiziimleyin
gorniisde 0z i¢ine alyan resminama diigiinilyar.

,» Lelekecilik meyilnamasy* diisiinjesi ¢ékli we gift manyda diisiindirilip bilner,
onuil mazmuny bolsa sol resminamanyil maksadyna bagly bolyar. Mysal {i¢in,
maya goyumgylara taslama barada maglumat bermige niyetlenilen maya goyum
taslamasy telekecilik meyilnamasy diylip atlandyrylyp bilner. Kdbir yagdaylarda
telekecilik meyilnamasy tayyarlamak taslamany isldp tayyarlamagyn aralyk
tapgyry bolup duryar, telekecilik meyilnamasynyn 6zi bolsa taslamany saklayjy
bilen ofla miimkin bolan gatnagyjylaryn arasynda geplesikleri gecirmek {i¢in esas
bolup biler. Sonky yagdayda onda maliyelesdirmeginn gorniisleri we sertleri
getirilmén ya-da dine umumy gorniisde getirilip bilner.

Su yagdaylarda telekecilik meyilnamasyna zerurlyk bolup biler:

- bar bolan we tidze doredilyan firmalaryn tijircilik banklaryndan karz almak
licin yliztutmalary tayyarlanyan mahalynda;

- dowlet kirhanalaryny hususylagdyrmak boyunca teklipler
esaslandyrylanda;

- hususy firmalary doretmek boyunga taslamalar islenip tayyarlananda;

- hereket edydn kéirhanalar tarapyndan tdjir¢ilik amallaryny amala
asyrmagyn gorniisleri, ugurlary we usullary saylanyp alnanda;

- gymmatly kagyzlaryn emissiyasynyn prospektleri diiziilende we s.m.
Telekecilik meyilnamalaryny ayratyn ugry potensial maya goyumgcylary
cekmekdir. Telekegilik meyilnamasy bolmazdan maya goyumlary almak baradaky
geplesikleri baglap bolmaz, seyle bolan yagdayynda sizii meseleden bas
cykaryandygynyza we diiypli maksatlaryityz bardygyna bada-bat siibhe dorir.
Sebibi ol esasy resminama bolup dur yar. Onda geljekki tdjirgilik cédresiniil
(kdrhanasynynl) esasy jahtleri beyan edilydr, firmanyn gabat gelip biljek
kyncylykly meseleleri seljerilydr we olary ¢6zmeginn usullary kesgitlenyar.
Telekecilik meyilnamasy telekegilere we maliyecilere geljekki yerlesdirme
bazarynynn sygymyny we mundan beyldkki Osiisini gowy Owrenmédge, Oniimi
tayyarlamak ii¢in harajatlara baha bermidge we maksat edinilen isin potensial
peydalylygyny kesgitlemek li¢in olary yerlenjek bahalar bilen denesdirip gérmége
komek edyir. Dogry diiziilen telekecilik meyilnamasy ahyr netijede su ise pul
goymalymy ya-da goymaly dil we sarp edilen giiycler we serisdeler 6ziini 6darmi
ya-da 6demezmi diyen soraglara jogap beryir. Ol geljekki kyncylyklary oniinden
gérmége we olary néhili yenip gecmelidigine diistinmége komek edyir. Telekegilik
meyilnamasy taslamanyn céklerinde telekeg¢ininn olaryil puluny ¢ekmek isleyin

46



bankirlerine we maya goyumgcylaryna, seyle hem kérhanalaryii 6z wezipelerini we
geljekki yagdaylaryny takyk kesgitlemek isleyén isgérlerine niyetlenyér, seyle hem
ol 0z ideyalaryny dykgatly seljermek, olary oylanysyklylygy we hakykata
layyklygy babatynda barlamak isleydn telekegininn 6zi hem-de menejerler li¢in
zerurdyr. Halkara tejribesinde telekegilik meyilnamasy bolmasa onlimgilik we
tdjircilik isine asla baslap bolmaz diyip hasap edilyar.

Telekecilik meyilnamasyny diizmek firmanyn yolbasgysynyn ya-da 6z isini
acmagy maksat edinyén telekeciniii sahsy gatnagsmagyny talap edyir. Dasary yurt
banklarynyin we maya goyum institutlarynynn kopiisi telekecilik meyilnamasynyn
basdan-ayak dasyndan getirilen gefies¢i tarapyndan tayyarlanandygy, yolbascynyn
bolsa omia dine gol cekendigi mélim bolan dessine serisdeler boliip bermek
baradaky arza seretmekden yiiz owiiryarler. Bu yagday, elbetde, genescilerin
hyzmatyndan yiiz 6wiirmegi anlatmayar, tersine bilermenleri ¢ekmek zerurdyr we
potensial maya goyumgylar tarapyndan hem goldanylyar.

Telekegilik meyilnamasyny isldp tayyarlamagyn barsynda ilkibasda taslamanyn
girdeji bolegi (Oniim, bahalar, bazar, satuwlar), sofira bolsa c¢ykdajy bdlegi
(enjamlary, ¢ig maly, materiallary satyn almak, zdhmet haky {icin ¢ykdajylar)
emele getirilydr. Sunda telekegiligi guramagylyk-hukuk taydan {ipjiin etmegin
miimkin bolan wariantlary hasaba alynyar, sondan soni netijeliligini hasaplamaga
we ony seljermége gecyarler.

Telekecilik meyilnamasynyn gurlusy we mazmuny diizgiinlesdirilmeyér, yone
ol islenip tayyarlananda asakda getirilyin sertlere iins berilmelidir:

o telekecilik meyilnamasy professional, peydalanmak iicin yonekey we
diigniikli bolmalydyr, ol banlara (boliimlere) boliinmelidir. Maglumata has doly we
aydyn diisiinmek tugin tablisalary, shemalary, diagrammalary, grafmkleri
peydalanmak maslahat berilyér; telekecilik meyilnamasy obyektiw bolmalydyr.
Buhgalter we auditor dhli maliye hasaplamalaryny dykgatly barlamalydyr;

. telekecilik meyilnamasynyn yayradylysyna gozegeilik edilmelidir, ¢ilinki ol
gizlin maglumatlary 6z icine alyp biler.

Telekecilik meyilnamasynyn mysaly gurlusy:

- jikme-jik sanaw;

- gizlinlik (yasyrynlyk) hakynda dhtnama;

- annotasiya — taslama barada gysgaca maglumat, ilkinji gezek tanysmak
icin hyzmat edyar;

- birinji  boliim: taslamanynn dilyp manysy we netijeliligi, ony
maliyelesdirmegin esasy cesmeleri we durmusa gegirmegin miimkingiligi agylyp
gorkezilyar;

- ikinji  bolim: kédrhananyn hazirki yagdayy, guramagylyk gurlusy,
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esaslandyryjylary, isgérleri, iistiinlikleri, bazardaky orny, esasy miisderileri we
hyzmatdaslary beyan edilyar;

- ticlinji boliim: su 6nlimin ulanylyan yerleri, onun tehniki hdsiyetnamalary,
baslesige ukyplylygy we s.m. beyan edilyar (kébir telekecilik meyilnamalarynda
birinji we ikinji boliimler birlesdirilip bilner);

- dordiinji bolim: marketing we Oniimi yerlemek: sarp edijilerii oniime
bildiryan talaplaryna, bazarda harydy ilerletmek (6ne siirmek) strategiyasyna we
baha syyasatyna, seyle hem miimkin bolan basdeslere seredilyér;

- baginji bolim — Oniimgilik meyilnamasy; taslama boyunga Oniimgiligi
amala asyrmagyn miimkingilikleri — meydangalarynn bardygy, tehnologiyalaryn,
zerur bolan serisdelerin we infrastrukturalaryn, seyle hem talap edilyin isgérler
tipjunciliginin bardygy seljerilyar;

- altynjy boliim — guramacylyk me  yilnamasy: taslamany dolandyryan
topar we esasy hiindrmenler barada, taslamany durmusa geg¢irmek boyunca
miimkin bolan hyzmatdaglar barada diisiinje beryir, seyle hem hukuk taydan
ipjiingiligi we bar bolan yenillikleri gorkezyir;

- yedinji bolim — maliye meyilnamasy: maliye-ykdysady hasaplamalary
gecirmek iicin kadalasdyryjylary 0z icine alyar, Oniimii 0Oziine diisyin
gymmatynyn kalkulyasiyasyny, maliyelesdiris ¢esmelerini we karzlar boyunca
toleglerin shemasyny getiryar;

- sekizinji boliim: taslamanyn goniikdirilen ugruny we &hmiyetini acgyp
gorkezydr; seyle hem onda taslamany durmusa gec¢irmegin netijeliligini gorkezyan
gorkezijiler getirilyar (kdbir telekecilik meyilnamalarynda yedinji we sekizinji
boliimler birlesdirilyér);

- dokuzynjy boliim: telekecilik towekgelgilikleri we fors-maZzor yagdaylary
beyan edilydr, hyzmatdaslara we maya goyumcylara serisdelerin gaytarylyp
beriljekdigine kepillendirmeler getirilyér;

- telekecilik meyilnamasyna gosundy: telekecilik meyilnamasynda bar bolan
maglumatlary tassyklayan ya-da olaryn istiini yetirydn resminamalary 0z igine
alyar. Diizgiin bolgy yaly, telekecilik meyilnamasynyin yanyna resminamalaryn
nusgalary gosulyar. Asyl nusgalary gosmaca talap edilende gorkezilyar[15].
Telekegilik meyilnamasy tayyarlanan mahalynda YUNIDO-nyi (YUNIDO -
Birlesen Milletler Guramasynyn birligi) we Ykdysadyyet we Osiis ministrliginin
berilydn maglumatlaryn hdsiyeti we gurlusy boyunga maslahatlary goz oniinde
tutulyp bilner.

Gutarnykly gorniisde esaslandyryjy maglumatlar diirli derejede jikme-
jiklesdirilen ii¢ resminamadan ybarat bolup biler. Bu:

1) maya goyum taslamasynyn telekec¢ilik meyilnamasy, onuii esasy maksady
ordn gysga gorniisde seljeris maglumatlaryny bermekdir, bu maglumatlar maya
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goyumca su taslama mundan beyldk seretmegiii maksadalayykdygy barada ¢ozgiit
kabul etmek, seyle hem kédrhananyn yokary derejedéki yolbascylaryna guramanyn
taslamalar bukjasyny emele getirmek {i¢in zerurdyr;

2) maya goyum taslamasynyn gysgaca telekecilik meyilnamasy, ol tekliplere
yeterlik derejede jikme-jik baha beryédr, maya goyumega diiziimleyin maglumatlary
we mundan beyldk islemek iicin taslamalary saylap almak miimkingiligi beryér;

3) maya goyum taslamasynynl doly telekecilik meyilnamasy, ol gutarnykly
cozgilit kabul etmek iicin zerur bolan, maya goyumlary peydalanmagyn
toplumlayyn, jikme-jik islenip gecilen esaslandyrmasyny we taslamany durmusa
gecirmek boyunca hereketlerini is meyilnamasyny beryar.

Telekecilik meyilnamalasdyrylanda telekecilik meyilnamasyna gozegcilik etmek,
yagny maya goyum taslamasyny durmusa gecirmegin hakyky gorkezijilerinin
olaryn caklama gorkezijilerinden gysarmalaryny yiize cykarmak is1 we su
gysarmalaryil maya goyum taslamasynyn durmusa gecirilip bilinjekdigine we
netijeliligine edyédn tdsirine baha bermek mohiim orun tutyar. Monitoringin
maksady wagtyil her bir anyk pursatynda maya goyum taslamasynyn durmusa
gecirilmek we netijelilik sertlerinin  yerine yetirilydndigi takyk kesgitlenip
bilinmeginden ybaratdyr. Monitoringiii netijeleri boyunca taslamany durmusa
gecirmegin meyilnamasyna diizedis girizmegin zerurdygy barada netijd gelnip ya-
da taslamany bes etmek hakynda ¢ozgiit kabul edilip bilner.

Monitoring taslamanyi maya goyum dowriinden baglanyar, tutuslygyna ulanys
tapgyrynyn icinin gecyiar we ol tamamlanan wagtynda bes edilyar. Bu taslamany
durmusa gec¢irmegin isleri yerinei yetirmegin  mohletleri, harajatlar,
towekgelcilikler, hil yaly jédhtlerine degislidir. Monitoring ahyrky tapgyry
postmonitoring, yagny amal tapgyry tamamlanandan soil taslama we onui
netijeliligine baha bermek, i soflunda taslamanyn c¢aklama we hakyky
gorkezijilerini denesdirmek bolup duryar. Sunun yaly baha berme ayry-ayry maya
goyum taslamalary ii¢in hem, tutus maya goyum maksatnamalary ii¢in hem
mohiimdir.
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V. Tema. Maya goyum taslamalaryna baha bermek yorelgesi.

Soraglar:
1. Maya goyum taslamalarynyn netijeliligine baha bermegin ayratynlyklary
2. Maya goyum taslamasyna baha bermegin yorelgesi
3. Nibellilik nukdaynazaryndan taslamanyn esaslylygyna baha
bermegin mukdar usullary
4. Hiimmetsizlenmegi hasaba almak
5. Maya goyum taslamalaryny durmusa gegirmegin byujet netijeliligi

1. Maya goyum taslamalarynyi netijeliligine baha bermegin ayratynlyklary

Yurdufi is tejribesinde maya goyum taslamalarynyfi netijeliligi Maya goyum

taslamalarynynn netijeliligine baha bermek boyunca usulyyet maslahatlaryna

layyklykda kesgitlenyir. Usulyyet maslahatlaryna layyklykda kédrhananyin maya

goyum syyasatynyil cdklerinde durmusa gecirilyin we ona gatnasyjylaryi

maksatlaryna we bahbitlerine layyk gelydn maya goyum taslamasy su tapgyrlary

gecmelidir:

- maya goyum tekliplerini we maksatlar hakynda beyannamany (maya goyum
taslamasyna ekspres-bahany) isldp tayyarlamak;

- maya goyumlaryn esaslandyrmasyny islap tayyarlamak;

- taslamanyn TYE islap tayyarlamak;

- maya goyum taslamasyny amala agyrmak (ykdysady monitoring).

Maliyelesdirmek hakynda maya goyum c¢ozgiidini kabul etmezden ozal

netijeliligine baha bermek gecirilyar:

1) tutus taslamanyn netijeliligine;

2) taslama gatnasmagyn netijeliligine.

Tutus taslamanyn netijeliligi miimkin bolan gatnasyjylar {i¢cin taslamanyn potensial

ozline ¢ekijiligini kesgitlemek we ony maliyelesdiris cesmelerini tapmak maksady

bilen hasaplanyp ¢ykarylyar. Sunda hasaplanyp ¢ykarylyan gorkezijiler ykdysady

nukdaynazardan tehniki, tehnologik we guramagylyk taydan taslama ¢ozgiitlerini

hésiyetlendiryar.

Tutus taslamanyn netijeliligini su elementler emele getiryér:

o jemgyyetcilik (durmus) netijeliligi;

o tajirgilik netijeliligi.

Jemgyyetcilik we tédjir¢ilik netijeliligine baha bermegiii 6zaralarynda belli bir

menzeslikler we tapawutlar bardyr. Baha bermegin shemasy islendik yagdayda

taslamanyn peydasynyn we harajatlarynyn detiesdirilmegini goz oOinilinde tutyar.

Formal taydan sol bir gorkezijiler peydalanylyar, yone jemgyyetcilik netijeliliginin

gorkezijileri peydanyn we harajatlarynl tutus jemgyyet iicin gatnasygyny, téjircilik
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netijeliliginiin gorkezijileri bolsa olary taslamany emele getirydn ayratyn gurama
licin gatnasygyny gorkezyar.

Is yiiziinde jemgyyetcilik we tdjircilik netijeliliginin tapawutlary birinjiden,
salgytlaryn, dotasiyalarynn we subsidiyalaryni diisiindirilisinde, ikinjiden, taslamada
peydalanylyan bahalarda jemlenyar.

Téjir¢ilik netijeliligine baha bermek ii¢in zerur bolan pul akymlaryna seredilende
firmanyn t6leydn salgytlary onuil taslamany amala agyrmak iicin harajatlaryny
artdyryar, omfla berilydn islendik subsidiyalar bolsa onuil girdejilerini
yokarlandyryar.

Jemgyyetcilik netijeliligine baha berlende salgytlaryn we subsidiyalaryi
diisiindirilisi diiybiinden basgaca bolyar. Olara transfert tolegleriniii bir bolegi
hokmiinde seredilyir, hakyky serisdelerin bir elden beyleki ele gec¢yiandigine
garamazdan, onda hig hili tize gymmatlyk doredilmeyar.

Kérhana tarapyndan peydadan alynyan salgyt tolenen mahalynda onun arassa
peydasy azalyar, taslama boyunca hakyky pullaryn akymy kemelyiar. Emma salgyt
pul mogberleriniii tolenilmegi yurduni milli girdejisini kemeltmeyar, sebédbi dine
karhananyn girdejisini dowlete bermek bolup ge¢yar. Sonun licin hem ykdysady
nukdaynazardan bu tdleg ¢ykdajy bolup durmayar.

Diymek, umumy yagdayda jemgyyetcilik netijeliligine baha berlende transfert
toleglerinin dhlisi yurdun hakyky pe ydasyny hem-de ¢ykdajylaryny gorkezmeyan
tolegler hokmiinde seretmekden ayrylmalydyr.

Tajir¢ilik netijeliligi hasaplanan mahalynda taslamanyn harajatlary we peydasy ya
bazar ya-da adminstratiw tertipde bellenilyén ,,maliye bahalarda* 6lgenilyér. Sunda
arassa peyda ayratyn kirhananynn ya-da taslamanyn peydalanyjylarynyi
nukdaynazaryndan seredilyar.

Jemgyyetgilik netijeliligi hasaplanan mahalynda harajatlara we peydasyna yorite
,ykdysady* vya-da ,,goriinmeyéan® bahalarda baha berilydr. Arassa peyda tutus
jemgyyetin nukdaynazaryndan seredilyar.

,,GOriinmeyan® bahalaryil kesgitlenmegi bazar bahalarynyn diiziiminden erkin
bazayn dhli yoyulmalarynyn, hususan-da, monopolistleriii tésirinin we transfert
toleglerinin ayrylmagyny, seyle hem bazar bahalarynda hasaba alynmadyk
jemgyyeteilik nygmatlarynyn we eksterialileriii gosulmagyny goz oniinde tutyar.
Jemgyyetcilik nygmatlary — bu olaryil bir subyekt tarapyndan sarp edilmegi
beylekiler tarapyndan sarp edilmegine pasgel bermeyin isler we hyzmatlar, kébir
oniimler bolup duryar, sonun iigin hem jemgyyetcilik nygmatlary mugt bolyar we
bazar dolanysygyna gatnagmayar.

Eksterialiler — harytlar we hyzmatlar ondiirilende dasky gursawda yiize ¢ykyan,
yone olaryn bazar bahalarynda gorkezilmedik ykdysady we ykdysadyyetden
dasary netijelerdir.
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Hazirki wagtda ,,gorlinmeyén® bahalary kesgitlemegin esaslandyrylan usulyyeti
heniz islenip tayyarlanan dildir. Ykdysady harajatlary kesgitlemegini usullarynyn
biri serisdeleriii alternatiw gymmatyna, yagny sol serisdelerin alternatiw, has gowy
peydalanylan mahalynda alynjak peydanyi yitirilen derejesine baha bermek bolup
duryar. Su usuly ulanmak sol serisdelerin maliye bahalary ,,erkin® bazaryi ,,ideal*
bahalary bilen denesdirilende nidderejede yoyulyan bolsa, sol derejede zerurdyr, bu
hususan-da, yere, zahmete, dasary yurt puluna baha bermége degislidir.
Jemgyyetcilik netijeliligi hasaplanan mahalynda is¢i giiyjiine su maya goyum
taslamasynyn zdhmet serisdelerini sol Oniimleri doretmekden ¢eken (ayran)
Oonliminiii esasynda hem baha berilmelidir. Is yiiziinde sunuil yaly baha berlende
taslamany amala asyrmaga cekilyan is¢i giiyjiinin gurlus diiziimine, sol sebitin
ykdysadyyetinin yagdayyna, ilatyn is bilen lipjlngiligine (issizligiil) derejesine
dayanyp bolar. Eger sebitde zdhmet serisdeleri agdykdyk edyédn bolsa, onda isci
gliyjiinin alternatiw gymmaty zdhmet hakyndan pes we hatda has az hem bolup,
1ssizlik boyunca komek pulunyn ululygyna deii hem bolup biler. Eger sebitde
zahmet serisdeleri az bolsa, yagny is¢i giiyji yetmezgilik edyin bolsa, onda
alternatiw gymmat hokmiinde iscilerit basga kdrhanada alyp biljek zéhmet haky
kabul edilip bilner.

Jemgyyetcilik netijeliliginin gorkezijileri maya goyum taslamasyny amala
asyrmagyn tutus jemgyyet iligin durmus-ykdysady netijelerini hasaba alyar.
Goniiden-goni taslamanyn netijelerine we ykdysadyyetin gatysyk pudaklarynda
ony durmusa ge¢irmegin ,,dasarky* netijelerine baha berilydr. Sunda ekologiya,
durmus we beyleki ykdysadyyetden dasary netijeleri degisli kadalasdyryjy we
usulyyet materiallary bar bolan halatynda mukdar gornilisinde hasaba almak
maslahat berilydr. Ayry-ayry yagdaylarda, gorkezilen resminamalaryin bolmadyk
halatynda, netijelerin 6rdn yokary bolan mahalynda garassyz hiindr derejesi yokary
bolan bilermenleriii bahalary peydalanyp bolar. Eger ,,dasarky* netijeler mukdar
taydan hasaba almaga yol bermeyén bolsa, olaryn tasirine hil taydan baha bermegi
gecirmek gerek. Bu diizgiinler sebit netijesiniii hasaplamalaryna hem degislidir.
Netijelilige baha bermegi gecirmezden 6n bilermenler tarapyndan taslamanyn
jemgyyetcilik dhmiyeti kesgitlenydr. Gin gerimli, halk hojalyk we global
taslamalar jemgyyetcilik dhmiyetli taslamalar diyip hasap edilyir. Jemgyyeteilik
netijeliliginin gorkezijileri taslamanynl durmusa gecirilmegi bilen baglanysykly,
maya goyum taslamasyna gatnasyjylaryiti goni maliye béhbitlerinin ¢idginden
cykyan harajatlary we netijeleri hasaba alyar. Gini gerimli (sdherin, sebitin, tutus
yurdunn bidhbitlerine tisir edydn) taslamalar {i¢in jemgyyetcilik netijeliligini
hokmany yagdayda kesgitlemek maslahat berilyar.

Eger tutuslygyna alnanda taslama gowy bolsa, onda birinji, deslapky tapgyrdan
ikinji — esasy tapgyryna gegilyér, sunda potensial maya goyumgylaryn her birinin
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taslama gatnagmagynyn hakyky netijeliligini barlamak amala agyrylyar we eger bu
zerur bolsa, maliyelesdirmegin, peydany paylamagyn miimkin bolan shemasynyi
wariantlary islenip tayyarlanyar. Bu prosesiii iteratiw hisiyeti bardyr. Ikinji
tapgyrda taslama gatnagyjynyn her biri ligcin ayratynlykda maya goyumlaryn
netijeliligine baha bermek gecirilydr. Taslama gatnagsmak &hli maya goyumcylar
ticin béhbitli bolup biler, sunda olarynl her biri {i¢in netijelilige baha bermek onun
bihbitlerine layyklykda, olara layyk kriteriler boyunca gecirilyér. Sonun {i¢in hem
ikinji tapgyrda netijeliliginn has kdp gorniislerine baha berilyér: banklar, firmalar
we s.m. l¢cin maliye netijeliligine (asaky dereje); degisli sebitler, pudaklar, maliye-
senagat toparlary we s.m. licin pudaklayyn we sebitleyin netijelilige (orta dereje);
tutus jemgyyet, dowlet byujeti we beylekiler iigin jemgyyetcilik, byujet we s.m.
netijelilige (yokary dereje) baha berilyar.

Taslama gatnasmagyn netijeliligi taslamanyn durmusa gecirilip
bilinjekdigini barlamak we omna gatnasyjylaryn ahlisinin  ona
gyzyklanyandygyny yiize c¢ykarmak maksady bilen Kkesgitlenyir. Ol
asakdakylary 6z icine alyar:

o kdrhanalaryn taslama gatnasmagynyi netijeliligi (maya goyum taslamasyna
gatnasyan kérhanalar ticin netijelilik);

o kdrhanalarynn paynamalaryna maya goymagyn netijeliligi (maya goyum
taslamasyna gatnasyan paydarlar kdrhanalarynyn paydarlary ti¢in netijelilik);

o gatnagyjy kiarhanalar babatynda has yokary derejénini diiziimlerinin taslama
gatnagsmagynyn netijeliligi, sol sanda sebitleyin we halk hojalyk ii¢in netijelilik —
ayra-ayry sebitler we yurdun tutus halk hojalygy {i¢in, maliye-senagat toparlary,
kéarhanalaryn birlesikleri we holdingler ii¢in netijelilik;

o byujet netijeliligi (dowletin taslama gatnasmagynyn byujetin  dhli
derejelerinin — dowlet, sebit ya-da yerli byujetlerin ¢ykdajylary we girdejileri
nukdaynazaryndan netijelilik).

Umumy yagdayda, gatnasyanlarynn dhlisini kanagatlandyryan ylalasykly cozgiit
diie olaryn bihbitlerini iteratiw prosesde layyk getirilen mahalynda we ditie
taslamanyn yeterlik derejede netijeli we her bir gatnasyjy licin béhbitli bolan
sertinde tapylyar.

Maya goyum taslamasynyii tijir¢ilik netijeliliginini gorkezijileri 6z serigdelerininl
hasabyna taslamany doly durmusa gecirydn hakyky ya-da potensial firmanyn
nukdaynazaryndan onuil netijeliligini gérkezyar.

Umuman alnanda taslamasyn téjir¢ilik netijeliliginin gorkezijileri, ona taslamany
durmusa gecirmek ii¢in zerur bolan &hli harajatlary gec¢irydn we onunl &hli
netijelerinden peydalanyan difie bir maya goyumgynyi gatnagsmagy goz onilinde
yagdayynda, maya goyum taslamasyny amala asyrmagyn maliye netijelerini
gorkezyar.
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Taslamanyn tdjir¢ilik netijeliligi  (maliye taydan esaslandyrmasy) maliye
harajatlarynyn  we taslama amala asyrylandan son geljekki kédrhananyn
girdejililiginin talap edilydn kadasyny iipjiin edyin netijelerin gatnasygy bilen
kesgitlenydr we tutus taslama tigin hem, olaryii goyumyny hasaba almak bilen,
ayry-ayry gatnasyjylar tigin hem hasaplanyp bilner.

2. Maya goyum taslamasyna baha bermegin yorelgesi

Maya goyum taslamalarynyn netijeliliginin yonekey, statik kriterilerine 6ziini
odeyan mohleti we peydanyn yonekey kadasy degislidir.

Maya goyumlaryn 6ziini 6deyin mohleti — bu ilkibasky goyumlaryn arassa gelip
gowusyan serisdelerden 6wezi dolunmagyna garasylyan dowriidir (sunda arassa
gelip gowusyan serisdeler ¢ykdajylary ayyrmak bilen gelip gowsan pullar bolup
duryar).

Pulun wagt babatynda gymmatyny gorkezmeyéan gorniisde hasaplanyp ¢ykarylyan,
netijelilik 6lgegi hokmiinde 0ziini 6deydn mohletinii esasy yetmezgiligi onun
maya goyumlaryn hereket edydn dhli dowrlini hasaba almayandygyndan we
diymek, ofia onun c¢dklerinden dasarda bolyan girdejinin peydanyn tésir
etmeyiandiginden ybaratdyr. Sonuil iigin hem bu gorkeziji ¢ozgiitler kabul edilen
mahalynda saylap almagyn kriterisi hokmiinde dil-de, ¢dklendirme hokmiinde
peydalanylmalydyr.

Peydanyn yonekey kadasy mayanyn diisewiintlilik koeffisientine menzesdir we
maya goyum harajatlarynyn haysy boleginii Owezinin meyilnamalasdyrylyan
dowrliin  bir interwalynynn (aralygynyn) dowamynda peyda gorniisinde
dolunyandygyny gorkezydr. Maya goyumgy tarapyndan peydanyn kadasynyn
hasaplama ululygynyn girdejililigin  in  pes ya-da orta derejesi bilen
detiesdirilmeginin  esasynda su maya goyum taslamasyna mundan beyldk
seretmegii maksadalayyklygy barada netija gelinyar.

Peydanyn yonekey kadasy kriterisinin esasy artykmaglygy onun ¢ylsyrymly
dédldiginden we kop bolmadyk pul dolanysygy bolan uly bolmadyk firmalar ii¢in,
seyle hem serisdelerin yetmez¢ilik edyédn sertlerinde taslama c¢alt baha bermek
gerek bolanda peydalanylyp bilinjekdiginden ybaratdyr.

Su usulyn yetmezgiligi denesdirmegin mogberi (stawkasy) hokmiinde saylanyp
alnan arassa peydanyn ululygyna yokary derejede baglylygyn bardygy, geljekki
gelip gowusmaly serisdelerin gymmatynyn hasaba alynmayandygy we peydanyn
hasaplama kadasynyn tutus dowriir iicin ortaca kada hokmiinde ulanylyandygy
bolup duryar.

Pullaryn wagt boyunga gymmatyny hasaplamak tehnikasyna esaslanyan kriterileri
diskontirlenen kriteriler diyip atlandyryarlar. Diinyd tejribesinde sular yaly
diisiinjeler has yygy ulanylyar: ,,arassa diskontirlenen girdeji®, ,,girdejililigin icerki
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kadasy*“, ,,girdejililik indeksi®, ,,diskontirlenen 6ziini 6deyan mohleti.

Maya goyum taslamasynyn netijeliligini hasaplamak iicin esasy gorkezijiler

hokmiinde asakdakylary peydalanmak maslahat berilyér:

- arassa girdeji;

- arassa diskontirlenen girdeji;

- girdejililigin icerki kadasy;

- gosmaca maliyelesdirmége zerurlyk (beyleki ady TM, taslamanyn gymmaty,
towekgelcilik mayasy);

- harajatlaryn we maya goyumlaryn girdejilik indeksleri;

- diskontirlenen 6ziini 6deyan mohleti;

- taslama gatnasyan kirhananyin maliye yagdayyny hésiyetlendiryin
gorkezijilerin topary.

Arassa girdeji (AG) (net value, NV) hasaplama dowriinde toplanan netije (pul

akymynyn saldosy) bolup duryar.

Arassa diskontirlenen girdeji (ADG) (beyleki ady — integral netije) NPV (net

present value) gorkezijisine layyk gelydr, ol YUNIDO usuly boyunga maya

goyum taslamalarynyn netijeliligine baha berlende peydalanylyar.

Arassa diskontirlenen girdeji taslamanyil gymmatynyn diskontirlenen gorkezijisi

bolup duryar, ol harajatlary ayyrmak bilen, taslamanyn hereket edyan mohletinin

dowamynda her yylda gelip gowusyan serisdelerini diskonirlenen gorkezijileriniii

jemi hokmiinde kesgitlenyar.

Maya goyumg¢ynyn nukdaynazyryndan taslamany netijeli diyip yglan etmek ii¢in

onun NPV gorkezijisinin onyn bolmagy zerurdyr; alternatiw taslamalar

denesdirilende NPV gorkezijisi yokary bolyan taslama ileri tutulmalydyr (onun

oniyn bolan halatynda).

Girdejililigin icerki kadasy (GIK) (beyleki ady — diskontyn igerki
kadasy, diisewintliligin icerki kadasy) — bu IRR (internal rate of return)
gorkezijisine layyk gelyan kadadyr. Tehniki taydan ol diskontirlemegin taslamanyn
yitgisizligi gazanylyan mogberi (stawkasy) bolup duryar, bu bolsa harajatlaryi
akymynyn arassa diskontirlenen ululygynyn girdejilerin akymynyn arassa
diskontirlenen ululygyna dendigini anladyar.

Maya goyum taslamalarynyn netijeliligine baha bermek {i¢in girdejililigin icerki
kadasyny diskontirlemegiii ,,g* kadasy bilen denesdirmek gerek. Olarda IRR. >,
bolan taslamalaryn ofiyn NPV gorekezijisi bardyr we sonui {icin hem netijelidir,
olarda IRR <, bolan taslamalarda NPV gorkezijisi yaramazdyr we sonun {i¢in olar
netijesizdir.

IRR asakdakylar iicin hem peydalanylyp bilner:

o taslamanyn netijeliligine baha bermek {i¢in, eger su tipli taslamalar ii¢in
IRR kabul ederlikli gorkezijisi belli bolsa;
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o taslamanynn durnuklylygyna baha bermek iigin (IRR - r gorkezijisiniii
tapawudy boyunca); olar tarapyndan 06z serisdelerini goymagyn alternatiw
ugurlarynyn girdejililigin i¢erki kadasy baradaky maglumatlar boyunc¢a taslama
gatnasyjylar tarapyndan diskontyn kadasyny g bellemek tigin.

Gosmaca maliyelesdirmige zerurlyk (MZ) — bu amal we maya goyum isinden
yaramaz gorkeziji bilen toplanan absolyut ululygyn anrybas dhmiyetidir. MZ
taslamanyn maliye taydan durmusa gecirilmegini {ipjiin etmek ii¢in zerur bolan,
ony dasyndan maliyelesdirmegin iii pes mocberini gorkezyér.

Harajatlaryn we maya goyumlaryn girdejililik indeksleri taslamanyn ona
goylan serisdeleryn beryidn ,taslama peydasyny* hisiyetlendirydr. Olar
diskontirlenen hem-de diskontirlenmedik pul akymlary hokmiinde hasaplanyp
bilner. Netijeli taslamalar ti¢in girdejililik indekslerinin gorkezijisi birlikden
yokary bolmalydyr.

Taslamanyn netijeliligine baha berlende kopleng halatda harajatiaryn girdejililigi
indeksi peydalanylyar, ol pulun gelydn akymlarynyn mogberinin (toplanan gelip
gowsan serisdelerin) pulun gidyén akymlaryna (toplanan téleglere) gatnasygydyr;
diskontirlenen harajatlaryn girdejililik indeksi — diskontirlenen pul akymlarynyn
mogberinin diskontirlenen gidyan pul akymlarynyn mogberine gatnasygy;

maya goyumlaryn girdejililik indeksi (MG) — amal isinden gelyédn pul akymynyn
elementlerinin = mogberinii  maya goyum isinden gelydn pul akymynyn
elementlerinii = jeminin  absolyut ululygyna gatnasygydyr. AG-nii maya
goyumlaryn toplanan mogberine bolan, bir birlik artdyrylan gatnasygyna dendir;
diskontirlenen maya goyumlaryii girdejililik indeksi (DMG) — amal isinden
gelydn pul akymynyn diskontirlenen elementlerinin mogberinin maya goyum
isinden gelyin pul akymynyn elementleriniii diskontirlenen mdogberiniii absolyut
ululygyna gatnasygydyr. Diskontirlenen maya goyumlaryn girdejililik indeksi
(DMG) ADG-nin maya goyumlaryii toplanan diskontirlenen mdgberine bolan, bir
birlik artdyrylan gatnasygyna dendir.

Diskontirlenen o6ziini 6deyin moéhleti — bu onun tamamlanmagy bilen arassa
diskontirlenen girdejinin yaramaz bolmayan we seyle bolup galmagyny dowam
edyin il gysga dowriinin uzaklygydyr.

Su olceg yonekey 0Oziini 6deyan mohletine menizesdir, yone harajatlaryn we
peydanyn diskontitrlenen gorkezijisini peydalanyar.

Oziini 6deydn mohletinitt gorkezijisi taslamanyi hereket edyin mohletinden
yokary bolmaly daldir.

Oziini 6deyan mohleti (,,yonekey™) YUNIDO usulyyetinde peydalanylyan PP
gorkezijisine layyk gelyar.
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Taslama gatnasyan kirhananyn maliye yagdayyny hisiyetlendirmek
iicin seljermegin asakdaky gorkezijilerini hasaplamagy goz oniinde tutyan
usullary ulanylyar:

m gecginliligi hasaplamak, koeffisitentlerinn hasaplamasyny gosmak bilen:

- gysga mohletli bor¢gnamalary tizmek,

- gecginliligin aralyk koeffisienti,

- absolyut gecginlilik,

- maliye taydan durnuklylyk,

- tolege ukyplylyk,

- karz serisdeleri uzak mohletli ¢ekmek,

- uzak mohletli bor¢namalary iizmek,

- aktiwlerin dolanysygy,

- hususy mayanyn dolanysygy,

- haryt-maddy atiyaclyklaryn dolanysygy,

- debitor berginin dolanysygy,

- kreditor berginin ortaca dolanysyk mohleti;

m diisewlintliligi hasaplamak, su gorkezijileri gosmak bilen:

- satuwlaryn diisewtintliligi,

- aktiwlerin diisewiintliligi,

- satuwlaryn doly diisewiintliligi,

- aktiwlerin doly diisewtintliligi,

- satuwlaryn arassa diisewtintliligi,

- aktiwlerin arassa diisewiintliligi,

- hususy mayanyn arassa diisewlintliligi.

Taslamany maliyelesdirmegi birnidce ¢esmelerden amala asyrylmagyn g6z oniinde
tutulyan yagdayynda, onun taslamany maliyelesdirmekdédki payyna layyklykda,
ayratynlykda her bir gatnasyjy licin taslama gatnasmagyn netijeliligini hasaplamak
maksadalayyk bolar.

Taslamanpyii netijeliligi su gorkezijiler bilen hisiyetlendirilyiir:

- kérhanalarynl taslama gatnasmagynyn netijeliligi (gatnasyjy kdrhanalar {i¢in
maya goyum taslamasynyn netijeliligi);

- kdrhananyn paynamalaryna maya goymagyn netijeliligi (maya goyum
taslamasyna gatnagyan paydarlar kirhanalarynyn paydarlary {i¢in netijelilik);

- maya goyum taslamasyna gatnasyan kdrhana babatda has yokary derejedaki
gurluglarynn (edaralaryn) taslama gatnasmagynyn netijeliligi, sol sanda yurdui
ayry-ayry sebitleri we halk hojalygy ti¢in - sebit we halk hojalygy netijeliligi, halk
hojalygynyn ayry-ayry pudaklary, maliye-senagat toparlary, kédrhanalaryn
birlesikleri we holdingler {i¢cin — pudaklayyn netijelilik

- maya goyum taslamasynyn byujet netijeliligi (dhli derejelerin byujetleriniil
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cykdajylary we girdejileri nukdaynazaryndan taslama dowletini gatnagmagynyn
netijeliligi).

Taslama gatnasmagyn netijelilik gorkezijileri hokmiinde asakdakylar hem
peydalanylyar:

- arassa girdeji;

- arassa diskontirlenen girdeji;

- girdejililigin igerki kadasy;

- harajatlaryit we maya goyumlaryn girdejililik indeksleri;

- 0ziini 6deyan mohleti.

Su gorkezijilerin tdjir¢ilik netijeliligi hasaplanandaky gorkezijilerden tapawudy
harajatlaryii tapawudyndan, diymek, onuii payyna layyklykda ayratynlykda her bir
gatnagyjy li¢in taslamany durmusa gecirmegin netijelerinden ybaratdyr.

3. Nébellilik nukdaynazaryndan taslamanyn esaslylygyna baha bermegin
mukdar usullary

Netijelilige baha berlende arassa diskontirlenen girdeji (ADG) kesgitleyji bolup
duryar. Galan gorkezijileriii kdpleng halatda komekgi hisiyeti bolyar. Eger taslama
dowlet goldawynynn haysydyr bir gorniisine dalag etmeyin we maya goyum
kompaniyasynyn serisdelerinin hasabyna amala asyrylyan bolsa, onda sol
kompaniyanynn yokarda sanalyp gecilen kriterilere gollanmaga ya-da 0z
kriterilerini i1sldp tayyarlamaga haky bardyr.

Diskontirleme amala asyrylanda peydalanylyan esasy ykdysady kadalasdyryjy
birligin paylarynda ya-da bir yylda goterimlerde atlladylan diskont kadasy bolup
duryar.

Diskont kadasy maya goyum taslamasynyn netijeliligine baha berlende
peydalanylyan, ekzogen (dasky tdsir) berilyén kada bolup duryar.

Umumy yagdayda diskontyn kadasynyn ululygyna sular tisir edyéir:

- hiimmetsizlenme;

- towekgelcilik;

- puly peydalanmagyi alternatiw miimkingiligi.

Garagylyan ADG kesgitlenende taslamany durmusa gecirmeginn sertleriniii
ndbelliliginin haysy usul bilen hasaba alynyandygyna baglylykda, diskontyi
kadasy towekgelgilik ti¢in diizedisleri 6z i¢ine alyp we alman biler. Towekgelgilik
ticin diizedisleri gogsmak adatca, taslama baha bermeginn ony amala asyrmagyn
yeke-tdk ssenarisi bolan mahalynda gegirilyar.

Towekgelgilik iigin  bayragy 0z igine almayan diskontyn kadasy vya-da
towekgelciliksiz diskont kadasy maya goymagyn towekgelciliksiz alternatiw
ugurlarynynn girdejililigini gorkezyir, olar koplenc halatda maliye maya goyum
taslamalary bolup duryar.
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Towekgelgilik ticin diizedisi 6z igine alyan diskont kadasy baha berilydn taslama
goyulyan maya goyumlaryn towekgelciligi yaly towekgelgilik bilen
hasiyetlendirilydin maya goyumyn alternatiw ugurlarynynynn  girdejililigini
gorkezyar.

Towekgelciliksiz diskont kadasy adatca su tertipde kesgitlenyar.

1. Tutus taslamanyn téjir¢ilik netijeliligine baha bermek iigin peydalanylyan
towekgelciliksiz diskont kadasy adatca goyulyan serisdelerint geljekde yol berilyan
in pes girdejililigine bildirilydn talaplara layyklykda bellenyir, bu girdejililik
birinji derejeli ygtybarlylygy bolan bankyni depozit mdgberlerine (hiimmetsizlenme
ayrylandan son), seyle hem hiimmetsizlenme gorkezijileri ayrylan, yyllyk
yewrokarzlar boyunga YWOK mogberine (Londonyn birzasynda birinji derejeli
banklar tarapyndan olaryn oOzara karzlaryny tolemek licin kabul edilen yyllyk
goterim mogberi) baglylykda is yiiziinde 4-6% derejede kesgitlenyar.

2. Taslamada kéarhananyn gatnasma netijeliligine baha bermek iicin
peydalanylyan towekgelgiliksiz diskont kadasy maya goyumgy tarapyndan
Ozbasdak bellenyir.

3. Jemgyyetcilik we sebit netijeliligine baha bermek {i¢in peydalanylyan
towekgelgiliksiz jemgyyetcilik (durmus) diskont kadasy milli parametr diylip
hasap edilydir we halk hojalygyny dolandyrys edaralary tarapyndan
merkezlesdirilen  tertipde  bellenmelidir. Yéne mundan beylik onuii
merkezlesdirilen tertipde bellenydn wagtyna ¢enli ol tutus taslama tcin kabul
edilen towekgelcilikciz tdjircilik diskont kadasynyn derejesinde kabul edilip bilner.
Umumy yagdayda towekgelcilik licin diizedisin ululygynda sular hasaba alynyar:

- yurt towekgelciligi,

- taslama gatnagyjylaryn ygtybarsyzlygy towekgelciligi;

- taslamada goz oniinde tutulan girdejileri alyp bolmazlyk towekgelciligi.
Sebit we byujet netijeliligi hasaplanyp c¢ykarylanda yurt towekgelgiligi hasaba
alynmayar, jemgyyetcilik netijeliligi hasaplanyp c¢ykarylanda ol dine dasary
yurtlarda ya-da dasary yurtlaryn gatnasmagynda amala asyrylyan taslamalar
boyunca hasaba alynyar.

Taslama gatnasyjylaryil ygtybarsyzlygy towekgelgiligi adatca taslamany durmusa
gecirmegiil garasylmadyk yerden bes edilmeginii miimkindiginde goriilyar we
taslama her bir gatnasyjy tarapyndan bilermenlik derejesinde baha berilydr. Adatca
towekgelgiligin su gorniisi ticin diizedis 5%-den gegmeyér, yone onun ululygy
taslamany durmusa geg¢irmegin guramacylyk-ykdysady mehanizminin nidderejede
jikme-jik islenendigine, onda taslamalara gatnasyjylaryn &tiya¢ etmeginin
nidderejede nazara alnandygyna diiypli bagly bolyar. Towekgelgiligiit su gorniisi
gatnasgyjylaryn birinit 6z bor¢gnamalary babatynda emlidk kepillendirmesini beren
yagdayynda peselydr we taslama beyleki gatnagyjylaryn tolege ukyplylygy we
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ygtybarlylygy hakynda barlanan maglumatyn yok bolan yagdayynda yokarlanyar.
Taslamada g6z oniinde tutulan girdejileri alyp bolmazlyk towekgelciligi
taslamanyn tehniki, tehnologik we guramagylyk ¢ozgiitleri, seyle hem oniimgiligin
mocberleriniii we Oniimleriit we serisdelerin bahasynyn tétdnden liytgemegi bilen
sertlendirilendir.

Taslamada goz oniinde tutulan girdejileri alyp bolmazlyk towekgelciligi su
yagdaylarda peselyiir:

- tehnologiyalary durmusa gecirip boljakdygy we netijeliligi barada, gazylyp
alynyan peydaly magdanlaryn dtiyaglyklary barada gogsmaga maglumat alnanda we
s.m.;

- islegin we bahalaryn isde kabul edilen mdgberlerinin aram pessimistik
hisiyetini, olaryn mowsiumleyin depginini tassyklayan wekilcilikli marketing
barlaglary bar bolanda.

Is yiiziinde islendik ykdysady subyektin 151 ndbellilik we towekgelcilik sertlerinde
amala asyrylyar.

Adatca kidrhananyn isinifi, taslamany durmusa gecirmegin sertleri baradaky
maglumatlarynn doly bolmazlygy we takyk dildigi maya goyum taslamasynyn
netijelerinin nédbelliligi diylip atlandyrylyar.

Maya goyum towekgelciligi umumy maliye towekgelciliginin diiziim bolegi bolup
duryar we maliye yitgilerinin (i bolmanda maya goyumlardaky 6z payynyn
yitirilmeginin), maya goyumlardan girdejilerin doly alynmazlygynyn ya-da
gosmaga maya goyum c¢ykdajylarynyn yiize cykmagynyn &htimallygyndan
(howpyndan) ybaratdyr.

Maya goyum taslamasynyn towekgel¢iliklerine mukdar taydan baha bermek ayry-
ayry towekgelciliklerin we tutus taslamanyn towekgelgiliginin ululyklaryny san
babatda kesgitlemek bilen baglydyr. Mukdar taydan seljerilende kdpleng yagdayda
atiyaclyklar nazaryetinii, matematiki statistikanyn, amallary seljermek
nazaryetinin gurallary ulanylyar.

Mukdar taydan seljermegin wezipesi taslamanyn towekgel¢ilik babatynda
barlanyan towekgelcilikli faktorlarynyn iiytgemeginiii taslamanyn netijelilik
kriterilerinini ,,0ziini alyp barsyna® tisir edis derejesini san babatda Slgemekden
ybaratdyr.

Towekgelciligi mukdar taydan seljermek taslamanyn netijeliligine baha
bermegin netijeleri boyunca gecirilyir we onun su yzygiderliligi bardyr:

- anryc¢ék derejanin gorkezijilerini kesgitlemek;

- taslamanyn duygurlygyny seljermek;

- taslamanyn 0Ostis ssenarilerini seljermek.

Anrycdk derejdnint gorkezijileri taslamanyn ony durmusa gegirmegiii sertlerinin
miimkin bolan {iytgemeleri babatda durnuklylyk derejesini hésiyetlendiryér.
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Haysydyr bir yyl ii¢cin parametrin airycdk gorkezijisi taslamanyn arassa

peydasynyii nola den bolan gorkezijisi bolup duryar. Su toparyn esasy gorkezijisi —

yitgisizlik nokadydyr, yagny oniimleri yerlemekden alnan girdejileriit oniimgilik

cykdajylary bilen gabat gelyidn hasaplama dowriinit dowamynda satuwlaryin fiziki

mogberininl derejesidir.

Yitgisizlik nokady hasaplanyp ¢ykarylanda berjay edilmeli ¢iklendirmeler:

1) Oniimgiligin mogberi satuwlarynn mogberine deii bolmaly;

2) hemiselik harajatlar islendik mogber {igin den bolmaly;

3) durnuksyz ¢ykdajylar oniimgiligin mogberine den dlgegli liytgeyar;

4)  baha sol dowiir tigin yitgisizlik nokady kesgitlenyén dowriin dowamynda
uytgemeyar;

5) Onlimin birliginin bahasy we serisdelerin birliginiit gymmaty durnukly
bolmaly;

6) vyitgisizlik nokadynyn Onlimlerin birnd¢e gorniisleri ticin hasaplanyp

¢cykarylan mahalynda oOndiirilydn Onlimin mogberlerinii  gatnasygy iytgewsiz

bolup galmaly.

Yitgisizlik nokadynyi gorkezijisi sulary kesgitlemige miimkingilik beryr:

o satuwlaryn peyda alynmagyny iipjiin etmek ticin talap edilydn mogberi;

o karhananyn peydasynyn bahalaryn liytgemegine baglylygy;

o umumy harajatlary yapmagyn payynda her oniimin dhmiyeti (gorkezijisi).

Taslamanynn duygurlygyny seljermek hasaplama iigin zerur bolan, berlen diirli

tytgeyan gorkezijiler bolanda taslamany durmusa gecirmegin netije

gorkezijilerinin néhili iytgeyindigine baha bermége miimkingilik beryér. Seljerme

gecirmegin su gorniisi taslamanyn amala asyrarlykdygyna we netijeliligine kop

derejede tdsir edip biljek has howply gorkezijileri kesgitlemidge miimkingilik

beryar.

Taslamany durmusa gecirmegin netije gorkezijileri hokmiinde sular cykys

edip biler:

- netijelilik gorkezijiler,

- taslamanyn her yylky gorkezijileri (arassa peyda, toplanan peyda we s.m.).

Taslamanyn duygurlygyna seljerme gecirilende olaryn gelip gowusyan serisdeleriii

umumy mocberine we harajatlaryin mogberine tisir edisleri boyunca esasy iki

katogoriya boliinip gorkezilyar.

Goni tésir edyéan faktorlara sular degislidir:

- hiimmetsizlenme gorkezijileri; bazarda satuwlaryn fiziki mogberleri;

- kompaniyanyn bazardaky payy;

- onlime bolan bazar isleginin 0siis we liytgeme potensialy;

- sowda bahasy we onun iliytgeme meyilleri; maya goyumlaryn talap edilyin

mogberi;
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- cesmelerine we olary emele getirmegin sertlerine baglylykda cekilyén
mayanyn gymmaty.

Taslamanyn duygurlygyny seljermek iicin ulanylyan, has kop maglumaty
oziinde jemleyén usul ceyeligi, yagny netije gorkezijisinin diirli parametrlerin
iiytgeysine duygurlyk derejelerini denesdirméige miimkincilik beryéin
gorkezijini hasaplamak bolup duryar.

Ceyelik gorkezijileri boyunga duygurlyk wektoryny gurup bolar, olar has
towekgelcilikli (taslamanyn netijeliliginin integral gorkezijilerine has giiycli tisir
edydn) gorkezijileri yiize ¢ykarmaga miimkingilik beryér. Denesdirip bolujylygy
ipjiin etmek Ticin ¢eyeligin absolyut gorkezijileri alynyar, sebébi netije ya-da diirli
warlantlary beryan gorkezijilerin birugurlayynlygyny ya-da kopugurlayynlygyny
gorkezyar. Ceyelik nidderejede yokary bolsa diirli wariantlary beryan gorkezijilere
sol derejede kop iins berilmelidir we taslama onun iiytgemegine sol derejede
duygur bolyar.

4, Hiimmetsizlenmegi hasaba almak

Hiimmetsizlenme — bu haysydyr bir durmus-ykdysady gursawda yiize ¢ykan
dartgynlylygy denecerlemek isidir, ol bahalaryn umumy derejesiniii yokarlanmagy
we pulun satyn alyjylyk ukybynyn peselmegi bilen bilelikde bolup gecyar.
Hiimmetsizlenmegiii taslamanyn maliye netijeliligine edyan tasirine adatca iki
jéhtden seredilyir:

o taslamanyn  gorkezijilere natural goOrniisgde tdsir etmek, sunda
hiimmetsizlenme difie bir taslamanyini maliye netijelerine gaytadan baha
berilmegine getirmin, eysem taslamany durmusa gecirmegin meyilnamasynyn
tiytgedilmegine hem getiryar;

o taslamanyn gorkezijisine pul gorniisinde tasir etmek.

Maya goyum taslamalarynyn netijeliligine baha berlende hiimmetsizlenmegin
tasirini hasaba almak iicin su usullar peydalanylyar:

- durnukly we giindelik bahalar meselesi we manatda we walyutada
hasaplasyklar bilen baglanysykly pul akymlaryna hiimmetsizlenme diizedisini
girizmek. Diizetme deflirleme amalynyn komegi bilen gazanylyar, ol ¢aklama
bahalarda (manatda ya-da dasary yurt pulunda) anladylan pul akymyny
hiimmetsizlenmegin degisli indekslerine bolmekden ybaratdyr;

- goterimit mogberinde hiimmetsizlenme bayragyny hasaba almak (hakyky
we nominal géterim mdgberi), sebdbi hlimetsizlenmeginl taslamanyn netijeliligine
edyén tdsiri karz alnan serisdelere bolan zerurlygyn we karzlar boyunga télegleriii
liytgemegine hem tasirini yetiryér.
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Belli bir dowriin dowamynda karzdan peydalanylandygy tcin toleginn belli bir
(goterimlerddki ya-da paylardaky) mogberi goterim mogberi (stawka) diylip
atlandyrylyar.

Karzlar boyunga bank tarapyndan alynyan géterim mogberi karz goterim mocberi
diylip atlandyrylyar.

Depozit goyumlary boyunca bank tarapyndan télenyian goéterim mogberi depozit
goterim mogberi diylip atlandyrylyar.

Karz we depozit géterim mogberleri nominal, hakyky (real) we netijeli bolup biler.
Nominal goterim mog¢beri — karz beriji tarapyndan yglan edilen goterim
mocberidir.

Hakyky goterim mogberi — bu durnukly bahalardaky (hiimmetsizlenme yok
bolanda) goterim mogberidir, onun ululygy hiimmetsizlenme bolan wagtynda
nominal mogberin tipjiin edyan karz girdejisi yaly girdejini iipjiin edyér; nominal
mocberden hiimmetsizlenmegini tasirini ayyrmak yoly bilen hasaplanyar we
goterim mogberleri seljerilende, seyle hem giindelik bahalarda maya goyum
taslamasyna baha berlen mahalynda karzlar boyunca tolegleri takmynan gaytadan
hasaplamak ticin peydalanylyar.

dowriin dowamynda tolenilydn goterimleri mayalasdyrmagyn hasabyna girdejisini
hisiyetlendiryar;

- hiimmetsizlenmegin yokary derejesi bolan sertlerde duygurlygy seljermek.
Hiimmetsizlenmegiii geljekde 6ziini néhili alyp barjakdygy babatynda yeterlik
derejede takyk caklamalaryn yok bolan mahalynda taslama boyunga ilkibagky
hasaplamalar binyatlyk, baslangyc bahalarda gecirilydr, sofira bolsa duygurlyga
seljerme gecirmegin komegi bilen hiimmetsizlenmegin taslamanyn netijeliligine
nidhili tasir etjekligini barlayarlar.

Duygurlygy seljemegin maksady taslama has diiypli tdsir etmidge ukyply mohiim
faktorlary yiize ¢ykarmak we bu faktorlaryin yzygiderli iiytgemeginini taslamanyn
netijelerine edyin tésirini barlamak bolup duryar.

Is yiiziinde seredilydn, iiytgeyin faktorlaryin arasynda has moéhiimleri
hiimmetsizlenme gorkezijileri bolup duryar. Duygurlyga seljerme gecirilende
hiimmetsizlenmegin su gorniislerine yzygiderli seljerme gecirilip bilner:

- umumy;

- iytgeyan ¢ykdajylar;

- zdahmet haky;

- esasy gaznalar;

- durnukly ¢ykdajylar we gosmacga ¢ykdajylar (we s.m.).
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Himmetsizlenme iicin ayratyn duygurlyk wektory gurlup bilner, ol
hiimmetsizlenmeginn has duygur, olar iicin towekgelciliklere mukdar taydan
seljermegin c¢dklerinde gosmacga barlaglary gecirmek maksadalayyk bolan
gorkezijilerini yiize ¢ykarmaga miimkingilik beryér.

S. Maya goyum taslamalaryny durmusa gecirmegin byujet netijeliligi.
Taslamanyn byujet netijeliligi taslamanyn durmusa gegirilmeginin dowlet, sebit we
yerli byujetlerin girdejilerine we ¢ykdajylaryna edyén tédsirini gérkezyar.
Taslamanyn byujet netijeliliginin esasy gorkezijisi byujet netijesi bolup duryar, ol
taslamada goz oniinde tutan dowlet we sebit goldawyny bermek boyunca ¢éreleri
esaslandyrmak {i¢in peydalanylyar.

Halk hojalyk netijeliliginin gorkezijileri taslamanyn netijeliligini tutus ykdysadyyet
nukdanazaryndan, taslamany durmusa gecirmek bilen baglanysykly pudagyn,
sebitin nukdaynazaryndan kesgitleyar.

Dowlet tarapyndan goldaw berilmegini goz oOilinde tutyan maya goyum
taslamasyny saylap almak téjir¢ilik, byujet we halk hojalyk taydan ykdysady
netijeliligi goz 6niinde tutyan anrybas gosulysan netijeden ugur alnyp geg¢irilyar.
Taslamada g6z ontlinde tutulan maliye taydan dowlet we sebit goldawyny bermek
boyunca c¢éreler esaslandyrylanda byujet netijeliliginin esasy gorkezijisi byujet
netijesi bolup duryar.

Taslamany amala asyrmagyn byujet netijesi su taslamany amala asyrylmagy
bilen baglanysykly degisli byujetiii girdejilerinint ¢ykdajylaryndan yokary gelmegi
hokmiinde kesgitlenyar.

Integral (gosulan) byujet netijesi diskontirlenen yyllyk byujet netijelerinint jemi
hokmiinde ya-da byujetinn integral girdejileriniii integral byujet ¢ykdajylaryndan
yokary gelmegi hokmiinde hasaplanyp ¢ykarylyar.

Byujet cykdajylarynyn diiziimine sular gosulyar:

- taslamany byujetden goni maliyelesdirmek {icin boliinip berilyén serisdeler;
- yurduit Merkezi bankynyn, sebitlerini we ygtyyarly banklarynn taslamany
durmusa ge¢irydn ayry-ayry gatnagyjylar licin berydn karzlary, olar byujetin
hasabyna 6wezi dolunmaga degisli nesye serigdeler hokmiinde boliinip berilyér;

- yangyjyn we energiya goterijileriii bazar bahalaryna nyrh gosundylary ii¢cin
goni byujet serisdeleri;

- taslamany amala asyrmak bilen baglanysykly issiz galyan adamlar {i¢in
komek pullaryny télemek (sol sanda yurtda ondiirilen sonuii yaly ejamlaryin we
materiallaryn yerine dasary yurtlarda dndiirilen 6nlimler ulanylanda);

- dowletin gymmatly kagyzlary boyunca tolegler;

- dasary yurtly we yurdun gatnasyjylaryna maya goyum towekgelgiliklerinin
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dowlet, sebit kepillendirmeleri;

- taslama amala asyrylanda bolup biljek adatdan dasary yagdaylaryn
netijelerini yok etmek we onun yerine yetirilydn mahalynda miimkin bolan basga
zyyanyn owezini dolmak {i¢cin byujetden boliinip berilyéin serisdeler:

Byujet girdejilerinin diiziimine sular gosulyar:

- yurdun we dasary yurtlaryil kdrhanalarynyn we firmalarynyn taslamany
durmusa ge¢irmige degisli gosulan baha ii¢in salgytlary, yorite salgytlar, beyleki
dhli salgyt gelip gowusmalary (yenillikleri nazara almak bilen) we byujete sol
yyldaky renta tolegleri;

- beyleki kdrhanalardan gelip gowusyan salgytlaryn taslamanyin durmusa
gecirilmegininl olarynn maliye yagdayyna edyén tisiri bilen sertlendirilen gorniisde
artmagy (,,minus* alamaty bilen azalmagy);

- taslama layyklykda ondirilyan (harg¢lanyan) oniimler (serisdeler) boyunca
byuet glimriik paclarynyn we gosmaca toleglerinn gelip gowusmagy;

- taslamanyn amala asyrylmagynyin hasabyna gymmatly kagyzlary
cykarmakdan gelip gowusyan emissiya girdejisi,

- dowlete, sebite degisli paynamalar we taslamany maliyelesdirmek {icin
cykarylan beyleki gymmatly kagyzlar boyunca diwidendler;

- yurdunnt we dasary yurtly isgirlere taslamada goz oniinde tutulan islerin
yerine yetirilendigi {li¢cin hasaplanyp yazylan zdhmet hakyndan byujete girdeji
salgydynyn gelip gowusmagy;

- yerden, suwdan we beyleki tebigy serisdelerden peydalanylandygy iigin
toleglerin byujete gelip gowusmagy;

- yerasty baylyklardan peydalanylandygy, geologiya-gozleg islerini alyp
barmaga hukuk berydn ygtyyarnamalar we s.m. {licin toleg, taslamanyil amala
asyrylmagyna bagly bolegi babatynda;

- taslamada goz oOnilinde tutulan gozleg islerini ygtyyarlylandyrmakdan,
bislesikleri we tenderleri ge¢irmekden, desgalary gurmakdan we ulanmakdan
gelyén girdejiler;

- taslama tii¢in byujet serisdelerinii hasabyna boliinip berlen yenillikli
karzlaryn yokarlanmagy we bu karzlara hyzmat etmek;

- taslama bilen baglanysykly, materiallaryn, yangyc-energetika we tebigy
serigdelerin bisarpa peydalanylandygy ii¢in jerimeler we temmi ¢éreleri.

Byujetden dasary gaznalara — taslamada g6z oOniinde tutulan islerin yerine
yetirilendigi ti¢in hasaplanyp yazylan zdhmet haky boyunca hokmany gecirmeler
gornlisinde pensiya gaznasyna, is bilen lpjiingilik gaznasyna, saglyk we durmus
atiyaglandyrmasyna gecirilyén serisdeler hem byujetin girdejilerine deniesdirilyér.
Byujet netijeliliginin asakda getirilyin gosmaca gorkezijileri hem yyllyk
byujet netijeleriniii gorkezijilerinin esasynda kesgitlenyiir:
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o byujet netijeliliginin icerki kadasy, ol umumy yorelgeler boyunca
hasaplanyp ¢ykarylyar;

o byujet harajatlarynyn 6ziini 6deyan mohleti;

o taslamany durmusa gecirmige dowletin (sebitin) maliye taydan gatnasma
derejesi.

Dasary yurt pulundaky c¢ykdajylaryn byujetden yapylmagyny we (Ya-da) byujete
dasary yurt pulunyin gelip gowusmagyny goz onilinde tutyan taslamalar boyunca
walyuta byujet netijesi (yyllyk we integral) kesgitlenyar. Hasaplama girdejilerin
we c¢ykdajylaryn difie bellenen hiimmet boyunca milli pula gaytadan hasaplanyan
dasary yurt pulunda hasaba alnysyna layyklykda gecirilydar. Sunda dasary yurt
pulunyn hiimmetinin hemise puluin hiimmeti bilen dogry kesgitlenmeyéndigi,
dasary sowda dolanysygyna girydn harytlaryn we ona girmeydn harytlaryn
bahasynynn bolsa diirli-diirli bolyan halatlarynyn seyrek dildigi goz oOniinde
tutulmalydyr.

Eger seredilydn haryt ya-da serisde dasary sowda harytlaryna degisli bolsa, onda
onun ykdysady gymmatyny kopleng halatda serhet bahasy (eksport ya-da import
denecerciliginiii bahasy) diyip atlandyryarlar.

Dasary sowda dolanysygyna gosulan harytlara sular degislidir:

o taslamanyn basynda:

- taslama ticin import boyunca satyn alynyan harytlar,

- taslama bolmadyk bolsa eksport edilydn harytlar (yagny taslama iigin
alynmadyk bolsa eksport edilip bilinjek harytlar):

o taslamanyn ahyrynda:

- importyn ornuny tutyan 6niim, ol sofla metizes 6niimi import etmége bolan
zerurlygy azaldyp biler,

- eksporta niyetlenen 6niim, eger ol dasarky bazarda yerlenip bilinjek bolsa,

- dowletinn gosulan yagdayynda eksport edilip bilinjek harytlar.

Olary ondiirmegin gymmaty FOB (free on board) (eksport {i¢in) bahadan pes we
SIF (costrinsurance-freight) (import {igin) bahadan yokary bolan harytlar dasary
sOwda balansyna gosulan harytlar bolup duryar.

Dasary sowda dolanysygyna gosulmadyk harytlar — bu olar ii¢in SIF bahasy olary
ondiirmegin gymmatyndan yokary bolan harytlardyr ya-da getirilmegini gadagan
etmek, pay (kwota) bellemek, ygtyyarlylandyrmak ulgamy we s.m. arkaly amala
asyrylyan dowletin gosulmagy sebdpli dasary sowda dolanysygyna gosulmadyk
harytlardyr.

Kopleng halatda Oniimgiligin tebigaty boyun¢a harytlaryin yurduil i¢inde
ondiirilmegi importa edilendidkd garanynda arzan bolyar, sunda olaryn import
bahasy hem olaryil yurduni i¢inde 6ndiirilydn gymmatyndan pes bolyar.
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SORAGLAR WE YUMUSLAR

1. “Maya goyum taslamasy” diisiinjesine nime giryér?
2. Maya goyum taslamasynyi Oslis tapgyrlaryny (dowiirlerini) aydyp beriii.
3. Maya goyumdan 61iki barlaglaryni zerurlygyny esaslandyryii.
4, Telekegilik meyilnamasy nédme ii¢in gerek?
S, Maya goyum taslamasynyn telekecilik meyilnamasy ndméni 0z igine
alyar?
G} Yurtda maya goyum taslamasynyi netijeliligine nahili baha berilyr?
7. Maya goyum taslamasyna baha bermegin kriterilerini aydyp beriii.
8. Harajatlaryit we maya goyumlarynn girdejililik indeksleri ndme we olar
namaini
gorkezyar?
Q. Taslama gatnagsmagyn netijeliligi name bilen hasiyetlendiryar?

10. Nibellilik nukdaynazaryndan taslamany esaslylygyna baha bermegit
mukdar usullaryny getirin.

11. Towekgelgiliksiz diskont kadasy ndme?

12. Maya goyum towekgelciligi niméa?

13. Hiimmetsizlenme nihili hasaplanyar?

14. Maya goyum taslamalaryny durmusa gegirmegifi byujet nétijeliligi niméni
gorkezyar?

6-njy tema. Diiypli gurlusyga maya goyumlary goymak.
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Soraglar:

1. Gurlusykda taslama diizmek isini we potrat gatnasyklaryny guramak
2. Taslama isinin tapgyry

3. Gurlusygy guramagyn taslamasy

4. Isleri gegirmegin taslamasy

5. Taslama-smeta resminamalary

6. Taslama-smeta resminamalaryny tassyklamak we seljerisden gegirmek

1. Gurlusykda taslama diizmeKk isini we potrat gatnasyklaryny guramak
Diiypli gurlusygy amala asyrmagyn esasy diiypli goyumlar bolup duryar.
Olar sulara goniikdirilip bilner:

o taze gurlusyga;
o hereket edyén kirhananyn durkuny tdzelemage;
o oniimg¢iligi tehniki taydan gaytadan enjamlasdyrmaga;

o hereket edyédn kidrhanany ya-da haysydyr bir beyleki obyekti gineltmége;

o basga maksatlara.

Téze doredilydn kérhanalaryn we guramalaryn, seyle hem ilkibasky tassyklanan
meyilnama boyunc¢a ulanmaga berlenlerinden son 6zbasdak balansda durmaly
sahamgcalaryn ya-da tize meydancalardaky ayratyn oniimgiliklerin esasy, komekei
we hyzmat etmek maksady bolan desgalar toplumynyn gurlusygy tize gurlusyga
degislidir.

Giteltmek diyip hereket edyian kidrhanada we guramada gosmacga onlimgiliklerin,
ayratyn sehlerin gurulmagyna diisiinilydr. Ulanmaga berlenlerinden sofi hereket
edydn kirhananyn ya-da guramanyn diiziimine girmeli tdze sahamcalaryn we
ontimgiliklerin gurlusygy hem hereket edyidn kérhanalaryn we guramalaryn
gineldilmegine degislidir.

Hereket edyédn kéirhanalaryin we guramalaryn durkuny tdzelemek diyip ontimgilik
kuwwatlyklaryny artdyrmak maksady bilen oniimgiligi kdmillesdirmek we onun
tehniki-ykdysady derejesini yokarlandyrmak bilen baglanysykly bar bolan
oniimgiliklerin, sehlerin we beyleki obyektlerin doly ya-da kem-késleyin gaytadan
gurulmagyna durkuny tidzelemek diyip diisiinilydr, ol diizgiin bolsy yaly, esasy
maksat iicin niyetlenen 6niden bar binalary we desgalary gineltmezden gegirilyar.
Hereket edyidn kirhanalary we guramalary tehniki taydan gaytadan
enjamlasdyrmak — bu Ondebaryjy tehnikany we tehnologiyany ornasdyrmagyn,
oniimciligi  mehanizirlemeginn, awtomatlagdyrmagyni, kompyuterlesdirmegin,
dowrebaplasdyrmagyn we konelisen, fiziki we moral taydan konelen enjamlary
tdze, has Ondiirijilikli we tygsytly enjamlara g¢alysmagyn esasynda ayry-ayry
ontimgiliklerin, sehlerin, ugastoklaryn tehniki derejesini yokarlandyrmak boyunca
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ciareler toplumyndan, seyle hem umumyzawod hojalygynyn we komekei
gulluklaryn isini kdmillesdirmek boyunga ¢érelerden ybaratdyr.

Durkuny tdzelemegin we tehniki taydan gaytadan enjamlasdyrmagyn bas maksady
ontimgiligi tehniki taydan gaytadan enjamlasdyrmagyn hasabyna onun netijeliligini
yokarlandyrmak we sonun netijesi hokmiinde bolsa, Onlimlerin ¢ykarylysyny
artdyrmak, onun hilini gowulandyrmak we Oniim¢ilik ¢ykdajylaryny azaltmak
bolup duryar. Diiypli goyumlar we diiypli gurlusyk 06zara yakyndan
baglanysyklydyr. Diiypli goyumlar diiypli gurlusygy — esasy gaznalaryn {izniiksiz
oniimgiliginin esasy gorniisini amala asyrmak ticin maliye ¢esmesi bolup hyzmat
edydr. Diiypli gurlusyk esasy gaznalary doretmegin desgalary taslamakdan baglap,
olaryn ise girizilyin wagtyna cenli @hli tapgyrlary 6z icine alyar. Gurlusyk-
gurnama iglerini toplumyny yerine yetirmek, oturdylan enjamlary sazlamak we
synagdan gecirmek, gurulyan desgalaryn ise girrizilmegini lipjiin etmek onun esasy
tapgyrlary bolup duryar. Bu tapgyr gurlusyk senagaty tarapyndan maddy
ontimgiligin ayratyn pudagy hokmiinde amala asyrylyar.

Diiypli gurlusyk — kop sanly baglanysyklary bilen hésiyetlendirilydn kyn
prosesdir, maddy, zdhmet we pul serigdeleriniii yokary mocberlerde har¢glanmagy,
gurulyan desgalaryn tehniki we gurmacylyk taydan c¢ylyrymlylygy, Oniimgilik
dowrlinin uzaklylygy onun tapawutly ayratynlyklary bolup duryar.

Gurlusykda taslama diizmek isini we potrat gatnasyklaryny guramak

Buyrujy bilen taslama guramasynyn (taslamany diiziijinil) arasyndaky Ozara
gatnasyklar taslama-barlag islerini yerine yetirmek ii¢in potrat sertnamasynyn
esasynda diizgiinlesdirilyar. Rayat kodeksinini ...... —nji maddasyna layyklykda,
taslamany diiziiji buyrujynyn tabsyrygy boyunca tehniki resminamalary islip
tayyarlamaga ya-da barlag islerini yerine yetirmége borg¢lanyar, buyrujy bolsa
olaryn netijesini kabul etmédge we tolegini gegirmége borglanyar. Taslama-barlag
islerini yerine yetirmek {i¢in potrat sertnamasy boyunca buyrujy taslamany diiziija
taslama diizmek barada tabsyryk, seyle hem tehniki resminamalary isldp
tayyarlamak ticin beyleki baslangy¢ maglumatlary bermége borg¢ludyr. Taslama
islerini yerine yetirmek iicin tabsyryk buyrujynyn tabsyrygy boyunga potratcy
tarapyndan tayyarlanyp bilner. Taslamany diiziiji taslama-barlag islerini yerine
yetirmek {i¢in tabsyrykda bar bolan talaplary yerine yetirmige borcludyr we
buyrujynyn razylygy bilen olara diizedis girizmége haky bardyr.

Taslamany diiziiji sulara bor¢ludyr:

- taslamany diizmek ii¢in tabsyryga we buyrujy bilen baglagylan sertnama
layyklykda igleri yerine yetirmige;

- tayyar bolan tehniki resminamalary buyrujy, ygtyyarly dowlet edaralary we
yerli 6z-6ziini dolandyrys edaralary bilen ylalasmaga;

- tayyar bolan tehniki resminamalary geljekde gurulmaly desgada gegirilen
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barlag islerinifi netijelerini doly moc¢berde we talabalayyk hilde buyruja bermége;
Buyrujy sulara bor¢ludyr:

- sertnamada bellenen bahany taslama diiziija dhli isler tamamlanandan soii
doly tolemidge ya-da islerin ayry-ayry tapgyrlary tamamlanandan son boleklere
boliip tolemage;

- taslama diiziijiden alnan tehniki resminamalary dine sertnamada goz
onilinde tutulan maksatlar iicin peydalanmaga, ony ii¢iinji sahslara bermezlige we
onda bar bolan gizlin (yasyryn) maglumatlary ayan etmezlige;

- taslamany diiziiji sertnamada g6z oOnilinde tutulan taslama-barlag islerini
yerine yetirmekde yardam etmaége;

- taslamany diiziiji bilen bilelikde tayyar bolan tehniki resminamalary degisli
dowlet edaralary we vyerli 6z-6ziini dolandyrys edaralary bilen ylalasmaga
gatnasmaga;

- taslamany diiziijiniil taslama-barlag islerini yerine yetirmek ti¢in ilkibaglky
maglumatlaryn taslamany diiziija bagly bolmadyk yagdaylaryn netijesinde
liytgemegi sebipli yiize ¢ykan gosmaca ¢ykdajylarynyn 6wezini dolmaga;

- taslamany diiziijini islenip tayyarlanan tehniki resminamalaryn ya-da yerine
yetirilen islerin yetmezgiligi bilen bagly {iclinji sahslar tarapyndan buyruja
bildirilen talap arzasy boyunga ise gatnasmaga ¢ekmaige.

Gurlusyk edyédn kérhanalaryn binalary we desgalary gurmak boyunca gurlusyk-
gurnama islerini 6z giliy¢leri (hojalyk usuly) bilen yerine yetirmédge haky bardyr.
Emma is yiiziinde gurlusyk edyéan kérhanalar kopleng yagdayda yoritelesdirilen
potratcy guramalary (firmalary) c¢ekyidrler. Gurlusyk edyian tarap bilen
portatgylaryn arasyndaky 6zara gatnagyklar gurlusyk potraty sertnamasyndan gelip
cykyan hukuklary we borglary berjay etmek bilen, tdjircilik esasda gurulyar.

Rayat kodeksinin ...... —nji maddasyna layyklykda, gurlusyk potraty sertnamasyny
karhanany, binanyny, desgany ya-da basga bir obyekti gurmak ya-da durkuny
tdzelemek, seyle hem gurama, ise goyberme-sazlama islerini we gurulyan desga
bilen ayrylmaz baglanysykly beyleki isleri yerine yetirmek iicin baglasylyar.
Sertnamanyn maddalarynynn maslahat berilydn sanawy yeterlik derejede bir
kysyma getirilendir we kop taraplydyr, bu bolsa ony sertnamalaryn diirli gorntigleri
tayyarlananda binyatlyk shema hokmiinde peydalanmaga miimkingilik beryar.
Gurlusyk potraty sertnamasynyn esasy maddalarynyn mysaly sanawy:

- kesgitlemeler: olaryii maglumatlaryny gorkezmek bilen, sertnamanyn
taraplarynyili — buyrujynyn we potratgynynl doly ady, sertnamanyn meselesinii
(predmetiniil) ady;

- sertnamanyn meselesi (predmeti): sertnamanyn tekstinde umumy gorniisde
we gosundylarda jikme-jiklesdirilen gorniisde buyrujynyn tabsyrygyny beyan
etmek, sertnamanyi meselesinin (predmetinifl) gymmaty;
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- sertnama boyunga islerin baslanyan we tamamlanyan mdéhletleri;

- hasaplasyklaryn we toleglerii tertibi we sertleri;

- sertnama boyunca taraplaryn bor¢namalary;

- isleri gecirmek;

- isleri kabul etmek;

- sertnama boyunc¢a zamunlyklar we kepillendirmeler;

- bor¢gnamalaryii  yerine  yetirilméndigi ya-da talabalayyk  yerine
yetirilméndigi li¢in taraplaryn jogapkérgilik derejelert;

- sertnamany yatyrmagyn (bozmagyn) sertleri we tertibi.

Taraplaryn ylalagygy boyunca, gurulyan desganyin ayratynlygyndan, onui
yerlesyan we beyleki sertlerden ugur alyp, sertnamanyii maddalarynyn iisti yetirilip
we iiytgedilip bilner.

Potratcy buyrujy bilen ylalasyp (eger bu sertnamanyn sertlerinde goz oniinde
tutulan bolsa) islerin toplumyny ya-da gorniisini (santehnika, elektrik gurnama
isleri, c¢éakleri abadanlasdyrys we beyleki isler) yerine yetrirmek ticin, beyleki
guramalar, hususan-da, olar bilen kdmekgi potrat sertnamalaryny baglasmak bilen,
komekgi potratgylary cekip biler. Seyle yagdayda &hli islerin gurlusyk potrat
sertnamasynda goz oniinde tutulan mohletlerde we gowy hilli yerine yetirilmegi
licin buyrujynyn oOniindaki jogapkirciligi potratcy 0z ustiine alyar. Sunun yaly
sertlerde potratcy buyrujynyn oOnilinde bas potratcy hokmiinde, komekei
potratgynyn oniinde bolsa buyrujy bolup ¢ykys eder.

Gurlusyk is tejribesinde buyrujy adatga, bas potratcy diylip atlandyrylyan bir
potratgy bilen sertnama baglagyar, ol isleriii esasy bolegini yerine yetirydr we 6z
iistiine isleri utgasdyrmak boyunga bor¢gnama we sertnamada goz oiilinde tutulan
ahli islerin 6z wagtynda we gowy hilli yerine yetirilmegi ti¢in jogapkgilik alyar. Ol
iglerin ayry-ayry gorniislerini we toplumlaryny yerine yetirmek ii¢in komekci
potratgy guramalary c¢ekyér. Potratgy 0z iistline gurlusygy maddy serisdelerin &hli
gorniisleri we enjamlar bilen iipjiin etmek boyunca bor¢nama alyp biler. Eger
buyrujy esasy potrat sertnamasyndan basga-da, islerin ayry-ayry gorniiglerini we
toplumlaryny yerine yetirmek iicin basga sertnamalary hem baglasyan bolsa, onda
esasy sertnamada goz oniinde tutulan isleri beyleki sertnamalarda goz omiinde
tutulan isler bilen utgasdyrmagy buyrujy iipjiin edyir, sebdbi ol desgany gurmak
boyunca dhli islerinnt 6z wagtynda tamamlanmagy ii¢in jogapkar¢ilik cekyar.
Buyrujy potratgylar bilen, enjamlary {pjiin etmek ya-da etmezlik sertinde,
gurlugyk-gurnama islerinin kesgitli mogberlerini yerine yetirmek ii¢in ayratyn
sertnamalary, enjamlar bilen {ipjiin etmek we gurnamak {i¢in, ayratyn binalary we
desgalary gurmak {i¢in bir gezeklik sertnamalary we beyleki sertnamalary baglasyp
biler.

Ayratyn sertnama boyunca her bir potratgy buyrujynyil 6niinde dine 6ziininn goni
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bor¢namalary boyunca jogapkarcilik ¢cekyar, buyrujy bolsa diirli yerine yetirijilerin
biri-birine pasgel bermezlikleri, 6z islerini we enjamlar bilen {ipjiin etmegi zerur
bolan yzygiderlilikde yerine yetirmekleri {i¢in her bir potratgynyn isini
utgagsdyryar. Bas potrat¢y licin ayratyn sertnama komekgi potrat sertnamasy
bolup duryar. Sertnamada g6z 6niinde tutulan yagdaylarda potratgy desga buyruja
ulanmaga tabsyrylandan sofi sertnamada gbz oOmiinde tutulan dowiirde ony
ulanmagy {ipjiin etmek boyunca jogapkir¢iligi kabul edip biler. Potratgy potrat
sertnamasynyin meselesini (predmetini) emele getirydn gurlusyk desgasynyn
buyrujy tarapyndan kabul edilmezinden o611 onun tétinden heldk bolmagy
babatynda towekgelcilik ¢ekyiar. Eger gurlusyk desgasy buyrujy tarapyndan kabul
edilmezinden 611 buyrujy tarapyndan berlen materiallaryni, konstruksiyalaryn
hilinin pes bolmagy ya-da buyrujynyn yaliys gorkezmelerini yerine yetirmegin
netijesinde yykylan bolsa ya-da onia zeper yetirilen bolsa, onda potratgynyn 6ziinin
yerine yetiren iglerininl dhlisi {licin tolegi (¢ykdajy sanaw gymmaty boyunca) talap
etmage haky bardyr.

Potratgy gurlusygy we onun bilen baglanysykly isleri tehniki resminamalara
layyklykda alyp barmaga borcludyr, sol resminamalarda islerin gymmatyny
tassyklayan ¢ykdajy sanaw bilen bilelikde islerin mdgberi, mazmuny we olara
bildirilyédn talaplar, kesgitlenyar. Diizgiin bolsy valy, potratgy tehniki
resminamalarda we ¢ykdajy sanawlarynda bellenen gurlusyk-gurnama islerinin
dhlisini yerine yetirmége bor¢ludyr.

Gurlusyk ti¢in potrat sertnamasynda tehniki resminamalaryn diiziimi we mazmuny,
seyle hem onunl berilmeli moéhletleri we ony bermek boyunga taraplaryn borglary
kesgitlenmelidir. Gurlusygyn barsynda tehniki resminamalarda gbz oOniinde
tutulmadyk, gosmaga yerine yetirilmeli isleri yiize ¢ykaran potratcy bu barada
buyruja habar bermige bor¢ludyr. Buyrujydan 6z habaryna 10 giiniin dowamynda
jogap alynmadyk yagdayynda potratgy degisli isleri togtatmaga we bos durlandygy
sebdpli cekilen yitgileri buyrujynyn hasabyna degisli etmige borcludyr. Buyrujy
gosmaga islerit amala agyrylmagynyn zerurlygynyn yokdugyny delillendirip bilse,
onda ol sol yitgilerin dwezini dolmakdan bosadylyar. Buyrujynyn gosmaca isleri
gecirmegd we tolegini tolemége razy bolan halatynda potratgy ditie olaryni 6z hiinér
1sinin ¢ygryna girmeyin ya-da olaryn potratca bagly bolmadyk sebédplere gord
yerine yetirilip bilinmeydn halatlarynda olary yerine yetirmekden yiiz donderip
biler. Gosmaca islerin gurlusygyn ¢ykdajy sanawda gorkezilen umumy mogberinii
10%-nden yokary ge¢meydn we sertnamada gorkezilen islerin hésiyetini
tiytgetmeyan hokmany sertlerinde buyrujynyn tehniki resminamalara iiytgetme
girizmige haky bardyr. Tehniki resminamalara umumy mogberin 10%-den yokary
bolmadyk iiytgetmeleri girizmek taraplar tarapyndan ylalagylan gosmaga ¢ykdajy
sanawynyn esasynda gegirilydr. Eger 6ziine bagly bolmadyk sebédpler boyunca
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islerin gymmaty ¢ykdajy sanawynyn 10%-nden az bolmadyk derejede artan bolsa,
potratgynyil buyrujydan ¢ykdajy sanawyna gaytadan seretmegi talap etmége haky
bardyr. Seyle hem potratgy ¢ykdajy sanawyndaky yetmezgilikleri diizetmek {i¢in
Oziinin ¢ykarmaly bolan oylanysykly ¢ykdajylarynyn 6wezini dolmagy talap edip
biler.

Eger gurlusyk potrat sertnamasynda su borglaryii buyrujynyi tistiine yliklenyandigi
g6z oniinde tutulmadyk bolsa, desganyn gurlusygyny materiallar we enjamlar bilen
ipjiin etmek boyunga borglary potratgy ¢cekyar. Buyrujy potratgy tarapyndan yerine
yetirilen islerinn tolegini ¢ykdajy sanawynda goz onilinde tutulan mogberde we
gurlusyk potraty sertnamasynda kesgitlenen mohletlerde we tertipde toleyar. Su
sertnamada islerinl tolegini desga jay gurujy tarapyndan kabul edilip alnandan son
birwagtda we doly mogberde tolemek goz ontinde tutulyp bilner. Hasaplasyklary
ayry-ayry islerin ya-da olaryn ayry-ayry tapgyrlarynyn yerine yetirilendigi tigin
gurlus elementleri boyunca hem amala asyryp bolar. Taraplaryn maliye
kepillendirmeleri tli¢in serisdelerin &tiyaglyk mogberlerini we olary gegirmegin
tertibini ylalasmaga haklary bardyr.

Sertnamada buyrujynyn asakdaky yagdaylarda potrat¢ca islerin tolegini
gecirmegi gijikdirméige hukugynyn bar bolan sertlerini goz oniinde tutmak
maksadalayyk bolar:

- isde yiize ¢ykarylan yetmezciliklerini diizedilmedik yagdayynda;

- buyruja zyyan yetirilende;

- islerin yerine yetirilisinin olary gecirmegin grafiginde goz oniinde tutulan
mogberlerden yza galanda we s.m.

Buyrujy tarapyndan gutarnykly hasaplasyk potratgy tarapyndan sertnama boyunga
gbz oniinde tutulan islerin dhlisi yerine yetirilenden, sol sanda desganyn kabul
edilyédn mahalynda yiize ¢ykarylan yetmezcilikler diizedilenden son, potratca ozal
gecirilen serisdeleri we eger olar potrat sertnamasynda goz oniinde tutulan bolsa,
maliye kepillendirmelerinit mog¢berini hasaba almak bilen gecirilyar. Buyrujynyi
isleri yerine yetirmegin barsyna we onuit hiline, olary Yyerine yetirmegin
mohletlerinin  (grafigin) berjay edilisine, potratcy tarapyndan berilyin
materiallarynn hiline, seyle hem potratgy tarapyndan buyrujynyn materiallarynyn
dogry peydalanylyandygyna gbzegciligi amala asyrmaga haky bardyr. Gurlusyk
potrat sertnamasynda 6z Ustline gurulyan desganyil yok bolan ya-da ona totdnden
zeper vyeten halatynda towekgel¢ilik ¢ekmek disyan tarapyn degisli
towekgelcilikleri #tiyaclandyrmak borjy gdz oniinde tutulyp bilner. Ustiine
atiyaglandyrmak borjy yiiklenen tarap beyleki tarapa Oziinin gurlugyk potraty
sertnamasynda bellenen sertlerde &tiyaclandyrys sertnamasyny baglasandygy
babatda subutnamalary bermelidir. Sular yaly subutnamanyn diiziimi
atiyaclandyryjy, dtiyaglandyrys pul mogberi we atiyaglandyrylan towekgelgilikler
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baradaky zerur maglumatlary 6z icine alyar. Atiyaglandyrys #tiyaclandyryany
atiyaglandyrys halatynyn yiize ¢ykmagynyn oniini almak ticin degisli ¢éreleri
gormek borjundan bosatmayar.

2. Taslama isinin tapgyry.

Taslama isinin shemasy desganyil gorniisine, tapgyrlaryii sanyna we desgany
jikme-jiklesdirmek derejesine baglydyr. Is yiiziinde taslama diizmegi bir ya-da iki
targyrda amala asyryp bolar. Diizgiin bolsy vyaly, iri yasayys jaylarynyn,
jemgyyetcilik we senagat binalarynyn taslamalaryny diizmek iki tapgyrdan duryar
(taslama we 1s resminamalary). Cylsyrymly we gymmat bahaly desgada ilkibasda
tehniki taslama, sofira is ¢yzgylary islenip tayyarlanyar. Eger desga ki¢i bolsa we
¢ylsyrymly bolmasa, onda taslama diizmek bir tapgyrda amala asyrylyar: tehniki
taslamasyny isldp tayyarlamak we is ¢yzgylaryny isldp tayyarlamak utgasdyrylyar.
Hususy yasayys jaylarynyn we tehniki taydan ¢ylsyrymly bolmadyk jemgyyetcilik
binalarynyn taslamalary, seyle hem bir nusgaly binalaryn taslamalary bir tapgyrda
(is taslamasy) islenip tayyarlanyar.

Cylsyrymly desgalaryil taslamasyny diizmegi, diizglin bolsy yaly, yoritelesdirilen
taslama guramalary (institutlar) amala asyryarlar, olar ayratynlygy boyunca
pudaklayyn we pudagara bolup bilerler.

Taslama diizmek iki tapgyrda amala asyrylanda taslama desgany gurmagyn
miimkingiligini we maksadalayyklygyny anyklamak maksady bilen, binagircilik-
yerlesdirme ¢ozgiitlerini (gowrlimler, binanyn yiiz tarapy, yerlesdirilisi), goz
oniinde tutulyan injenercilik desgalaryny seljermek we baha bermek, gurlusygy
guramak meselelerine, ¢ykdajy sanaw gymmatyna we esasy tehniki-ykdysady
gorkezijilere seretmek licin zerurdyr. Degisli gorniisde tassyklanan taslama is
resminamalaryny diizmek ii¢in baslangy¢ binyat bolup hyzmat edyir. Is
resminamasy taslamasy diiziilen desga boyunca gurlusyk-gurnama islerini yerine
yetirmek {icin islenip tayyarlanyar.

Is c¢yzgylarynyn esasynda maddy serisdelere zerurlygyn lokal we jemleyji
wedomostlary, seyle hem is resminamasynyn diiziimine giryan lokal we desganyn
(obyektin) ¢cykdajy sanawlary diiziilyar. Is taslamasyny buyrujy tarapyndan taslama
guramasyna berilydn, taslama diizmek ii¢in tassyklanan tabsyrygyn esasynda islép
tayyarlayarlar. Ol is resminamalary bilen utgasdyrylan taslama bolup duryar.

Is resminamasynyn diiziimine sular girip biler:

- su desga boyunca yerine yetirilmeli ayry-ayry isler ii¢in lokal ¢ykdajy
sanawlar (¢ykdajy sanaw hasaplamalary);

- tutus desga boyunca desga ¢ykdajylary (¢ykdajy sanaw hasaplamalary),
onda lokal ¢ykdajy sanawlarynyn maglumatlary birlesdirilyar;
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- harajatlaryin ayry-ayry gorniislerinin ¢ykdajy sanaw hasaplamalary, olar
tutus gurlusyk boyunca ¢ykdajy sanaw kadalarynda hasaba alynmadyk ¢ykdajylary
yapmak ti¢cin talap edilydn serigdelerin mocberini anyklamak gerek bolan
mahalynda zerurdyr;

- gurlusygyn gymmatynyn jemleyji ¢ykdajy sanaw hasaplamasy, ol diiypli
goyumlary meyillesdirmek we degisli banklarda gurlusygy maliyelesdirmegi
acmak iicin niyetlenyir. Resminamanyn belgisine salgylanmak bilen, ofia ayratyn
setir gornlisinde harajatlaryn ayry-ayry gorniislerinin desga ¢ykdajy sanawlary
boyunca jemler gosulyar. Jemleyji ¢ykdajy sanawlaryil hasaplamasyny héazirki ya-
da ¢aklama bahalarda diizyérler;

- harajatlaryni jemlenen maglumaty — bu 6niimgilik desgalaryny gurmak ii¢in
serigdelerin hasabyna yasayys jay-rayat maksatly desgalary, gurlusyk senagatynyn
bazasyny, durmus ulgamynyn, ilata durmus taydan hyzmat edydn desgalaryn
gurlusygy 1ti¢in taslama-cykdajy sanaw resminamasy islenip tayyarlanyan
yagdaylarynda gurlusygyn gymmatyny gorkezyan resminamadyr. Mysal {i¢in,
harajatlaryil jemlenen maglumaty uzakda yerlesen we gurlusyk senagaty bazasy
bolmadyk, 6zlesdirilmedik etraplarda iri kdrhanalar gurlan mahalynda, seyle hem
uzakda yerlesen sebitlerde tdze nebit-gazly yataklar ozlesdirilydn dowriinde
diiziilip bilner.

Taslama diizmegin tapgyrlary bolyar.

1. Gurlusygyn tehniki-ykdysady esaslandyrmasy (TYE) ya-da gurlusygyn
tehniki-yklysady hasaplamalary (TYH). Su parametrler boyunca desgalary
taslamagyn we guramagyil ya-da hereket edydn kérhanany giteltmegin we
durkuny tdzelemeginn ykdysady taydan maksadayyklygy kesgitlenyédr. Taslama
diizmeden onki tapgyrda gurlusyk meydangasynda topografik we geologik
barlarlary hem amala agyryarlar.

TYE-da geljekki kédrhananyn hédsiyetnamasy, onun kuwwatlylygy, cykarylyan
oniimin sanawy (nomenklaturasy), onun biasdeslige ukuplylygy yaly maglumatlar,
gurlugygyn bellenydn etrabyny we yerini esaslandyrma, beyleki kérhanalar
onlimgilik kooperasiyasy barada maglumatlar, yerleme bazary, diiypli goyumlaryn
zerur bolan mdcberi we beyleki maglumatlar getirilydr. Sonky yyllarda kop
yagdaylarda TYE-n yerine telekecilik-meyilnamasry islenip tayyarlanyp baslandy.
2. Tehniki taslama (esasy taslama ¢ozgiitlerini belleyar, gurlusygyn umumy
c¢ykdajy sanaw gymmatyny we geljekki kdrhananyn esasy tehniki-ykdysady
gorkezijilerini kesgitleyar).

Senagat kiarhanasynyn tehniki taslamasy sulardan emele gelyir:

a) ykdysady bolek;

b) bas meyilnama we ulag;

¢) tehniki bolegi;
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d) gurlusyk bolegi;

e) gurlusygy guramak;

a) ¢ykdajy sanaw resminamalary.

Jemleyji ¢ykdajy sanaw-maliye hasaplamasy bilen bilelikde tehniki taslama,
bellenen tertipde tassyklanandan son, gurlusygy maliyelesdirmek, esasy enjamlary
sargyt etmek we is ¢yzgylaryny islép tayyarlamak ii¢in esas bolup hyzmat edyar.

3. Is ¢yzgylary, olar tehniki Taslamanyn esasynda yerine yetirilyér.

Binalary we desgalary ya-da olaryn toplumlaryny {istiinlikli gurmak ii¢in gurlusygy
guramak boyunca taslama materiallary islenip tayyarlanyar. Gurlusyk ontimgiligini
guramak boyunca taslama resminamalary iki bolege boliinyér:

1) gurlusygy guramagyn taslamasy;

2) isleri gecirmegin taslamasy.

3. Gurlusygy guramagyi taslamasy

Gurlusygy guramagyn taslamasy we isleri gecirmegiii taslamasy ondebaryjy
inZenergilik ¢ozgiitlerinin esasynda diiziilmelidir  we gurlusygyn
senagatlasdyrylmagyna, ony guramagyn usullarynyn we  gOrniislerinini
kamillesdirilmegine esaslanmalydyr.

Taslama resminamalarynyn mogberi we ony jikme-jiklesdirmeginn derejesi
gurulyan desganyn hisiyetti we gurlusygyn sertlerinin ya-da usullarynyn
cylsyrymlylygy bilen sertlendirilendir. Gurlusygyn tejribesinde ¢ylsyrymly, ortaca
cylsyrymly we ¢ylsyrymly dél desgalar tapawutlandyrylyar.

Gurlusygy guramagyn taslamasy is taslamasynyn beyleki boleklerini tayyarlamak
bilen birwagtda islenip tayyarlanmalydyr, bu taslama c¢ozgiitlerini gurlusygy
guramak we isleri gecirmek meseleleri bilen baglanysdyrmak {i¢in zerurdyr.
Gurlusygy guramagyn taslamasynyn diiziimine sular gosulyar:

o gurlugygynn senenama meyilnamasy, onda desgalary, ise goyberis
toplumlaryny gurmagyn we tayyarlyk dowriinddki islerii nobatlylygy we
mohletleri  diypli goyumlary we gurlusyk-gurnama islerinin  mdgcberlerini
paylamak bilen gorkezilyar;

o gurlugygyn bas meyilnamasy, onda hemiselik we wagtlayyn desgalaryn we
binalaryn, hemiselik we wagtlayyn awtomobil we demir Yollaryn, esasy
inZenerc¢ilik  kommunikasiyalarynl, ammarlaryi, gurnama kranlarynyn we
mehanizasiya serisdelerinin, Oniimgilik bazasy desgalarynyn yerlesydn yerleri
gorkezilyir;

o cylsyrymly gurlusyk-gunama islerini ge¢irmegiii usullary beyan edilen,
esasy binalaryn we desgalaryn gurmagyn ¢cyzgytlary (shemalary);

o isleri desgalar we ise goyberis toplumlary boyunga boliip gorkezmek bilen,
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iglerin mogberlerinin wedomstlary;

o materiallara we kontruksiyalara, masynlara we mehanizmlere, is¢ilere
bolan zerurlygyn grafikleri;

o gurlugygynn  hésiyetnamasy, ¢ylsyrymly gurlusyk-gurnama islerini
gecirmegiil usullarynyn, masynlara, mehanizmlere, ammar hojalygyna, ulag
serisdelerine, energiya serisdelerine, gurlusyk materiallaryna we isgérlere bolan
zerurlygyn esaslandyrmalary bolan diistindirisli yazgy;

o gurlusygy dolandyrys gurlus diiziimi, gurulysyga hyzmat edyin, esbaplar
licin binalar we desgalar toplumy boyunca maslahatlar;

. esasy tehniki-ykdysady gorkezijiler — gurlusyk-gurnama islerinin 6ziine
diisydn gymmaty, esasy Oniimgilik gaznalarynyn we dolanysyk serisdelerinini
gymmaty, gurlusygyn dowamlylylygy, islerin zihmeti kop talap edijiligi, isleri
gecirmegin wariantlarynyn deniesdirilyan ykdysady netijeliligi.

Gurlusygy guramagyin taslamasy islenip tayyarlananda isleri guramak we
gecirmek boyunc¢a mysaly taslama resminamalary peydalanylmalydyr:

- islerin ayry-ayry gorniisleri ticin tehnologik kartalar; zihmet proseslerinin
kartalary; toplumlayyn mehanizasiyanyn shemalary;

- gurlusygy guramagyn taslamasynyn etalonlary we beylekiler.

Gurlusygy guramagyi taslamasy bellenen tertipde taslamany tassyklamak bilen bir
wagtda ylalagylyar we tassyklanyar.

4. Isleri gecirmegin taslamasy

Isleri gecirmegin taslamasy gurlusyk-gurnama guramasy ya-da yoritelesdirilen,
tehniki komek bermek we tdze gazanylanlary ornasdyrmak {icin niyetlenen trestler
tarapyndan diiziilyar. Isleri gecirmegin taslamasy, onun kim tarapyndan islenip
tayyarlanandygyna baglylykda, bas potratcy vya-da komekgi potratgy bilen
ylalagylyar. Ayratyn c¢ylsyrymly binalar we desgalar {i¢in isleri gecirmegin
taslamasy bina ya-da desga gurlanda zerur bolan konstruksiyany isldp tayyarlamak
bilen, taslama guramasy tarapyndan diiziilmelidir. Isleri gecirmegin taslamasy
gurlusygyn her bir tapgyry ticin iglenip tayyarlanyar.

Tayyarlyk dowriinde isleri gecirmegin taslamasyna sular gosulyar:

- isleri gecirmegin senenama meyilnamasy, liniyalayyn we ulgamlayyn
grafik gorniisinde;

- zerur bolan gurlusyk konstruksiyalarynyn, bdleklerinin, yarym tayyar
onlimlerin, esasy materiallaryil we enjamlaryn gelip gowusmagynyn grafigi;

- wagtlayyn desgalaryni, meydangadan dasary we meydancanyn ic¢indéki
kommunikasiyalaryil we sarp edilyédn yerlerine eltiji ulgamlaryn yerlesyén yerlerini
takyklamak bilen, gurlusygy tutus gurlusyk meydangasynyn gurlusyk we bas
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meyilnamalary;

- bir nusgaly wagtlayyn desgalaryn gorkezilen is ¢yzgylary;

- gysgaca diistindirisli yazgy.

Desgalar iicin isleri gecirmegin taslamasyna sular gosulyar:

- islerni gegirmegin senenama meyilnamasy (¢ylsyrymly dil desgalar ii¢in)
ya-da toplumlayyn ulgamlayyn grafik (¢ylsyrymly desgalar iicin), olarda isleri
yerine yetirmegin yzygiderliligi we mohletleri, serisdelere bolan zerurlyk,
enjamlaryn iberilmeli mohletleri bellenilyir;

- desgalaryn yanyndaky hemiselik we wagtlayyn ulag yollarynyn, suw
tipjlingilik, lagym, elektrik tpjiingiligi, yylylyk tipjiingiligi, dolandyrys-hojalyk we
disperger¢ilik aragatnasyk ulgamlarynyn, gurnama kranlarynyii, mehanizirlenen
enjamlaryn, esbaplar licin wagtlayyn binalaryn, gurlusyk zerurlyklary iigin
peydalanylyan desgalaryn we enjamlaryn yerlesyan yerlerini gorkezmek bilen,
gurlusygyn bas meyilnamasy;

- gurlusyk konstruksiyalarynyn, boleklerin, yarym tayyar Oniimlerin,
materiallaryn, enjamlaryn gurlusyk meydangasyna gelip gowusmaly grafigi;

- iscilere we esasy gurlusyk masynlaryna bolan zerurlygyn jemley;ji grafigi;

- cylsyrymly isler we tdze usullar bilen yerine yetirilyan isler licin tehnologik
kartalar, beyleki isler licin — desga we yerli sertlere baglanan mysaly tehnologik
kartalar;

- zahmet proseslerinin kartalary;

- howpsuzlyk tehnikasy boyunca céreler;

- maddy serisdelerin  hasaplamalary we kabul edilen c¢ozgiitlerin
esaslandyrmalary bolan gysgaca diisiindirisli yazgy.

Zahmet kadalaryny we térlerini kdmillesdirmek {i¢in brigadalarda we boliimlerde
zahmeti guramak boyunca hokmany tehnologik resminama bolup duryan zdhmet
proseslerinin kartalarynyn uly dhmiyeti bardyr. Olarda zahmetin islerin ayry-ayry
gorniisleri yerine yetirilende has 6nidebaryjy usullary we térleri getirilyér.

Zihmet proseslerinin kartalarynyn yeke-tik gorniisi bolyar we ol su
boliimleri 6z icine alyar:

. kartalaryii bellenen maksady we olary ulanmagyn netijeliligi;
o yerine yetirijiler;

o zahmet predmetleri we gurallary;

o prosesin sertleri we tayyarlyk;

o zdahmet tirleri.
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5. Taslama-smeta resminamalary

Taslamasy diiziilyin kéarhanalaryn ya-da olaryn nobatdaky boliimlerinin
cykdajy sanaw gymmatyny kesgitlemek ii¢in sular tayyarlanyar:

a) 1s taslamasynyn diiziiminde:

- jemleyji smeta hasaplamasy,

- harajatlaryii jemi maglumaty,

- desga we lokal smetalar,

- taslama we gozleg isleri li¢in ¢ykdajy sanawlar;

b) is resminamasynyn diiziiminde - desga we lokal ¢ykdajy sanawlar.

Smeta resminamasynda gymmaty desga smetasynda kesgitlenydn desga (obyekt)
diyip enjamlasdyrylan, mebelli, esbaply, i¢cerki ulgamlary s.m. bolan ayratyn duran
bina ya-da desga diislinilyar.

Desga smetalary is ¢yzgylary boyunca diiziilydr. Desgalaryn smeta gymmaty
preyskurantlar, birikdirilen ¢ykdajy kadalary, birikdilien bahalar we gurlusygyn
yerli sertlerine, bir nusgaly we gaytadan ulanylyan ykdysady ayratyn taslamalara
baglanan smetalary boyunga, kadalaryii smetalarynyn sular yaly gorniisi bolmadyk
halatynda — gurlusyk islerinin ayratyn bahalary we enjamlary gurnamagyn ayratyn
bahalary boyunga kessitlenyar.

Lokal smetalar gurlusyk we gurnama islerinin ayry-ayry gorniigleri ii¢in, lokal
smeta hasaplamalary bolsa lokal smetalaryn gorniisleri boyunca diiziilyar.

Smeta gonmi harajatlardan, gosmaca ¢ykdajylardan we meyilnamalayyn
toplanmalardan duryar.

Goni harajatlar gurlugsyk vyerine getirmek we gaplamak, saklamak, gaytadan
yiklemek 1ticin zerur harajatlar bilen bilelikde gurlusyk materiallarynyn
gymmatyndan, géniiden-goni gurlusykda isleyén iscilerini esasy zahmet hakyndan,
yangyc-calgy yag materiallary, abatlamak we hyzmat etmek {icin harajatlar bilen,
masynlary ulanmagyn gymmatyndan, basga yere gogmek we ulanys tutumlary tigin
harajatlardan emele gelyar.

Gosmaca c¢ykdajylara dolandyrys-hojalyk, tehniki we hyzmat edyéan isgérleri
saklamak boyunca c¢ykdajylar, yokarda duryan guramalary saklamak {i¢in
gecirmeler, is sapar, pogta-telegraf we beyleki hojalyk cykdajylary, sanitar we
durmus hyzmatyny etmek boyunca ¢ykdajylar, islerin gecirilmegini guramak
boyunca cykdajylar (wagtlayyn desgalaryn, esbaplaryn, abzallarynn konelmegi),
meydangalarda taslama dlizyidn toparlary saklamak, materiallary synag etmek,
isleri tabsyrmak we s.m. boyunca ¢ykdajylar degislidir.

Meyilnamalayyn toplanmalar — gurlusyk guramalarynyin meyilnama boyunca
peydasy, ol sol guramalary 6sdiirmek we kédmillesdirmek {i¢in peydalanylyar.
Jemleyji ¢ykdajy sanaw hasaplamasy senagat kdrhanalaryny, binalary we desgalary
gurmagyil gymmatyny kesgitlemek ii¢in hyzmat edyédr. Ony ayratyn desgalaryn
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cykdajy sanawlarynyni (desga ¢ykda sanawlary), islerit we harajatlaryn ayry-ayry
gorniisleri licin ¢ykdajy sanawlarynyn we ¢ykdajy sanaw hasaplamalarynyn (lokal
cykdajy sanawlar) esasynda kesgitleyarler.

Jemleyji cykdajy sanaw hasaplamasy su boliimleri 6z icine alyar:

1) gurlusyk meydanyny (¢égini) tayyarlamak;

2) esasy Oniimg¢ilik maksatly desgalar;

3) komekei oniimgilik hyzmat edis maksatly desgalar;

4) energetika hojalygynyn desgalary;

5) ulag hojalygy we aragatnasyk desgalary;

6) dasarky ulgamlar we suw {ipjiingilik, lagym, yylylyk we gazlasdyrys

desgalary;
7) kdrhananyn ¢dgini abadanlasdyrmak;
8) wagtlayyn binalar we desgalar;

9) gayry isler we harajatlar;

10)  gurulyan kdrhananyn direksiyasyny saklamak;

11)  ulanys islerini alyp baryan isgérleri tayyarlamak;

12)  taslama we barlag isleri.

Oniinden goriilmedik isler we harajatlar ii¢in #tiyaclyk jemleyji ¢ykdajy sanawda
ayratyn setire boliinyar.

Jemleyji cykdajy sanaw hasaplamasynda gaytarylyan pul mocberlerini goz
oniinde tutyarlar, olar asakdaky maddalary 6z icine alyar:

- diiypli abatlamak ii¢in harajatlary ayyrmak bilen, wagtlayyn binalaryn we
desgalaryn gymmatynyil gurlusygyn dowamynda ulanys tutumy alynyan bolegi;

- wagtlayyn binalaryn we desgalaryin gymmaty;

- wagtlayyn binalary we desgalary sokiip ayyrmakdan alnan materiallaryn,
seyle hem ugurdas edinme tertibinde alnan zatlaryii (agag, das, ¢dge we s.m.)
gymmaty;

- sOkiilip ayrylyan ya-da basga maksatlarda peydalanylyan enjamyii balans
gymmaty.

Jemleyji ¢ykdajy smesta hasaplamasynyn yanyna diisiindirisli yazgy gosulyar,
onda binalaryn we desgalaryn we islerin ayry-ayry gorniiglerinin smeta
gymmatyny kesgitlemeginn usullary baradaky, seyle hem c¢édk etraby, gosmaca
cykdajylaryn mogberleri baradaky maglumatlar we s.m. gorkezilyar.

80



6. Taslama-smeta resminamasyny tassyklamak we seljerisden gecirmek
Dowlet seljerisi gurlusykda maya goyum isinit hokmany tapgyry bolup duryar we
olaryii doredilmegi we peydalanylmagy dowlet Olceglerine we kadalarynyn
talaplaryna layyk gelmeyin ya-da rayatlaryn, yuridik sahslaryin we dowletin kanun
arkaly goralyan hukuklaryna we Dbéhbitlerine zyyan yetirydn desgalaryn
gurulmagynyn oOniini almak maksady bilen, seyle hem durmus-ykdysady we
tebigaty goramak syyasatynyin berjay edilisine gdzeggilik etmek iigin gegirilyar.
Dowlet seljerisi gecirilende yurdun kanungylyk we kadalasdyryjy namalaryna,
seyle hem gurlusyk maya goyum isini diizglinlesdirydn beyleki dowlet
resminamalaryna gollanylmalydyr.

Gurlusyk taslamalary, olar tassyklanmazdan 61, maliyelesdirmegiii ¢esmelerine,
eyecilik  gornilisine, desgalaryn kime degislidigine garamazdan, dowlet
seljerisinden gegirilmége degislidir.

Dowlet seljerisinin  netijenamasy buyrujylar, potratgylar, taslama we beyleki
gyzyklanyan guramalar tarapyndan yerine yetirilmegi licin hokmany resminama
bolup duryar.

Zerur bolan halatlarda yurdun subyektleri dowletin yerine yetiriji hikimiyet
edaralary céklerin ayratynlyklaryny we gurlusyk taslamalarynyn pudaklayyn
ayratynlygyny hasaba almak bilen sebitlerin we pudaklaryn kadalasdyryjy
resminamalaryny islép tayyarlap we tassyklap bilerler.

Saher gurlusyk resminamalaryny dowlet seljerisinden gecirmegin tertibi ayratyn
kadalasdyryjy resminamada bellenyir.

Taslama resminamalarynyin mocberi we olary seljeris iicin hodiirlemegin
tertibi. Gurlusyk taslamalary buyrujy tarapyndan toplumlayyn seljerisi amala
asyryan dowlet seljeris edarasyna olary isldp tayyarlamak babatynda hereket edyédn
kadalasdyryjy resminamalarda g6z o6iinde tutulan mogberde, iki nusgada,
baslangyc we rugsat beriji resminamalar, zerur bolan ylalagsmalar we dowlet
ekologiya seljerisiniii netijenamasy (eger resminamalara bilelikde seredilmeyén
bolsa) bilen bilelikde berilyar.

Gurlusygy hususy maliye serisdeleriniii, karz alnan we maya goyumgylaryn
cekilen serigdelerinin hasabyna amala asyrylyan desgalar boyunca taslama
resminamalary seljeris licin adamlaryn janynyn we saglygynyn howpsuzlygyny
lpjiin etmek, gurulyan binalaryn we desgalarynn ygtybarlylygy, taslama
cozgiitlerinin tassyklanan sidher gurlusyk resminamasyna layyklylygy we gurlusyk
taslamalaryny ylalasmagyn we tassyklamagyn bellenen tertibinin berjay edilisi
babatynda taslama ¢6zglitlerine baha bermek {licin zerur bolan mdgberde berilyar.
Buyrujynyil hayysy boyunca sular yaly desgalar boyunca taslama resminamalaryna
doly mdgberde hem, ayry-ayry boliimler boyunca hem seredilip bilner, bu seljeris
gecirmek licin sertnamada kesgitlenyar.
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Bolekleyin gozegeilik tertibinde seredilmége degisli gurlusyk taslamalarynyn
resminamalarynyin  mogberi seljeris edarasy tarapyndan bellenyar. Berilyin
resminamanyn yanyna taslamany tassyklamak hakyndaky resminamalar, su
taslama ozal sereden seljeris edarasynyn netijenamasy we gurlusygyn yagdayy
hakynda kepilnama (gurulyan desgalar boyunga) gosulyar.

Zerur bolan halatynda seljeris edarasynyin oziine degisli meseleler boyunga
buyrujydan seredilydn gurlusyk taslamasy boyunca gosmaga maglumatlary sorap
almaga hukugy bardyr.

Berlen materiallaryni toplumlayynlygy, taslama resminamalarynyn diiziimi
boyunga olaryin hereket edydn kadalasdyryjy namalaryn talaplaryna layyk
gelydndigi bilermenler edarasy tarapyndan olaryil alnan senesinden sonl bds giin
mohletde barlanyar.

Taslama resminamalarynyn toplumlayyn déldigi anyklanan halatynda bilermenler
edarasy yetmeyan materiallary bermegin zerurdygy barada buyruja habar beryar.
Su yagdayda bilermenler edarasy tarapyndan gurlusyk taslamasy doly jemlenyanca
ona seretmegi gayra goymak barada ¢ozgiit kabul edip biler.

Gaytadan seljeris gecirilende su resminamalar berilyér:

- bilermenler edarasynyn bellikleri boyunca gutarnykly islenen gurlusyk
taslamasynyn yanyna gosulyan, takyklanan tehniki-ykdysady gorkezijileri bolan
diisiindirigli yazgy;

- mundan ozalky seretmegin netijeleri boyunca iiytgetmeler we gosmacalar
girizilen taslama resminamalary.

Seljeris gecirilyin mahalynda barlanmaga degisli esasy meseleler. Gurlusyk
taslamalary seljerilende sular barlanyar:

- kabul edilen ¢6zgiitlerin desganyn gurlusygyna goyulyan maya goyumlaryn
esaslandyrylysyna, beyleki taslamadan Onki materiallara, taslama diizmek ii¢in
tabsyryga, seyle hem basky maglumatlara, desganyn yerlesmeli yeri ylalagylan
wagtynda gyzyklanyan guramalar we dowlet gozegcilik edaralary tarapyndan
gorkezilen tehniki sertlere we talaplara layyk gelsi;

- taslamanyn gyzyklanyan guramalar we dowlet gozegcilik edaralary bilen
zerur bolan ylalagyklarynyn bardygy;

- maksat edinilydn gurlusygyn hojalyk taydan zerurlygy we ykdysady taydan
maksadalayyklygy, bu taslamasy diiziilen desganyn hereket etmeginint netijelerine
bolan durmus zerurlygy, onuii Oniimleriniii (hyzmatlarynyil) igcerki we dasarky
bazarlarda bisdeslige ukyplylygy, tebigy we beyleki serisdelerin bolmagy bilen
sertlendirilyér;

- saher gurlusy, inzener-geologik, ekologiya we beyleki faktorlary we yerli
dolandyrys edaralarynyn yerden peydalanmak, cdklerin durmus we Oniimgilik
amatlyklaryny Osdiirmek babatynda ylalasyklaryny, meydancany (trassany)
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yerlesdirmegin wariantlaryna denesdirme seljerisiii netijelerini hasaba almak bilen,
gurlusyk meydangasynyn (trassanyn) saylanyp alnysy;

- kabul edilen taslama ¢oOzgiitlerinden ugur almak bilen, desganyn
kuwwatlylygynynl (sygymynyin, gecirijilik ukybynyn) esaslandyrylysy; ¢ig mal,
yangyc-energetika we beyleki serisdeler bilen {ipjiingiligi, ¢ykarylyan 6niimlere ya-
da edilydn hyzmatlara bolan zerurlyk;

- tebigy gursawy goramak, awariya yagdaylarynyn oOmiini almak we olaryn
netijelerini yok etmek boyunca tehniki ¢ozgiitlerin we ¢érelerin yeterlikdigi we
netijeliligi;

- kdrhanalary, binalary we desgalary ulanmagyn howpsuzlygynyn {ipjiin
edilisi we partlama-yangyn we yangyn howpsuzlygynyn kadalarynyn we
diizglinlerinin berjay edilisi;

- zahmeti goramak, howpsuzlyk tehnikasy we sanitariya talaplary boyunca
kadalaryn we diizgiinlerin berjay edilisi;

- parahatgylyk we harby dowlirde adatdan dasary yagdaylarda ilaty goramak
we desgalaryn hereket etmeginin durnuklylygy boyunga inzenergilik-tehniki
céarelerin yeterlikdigi;

- ilatyn ykjamlygy gowsak toparlarynynl yasayys-isiniii sertlerini {ipjiin
etmek boyunca taslama ¢ozglitlerinn bardygy;

- gurmak (durkuny tdzelemek) maksat edinilydn kirhananyn (Onimgiligin)
tehniki derejesine, onun materiallary-energiyany kop talap edijiligine berilyan
baha;

- tehnologik proseslerii  we shemalaryit miimkin bolan wariantlaryny
detiesdirmegin esasynda ulanylyan oniimgilik tehnologiyasynyn esaslandyrylysy,
esasy tehnologik enjamlaryn saylanyp alnysy;

- energivany tygsytlamak boyunca tehniki c¢ozgiitlerin yeterlikdigi we
netijeliligi;

- inZenergilik tpjingiligi boyunga kabul edilen c¢ozgiitlerin amatlylygy,
O0zbasdak (awtonom) ulgamlary we ikinji energiya serisdelerini peydalanmak
miimkingiligi we onut maksadalayyklygy;

- cig maly we galyndylary doly hem-de toplumlayyn peydalanmagyn
esasynda galyndysyz (az galyndyly) 6niimgiligiii bardygy;

- gurlugyk cozgiitlerinin esaslandyrylysy we ygtybarlylygy (ayratyn hem
cylsyrymly inzenergilik-geologik sertlerde desgalar gurlanda);

- bas meyilnama boyunca ¢ozglitlerin amatlylygy, olaryn tassyklanan saher
gurlugyk resminamalary bilen 6zara baglanysyklylygy, cdkde jay gurlusygynyi
giirliigi we inZenercilik kolmmunikasiyalaryn uzynlygy boyunga c¢ozgiitlerin
rejeliligi;

- olary onlimgilikleri yerlesdirmek we isgérlere amatly sanitariya-gigiena
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sertlerini we beyleki howpsuz sertleri doretmek {iicin rejeli peydalanmagyn
zerurdygyndan ugur almak bilen, binalaryn we desgalaryn mogber-yerlesdirme we
gowriimleri babatynda kabul edilen c¢ozgiitlerin esaslandyrylysy; binalaryn
meydanlarynyn we mdgberleriniii peydalanysynyn netijeliligi;

- binalaryn we desgalarynl binédgirlik bitewiliginin we binagérlik kesbinin
yokary derejesinin iipjiin edilisi, olaryn bar bolan ymaratlar bilen baglylykda sidher
gurlusyk talaplaryna layyk gelsi;

- gurlusygy guramak boyunca taslama ¢ozgiitlerine baha bermek;

- gurlugygyn gymmatynyn dogry kesgitlenendigi;

- desganyn gurlusygyna goyulyan maya goyumlaryn netijeliligine we ony
durmusa ge¢irmegin sertlerine berilyédn baha.

Gurlugyk taslamalarynyn seljermesi boyung¢a netijenama. Seljerisini netijeleri
boyung¢a netijenama diiziilyar. Toplumlayyn seljerisi amala asyryan bilermenler
edarasy taslama seretmdge gatnasan dOowlet seljeris  gurmalarynyn
netijenamalaryny hasaba almak bilen, tutuslygyna gurlusyk taslamasy boyunga
jemlenen bilermenler netijenamasyny tayyarlayar.

Bilermenler netijenamasy sulary 6z icine almalydyr:

- baslangy¢ maglumatlaryn, gurlusygyn sertlerini we esasy taslama
cozgiitlerinin hésiyetnamasyny, seyle hem gurlusyk taslamasynyn tehniki-
ykdysady gorkezijilerini;

- kabul edilen taslama cozgiitleri boyunga anyk bellikleri we teklipleri,
seljerisin  barsynda girizilen Uytgetmeleri we gosmagcalary, olary durmusa
gecirmekden garasylyan netijeleri (mukdar taydan berilyan bahalar bilen);

- ykdysady taydan netijeliligini, ekologiya taydan howpsuzlygyny, ulanmak
babatda ygtybarlylygyny, 6niimin basdeslige ukyplylygyny we desganyn durmus
dhmiyetliligini hasaba almak bilen, gurlusyga goyulyan maya goyumlaryn
maksadalayyklygy barada umumy netijeleri;

- sonundan taslama diiziilende ayry-ayry taslama ¢ozgiitlerini gosmaca
Jikme-jik islemek boyunga maslahatlary;

- taslamany tassyklamak (taslama ¢ozgiitlerinin we esasy tehniki-ykdysady
gorkezijilerin iytgedilmegine alyp baryan diiypli bellikler yok bolanda) ya-da
kabul etmekden yiiz dondermek baradaky maslahatlary.

Bolekleyin gozegeilik tertibinde seredilydn tassyklanan taslamalar boyunga
resminamalary makullamak ya-da gutarnykly islemegint zerurdygy barada netija
gelinyar (gurlusygy alnyp barylyan desgalar boyunca islerin taslama
resminamalary gutarnykly islenmezinden on yerine yetirilip bilinjek gorniisleri
gorkezilyar).

Seljerisin netijesinde binalarynn we desgalaryn berkliginin we durnuklylygynyn
peselmegine ya-da yitirilmegine getirip ya-da basga bir awariya yagdaylaryny
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doredip biljek kadalagdyrys talaplarynyn gédek bozulmalary yiize ¢ykarylanda
bilermenler edarasy tarapyndan taslama resminamalaryny isldp tayyarlan
guramalara bellenen tertipde jerime cérelerini ulanmak ya-da olara berlen
ygtyyarnamalaryn hereketini togtatmak (yatyrmak) barada teklip berilyar.
Netijenama bilermenler edarasynyn yolbasgysy tarapyndan tassyklanyar we
buyruja ya-da taslamany tayyarlayan edara iberilyér.

Bilelikde seljeris gecirilende netijenama gurlusyk taslamasyna seretmége gatnasan
bilermenler edaralarynyn yolbasgylary tarapyndan tassyklanyar.

Anyk bilermenler edarasynda bilermenler netijenamasyny resmilesdirmegin basga
bir tertibi kabul edilip bilner, emma islendik yagdayda seljerisin netijelerini
tassyklanyan bilenmenler edarasynyn yolbascysynyi goly hokmany bolup duryar.
Seljerisin  gegirilmeli mohletleri. Gurlusyk taslamalaryna toplumlayyn dowlet
seljerisini gecirmegin mohletleri onun ziahmeti kop talap edijiligine baglylykda
kabul edilyiar we diizglin bolsy yaly, 45 giinden kop bolmaly dildir. Ayry-ayry
yvagdaylarda, ayratyn ir1 we ¢ylsyrymly desgalaryn gurlusyk taslamalaryna
seredilydn mahalynda mohlet bilermenler edarasynyil yolbascylarynyn c¢ozgiidi
bilen uzaldylyp bilner.

Seljeris gecirydn edaralarda olaryil netijenamalary boyunca diizedis girizilen
resminamalara seretmegiii mohleti 30 giinden ge¢meli daldir.

Hususy serisdelerin, we hojalykici atiyaclyk gorlaryn, karz alnan we maya
goyumgylaryn ¢ekilen serisdelerinini hasabyna amala asyrylyan gurlusygyn
taslamasyna seljerme gecirmegin mohletleri sertnama arkaly bellenyar.

Ayry-ayry bolimler we meseleler boyunca netijenamalary tayyarlamagyn
uzaklygy, diizgliin bolsy yaly, gurlusyk taslamasyna toplumlayyn seljerisiii
uzaklygynyn 50%-den gecmeli déldir.

Bilermenler edarasynyn yolbas¢ysy tarapyndan ony gecirmek boyunca
meyilnamanyn tassyklanan (ya-da seljeris gecirmek {icin sertnama gol cekilen)
sene seljerisin  baslanan mohleti, netijenamanyin buyruja ya-da taslamany
tassyklayan edara iberilen senesi bolsa onuil tamamlanan mdohleti diylip hasap
edilyar.
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7-nji tema. Maya goyumlary durmusa ornasdyrmakda gurlusykda bahany
kesgitlemegin tertibi.

Soraglar:

1. Gurlusykda nyrh emele getirmegin ayratynlyklary

2. Gurlusygyn smeta gymmaty

3. Erkin (sertnamalayyn) bahanyi diizimi, ony kesgitlemegin tertibi
4, Gurlusyk potratgylaryn béslesigi

1. Gurlusykda nyrh emele getirmegin ayratynlyklary

Yurtda bazar gatnasyklaryna gecilmegi ykdysady syyasatyi #hli diiziim
boleklerine, sol sanda nyrh emele getirmek babatyndaky syyasata hem tésir etdi.
Gurlusykda nyrh emele getirmek syyasaty umumy nyrhlar syyasatynyn diiziim
bolegi bolup duryar we nyrh emele getirmegin dhli pudaklar {icin umumy bolan
yorelgelerinden ugur alyar. Sol bir wagtda gurlusykda nyrh emele getirmegin
mehanizminin 6ziine mahsus ayratynlyklary bardyr:

1) gurlusyk Ontimlerinin kopdiirliilligi. Her bir gurlusyk desgasynyin 0z
ayratynlyklary bardyr, belli bir derejede ol beylekilerden tiytgesik bolyar. Hatda bir
nusgaly taslama boyunca gurulyan desgalaryi hem 6z ayratynlyklary bolyar, c¢linki
olar belli bir yere baglanylyar. Su ayratynlyklardan her bir gurlusyk desgasynyn
Oziinin ayratyn bahasynyn bardygy gelip ¢ykyar;

2) gurlugygynn alnyp barylyan dowriinin dowamlylygy. Bu ayratynlyk
hiimmetsizlenme sertlerinde taslama bahasynyni hakyky bahasy bilen gabat gelip
bilmejekdiginde yiize c¢ykyar. Bu ayratynlyk maya goyum isine gatnasyjylaryin
dhlisini gurlusyk oniimleriniii nyrhlary emele getirilydn mahalynda wagt faktoryny
hasaba almaga mejbur edydr;

3) gurlusyk Oniimlerinin material talap edijiliginin yokary bolmagy, bu
gurlusyk materiallarynyn bahasyna yzygiderli gézegcilik etmegin we olaryi 6ziine
diisydn gymmatyna, diymek, gurlusyk Onilimlerinin bahasyna néhili tasir
edyindigini kesgitlemegin zerurlygyny sertlendiryar;

4) gurlugyk oniimlerinin nyrhyny emele getirmédge bir wagtda taslama diiziiji,
buyrujy we potratgy gatnasyar, olaryn her bir 6z bahbidini goz 6niinde tutyar.
Gurlusyk Ontimlerinii gutarnykly nyrhy gyzyklanyan yuridik sahslaryni arasynda
ylalasylan we eglisige gelnen baha bolup duryar.
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2. Gurlusygyn smeta gymmaty

Gurlusygyn ¢ykdajy sanaw gymmaty — ony taslama layyklykda amala agyrmak
licin zerur bolan pul serisdeleriniii mogberi bolup, taslama resminamalaryny islap
tayyarlamagyn barsynda buyrujynyn (maya goyumgynyn) tabsyrygy boyunga
taslama guramasy tarapyndan kesgitlenyér.

Kirhanalaryn, binalaryn we desgalaryn (ya-da olaryn nobatdaky
boleklerininl) gurlusygynyn ¢ykdajy sanaw gymmatyny kesgitlemek iicin su
resminamalar diiziilyar:

a) taslamanyn diiziiminde — gurlusygyn gymmatynyn jemi c¢ykdajy sanaw
hasaplamasy we (zerur bolanda) harajatlaryin jemi maglumaty; desga we lokal
cykdajy sanaw hasaplamalary; harajatlaryn ayry-ayry gorniisleri {icin (sol sanda
taslama we barlag isleri licin) ¢ykdajyy sanaw hasaplamalary;

b) is resminamalarynyn diiziminde - desga we lokal ¢ykdajy sanawlary.
Gurlusygyn ¢ykdajy sanaw gymmatyny kesgitlemek iigin sular esas bolup hyzmat
edyér:

o taslama we i1s resminamalary, sol sanda: ¢yzgylar; gurlusyk we gurnama
islerinin - mogberlerinin welomostlary; enjamlar {icin spesifikasiyalar we
wedomostlar; gurlusygy guramagyn taslamasynda kabul edilen, gurlusygy
guramak we nobatlylygy boyunga esasy ¢ozgiitler, seyle hem taslama
materiallarynyn yanyna gosulyan diistindirigli yazgylar;

o hereket edyédn ¢ykdajy sanaw-kadalasdyryjy binyat.

Zerur bolan c¢ykdajy sanaw kadalarynyn yok bolan halatlarynda, seyle hem
taslamanyn diiziminde yoritelesdirilen gurlusyklar ii¢in ayratyn ¢ykdajy sanaw
kadalary peydalanyp bilner.

Kérhanalaryn, binalaryn we desgalaryn ya-da olaryin nobatdaky boleklerinin
gurlugygynynn jemi smeta hasaplamasy taslamada g6z oOniinde tutulan &hli
desgalaryn gurlusygyny doly tamamlamak ii¢in zerur bolan serigdelerin smeta
cigini (limit) kesgitleydn resminama bolup duryar. Gurlusygyn tassyklanan jemi
smeta hasaplamasy diiypli goyumlarynn limitini kesgitlemek we gurlusygy
maliyelesdirmegi agmak ii¢in esas bolup hyzmat edydér.

Smeta gymmaty diiypli goyumlary, gurlusygyn maliye serisldelerini kesgitlemek,
gurlugyk Oniimlerinii erkin bahalaryny (sertnamalayyn) bahalaryny emele
getirmek, potrat gurlusyk-gurnama islerinin  yerine  yetirilendigi  {i¢in
hasaplasyklary ge¢irmek ii¢cin peydalanylyar. Smeta gymmatynyn esasynda gurlan
kdrhanalar, binalar we desgalar boyunca esasy gaznalary ise girizmegin balans
gymmaty kesgitlenyér.

Diiypli goyumlaryn tehnologik gurlus diiziimine we gurlusyk-gurnama
guramalarynyn islerini amala asyrmagyn tertibine layyklykda gurlusygyn
smeta gymmaty su elementler boyunca kesgitlenyiir:
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- gurlusyk islert;

- enjamlary gurnamak boyunca igler (gurnama isleri);

- esasy we komekei tehnologik enjamlary, mebeli, esbaplary satyn almak
(tayyarlamak) licin harajatlar;

- gayry harajatlar (taslama-barlag we ylmy-barlag isleri, ulanys boyunca
isgérleri tayyarlamak, buyrujynyn-gurujynyi gulluklaryny saklamak).

3. Erkin (sertnamalayyn) bahanyn diiziimi we ony kesgitlemegin tertibi
Gurlusygyil smeta gymmaty gyzyklanyan taraplarynn (buyrujy bilen potratgynyil)
arasynda sertnamalayyn bahany kesgitlemek iicin esas bolup duryar.
Sertnamalayyn baha gurlusyk oOniimlerine bolan islegi we teklibi, zdhmet
bazarynda sertnama sertlerini, materiallaryn gymmat konyunkturasyny, ulanylyan
masynlary we enjamlary, potratcy guramalaryn gurlusyk bazasyny we durmus
ulgamyny 0sdiirmek meselelerini ¢dzmegi, olar tarapyndan iizniiksiz 6ntimgiligin
gineldilmegini {ipjiin edyin, zerur bolan peydanyn alynmagyny hasaba almak bilen
emele getirilyér.

Sertnamalayyn baha taraplarynl arasynda sertnama baglasylan pursatda bellenyér.
Yone gurlusyk uzaga ¢ekyin is bolup duryar, ol birnige yyllap dowam edip biler,
sol dowiirde yurtda ykdysady vyagday (hiimmetsizlenme, bahalaryni, bank
goteriminin iytgetmegi we s.m.) diiypli tiytgép biler we gurlusygyn tamamlanyan
wagtyna ¢enli hakyky yagdayy gorkezip bilmez. Sonun {icin hem ylalasyan
taraplar sertnama bahasyna diizedis girizyérler we gurlusyk desgasyny durmusa
gecirmegin ylalasylan bahasyny belleyérler.

4, Gurlusyk potratgylaryn béslesigi

Diiypli gurlusygyn halkara tejribesinde potratgylary saylap almak sowdalary
gecirmek yoly bilen béslesik esasynda amala asyrylyar. Goni ikitaraplayyn
sertnamalar bilen defiesdirilende sdwdalar potratgy gurlusyk firmalarynyii arasynda
bislesik sertlerini doredydr we buyruja baha nukdaynazaryndan hem, beyleki
tajircilik we tehniki sertler babatynda hem has amatly teklipleri saylap almaga
miimkingilik beryér.

Sowdalaryn iki gorniisi bolyar: yapyk we acyk sowdalar. Yapyk sowdalarda
buyrujy sowdalara gatnasmak ii¢in 6ziine onden belli bolan birndce firmalary
cagyryar, olaryn arasyndan ol 6zi {i¢in has kabul ederlikli teklipleri ber yan
firmany saylap alyar. A¢cyk sowdalarda buyrujy sdwdalara gatnasmak isleyénlerini
dhlisinin ¢cagyrylyandygy barada agyk metbugatda bildiris beryér.

Sowdalary gecirmek sular yaly guralyar: buyrujy desganyn taslamasyny diizmek
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ya-da gurmak, enjamlar bilen {ipjiin etmek maksadynyn bardygy barada
dalasgérlere agyk ya-da yapyk gorniisde habar beryir we gatnasmak isleyanleri
cagyryar. Bu resminama ,,s6wdalara ¢akylyk* diylip atlandyrylyar. Sowdalar yglan
edilydncd buyrujy 6z giiycleri bilen ya-da genesci inzenerin komegi bilen
resminamalar toplumyny isldp tayyarlayar, onda sdwdalaryn predmetiniii esasy
ideyalary we téjir¢ilik sertlerinin hésiyeti beyan edilydr. Eger giirriin desgany
gurmak barada gidyén bolsa, resminamalar desganyn jikme-jik beyanyny, tehniki
talaplary, grafiki materiallaryn zerur bolan mdgberini, tijircilik sertlerini,
sertnamanyn taslamasyny 0z i¢ine alyar, bu bolsa potrat¢a gurlusygyn gymmatyna
dogry baha bermige, sonira bolsa (potrat berlen mahalynda) is resminamalaryny
diizmidge we gurlusygy amala asyrmaga miimkingilik beryédr. Sular yaly
resminamalaryn toplumy tender diylip atlandyrylyar.

Sowdalar yglan edilende buyrujy tekliplere seretmegii takyk senesini belleyar.
Munun licin garagsyz, hiindr derejesi yokary bolanh hiindrmenlerden tender
komiteti doredilyar. Tender resminamalary satyn alynyar, diizgiin bolsy yaly, toleg
yokary bolmayar. Tender komitetine resminamalar berlende 6z maksatlarynyn
diiyplidigini tassyklamak {i¢in her bir dalaggir girew geciryér, diizgiin bolsy yaly,
ol ortaga teklibin pul mocberinin 2%-e¢ denn bolyar. Eger teklip kabul edilmese,
onda dalaggérin girew beren pul mogberi gaytarylyar.

Sowdalary gecirmegin diizglin-tertibi sular yaly bolyar: bellenen giinde we sagatda
teklipli bukjalar agylyar, yone tekliplerin kop mogberddki maglumatlary 6z igine
alyandygy bilen bagly, sol giin sowdalara gatnagyjylaryn ahlisi barada we mundan
beylak serediljek dalasgérler barada bildiris berilydr. Sargydy bermek hakyndaky
cozgiit adatca, teklipler Owrenilenden, dalasgérlerin bisdeslige ukyplylygy
barlanandan, olaryn oniimg¢ilik miimkingilikleri kesgitlenenden sofi birnidce aydan
kabul edilydr. Dalasgidr tarapyndan yglan edilen pes baha onun yeiiji
boljakdygynyn kepillendirmesi bolup durmayar. Tekliplere seredilende adatga
tajir¢ilik, maliye, tehniki meseleleriii toplumy, dalasgir firmanyn yagdayy we s.m.
hasaba alynyar.

Sowdalarda potrat sargydyny alan firma buyrujy bilen sertnama baglagyar, onda
islerim gymmaty, pulun gorniisi, toleglerin sertleri, isleri yerine yetirmegin
mohletleri, jedelleri ¢6zmegin gorniisleri, kanungylyk diizgiinleri, diirli gérniisdaki
temmi c¢dreleri, dtiyaclandyrmagyn gorniisleri, ayratyn sertler ylalagylyar.

SORAGLAR WE YUMUSLAR

1. Smeta resminamalarynyn diiziimini aydyp berin.

2. Buyrujy bilen taslama diiziijinin arasyndaky maliye 6zara gatnasyklaryny emele
getiriil.

3. Gurlusyk potratgy sertnamasynyil mazmunyny hésiyetlendirin.
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. Gurlusyk potratgy sertnamasy boyunga potratcynyn jogapkirg¢iligi ndmeden
duryar?

. Gurlusyk potratgy sertnamasy boyunca jay gurujynyn esasy wezipelerini aydyp
berin.

. Diiypli gurlusyk ii¢in potrat sertnamasy nama?

. Gurlusykda potrat gatnasyklary néhili guralyar?

. Taslama-smeta resminamalary nihili bolyar we olary iglép tayyarlamagyn
tertibi?

. Taslamany diizmegi we gurlusykda potrat gatnagyklaryny guramak nimeden

ybarat?

10.
11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21,

22

Taslama diiziijiniii bor¢laryny aydyp beriii.

Buyrujynyn borglaryny aydyp berin.

Taslama diizmegin tapgyrlaryny aydyp berin.

Gurlusygyn tehniki-ykdysady esaslandyrmasy nama?

Senagat kdrhanasynyn tehniki taslamasy haysy boleklerden duryar?
Gurlusygy guramagyi taslamasy ndméa?

Isleri gecirmegin taslamasy ndma?

Taslama-smeta resminamalarynyn seljerisi diylip ndma diigtinilyar?
Seljeris gecirilende barlanmaga degisli esasy meseleleri aydyp berin.
Gurlusykda nyrh emele getirmegin ayratynlyklaryny hésiyetlendirin.
Gurlusygyn smeta gymmaty nama?

Erkin (sertnamalayyn) bahanyn diiziimi néhili bolyar we ony kesgitlemegin
tertibi?

. Potrat sowdalary nima?
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8-nji tema. Gymmatly kagyzlar bazarynda maya goyum diisiinjesi.

Soraglar:

1. Gymmatly kagyzlaryn diiyp manysy we mayalasmagy
2. Gymmatly kagyzlaryn hasiyetnamasy

3. Gymmatly kagyzyn gymmaty we bahasy

1. Gymmatly kagyzlaryn diiyp manysy we mayalagsmagy

Hazirki zaman sertlerde gymmatly kagyzlaryn dhlisi — munun 6zi, ahyr netijede,
hereket edydn mayanyn, yagny haryt, pul ya-da onlimgilik mayasynyn belli bir
gorniislerinin wekilleridir. Her bir gymmatly kagyz onuni yerine alnan mayanyn ya-
da Ozlnin onun wekili bolup duryan mayasynyn peydalanylyan ugurlaryna
baglylykda, bir wagtda hereket edyan mayanyn diirli boleklerini ya-da hatda olaryn
utgasmasyny anladyp biler.

Gymmatly kagyzyn mayanyn wekili bolup duryandygy sebépli, onun eyesi maya
bilen arabaglanysygyny hi¢ hili yitirmeyér. Bu arabaglanysyk indi maya goniiden-
goni eyelik etmekde dil-de, gymmatly kagyzda atladylyar. Oz ygtyyaryna maya
alan sahs karz maya hokmiinde hem, haryt mayasy hokmiinde-de, senagat masasy
yaly hem peydalanyp biler. Oz mayasynyf yerine gymmatly kagyz alan sahs ony
karz mayany goymagyn gorniisi hokmiinde peydalanypdyr.

Gymmatly kagyzyn mayalasmagy (maya owriilmegi). Gymmatly kagyz diie bir
mayanyn wekili dil-de, eysem, girdeji getirydn mayanyn wekilidir. Girdejini
mayalasdyrmak girdeji getirydn aktiwiil, yagny su yagdayda gymmatly kagyzyn
Oziinin pul bahasyny ya-da bazar bahasyny almagyna getirydar. Gymmatly kagyz
mayanyn yonekey wekili bolmagyndan maya owriilyédr, onuil 6zi mayanyn bar
bolmagynyn gorniislerinin birine owriilyar, onuil 6zbasdak gorniisi bolyar. Bu
eyydm emele getirilen mayadyr, yagny hakyky maya babatynda bildirilyan diirli
gorniisli talaplaryn jemidir: pul, harytlar, enjamlar, emlék, tehnologiyalar, ulag we
aragatnasyk ulgamlary we s.m.

Gymmatly kagyz — bu pul hem, maddy haryt hem déldir. Onui gymmaty onufi 6z
eyesine berydn hukuklaryndan ybaratdyr. Eyesi 6z harydyny ya-da 6z pullaryny
gymmatly kagyza dine su kagyzyn pulun 6ziinden ya-da harytdan yaramaz dél-de,
eysem gowudygyna we ondan amatlydygyna ynamy bolan yagdayynda calysyar.
Gymmatly kagyz — bu onun pul, 6ndiiriji we haryt gérniislerinde bolmagy bilen
bir hatarda, mayanyn bar bolmagynyn ayratyn gorniisidir, sunda mayanyn eyesinde
mayanyn 6zi bolmayar, yone onia bolan emlék hukuklary bolyar, sol hukuklar hem
gymmatly kagyz gorniisinde bellenyar.

Gymmatly kagyz maya bolan eyeciligi mayanyn 6ziinden boliip ayyrmaga we ony
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ykdysadyyetiit 6zi {icin zerur bolan gorniislerde bazar prosesine gosmaga
miimkingilik beryar.

Gymmatly kagyz — mayanyn wekili, yone onun eyesi li¢in ol hemise maya daldir.
Bu onun girdeji getirmeyin halatynda bolyar, mysal {i¢in, eger ¢ekin eyesi bankdan
sol ¢ek boyunca alynmaga degisli pul mogberini alyan bolsa ya-da ammar
sahadatnamasynyn eyesi ammardan dinie degisli harydy alyan bolsa seyle yagday
bolyar.

Mayanynl 0siis dialektikasy ilkibagsda hakyky mayanyn difie 0ziinin gorniisini —
gymmatly kagyzy doredyindiginden, olaryn bolsa 6z gezeginde, tdze maya, yone
hakyky dil-de, emele getirilen maya éwriilydndiginden ybaratdyr.

Hakyky we emele getirilen mayany artdyrmaga bolan meyil. Hakyky we emele
getirilen maya sol bir jemgyyetcilik mayasyny# iki yiiziidir. Yone olaryi hersi 6z
kanunlary boyunca 0syar. Hakyky mayanyn artmagy, ahyr netijede, bir tarapdan,
maddy we zdhmet serisdelerinini bolmagy bilen, beyleki tarapdan, jemgyyetin
zerurlyklary bilen kesgitlenydr. Onun artmagy jemgyyetin Osiisi bilen obyektiw
baglanysyklydyr.

Emele getirilen (kagyz) mayanyn artmagynyil (ol gymmatly kagyzlaryn bazar
bahasynda beyanyny tapyar) su kagyzlaryii dolanysygyndan alynyan girdejileri
anrybas artmaga gontlkdirilen spekulyatiw hidsiyeti bardyr. Emele getirilen
mayanyn, yagny gymmatly kagyzlaryn netijesinde jemgyyetcilik mayasy
caklendirilmedik derejede 0z-0ziini kopeltmek, hakyky hereket edyin mayanyn
cdginden ¢ykmak miimkingiligini alyar.

Emele getirilen mayanyn artma cdkleri. Gymmatly kagyz gorniisinddki mayanyn
Oziinin ilkibasla onun gorniisi bolup duran hakyky hereket edyidn mayasynyn
mukdar cdklerinden ¢ykmagy tlizniiksiz we c¢iklendirilmedik yagdayda bolup gecip
bilmez, sebdbi hakyky maya girdejilerin dhli gérniislerinini, sol sanda gymmatly
kagyzlardan alynyan girdejilerin hem maddy esasyny doredyir. Hakyky maya
bilen deniesdirilende emele getirilen mayanyn one gidislikli artmagy su mayanyn
mogberlerinin yzygiderli, bokiis gorniisli tiytgdp durmagyna sebép bolyar.
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2. Gymmatly kagyzlaryn hésiyetnamasy

Islendik haryt yaly, gymmatly kagyzyn hem sarp edis gymmaty we 0z eyesi ii¢in
gymmaty bolyar.

Gymmatly kagyzyn sarp edis gymmaty - bu ona berlen emlik we emlik dél
hukuklaryn jemidir.

Sarp edis gymmaty kanun boyunca we ony c¢ykaran sahsyn erk-islegi boyunca
anyk gymmatly kagyza mahsus bolan hukuklarda 6z beyanyny tapyar. Sarp edis
gymmaty onun zat ya-da maddy tebigatyndan gelip ¢ykyan adaty harytdan
tapawutlylykda, gymmatly kagyzyn sarp edis gymmatynyii maddy esasy bolmayar,
ol gymmatly kagyzyn eyesi bilen sol kagyz boyunc¢a borgly sahsyn arasyndaky
ozara gatnasyklardan gelip ¢ykyar. Yone mufia garamazdan, bu gatnasyklar
kanungylyk arkaly berkidilyéar, olary amala asyrmak bolsa hemise bozulmak, doly
berjay edilmezlik miimkingiligi (dhtimallygy) we s.m. bilen baglanysyklydyr.
Gymmatly kagyzyn hili — bu gymmatly kagyza berlen hukugy durmusa
gecirmegin dlgegidir ya-da onun sarp edis gymmatynyn olcegidir.

Gymmatly kagyzyn hili, 61ii bilen, sularda 6z beyanyny tapyar:

- gymmatly kagyzyn gecginliliginde, yagny onuii bir eyeden beyleki eya
gecmek hukugynyn amala agyrylmagynda;

- dolanysykda bolmagynda, yagny onun beyleki harytlaryin dolanysygyny
yenillesdirydn Ozbasdak toleg guraly bolup c¢ykys etmek hukugynynn amala
asyrylmagynda;

- gymmatly kagyzyn girdejiliginde, yagny onun 6z eyesinin girdeji almaga
bolan hukugynyn amala agyrylmagynda;

- gymmatly kagyzyn towekgelciliginde, yagny ofia berlen hukuklaryn (birinji
nobatda girdejd we dolanysyga bolan hukuklaryil) amala asyrylmagy bilen bagly
nabellilikde, naméalimlikde.

Gymmatly kagyzyn gecginliligi — bu ony bir eyeden beyleki eyd bermige bolan
hukugyn sol hukugy amala asyryp bolujylyk bilen utgagsmagydyr. Ol onia bolan
bolan eyecilik hukuklarynyn ge¢meginin rugsat edilen gorniislerinii sanawynda
(mysal tigin, gymmatly kagyzy satyn almak-satmak ¢éklendirilen yagdayy bolyar),
sunun yaly gecirmegin mocberlerinde we mohletlerinde 6z beyanyny tapyar.
Dolanysykda bolmagy — gymmatly kagyzyi bazarda islegi we teklibi doretmek
(satyn alynmak we satylmak), kdhalatlarda bolsa beyleki harytlaryn dolanysygyny
yenillesdirydn 6zbasdak toleg guraly bolup ¢ykys etmek ukybydyr.

Gymmatly kagyz boyunca girdeji — bu onyn belli bir dowlirde, adatca bir yyla
hasaplananda, onun absolyut manyda (absolyut girdejililik) ya-da belli bir derejede
(belli bir girdejililik) getiryédn girdejisidir.

Gymmatly kagyz boyunca girdeji iki bolege boliinyiir:

1) mayanyn tituly hokmiinde gymmatly kagyzdan gelyan girdeji ya-da
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hasaplanyp yazylyan girdeji;
2) maya hokmiinde gymmatly kagyzdan gelyan girdeji ya-da differensial
girdeji.
Birinjisi hakyky maya tarapyndan doredilydn girdejiniii bir bolegidir, sonuil iigin
hasaplanyp yazylyan girdeji diiyp manysy boyunga Ondiirilen gogsmaga gymmatyii
bolegi hokmiinde hakyky girdeji bolup duryar; girdejiniii ikinji gorniisi fiktiw
maya hokmiinde hereket edydn mayadan gelydn girdeji bolup duryar, yagny bu
girdeji eyydm bar bolan gymmatyn arassa gaytadan paylanmagydyr.
Is yiiziinde girdejililigin sunun yaly binyatlyk ykdysady diisiinjeleri
peydalanylyar:
- giindelik — bu bir yyla c¢enli dowiir iicin ya-da gysga mohletli amaldan
hasaplanyp yazylyan girdejinin ya-da girdejilerini iki gorniisinii hem binyadynda
kesgitlenyén girdejililikdir;
- doly girdejililik— uzak wagtyn dowamynda, yone bir yyla hasaplanynda
gymmatly kagyz boyunca girdejinin birbada iki gornilisini hem hasaba alyan
girdejililik.
Girdejililik gorkezijileri sular boyunca tapawutlanyar:
- olary hasaplamagyn usullary boyunca;
- olarda beyleki ykdysady gorkezijilerin (mysal ii¢in, hiimmetsizlenmegin,
salgytlaryn we s.m.) hasaba alynyan derejesi boyunca;
- wagt aralygy boyuncga (hasabat, giindelik, ¢caklama);
- gymmatly kagyzlaryn jemi boyunca (ayratyn alnan gymmatly kagyzyn,
gymmatly kagyzlarynn toparynyn (bukjasynyn, gymmatly kagyzlar bazarynyn,
yagny tutuslygyna dhli gymmatly kagyzlaryn girdejililigi) we s.m.
Gymmatly kagyz boyunca towekgelcilik.
Towekgelgilik — girdejililik bilen bir hatarda gymmatly kagyzyin mdohiim hil
gorkezijisidir.
Towekgel¢ilik — gymmatly kagyzyn eyesiniii hukuklarynyn ya-da maksatlarynyn
amala asyrarlykdygynyn nébellilik derejesidir ya-da tersine, olaryn amala asyrylyp
bilinmejekdiginin nébellilik derejesidir. Gymmatly kagyzyn berydn esasy
hukuklaryna layyklykda, girdejililik towekgelciligi, gecginlilik towekgelciligi we
beylekiler bolyar.
Ayratyn alnan gymmatly kagyzyn towekgelciligi we gymmatly kagyzlar
bukjasynynn towekgelciligi. Ol ya-da beyleki anyk gymmatly kagyz boyunga
hukuklaryi sol gymmatly kagyz boyunga beyleki hukuklara obyektiw gapma-garsy
bolup bilyiandigi (mysal ii¢in, bir gymmatly kagyz boyunga girdejinin artmagy
beyleki kagyz boyunca girdejiniii artysynyn peselmegi bilen bagly bolup biler, bir
gymmatly kagyzyn satyn alnysynyn yokarlanmagy, yagny onun gecginliliginii
yokarlanmagy haysydyr bir beyleki gymmatly kagyzyn dolanysygynyn
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(gecginliliginiii) peselmegine getirip biler) sebépli, gymmatly kagyzlar jeminin
(bukjasynyn) towekgelgiligi ona giryin gymmatly kagyzlaryn towekgelcilikleriniii
yone bir jemi daldir, tutus bazaryn towekleggiligi hem ony emele getiryin
gymmatly kagyzlarynn ya-da olaryin bukjalarynyn 4&hlisinii towekgelciginin
arifmetiki jemi déldir.
Towekgelcilik diisiinjesi ii¢ gorniisde bolyar:
1) ayratyn alnan gymmatly kagyzyn towekgelgiligi;
2) gymmatly kagyzlar bukjasynyn towekgelgiligi, yagny su eydnin
eyveciliginddki gymmatly kagyzlaryn jeminin towekgelgiligi;
3) bazar towekgelciligi, yagny tutus gymmatly kagyzlar bazaryna mahsus
bolan towekgelcilik.
Gymmatly kagyzyn o0z towekgelciligi we dasarky towekgelcilik. Gymmatly
kagyzlar boyun¢a hukuklary amala asyrmak, bir tarapdan, sol kagyz boyunga
bor¢ly sahsa, beyleki tarapdan bolsa, ona bagly bolmadyk faktorlara baglydyr,
sebdbi gymmatly kagyzyn hereket etmegi bilen bagly dhli yagdaylar dowlet
tarapyndan hem diizgiinlesdirilyar. Mundan basga-da, gymmatly kagyz — bu
gymmatly kagyzlar bazarynyn guralydyr, yone ol tutus bazaryn dine diiziim bolegi
bolup duryar.
Diymek, gymmatly kagyzlaryn towekgelciligini sular emele getiryiir:
- gymmatly kagyzyn oz towekgel¢iligi, ol su anyk gymmatly kagyz boyunca
bor¢ly sahs tarapyndan ol boyunca hykyklaryn durmusa gecirilmeginin
ndbelliliginde jemlenydr;
- oziinin towekgelciligi dil, dasarky towekgelgilik,gymmatly kagyz boyunca
bor¢ly sahsdan dasardaky sebidpler boyunca sol kagyz boyunca hukuklaryn
durmusa gecirilmeginin ndbelliligini gorkezyar.
Anyk gymmatly kagyzyn towekgelciligi hemiselik bolmayar. Ol sol kagyz
boyunca bor¢ly sahsyn yagdayyna we tutus gymmatly kagyzlar bazarynyn
yagdayyna (konyunktura) baglylykda lizniiksiz liytgeyar.
Towekgelciligi olcemek. Is yiizinde hemise ol ya-da beyleki hukugy amala
asyrmagyn haysydyr bir ortaca derejesi bolyar, sonuil iicin hem towekgelciligi
ortaca statistiki ya-da yonekey ortaca gorkezijisinden gysarmalarynyn
hasaplamalaryna esaslanyar. Adatga munun ii¢in ortaga kwadrat gysarma ya-da
dispersiya esaslanyan gorkezijiler ya-da hasaplamalar peydalanylyar. Ol ya-da
beyleki hukugyn amala asyrarlyklylygynyn ortaca derejesinden gysarmalaryii
mogberi ndderejede pes bolsa (yagny dispersiya ndge pes bolsa), yagny ony orta
derejede amala agyrmagyn &dhtimallygy niderejede yokary bolsa ya-da hukugy
hakykatdan durmusa ge¢irmegin dhtimallygy sol derejede pes bolsa, towekgelgilik
sol derejede pes bolyar.
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3. Gymmatly kagyzyi gymmaty we bahasy

Gymmatly kagyzyii gymmaty we harydyii gymmaty. Gymmatly kagyzyn gymmaty
diisiinjesi adaty harydyn gymmaty diislinjesi bilen gabat gelmeyéar, sebdbi
gymmatly kagyz ondiirilmeyir. Onun obyektiw ykdysady esasy ya-da gelip ¢ykys
cesmesi gonliden-goni zéhmet dél-de, eysem onun abstrakt gorniisi — maya bolup
duryar.

Gymmatly kagyzyn gymmatynyii iki hésiyeti. Gymmatly kagyz mayanyn (hakyky
mayanyn) titulynyn we hakyky mayanyn (emele getirilen mayanyn) oziinin
bitewiligidir, sol sebdibe gord, dine bir gymmaty — harydyn oziinin gymmaty bolan
yonekey harytdan tapawutlylykda gymmatly kagyzyn iki gymmaty bardyr:

1) bellenilen gymmaty ya-da hakyky mayanyn wekili hokmiindiki gymmaty;
2) bazar gymmaty ya-da emele getirilen maya hokmiindaki gymmaty.
Gymmatly kagyzyn bellenen gymmaty onun ¢ykarylyan ya-da iiziilydn dowriinde
gymmatly kagyzyn hakyky maya calsylan mahalynda onunni denn bolan pul
mogberinde yiize ¢ykyar. Bu pul mogberi gymmatly kagyzyn nominaly diylip
atlandyrylyar.

Gymmatly kagyzyn bazar gymmaty onun emldk hukuklaryny mayalagdyrmagyn
netijesinde yiize ¢ykyar, ¢iinki su igin netijesinde gymmatly kagyz maya owriilydr
(,,kagyz“ bolmagyna garamazdan).

Onun  hukuklarynyn mayalagsmagy hokmiinde gymmatly kagyzyn gymmaty.
Gymmatly kagyzdan esasy emldk hukugy girdeji almaga bolan hukukda jemlenyir,
sona gord hem gymmatly kagyzyn gymmaty, oni bilen, girdejinin mayalasmagy
bolup duryar. Emma hasaplanyp yazylan girdejini almak onun eyesinin gymmatly
kagyz boyunca yeke-tik hukugy bolup durmayar, galan hukuklaryn hem onun
gymmatynda ol ya-da beyleki esasy bardyr ya-da gymmat emele getiriji faktorlar
bolup duryar. Sol sebibe gord, gymmatly kagyzyn bazar gymmatynyn abstrakt
modeliinin su gorniisi bolyar:

Gkbg=Mg+Ghm:
bu yerde Gkbg — gymmatly kagyzyn bazar gymmaty;
Mg — hasaplanyp yazylan girdejinit mayalagmagy;
Ghm — gymmatly kagyz boyunca gayry hukuklarynn mayalagsmagy.
Mayalasma diisiinjesi. Hasaplanyp yazylan girdejinih mayalasmagy — bu
girdejini bazar (adat¢a) bank goterim mogberine bdlmekden alnan netijedir.
Mayalagma mayanyn ululygyny hasaplap ¢ykarmaga miimkingilik beryir, bu maya
sol goterim mogberi bilen depozite goylanda hasaplanyp yazylyan girdejd den
bolan girdejini getirip baslar.
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Girdeji almaga bolan hukukdan tapawutlylykda gymmatly kagyzlar boyunca
beyleki hukuklara mukdar taydan berk baha berip bolmayar. Bazar
nukdaynazaryndan olaryn dhmiyeti nadderejede yokary bolsa, subyektiw-psihologik
bahalaryn orny sol derejede yokary bolyar.
Gymmatly kagyzyn bazar bahasy — bazar gymmatynyn puldaky bahasydyr.
Gymmatly kagyzyn bazar bahasynyi il bir abrstrakt modelinini sunun yaly gorniisi
bardyr:
Gkbb=Gkbg+Gkay
we
Gkbb= Gkbg x (1 + Bb%),

bu yerde Gkbb — gymmatly kagyzyn bazar bahasy,
Gkbg — gymmatly kagyzyn bazar gymmaty;
Gkay — gymmatly kagyzynn gymmaty bilen denesdirilende bazar bahasynyn
absolyut manyda yokarlanmagy ya-da peselmegi babatynda bazar garagsmalary;
Bb% — bazar bahasynyin onun gymmatyndan gysarmalarynyn bazar goterimi
(paylarda).
Is yiiziinde gymmatly kagyzyn bazar bahasynyin hiimmet gymmaty, hiimmet
bahasy, hiimmet, bazar nyrhy yaly atlary bardyr.
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9-njy tema. Gymmatly kagyzlar bazarynda hereket edyin maliye gurallary
we hukuklary

Soraglar:

1. Gymmatly kagyzlar bazarynyn esasy gurallary

2. Gymmatly kagyzlaryn hukuklary

3. Gymmatly kagyzlaryn maya goyum hésiyetleri

1. Gymmatly kagyzlar bazarynyn esasy gurallary

Gymmatly kagyzlar bazarynyii esasy gurallary — bu gymmatly kagyzlar
bazarynda sowdasy amala asyrylyan maliye bor¢gnamalarynyn (gysga mohletli we
uzak mohletli maya goymak ticin) diirli gorniisli maliye gurallardyr.

Gymmatly kagyzlar bazarynyn esasy gurallary:

- esasylary — paynamalar we obligasiyalar;

- emele getirilenler — opsionlar, fyugersler, konosament;

- maliye gurallary- wekseller, ¢cekler, bank depozit sertifikatlary we s.m
Esasy gymmatly kagyzlar — bu esasynda haysydyr bir aktiwe (haryt, pul, maya,
emlék, serigdeler we s.m.) emlék hukuklary yatan gymmatly kagyzlardyr.

Esasy gymmatly kagyzlar birinji we ikinji diyip boliinyar:

- birinjileri aktiwlere esaslanyar, olaryn hataryna gymmatly kagyzlaryn 6zi
girmeyar (paynamalar, obligasiyalar, wekseller, bank sertifikatlary, ¢ekler, girew
hatlary, konosamentler we s.m.);

- ikinjileri birinji gymmatly kagyzlaryin esasynda c¢ykarylyar, yagny
gymmatly kagyzlaryn Oziinin gymmatly kagyzlarydyr (gymmatly kagyzlaryn
warrantlary, depozitar dil hatlary we s.m.).

Yurtda yuridik taydan (kanungylyk arkaly) cykarylmaga rugsat edilen
gymmatly kagyzlaryn ykdysady gorniisleri sular bolup duryar:

- paynamalar;

- obligasiyalar;

- wekseller;

- cek;

- bank sertifikaty;

- konosament;

- girew hatlary;

- maya goyum payy.

Paynama — a) yuridik kesgitlemesi — onunl eyesiniii diwidendler gorniisinde
paydarlar jemgyyetiniit peydasynyin bir bdlegini almaga, paydarlar jemgyyetini
dolandyrmaga gatnagmaga we ol yatyrylandan sonn emldgin bir bdlegini almaga
bolan hukugyny belleyan emissiyaly gymmatly kagyz; b) ykdysady kesgitlemesi —
bu onun eyesi ticin sundan gelip ¢ykyan hukuklar bilen, tijircilik sereketinin
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esaslyk mayasyna bir gezeklik goyumy tassyklayan gymmatly kagyz.
Obligasiyalar — a) yuridik kesgitlemesi — ony saklayjynynl obligasiyanyi
emitentinden onda goz oOniinde tutulan mohletde nominal gymmatyny we su
gymmatyil onda bellenen goterimini ya-da emldk ekwiwalentini almaga bolan
hukugyny belleyan emissiyaly gymmatly kagyz; b) ykdysady kesgitlemesi — bu
emitentin (dowletinn ya-da islendik beyleki yuridik sahsyi) geljekde belli bir
mohletden son, ony saklayjyny kanagatlandyryan sertlerde onuii nominal
gymmatyny gaytarmak babatynda ayratyn bergi bor¢namasyny tassyklayan
gymmatly kagyz.

Dowlet obligasiyasy we yone obligasiya — bu gymmatly kagyzyn sol bir gorniisi
bolup, onuii yeke-tik tapawudy dowlet obligasiyasyny ditie dowlet, yone
obligasiyany bolsa islendik yuridik sahsyn ¢ykaryp bilyandigindiginden ybaratdyr.
Weksel — bergidaryn bergini gaytarjakdygy hakynda yazmaga pul bor¢namasyny
tassyklayan gymmatly kagyz, onuil gorniisi we dolanysygy yorite kanungylyk —
weksel hukugy arkaly diizgilinlesdirilyar.

Wekselin iki gorniisi bardyr:

1) yonekey weksel — bu bergidaryn onda gorkezilen pul mdgberini belli bir
wagtdan sont wekseli saklayja tolemek babatda hokmany bor¢namasyny
(wadasyny) tassyklayan gymmatly kagyzdyr;

2) gecirilyin weksel — bu bergidara onda gorkezilen pul mogberini belli bir
wagtdan son onda gorkezilen sahsa tolemek babatda teklibi tassyklayan gymmatly
kagyzdyr.

Cek — c¢ek saklayjynyn c¢ekini hereket edydn mohletinii dowamynda onda
gorkezilen pul mogberini ¢ek alyja télemek babatda banka berydn yazmaga
tabsyrygyny tassyklayan gymmatly kagyzdyr. Cek gecirilydn wekselin gorniisi
bolup duryar,ol diie bank tarapyndan yazylyp berilydr. Cekin ayratynlygy
sulardan ybaratdyr: birinjiden, ol difie hasaplasyk funksiyalaryny gorkezyir we
0zbasdak emldk hokmiinde gelesiklere gatnasmayar (ceki ikinji bazarda satyn alyp,
ony girew goyup, dolandyrmaga ya-da karzyna berip bolmayar), ikinjiden, ¢ek
boyunca tdleyji bolup hemise bank ya-da sular yaly amallary gecirmége
ygtyyarnamasy bolan karz edarasy ¢ykys edyér, li¢iinjiden, ¢ek tdleyjinin akseptini
deponirlemegini goz 6miinde tutyar.

Bank sertifikaty — bankdaky pul goyumy (yuridik sahslar {i¢in - depozit, fiziki
sahslar licin — amanat goyumy) barada erkin dolanysykda bolyan sahadatnama
bolup duran gymmatly kagyz, sunda bankyn geljekde bellenen mohletden son
goyumy gaytarmak we ol boyunca géterimleri tolemek borjy bolyar.

Bankyn talap ediji iligin amanat kitapgasy, hakykatdan, bank sertifikatynyn
gorniislerinin biridir (depozit we amanat sertifikatlary bilen bir hatarda).
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Konosament — bu halkara sertnamasynda kabul edilen standart gorniisi bolan,
deniizde yiik gatnadyjy ya-da onun ygtyyarly wekili tarapyndan yiikiin eyesine ya-
da onuii wekiline yazylyp berilydn resminamadan ybarat bolan gymmatly
kagyzdyr. Bu denliz haryt-serenjam beris resminamasy bolup, yiik dasamak
sertnamasynyn baglasylandygyny, yiikiin ibermek {i¢in kabul edilendigini,
konosamenti saklayjynyn yiike ygtyyar etmige hukugyny we ona eyegilik
hukugyny, saklayjynyn konosamente eye¢ilik etmek we ygtyyar etmek hukugyny
tassyklayar. Konosament denizde yik dasayjynyn dasamak sertnamasynyn
sertlerine layyklykda, yiiki bellenen yerine getirmek babatynda hékmany borjy
bolup duryar.

Girew haty — bu onun eyesinin ipoteka (gozgalmayan emlédgi girew goymak)
hakynda sertnama layyklykda pul bor¢cnamasyny almaga ya-da onda gorkezilen
emlagi almaga bolan hukugyny tassyklayan gymmatly kagyzdyr.

Maya goyum payy — onuil eyesinii maya goyum gaznasyny emele getiryan
emlage eyecilik hukugyndaky payyny tassyklayan atly gymmatly kagyz.
Gymmatly kagyzlaryn sanalyp gecilen, yokary derejede 0sen bazar ykdysadyyetli
yurtlar tigin mahsus bolan gorniisleri gutarnykly déldir, sol sebédpli hem gymmatly
kagyzlaryn yurduin kanungylygy arkaly rugsat edilen gorniislerinii sanynyn
geljekde artjakdygyny c¢aklap bolar.

Towekgelcilik derejesi boyunca gymmatly kagyzlar téwekgelciliksiz we
towekgelcilikli diyip sertli boliinyér.

Towekgelciliksiz kagyzlar — bu olar boyunca towekgelgilik bolmadyk
kagyzlardyr. Diinya tejribesinde bu dowletin gysga mohletli (1-3 aylyk) bergi
bor¢namalarydyr (gazna wekselleridir).

Galan gymmatly kagyzlaryn &hlisini towekgelcilik derejesi boyunca pes
towekgelcilikli (adatca bu dowletin kagyzlary), orta towekgelgilikli (adatca bu
korporatiw kagyzlar) we yokary towekgelgilikli (adat¢a bu paynamalar) diyip
bolmek kabul edilendir. Adaty paynamalara we obligasiyalara garanynda has
yokary towekgelcilikli bazar gurallary hem bardyr.

Oz gezeginde esasy gymmatly kagyzlaryni gorniislerinifi her biri kici gorniislere we
s.m. bollinyar.

Gymmatly kagyzlaryn sanalyp gegilen, esasy ya-da birinji diyip atlandyryp boljak
gorniislerinden basga-da, diinyd tejribesinde birinji kagyzlara esaslanyan, sol
sebidbe gorda-de olar babatynda emele getirilen diylip hasap edilydn gymmatly
kagyzlar hem bardyr.

Emele getirilen gymmatly kagyzlar — bu esasynda haysydyr bir bahaly aktiw
yatan gymmatly kagyzlardyr. Bu harytlaryn (adat¢a birza harytlarynyi: dinénin,
etin, nebitiil, altynyn we s.m.) bahalary, esasy gymmatly kagyzlaryin bahalary
(paynamalaryn, obligasiyalaryn indeksleri), walyuta bazarynyn bahalary
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(walyutanynn hiimmeti), karz bazarynyil bahalary (goterim mogberleri) we s.m.
bolup biler. Emele getirilen gymmatly kagyzlar maya goyumg¢ynyn binyatlyk
aktiwi (walyutany, paynamalary, obligasiyalary, altyny we s.m.) belli bir wagtda
ya-da belli bir baha boyunca satmak ya-da satyn almak hukugyny ya-da borjuny
tassyklayar.

Ikinji ya-da emele getirilen gymmatly kagyz — bu onun eyesine haysydyr bir
emldk hukuklaryny goniiden-goni dil-de, eysem haysydyr bir esasy gymmatly
kagyzlara bolan hukugy beryidn we sofira solaryn iistlinden emlédk hukuklaryny
beryian gymmatly kagyzdyr.

Emele getirilen ya-da ikinji gymmatly kagyzlara paynamalara we obligasiyalara
esaslanyan gymmatly kagyzlar, yagny depozitar dil hatlary, gazna warrantlary,
opsionlar, forwardlar, fyucersler, hukuklar we beylekiler degislidir.

Depozitar dil haty — bu dasary yurtly emitentin paynamalarynyn belli bir
mukdaryna eyecilik edilydndigine sayatlyk edyidn, yone maya goyumcynyn
yurdunda dolanysyga goyberilyan gymmatly kagyzdyr; bu dasary yurtly emitentin
paynamalaryny goni dél satyn almagyn gorniisidir.

Gazna warranty — bu onun eyesine sol emitentden onuit paynamalarynyn
(obligasiyalarynyn) belli bir mukdaryny wagtynl belli bir dowriinde onun belldn
bahasy boyunca satyn almaga hukuk beryian gymmatly kagyzdyr.

Opsionyn diiyp manysy gymmatly kagyzlaryn belli bir mukdaryny satyn almak
(call) ya-da satma (pull hukugy iigin sertnamany resmilesdirmekden ybaratdyr.
Opsiony satyn alyjy ony satyja hak-hesdek (bayrak) toleyar. Opsiony satyn alyjy
satyn alnan hukugy peydalanyp ya-da peydalanman biler. Opsionlaryn eyeleri
anrybas miimkin bolan bahalar we yerine yetirilmeli mohleti bilen ¢éklendirilen
dildirler we bazarda emele gelydn meyillerin berydn artykmacglyklaryndan
peydalanyp bilerler.

Opsionlar olaryn eyelerine haysydyr bir aktiwleri, adatga walyutany, harytlary,
paynamalary we s.m. satyn almak ya-da satmak hukugyny beryér, yone
forwardlardan we fyucerslerden tapawutlylykda seyle borjy yuklemeyir. Opsion
saylap almak miimkingiligini (option) beryér, onunt ady hem sondan gelip ¢ykyar.
Galan yagdaylarda fyucerse menizesdir.

Kollar we pullar has gin yayran opsionlar bolup duryarlar. Walyuta koll opsiony
ony satyn alan sahsa wagtyn belli bir pursatynda belli bir hiimmet boyunga
walyutany satyn almak hukugyny beryir (yone seyle borjy yiikklemeyér), pull
opsiony bolsa sonuii yaly sertlerde satmak hukugyny kepillendiryar.

Her bir hukugyii 6z bahasynyn bardygy sebipli, opsiony satyn alyjy ony satyana
opsion bayragy diylip atlandyrylyan belli bir pul mdcberini téleméige bor¢ludyr,
¢linki onun {i¢in toleg tolemédn gymmatlygy alyp bolmayar.

Opsion sowdasynyii emele gelen adalgalary bardyr. Opsiony satyn alan firmanyi
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tolemeli boljak bahasy opsiony yerine yetirmegin bahasy diylip, opsionyinl berlen
mohleti bolsa opsionyn yerine yetirilmeli senesi (iiziilmeli mohleti) diylip
atlandyrylyar.

Spot-bazarynn bahasy bilen yerine yetirmegiii bahasynyn arasyndaky tapawut
opsionyn icerki gymmaty diylip atlandyrylyar.

Opsionlar bazarda erkin satylyp bilner, olaryn bazar bahasy hem sol yerde emele
gelyédr. Opsionlary satyn alyjylar opsionyi igerki gymmatyndan yokary bolan
bahany tolemége tayyardyrlar, sebébi ¢alsyk hiimmeti yokarlanan mahalynda kop
peyda almak dhtimallygy bardyr, sol bir wagtda hiimmetin peselen yagdayynda
miimkin bolan yitgiler opsionyn 6ziinini bahasy bilen ¢éklendirilendir. Opsionyn
gosulan bahasy — bu opsionynn bazar bahasy bilen onunl icerki gymmatynyn
arasyndaky tapawutdyr.

Opsionlar walyuta spekulyantlarynyn arasynda has giiden meshurdyr, cilinki olar
mimkin bolan girdejileri dél-de, yitgiler1 cdklendirydr. Opsionlary satyjylar
opsionyn alynyan gosmaga bahasynyn towekgelgiliklerin éwezini doly dolmaga
ukyply diyip hasap edyéndikleri {icin olary teklip edyérler.

Opsion sowdalaryny guramak bilen adatga, yoritelesdirilen  birzalar
mesgullanyarlar. Opsionlaryii sowdasy dinie bir birZalarda dil, eysem birzadan
dasary bazarlarda hem alnyp barylyar. Birza sowdasynyn tapawudy, adat¢a bolsy
yaly, difie standartlagdyrylan opsionlaryn sowdasynyn edilyandiginden ybaratdyr.

Birzada opsionyn doly kesgitlemesi birniice esasy hisiyetnamalary 6z icine
alyar:

- aktiwinl adyny;

- opsionyn tipini (call ya-da pull);

- opsionyn bahasyny;

- onun yerine yetirilmeli senesini.

Kolllar we pulllar iki gorniisde bolyar: yewropa we amerikan opsionlary. Yewropa
opsiony Ordn ¢dkli dowrlin dowamynda, onuil yerine yetirilmeli senesine golay
yerine yetirilip bilner, amerikan opsiony bolsa opsionyit mdhleti tamamlanyanga
wagtyi islendik pursatynda yerine yetirilip bilner. Bu adalgalar dinie su gorniisdaki
opsionlaryn gelip ¢ykysyny gorkezydr. Olaryn iki gornlisi Amerikada-da,
Yewropada hem peydalanylyar.

Opsion sertnamalary birZzalardan dasarda hem baglasylyp bilner. Su yagdayda olar
forward sertnamalaryny yatladyar. Opsiony satyn alyjy, elbetde, Oziine berlen
hukuklar {icin opsion bayragyny toleyar.

Cylsyrymly opsionlar — kepler, florlar, kollar, gatnasma kepleri we kepsionlar —
esasy opsionlardan uzak wagtyit dowamynda hereket edyindikleri we kop
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dowilirleyin opsionlar bolup duryandyklary bilen tapawutlanyarlar. Bu tize maliye
Oontimler1 soiiky on yyllygyn dowamynda karz goterimlerin iiytgeme
towekgelgiliklerini hejirlemek {i¢in TUstiinlikli peydalanylyar. Emma olaryn
ulanylyp bilinjek ¢ygry has gindir.

Kepler — bu kdp dowiirleyin opsionlar bolup, olaryin komegi bilen uzak mohletli
dowlirde gdterim mdgberinin (ya-da walyuta hiimmetinini) yokarlanmagyny
hejirldp bolar. Kepleri gdterim mogberinint kédbir ululykdan yokarlanmagyndan
Ozlerini dtiyaglandyrmak isleydn kompaniyalar satyn alyarlar. Olary kepler
boyunca dilerler satyarlar, adat¢a banklar seyle dilerler bolup duryarlar. Diler
satylyan we satyn alynyan bahalaryn tapawudyndan peyda almak bilen, kepleri
satyp we satyn alyp biler.

Flor hem kopdowiirleyint opsion bolmak bilen, kdp babatda kepe menzesdir.
Sunda tapawut su gelesikde diler bilen miisderi firmanyn yokary ¢igi ,,potology*
dél-de, asak ¢égi ,,poly* ylalagyandyklaryndan ybaratdyr (inlisge floor, gelesigin
ady hem sundan gelip ¢ykyar).

Kop firmalara, mysal ii¢in, dtiyaclandyrys we maliye kompaniyalaryna ugur alys
mogberlerininn (kopleng LIBOR mdgberler seyle ugur alys mocberi bolup hyzmat
edyér) belli bir derejesinden pese gacmagyny hejirlemek zerur bolyar. Olar
mogberlerin ordn yokary we uzak wagtlap peselmegi towekgelciliginden 6zlerini
atiyaclandyrmak ti¢in dilerden flor satyn almagy ileri tutyarlar.

Walyuta kepleri we florlary hem sofia metizes guralandyr.

Kollar — bu kep bilen floryn utgasmasydyr. Kollar sertnamasyny baglasmak bilen
firma bir wagtda 6ziini 6rdn yokary we ordn pes mogberler towekgelgiliklerinden
atiyaclandyryar. Elbetde, kep we flory ayratynlykda hem satyn alyp bolar, yone
ony kollary peydalanmak bilen amala agyrmak amatlydyr.

Opsion gorniisli has ¢ylsyrymly maliye gurallary hem bardyr. Gatnasma kepi
gatysyk opsionyn mysaly bolup hyzmat edip biler. Ol kdbir kompaniyanyn kepe
zerurlygy bar bolan, yone hayal etmin kepi satyn almak we onui ii¢in belli bir
derejede kop bayrak tolemek islemeyin yagdayynda peydalanyar. Su yagdayda
kompaniya gatnasma kep hakynda sertnama baglasyp biler, onda diler adaty kepde
bolsy yaly, ugur alys mdgberinini ,,potolokdan® yokary gecendigi li¢in toleyir,
yone kep licin toleg almayar. Su bir gezeklik tolegiii yerine miisderi kompaniya
dilere ugur alys mogberiniii ,,potolokden® pes bolandygy iicin pul mogberinin bir
bolegini toleyir. Diymek, ugur alys mogberi ,,potolokdan* yokary bolsa, diler
toleyar, pes bolsa, miisderi dilere toleyar.

Kep {i¢in opsion bolup duryan kepsion ¢ylsyrymly opsionyn yene bir mysaly
bolup hyzmat edip biler. Ol firma uzak moéhletli kep gerek bolan, yone firmanyn
ony hayal etmén satyn almaga tayyar ddl mahalynda peydalanylyar. Mysal iicin,
kepinn iipjiin edydn gelesigi hakynda gelesik hakyndaky ¢o6zgiit heniz kabul
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edilméndir. Esasy gelesigiil sertlerini ylalagsmak, aydalyi, yene ii¢ ayy talap edydér,
hiizirki wagtda bolsa kepi satyn almak ii¢in amatly sertler emele gelyir. Uc aydan
son kepint mogberi (,,potology*‘) 6rdn yokary galyp ya-da kepin bahasy yokarlanyp
biler. Seyle yagdayda firma kepi li¢ aydan soni satyn almak hukugyny satyn alyp,
yagny kep licin opsiony edinip biler. Sunun yaly gelesik kepsion gelesik diylip
atlandyrylyar.

Swop — bu iki kontragentinn aktiwleri amatly sertlerde ¢alysmagy bolup duryar.
Sunda ndminin alsylyandygyna baglylykda walyuta, goterim we haryt swoplary
tapawutlandyrylyar.

Swop iki kontragentin bir aktiwleri beyleki aktiwlere calysmak isleydn &hli
yagdaylarynda ulanylyp bilner. Mysal {i¢in, nebit satyan kompaniya iigin,
bazardaky tiiytgdp durmalara garamazdan, nebiti kesgitli bahadan, onun bir
barrelini, aydalyn, 22 dollardan satmak amatly. Sol bir wagtda nebiti we nebit
ontimlerini yzygiderli sarp ediji {igin hemise bir bahadan — bir barrelini 25
dollardan satyn almak amatly. Bazarda nebitii bir barrelinin bahasynyn uzak
wagtyin dowamynda 20-27 dollar aralagynda iiytgdp durjakdygy médlim diyelin.
Seyle bolanda swop dileri nebit satyjydan ony kesgitli bahadan, bir barrelini 22
dollardan satyn alyp we sarp edijd 25 dollardan satyp biler. Eger bir barrelin
bahasy 20 dollara ¢enli asak gagsa, diler nebiti erkin bazardan satyn alyar we nebit
satyja bir barrel iicin 2 dollar gosmaca toleyar. Yone ol sarp ediji nebitifi bir
barrelini erkin bazarda satyn alnandaka garanynda 2 dollar gymmat satmak bilen
onun 6wezini dolyar. Seylelikde, diler islendik yagdayda peyda alyar.
Swopsionlar diylip atlandyrylyan swop iigin opsionlar hem kepsionlar yaly islenip
tayyarlanandyr. Opsionlar géterim, walyuta we haryt swoplary {i¢in baglasylyp
bilner. Swopsion satyn alan miisderinii swop boyunca sertnamanyn
baglasylmagyny sonia ¢ekmédge miimkingiligi bardyr. Ol swop iicin hukugy satyn
alyar we wagt utyar, sol wagtda swopyn sertleri Uiytgép biler. Eger olar gowy
tarapa iiytgese swopsionyin eyesi tize swop sertnamasyny baglasyar, opsion ii¢in
tolenen bayrak bolsa yityir. Bazarda swoplarynl sertleri yaramaz tarapa lytgénde
swopsion swop sertnamasyny ozalky, hézirkilere garanyida has amatly sertlerde
baglagmaga hukuk beryir.

Walyuta forwardy — bu sertnama bolup, ona layyklykda iki tarap geljekde
sertlesilen wagtda walyutanyn belli bir mukdaryny alysmak bor¢namasyny 6z
tistlerine alyarlar. Alsylyan walyutanyn mukdarynyil sertnamada kesgitlenendigi
sebdpli, forward calsyk hiimmeti yenil hasaplanyp ¢ykarylyar, ol iki diirli pulda
alsylyan pul mogberlerinifi gatnasygyna dendir.

Forward sertnamasynda sular bellenyér:

a) alsylyan walyutanyn mukdary;

b) walyutanyn alsylmaly senesi;
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¢) forwarda calsyk hiimmeti.

Forward sertnamalary nébelliligi, diymek, towekgel¢ilikleri azaltmak {i¢in
peydalanylyar. Towekgelcilikler hi¢ wagt 6z-6zlinden yok bolup gitmeyar. Sol bir
wagtda gelesikden gelydn peydany paylasmak bilen, olary kimdir biri bilen boliisip
bolar. Kompaniya adatca, towekgelciligi we peydany bank bilen paylasyar.
Bankyn su gelesige gyzyklanyandygyna diistinmek iicin sular yaly forward
sertnamalaryny baglasmak ii¢in ona yeterlik derejede kop guramalarynn yiiz
tutyandyklaryny nazara almak gerek. Adatga banklar forward sertnamalaryny bir
yyla cenli mohlete baglasyarlar, yone soniky dowlirde forward mdohletlerini
artdyrmaga bolan meyiller bellenilydr we eyydm 6-7 yyl mohlete baglasylan
sertnamalaryn kop sanly mysallary bar.

Forward sertnamasyny baglagsmagyn mohiim motiwi 6z telekecilik isini pulun
hiimmetinin iiytgeme towekgelciliklerinden dtiyaglandyrmak islegi bolup duryar.
Osen ykdysadyyetlerde serthamanyi sertlerini bozmak, sonun yaly-da,
hokiimetlerin 6z bor¢namalaryndan yiiz owiirmek is yiiziinde mimkin déldir.
Sonuii licin hem 6sen yurtlarda forward sertnamalary, deriwatiw gurallar yaly,
diirli towekgelgiliklerden netijeli gorag bolup hyzmat edyar.

Hejirleme — forward sertnamalaryny baglagsmak iigin mohiim howeslendirme,
yone yeke-tdk howeslendirme bolup durmayar. Sertnamalaryn kop bolegi
spekulyatiw peyda almak maksady bilen baglagylyar. Walyuta spekulyanty bazara
seljerme gecirmegin esasynda walyutanyn hiimmetiniii hereketini 6iilinden goryar
we banklar bilen sertnamanyn mohleti tamamlanandan son forward sertnamasy
boyunga walyutanyhizirki pursatda spot-bazarda emele gelen baha garanyiida has
pes bahadan satyn alyp bolar (ya-da tersine, ony has yokary bahadan satyp bolar)
yaly gornlisde baglasmaga c¢alysyarlar. Walyuta spekulyantlary kop sanly forward
gelesiklerini baglagyarlar, spekulyantlar bolmasa hejirleme miimkingiligi Orén
cakli bolardy. Bazarlaryn kopiisinin gecginliligini spekulyantlar tipjiin edyérler.
Hejerler we spekulyantlar tarapyndan forward sertnamalaryna bolan isleg we teklip
denagramly forward hiimmetini doredyar — walyutanyn geljekki hiimmetine
berilydn bahany emele getiryér.

Banklaryn aragylyk etmeginde amala agyrylyan forward sertnamalarynyn sany we
mogberleri  kopelen halatynda forward bazaryna gatnasyjylarda birzada
standartlagsdyrylan we gymmatly kagyzlar gorniisinde resmilesdirilen forward
sertnamasylarynyn sowdasyny guramak babatda tebigy isleg peyda bolyar. Sular
yaly sowdany fyucers sowdasy, degisli gymmatly kagyzlary bolsa walyuta
fyucersleri diyip atlandyrmak kabul edilendir.

Fyucers — bu belli bir ddwiirde we sertnama baglasylanda kesgitlenilyén binyatlyk
baha boyunca gymmatly kagyzlaryii belli mukdaryny satyn almak ii¢cin kesgitli
gorniisgde  resmilesdirilen  sertnamadyr.  Fyugers  sertnamalary  berk
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standartlagsdyrylandyr we gymmatly kagyzlary satyjylaryn hem-de satyn alyjylaryn
anyk talaplaryny gorkezydér.

Forward we fyucers sertnamalary walyuta amal towekgelciliklerini dolandyrmagyi
has gin yayran we degerli gurallary bolup duryarlar. Olar mohletli sertnamalara
degislidir, yagny berk bellenen mohletdi yerine yetirilmelidir.

Fyucers sertnamalaryna standartlasdyrylan we goralyan (gymmatly kagyzlar
gorniisinde resmilesdirilen) forward sertnamasy hokmiinde seredip bolar.
Fyucersler forwardlardan su mohiim alamatlary bilen tapawutlanyarlar:

1) fYyugersler — bu yoritelesdirilen birzalarda sowdasy edilyédn standartlasdyrylan
sertnamalardyr, forwardlar bolsa birZadan dasary guraldyr;

2) fYyucers sertnamalarynyn bahalardan bagga &hli sertlerini birza kesgitleyar.
Forward sertnamalary olaryn sertlerini Ozara ylalasyk boyunca kesgitleyin
kontragentler tarapyndan baglasylyar;

3) forward sertnamalaryndan tapawutlylykda fyugers sertnamalarynyn anyk eyesi
bolmayar. Birza kliring hasaplasyklary 6z iistiine almak bilen, satyjy bilen satyn
alyjynyn arasynda duryar;

4) fyugers sdwdalary adatga dowlet guramalary tarapyndan edaralary tarapyndan
diizgiinlesdirilyar, forwardlar bolsa diizgiinlesdirilmeyar.

Hi¢ kimii 6z bor¢gnamalaryndan yiiz owriip bilmezligi licin fyucers sowdalaryna
gatnagyjylaryn dhlisi birzanyn yorite kliring assosiasiyasyna kepillendiris
gatanjyny geciryarler, zerur bolanda onun isti yetirilmelidir we belli bir derejede
saklanmalydyr.

Birza her giin jemleri jemleydr we her birza giinlinin ahyrynda sowdalara
gatnasyjylarynn arasynda klring hasaplasyklary (6zara hasaplasyklary) geciryair.
Wariasion marza diylip atlandarylyan peyda ya-da vyitgiler sowdalara
gatnasyjylaryin — longlaryit we sortlaryn hasaplaryna gegirilydr, sunda sol
hasaplardaky pul mogberleri kopelyir ya-da azalyar.

Fyucers sowdalary difie bir esasy walyutalar boyunca dil, eysem birza
harytlarynyn kopiisi (dédne, seker, metal we s.m.) boyunca, esasy korporasiyalaryn
paynamalary, bor¢namalar, goterim mogcberleri, diirli-diirli birZa indeksleri we s.m.
boyunca hem alnyp barylyar. Fyucers sowdalarynyil diiyp manysy, motiwleri we
binyatlyk mehanizmleri tiytgewsiz bolup galyar.
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2. Gymmatly kagyzlaryn hukuklary

Oziini diiyp manysy boyunca gymmatly kagyz hakyky mayany hukuklaryi
jemine calysmakdyr, gymmatly kagyzyii eyesi bu mayanyil yerine sol hukuklary
alyar.

Gymmatly kagyz, has umumy gorniisde, onuii eyesine hukuklaryn iki
gorniisini beryér, solar hem onun ykdysady manysyny emele getiry:r:

1) onuil nominalyny gaytaryp almaga we (ya-da) sol nominaldan girdeji, yagny
hasaplanyp yazylyan girdejini almaga hukuk;

2) dolanysyga bolan hukuk, takyk aydylanda bu gymmatly kagyzy beyleki eya
bermek hukugy.

Dolanysyga bolan hukuk gin manyda satyn almak-satmak, calysmak, girew
goymak, karzlasdyrmak, sowga etmek, miras almak we s.m. yoly bilen emlagi
gecirmegin kanungylyk arkaly rugsat edilen usullarynyn &hlisini gursap alyar.
Dolanysyga bolan hukugyn netijesinde gymmatly kagyzyn komegi bilen
ykdysadyyetde gymmaty paylamak prosesleri amala asyrylyar: dowletlerin,
pudaklaryn we cédklerin, bazarlaryn, yuridik sahslaryn, dowlet bilen yuridik
sahslaryii, dowlet bilen ilatyil arasynda gymmatyn gaytadan paylanmagy bolup
gecyar.

Gymmatly kagyzyn funksiyalary. Gymmatly kagyzda bar bolan hukuklaryri
netijesinde ol su funksiyalary yerine yetirip biler:

- mayanyil haryt we toleg dolanysygyna hyzmat etmek;

- mayany jemlemek, yagny ony haysydyr bir taslamalary amala asyrmak
ticin cekmek;

- yurtlaryn, pudaklaryn, ykdysady subyektlerinn arasynda mayany gaytadan
paylamak;

- mayany artdyrmak ya-da onui eyesi {icin girdejini iipjlin etmek.

Gymmatly kagyz nagt dil hasaplasyklaryni, maya goymagyn, spekulyasiyanyn we
s.m. guraly bolup hyzmat edip biler.

3. Gymmatly kagyzlaryn maya goyum hisiyetleri

Gymmatly kagyzlarynn esasy maya goyum hésiyetleri girdejililik, dolanysykda
bolmak, ge¢ginlilik we towekgelcilik bolup duryar.

Gymmatly kagyzlaryih maya goyum hésiyetlerine baha berlende, maya goyum
desgalarynyn kopiisi tigin umumy bolan netijelilik gorkezijilerini hasaplamakdan
basga-da, maliye is tejribesinde kabul edilen fundamental we tehniki seljerme
usullary arkaly barlag geg¢iryérler.

Fundamental seljerme emitent kdrhananyn isinin netijeliligine berilydn baha
esaslanyar. Ol kdrhananyn maliye yagdayynyn gorkezijiler toplumynyn, onui
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degisli bolan pudagynyn Osiis meyilleriniii, Ondiirilydn Oniimin su giinde we
geljekde bésdeslige ukyplylyk derejesiniii dwrenilmegini géz 6niinde tutyar.
Emitent kompaniya tarapyndan ¢ap edilydn balanslar, peydalar we yitgiler
hakyndaky hasabatlar, beyleki materiallar seljerme gecirmek licin binyat bolup
duryar.

Fundamental seljerme faktorly seljerme diylip hem atlandyrylyar, sebébi ol ayry-
ayry faktorlaryn maliye gurallarynyn bahalarynynl hizirki dowiirddki depginine
edyin tésirinin dwrenilmegine we geljek dowiirde sol faktorlaryn gorkezijilerinin
caklamasyna esaslanyar. Sonunl esasynda alnan netijeler emitentii gymmatly
kagyzynyn gymmatynyn aktiwlerii hakyky gymmatyna, gelip gowusyan pul
serisdelerine ndderejede layyk gelydndigini kesgitlemédge we gymmatly kagyzyn
geljekki gymmatyny kesgitleyan girdejini ¢aklamaga miimkingilik berydr we
degislilikde, onuni bahasyna tdsir edip biler. Sonun esasynda serisdeleri maya
goyuma goniikdirmegin maksadalayykdygy barada ¢ykarylyar.

Tehniki seljerme bazar konyunktsrasyna we hiimmetin depgine berilydn baha
esaslanyar. Tehniki seljerme konsepsiyasy fundamental faktorlaryn &hlisinin
jemlenmegini we gazna bazaryndaky bahalaryil hereketinde gorkezilmegini goz
oniinde tutyar. Gymmatly kagyzlara bolan isleg we teklip gorkezijileri, hiimmet
gymmatynyn depgini, gazna bazarynda gymmatly kagyzlar hiimmetinin
hereketinin umumy meyilleri dwrenilyan obyektler bolup duryar. Tehniki seljerme
seredilyan dowlrde ayry-ayry gorkezijilerin (diizglin bolsy vyaly, bazar
bahalarynyn) depginin grafiklerini gurmaga we éwrenmage, belli bir meyli (trendi)
tapmaga we ony geljek iicin ekstrapolirleméige esaslanyar.

Hiimmetin depginini 6wrenmek gymmatly kagyzy satyn almagy ya-da satmagy
gecirmegin maksadalayyk boljak pursatlaryny kesgitlemége, seyle hem hiimmet
gymmatynyn iiytgeyis depginine we Osiisine takmynan baha bermige miimkingilik
beryir.

Tehniki seljerménin ¢éklerinde paynamalaryn hiimmetinini depginine baha bermek
licin gazna bazarynyn indeksleri peydalanylyar. Diinya tejribesinde esasy indeksler
gowy bellidir (ABS-da — Dou Jons we “Standart end Purz” indeksleri, Yaponiyada
“Nikkey” indeksi) we maya goyum c¢ozgiitleri kabul edilende olary hasaba
almagyn tirleri gowy islenendir.

Gazna indeksleri iri kompaniyalar boyunga paynamalaryn ortaga arifmetiki ya-da
ortaga 0lgenen hiimmet gymmatynyn esasynda hasaplanyp ¢ykarylyar.

Osen gazna birzalarynda maya goyumgylar iicin maglumatlary bermegii
usullarynynn biri hem paynamalarynn we obligasiyalaryn reyting bahasy bolup
duryar.

Belli agentlikler (olaryn arasynda Moody’s, Standard & Poor’s we Fitch IBCA
ondebaryjy orun eyeleyérler) tarapyndan bellenyin reytingleriit maya goyumgcylar
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tarapyndan towekgelciliklere baha Dberlende uly dhmiyeti bardyr we
obligasiyalaryn bahalaryna mohiim tidsir edyir. Su agentliklerin reytingleri
baradaky maglumatlar 5.1 tablisada getirilyar.

Tablisa 5.1
Onidebaryjy agentlikleriii reyting simwollarynyi ihmiyetleri
Agentligin ady Maya goyumlaryin mogberi
Moody’s Standard & Poors,
Fitch IBCA
Aaa AAA Yokary (ifi pes towekgelcilik)
Aal , Aa2, Aa3 AA+, AA, AA- Yokary
Al ,A2,A3 A+ A, A- Ortadan yokary
Agentligin ady Maya goyumlaryn mdcberi
Moody’s Standard & Poors,
Fitch IBCA
Baal, Baa2, Baa3 BBB+, BBB, BBB- Ortaga
Bal , Ba2, Ba3 BB+, BB, BB- Ortaga, kdbir  spekulyatiw
elementleri bilen
B1.B2, B3 B+, B, B- Ortadan pes
Caa CCCH+, ccc, ccc- Pes; defolt miimkin
Ca Cc Defolt 6rén dhtimal
C C In pes

Gymmatly kagyzlaryin maya goyum hésiyetlerini seljermegin esasynda reyting
agentlikleri gymmatly kagyza degisli dereje (kategoriya) beryérler.

Gazna gurallarynynn maya goyum hésiyetleri seljerilende gymmatly kagyzlaryn
potensial maya goyumcyny &hli parametrler boyunca kanagatlandyryp biljek
gbrniisini tapmagyn miimkin déldigini goz 6iilinde tutmak gerek.

Gymmatly kagyzlarynn olar boyunca alynyan girdejinin gorniisi boyunca maya
goyum tapawutlary girdejini kesgitli goterim tolegleri, karz goteriminiil liytgép
duryan mogberi, karz boyunga utus, gymatly kagyz satynt alnanda diskont,
diwidend, satylan mahalynda hiimmet gymmatynyn tapawudy gorniisinde almak
miimkingiligi bilen baglydyr.

Maya goyumlaryn islendik gorniislerinin netijeliligi netijéni (girdejini) ony almak
licin edilen harajatlar bilen denesdirmegin esasynda hasaplanyp c¢ykarylyar.
Gymmatly kagyzlara goyum goylanda harajatlar hokmiinde gymmatly kagyzlara
maya goyumlar gorniisinde goniikdirilen serisdelerii mogberi, girdeji hokmiinde
bolsa gymmatly kagyzyn hizirki gymmaty bilen onun satyn alnan mahalynda
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goylan serigdeleriit mogberinin arasyndaky tapawut ¢ykys edydr. Gymmatly kagyz
boyunca girdejinin difie geljekde alnyp bilinjekdigi sebapli, denesdirip bolmagy
ticin ol diskontirleme yoly bilen hazirki wagta getirilmelidir.

Gymmatly kagyzyn hézirki gymmaty iki esasy faktorlar arkaly kesgitleny:ir:
1) gymmatly kagyza maya goymakdan gelyan pul akymynyn ululygy;

2) diskontirlenende peydalanylyan goterim mogberinin derejesi.

Maliye maya goyumlary boyunca getirilen arassa girdejini hasaplamagyn hakyky
maya goyumlardan gelydn girdejini kesgitlemekden belli bir tapawudy bardyr.
Gymmatly kagyzlara goyumlaryn denesdirilydn netijeliligine baha berlende
getirilen arassa girdeji ayry-ayry gazna gurallarynyn getirilen gymmaty bilen
olary satyn almagyn gymmatynyn arasyndaky tapawut hokmiinde hasaplanyp
cykarylyar. Sunda gymmatly kagyzlara goylan maya goyumlardan gelmegine
garagylyan pul girdejileri hakyky aktiwlere goylan goyumlar hokmiinde ulanys
tutumlaryny 0z i¢ine almayar. Gazna gurallarynyn diirli gorniisleri boyunga pul
akymlarynyn emele gelsi hem diiypli ayratynlygy bilen tapawutlanyar.
Obligasiyalar we beyleki sofia menizes bergi gurallary boyunga garagylyan girdeji
su aktiwler boyunca goterim pul mdgberlerinii akymlaryndan we {iziilydn
pursatynda aktiwin 6ziinii gymmatyndan emele gelyér.

Pul akymlaryny emele getirmegin su wariantlary bolup biler:

- gazna gurallary boyunca goterim toleglerini tolemezden;

- goterimleri dowiirleyin tolemek bilen;

- tiziilen mahalynda dhli gbterim mogberini tolemek bilen.

Yonekey we ayratyn hukukly paynamalar boyunca garasylyan pul girdejisini
emele getirmek su gazna birZzasyny nidhili peydalanmagyn — belli bir wagtyn
dowamynda ya-da oniinden bellenen mohletin dowamynda peydalanmagyn goz
oniinde tutulyandygyna baglydyr. Birinji yagdayda geljekki pul akymlary diiie
hasaplanyp yazylyan diwidendlerin hasabyna emele getirilyar, ikinji yagdayda
geljekki pul akymlary hasaplanyp yazylyan diwidendlerin mdg¢berini we maliye
gurallarynyn hiimmet gymmatynyt artan mogberini 6z igine alyar.

Maya goyumlaryn netijeliligine baha berlende geljekki pul akymlarynyn
mogberleri hézirki wagta getirilende peydalanylyan diskont kadasynyn ululygy
mohiim orun tutyar. Diskontyl anyk maya goyum desgasyna layyk gelyédn
kadasyny saylap almagyn zerurlygy towekgelgilik derejesinin diypli lytgép
durmalary bilen sertlendirilendir.

Diskontyn kadalaryny diffrensirlemek asakdakylary hasaba almak bilen
amala asyrylmalydyr:

- maya goyum iicin niyetlenen serisdelerin ortaca gymmatyny;

- seredilydn dowiirde hiimmetsizlenmegini ¢aklanylyan depgini;

- maya goyum towekgelgiligi ligin bayragy.
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Dasary yurtlarynn tejribesinde maliye gurallarynyn getirilen gymmatyna baha
berlende peydalanylyan diskont kadasyny (hdzirki girdejililigin kadasyny)
kesgitlemek, diizgiin bolsy yaly, diiypli aktiwlerin bahasynyn modeline layyklykda
amala asyrylyar. Su modele layyklykda, anyk maliye guraly boyunca hazirki
girdejililigin kadasy towekgelciliksiz maliye maya goyumlary boyunga (hususan-
da, dowlet obligasiyalary boyunc¢a) hizirki girdejililigin kadasynyin we derejesi
ahyr netijede ayry-ayry gurallar boyunca girdejililigin diffrensirlenme derejesini
kesgitleyan towekgelcilik iigin bayragyn jemi hokmiinde kesgitlenyar.

Sunda towekgelciliksiz maliye maya goyumlary boyunca héazirki girdejililigin
kadasy pul bazarynda karz goteriminii mogberinin  we hiimmetsizlenme
derejesinin esasynda emele getirilydr we 0z gezeginde, diskontyin kadasyny
sonundan diirli maliye gurallary boyunc¢a differensirlemek iigin umumy esas
hokmiinde seredilyar.

Diirli maya goyum desgalarynynn denesdirilydn netijeliligine baha bermegin
netijeleri olar saylanyp alnanda we bankyii maya goyum bukjasy emele getirilende
peydalanylyar.
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10-nji tema. Gymmatly kagyzlar bazarynda mayadarlaryn girdejiligi we
towekgelciligi

Soraglar:

1. Mayadarlaryn girdejilik we towekgel¢ilik hésiyeti

2. Maya goyum girdejisi wWe konsepsiyasy

3. Maya goyum towekgelgilikleriniii gorniisleri

1. Mayadarlaryn girdejilik we towekgelgilik héisiyeti

Maya goyumlary yerlesdirmegiii bas maksady garasylyan towekgelgiligin pes
derejesinii bolmagynda garasylyan girdejililigin talap edilyan derejesini almak
bolup duryar. Su maksada, birinjiden, diwersifikasiyanyn, yagny maya
goyumgynyi serisdelerini diirli aktiwlerin arasynda paylamagyn, ikinjiden, maliye
gurallaryny dykgatly saylap almagyn hasabyna yetilyar. Maya goyumlaryny
(gymmatly kagyzlar bukjasyny) dolandyrmagyn nazaryetinde we is tejribesinde
dip bolan we hizirki zaman ¢emelesmeler bardyr.

Dép bolan ¢emelesme fundamental we tehniki seljermé esaslanyar. Ol gymmatly
kagyzlary pudaklar boyunca giiiden diffrensirlemége tins beryir. Esasan, gowy
ontimgilik we maliye gorkezijileri boyunca belli kompaniyalaryn kagyzlary satyn
alynyar. Mundan basga-da, olaryn has yokary gecginliligi, kop mogberlerde satyn
almak we satmak we komissiya c¢ykdajylarynda serisdeleri tygsytlamak
miimkingiligi hasaba alynyar.

Gin we netijeli bazaryn, statistiki binyadyn Osmegi, seyle hem hasaplayys
tehnikasy babatynda c¢alt Osilis maliye gurallary bukjasyny dolandyrmagyn hézirki
zaman nazaryetinii we tejribesininn yiize ¢ykmagyna getirdi. Ol bukja maliye
gurallaryny se¢ip almagyn statistiki we matematiki usullaryna, seyle hem birnéaca
tdze konseptual ¢cemelesmelere esaslanyar.

Maya goyumlar (bukja) dolandyrylanda esasy parametrler garasylyan
girdejililik we towekgelgilik bolup duryar. Gymmatly kagyzlar bukjasyny emele
getirmek bilen menejer onun girdejililiginin tdwekgelgiliginin geljekki depginini
takyk kesgitlip bilmez. Sonunl licin hem maya goyumlaryny saylap almagy ol
girdejililigin we towekgelciligin garagylyan gorkezijilerinini esasynda guryar. Olara
berilydn baha maya goyum ¢ozgiidini kabul etmek ii¢in méhiim sert bolup hyzmat
edyér. Su ululyklara, birinji nobatda, gegen dowiirlerinn statistika hasabatlarynyn
esasynda baha berilyér, softundan ofia konyunkturanyn geljekde garasylyan dsiisine
layyklykda degisli diizedisler girizilyar.
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2. Maya goyum girdejisi we konsepsiyasy

Maya bazarynda maya goyumc¢yny 0zilinit amallarynyn netijeliligi gyzyklandyryar.
Diirli maya goyumlaryn netijeliligini girdejililik gorkezijisinin komegi bilen
denesdiryarler.

Girdejililik — bu otnositel gorkeziji bolup, ol belli bir dowiirde maya goyum
serigdeleriniii bir manadynyn nice goterim getirydndigini habar beryar. Mysal
licin, maya goyumlaryn girdejiligi 15%-e dent diyelin. Bu maya goyuma
goniikdirilen bir manadyn 15 tefifie peyda getirendigini anladyar. Girdejililigiii has
yokary derejsi maya goyumgy iigin gowy netijeleri anladyar.

harajatlara bolan gatnasygy hokmiinde kesgitlap bolar. Girdejililik goterimlerde
gorkezilyar. Goterimleri hasaplap yazmak meselelerine seredilydn mahalynda,
kopleng, belli bir goterim mdgberlerine esaslanylyar. Su goterim mogberlert maya
goyumgylaryn amallary ti¢in girdejililik gorkezijilerinden basga zat daldir. Maliye
1s tejribesinde girdejililik gorkezijisi ya-da maya goyum maya goyumlaryn
goterimi, eger wagtyn basga bir dowri barada yorite aydylmadyk bolsa, adatca bir
yyla hasaplamakdan ugur alnyp berilydr ya-da kesgitleyar. Sonuni iicin hem, eger
25% hokmiinde diistinilmelidir. Sol bir wagtda kagyz hakykatdan bazarda bir
yyldan kop ya-da az wagtyn dowamynda dolanysykda bolup biler Mohletlerin
uzaklygy boyunca tapawutlanyan maya goyumlaryn girdejililigini denesdirmek
zerurlygynyn yiize ¢ykyandygy sebépli sunun yaly is tejribesi bardyr.

3. Maya goyum towekgelciliklerinin gorniisleri

Umumy towekgeklcilikler maya goyum isine gatnagyanlaryii hemmesi we maya
goyumlaryn dhli gorniigleri licin birmenizes bolan towekgelcilikleri 6z i¢ine alyar.
Olar maya goyum desgalary saylanyp alynyan mahalynda maya goyumgylaryi
tasir edip bilmejek faktorlary bilen kesgitlenyar.

Suna menzes towekgelcilikler ulgamlayyn towekgelcilikler  diylip
atlandyrylyar. Bu:

- dasary ykdysady isde yagdayyn iiytgemegi bilen yiize ¢ykyan dasary
ykdysady towekgelgiliklerdir;

- icerki ykdysady gursawyn iiytgemegi bilen baglanysykly icerki ykdysady
towekgel¢iliklerdir.

Oz gezeginde towekgelcilikleriti su gorniisleri towekgelcilikleriti has ayratyn
gorniislerinin sintezi hokmiinde yiize cykyar:

a) durmus-ykdysady towekgelcilik syyasy ulgam we jemgyyetde syyasy giliyclerini
yerlesisi  lytgdnde, syyasy durnuksyzlyk vyagdayynda yiize c¢ykyan
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towekgelciliklerini toplumyny birlesdiryér;

b) ekologiya towekgelciligi tebigy weyrangylyklaryn, ekologiya yagdayynyn
yaramazlagsmagynyn netijesinde zyyan g¢ekmek miimkingiligi hokmiinde cykys
edyér;

¢) dowlet tarapyndan diizgiinlesdirmek ¢éreleri bilen baglanysykly ciize ¢ykyan
towekgelcilikler maya goyum isinin administratiw ¢éklendirmelerinin, ykdysady
kadalasdyryjylaryn, salgyt salmagyn, walyutany diizgiinlesdirmegin, goterim
syyasatynyn, gymmatly kagyzlar bazaryny diizglinlesdirmegin {iytgemegi,
kanungylygyi liytgemegi babatda towekgelcilikleri 6z i¢ine alyar;

d) konyunktura towekgelciligi — umumy ykdysady yagdayyin amatsyz iiytgemegi
ya-da ayry-ayry bazarlardaky yagdaylar bilen baglanysykly towekgelcilik;

e) hiimmetsizlenme towekgelciligi hlimmetsizlenmeginn yokary derejesinde maya
goyum desgasyna goylan pul serisdeleri alynyan girdejiler bilen yapylyp
bilmeyéndigi sebipli yiize ¢ykyar;

d) ykdysady jenayatgylyklar, hojalyk hyzmatdaslarynyini  ynsapsyzlygy,
hyzmatdaslar tarapyndan 6z iistline alan bor¢namalarynyn yerine yetirilmezliginin,
doly dil ya-da yaramaz hilli yerine yetirmeginiin miimkindigi bilen sertlendirilen
gayry towekgelcilikler.

Ozbolusly téwekgelgilikler professional dil maya goyum syyasaty, maya goyuma
gontikdirilyan serisdelerin rejesiz gurlusy, maya goyum isini dolandyrmagyn
netijeliligi  yokarlandyrylan yagdayynda olaryn yaramaz netijelerinden kop
derejede gaca durup boljak beyleki sona menzes faktorlar bilen baglanysykly bolup
biler. Bu towekgelcilikler ditwersifisirlenen, peseldiji bolup duryar we maya
goyum¢ynyn maya goyum desgalaryny kabul ederlikli towekgelgilik bilen saylap
almak, seyle hem towekgelcilikleri hakyky bolsy yaly hasaba almak we
diizgiinlesdirmek ukubyna baglydyr.

Ozbolusly towekgelcilikler sulara boliinyér:

a) maya goyum bukjasynyn towekgelcilikleri, olar onunl diiziiminddki maya
goyum desgalarynyn hilinin yaramazlasmagy we maya goyum bukjasyny emele
getirmegin yorelgelerinin bozulmagy sebépli yiize c¢ykyar. Su towekgelciliklere
boliinyar:

- maya goyum bukjasynyn diiypli — integral towekgelgiligi, onun hilinini
umumy yaramazlagmagy baglydyr, ol aktiwlerin beyleki gorniigleri bilen
detiesdirilende maya goyumlara goyum goylanda yitgilerin miimkiindigini
gorkezyir,

- selektiw towekgel¢ilik, maya goyum bukjasy saylanyp alnanda belli bir
maya goyum desgasynyini maya goyum hiline yalnys baha berilmegi bilen
baglydyr,

- detiecer bolmazlyk towekgelgiligi maya goyumlara goylan goyumlar bilen
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olary maliyelesdirmeginn ¢cesmelerininn arasynda girdejililigin, towekgel¢iligin we
gecginliligin mocberi we gurlus gorkezijileri boyunca layyklyk bozulanda yiize
¢ykyar,

- artykmag jemlenme (yeterlik diwersifisirlenmezlik) towekgelciligini maya
goyum desgalarynyin c¢dkli topary, maya goyum aktiwlerinin we olary
maliyelesdirmek c¢esmelerinin diwersifisirlenis derejesinin pesdigi bilen bagly
zyyan ¢ekmek howpy hokmiinde kesgitlap bolar, bu bolsa maya goyumcynyn
ykdysadyyetiil bir pudagyna ya-da sektoryna, bir sebite ya-da yurda, maya goyum
1sinin bir ugruna esassyz bagly bolmagyna getiryar;

b) ma ya goyum desgalarynyn towekgelgiligi, olar ayry-ayry maya
goyumlara, seyle hem tutuslygyna maya goyum bukjasyna baha berlende hasaba
alynmalydyr.

Mundan basga-da, sular yaly towekgelcilikler bardyr:

- yurt towekgelciligi — durmus we ykdysady yagdayy durnuksyz bolan
yurtda serisdeleri yerlesdirmek we maya goyum isini alyp barmak bilen
baglanysykly zyyan ¢cekmek miimkingiligi;

- pudaklayyn towekgelcilik — belli bir pudakda yagdayyn iliytgemegi bilen
baglanysykly towekgelgilik;

- sebit towekgelciligi — sebitin ykdysadyyetinin durnuksyz yagdayy sebapli
zyyan ¢cekmek towekgelciligi, ayratyn hem bir ontimli sebitlere mahsusdyr;

- wagt towekgelciligi— maya goyum desgalaryna goyumlary amala
asyrmagyn wagtyny we olarynn durmusa gecirilmeli wagtyny yalnys kesgitlemegin,
mowslimleyin we dowiirleyin iytgdp durmalaryil netijesinde zyyan ¢ekmek
miimkingiligi;

- gecginlilik towekgelciligi — onui maya goyum hésiyetine berilydn
bahanyn iiytgemeginin netijesinde maya goyum desgasy durmusa gecirilende
zyyan ¢cekmek towekgelciligi;

- karz towekgelgiligi — emitent, karz alyjy ya-da onun kepil bolujysy
tarapyndan bor¢namalaryn berjay edilmezligi sebépli serisdenleri yitirmek ya-da
maya goyum desgasynyn ilkibasky gymmatyny we hilini yitirmek towekgelciligi;

- amal towekgelciligi — maya goyumlary amala asyryan subyektin isinde
maya goyum amallarynyil tehnologiyasynda bozulmalaryni, maglumatlary isleyan
kompyuter ulgamlarynda nésazlygyn bolmagy netijesinde yiize ¢ykyan yitgileri
cekmek towekgelciligi.

Yokarda sanalyp gecilenler bilen bir hatarda walyuta amal towekgelcilikleri hem
bardyr. Geljekde tolegler ya-da alynmaly serisdeler geljekki gymmaty néabelli
bolan dagary yurt pulunda amala asyrylmaly bolanda kirhanalar we sahsy adamlar
seyle towekgelcilige gabat gelyarler.

Walyuta amal towekgelciligi bir wagtda dil-de belli bir wagt aralygynda bolup
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gecydn hasaplagyklary bolan walyuta gelesiklerinde yiize c¢ykyar. Amal
towekgelciliklerini dolandyrmagyn kop usullary bardyr. Olaryn arasynda forward
amallary, fyugersler, opsionlar, swoplar we beyleki has ¢ylsyrymly deriwatiw
gurallar, seyle hem dasary sowda sertnamalarynda walyuta sertlesikleri, walyuta
towekgelciliklerini  dtiyaclandyrmak we  towekgelgilikleri  yapmak {i¢in
atiyaclyklary emele getirmek esasy orun eyeleyérler.

Atiyaclyklary dolandyrmagyi kibit usullaryna seredeliti.

Towekgelciligi bermek walyuta amal towekgelciginden gutulmagyn i yonekey
usuly bolup duryar. Munun iicgin towekgel¢ilik, miimkin boldugyc¢a, gelesik
boyung¢a hyzmatdasyn iistiine yiiklenyar.

Amal towekgelgiligini saldirlemek — iri kompaniyalar {i¢in towekgelgilikleri
azaltmagyn usuly. Eger kompaniya diirli yurtlarda we walyutalarda kop diirli
amallary alyp baryan bolsa, onda ayry-ayry amallaryn towekgelciligi azalyar,
sebdbi bir puldaky diirli ugurlary bolan gelesikler saldirlenyir, bir pulda hiimmetin
amatsyz uytgemeginin owezi beylekilerin hiimmetinin amatly tiytgemeleri bilen
dolunyar.

Kop taraplayyn hejirleme walyutasy esasy walyutalaryn birine baglanan ya-da ona
layyklykda gowy korrelyasiya edilyian yurtlaryin kompaniyalary bilen gelesiklerde
ulanylyar. Sunda eger sol yurdun walyuta bazarynyn oOsen dildigi sebipli
hejirlemegin standart usullaryny (fyugersler, opsionlar we s.m. arkaly) ulanmak
miimkin bolmasa, seredilydn yurdun walyutasy bilen bagly esasy walyutanyn
hiimmetinin tiytgemegi hejirlenyar.

Ugurdas karzlar uzak mohletli amal towekgelgiliklerini peseltmek maksady bilen,
kop milletli kompaniyalar tarapyndan peydalanylyar. Sunuil yaly gelesigi gecirmek
licin A yurtdan bolan kompaniyanynn B yurda, B yurtdan bolan kompaniyanyii
bolsa A yurda maya goymagy islemegi zerurdyr. Seyle bolanda walyutanyn
hiimmetinin tytgemeginii towekgel¢iliginden gaga durmak licin A kompaniya B
kompaniyadan B yurdun walyutasynda karz alyar, B kompaniya hem sonun yaly
karzy A kompaniyadan A yurdun walyutasynda alyar. Maya goyum taslamalary
tamamlanandan sofl dasary yurt pulunda alnan peydadan hasaplasyklary
gecirydrler, sunda walyutany calysmak zerurlygy, seyle hem onun bilen
baglanysykly towekgelcilikler aradan ayrylyar.

Atiyaclandyrys kompaniyalarynyni {istiinden ya-da {iciinji sahslarda amal
towekgelciliklerini  dtiyaclandyrmak amal towekgelciliklerini azaltmagyn gin
yayran usullarynyfi biri bolup duryar. Atiyaclandyrys halaty arkaly walyutanyi
hiimmetinin peselisi ya-da yokarlanysy, atiyaglandyrys sertnamasynda kesgitlenen
derejeden pesdigi ya-da yokardygy kesgitlenyar.

Walyuta we multiwalyuta sertlesikleri kompaniyalaryn dasary ykdysady isinde
ginden peydalanylyar. Walyuta sertlesigi halkara sowda, karz we beyleki
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ylalagykda zerur sert bolup duryar, sona layyklykda eksport¢ylaryin we import
edyédnlerin  walyuta hiimmetininn iliytgemegi babatynda towekgelciliklerini
atiyaglandyrmak maksady bilen, sertlesilydn walyutanyil hiimmetinin iytgeysine
den olgegde tolegin pul mogberine gaytadan seretmek sertlesilyar.

Walyuta atiyaglyklaryny emele getirmek we agyk walyuta pozisiyalaryny
saklamak hem kompaniyalar we banklar tarapyndan walyuta towekgelciliklerini
azaltmak Tt¢in peydalanylyp bilner. Walyuta pozisiyasy — bu bankyn ya-da
kompaniyanyn dasary yurt pulundaky talaplary bilen borg¢lamalarynyi
gatnasygydyr. Eger walyutadaky talaplar bor¢gnamalardan yokary bolsa (uzak
prozisiya) ya-da walyutadaky bor¢namalar talaplardan yokary bolsa (gysga
pozisiya) pozisiva ac¢yk diylip atlandyrylyar. Uzak pozisiya walyuta amal
towekgelciliklerini peseltmek nukdaynazaryndan walyuta édtiyaglygyna golaydyr.
Ykdysady walyuta towekgelgilikleri kompaniyalaryn ¢algyk hiimmetinin
liytgemegine bagly bolan gymmatynyn iiytgemeleri bilen baglydyr. Kompaniyanyn
gymmaty — bu paynamalaryn olaryni sanyna kopeldilen bazar bahasydyr.
Paynamalaryn bahasy = kompaniya tarapyndan alynyan peyda bilen berk
baglanysyklydyr, ol (peyda) su kompaniyanyn telekecilik isinii ayry-ayry
ugurlaryndan gelip gowusyan pul serisdelerine baglydyr.

Gelip gowusyan su serisdeler we peyda asakda getirilyin ii¢ sebiap boyunca
ykdysady walyuta towekgelciliginin tasirine diisiip bilyar:

1) transmilli kolrporasiyanyn (TMK) sahamcasy dasary yurtda isleyar we
dasary yurt pulunda peyda alyar. Seyle yagdayda walyutanynn hiimmetininn kabul
edydn yurdun ykdysady sertleri bilen bagly iiytgemegi sahamgadan diiyp
korporasiya gelip gowusyan, bolyan yurdunyn pulunda gorkezilen serisdelere tisir
edip biler;

2) harytlary eksport edydn ya-da import edyidn kompaniyanyn peydasy
kontragent yurtlaryn pullarynyn hiimmetinin iiytgemegine bagly bolyar;

3) dine milli bazarda isleyan uly bolmadyk kompaniya hem ykdysady walyuta
towekgelciligine gabat gelip biler. Eger sol kompaniyanyn yurdunyil pulunyn
hiimmeti yokarlansa, onda dasary yurtly eksportgylar sol yurdun bazaryna
aralagmak ticin kop miimkingilik alyar we milli kompaniyanyin peydasy mese-
mélim azalyp biler.

Ykdysady walyuta towekgelciligi buhgaltercilik hasaba alnysynyn (balanslaryn,
peydalar we yitgiler hakynda hasabatlaryn we s.m.) maglumatlary bir puldan
beyleki pula geytadan hasaplananda kompaniyalaryit gymmatynyn tiytgemegi bilen
bagly gaytadan hasaplama towekgelgiliklerini 6z i¢ine alyar.

Ykdysady walyuta towekgelciligini peseltmegiii birndge standart usullary bardyr.
Pul akymlaryny denecerlemek TMK-yn strategiyasy bolmak bilen, onda ykdysady
walyuta towekgelcilikleri dasary yurtlardaky sahamcalary (golgur kompaniyalary)
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bolyan yurdunda maliyelesdirmidge gecirmegin hasabyna peseldilydr. Sunda
sahamganyn bolyan yurdunyn pulunda gecirydn harajatlarynyn payy airybas
derejede bellenyir.

Global diwersifikasiya — bu hem TMK-yn strategiyasy bolup, ol walyutanyn
hiimmietinin  iytgdp durmagyny peydany kopeltmek {icin peydalanmakdan
ybaratdyr. Eger haysydyr bir yurtda hakyky calsyk hiimmeti pese gagyan bolsa,
onda TMK sol yurtda oniimgiligi giiy¢lendiryiar we calsyk hiimmeti yokarlanyan
ya-da ozalky derejesinde galyan yurtlara eksporty artdyryar. Mysal iigin, dollar
babatynda yewronyn hakyky hiimmetinini peselen yagdayynda (hlimmetsizlenmegi
hasaba almak bilen) TMK  0zinii  yewropadaky  sahamgcalarynyn
kuwwatlyklarynyn isleysini artdyrar we olaryn 6niimlerini ABS-a eksport eder.
Maliyelesdirmek strategiyalary bir dasary yurt pulunda gorkezilen aktiwleri we
passiwleri bazar gymmaty boyunca we hereket edyidn mohletleri boyunca
deniecerlemekden ybaratdyr. Mysal lcin, amerikanyn TMK-nyn Angliyadaky
sahamcasynyn maliye zerurlyklaryny aktiwlerin hereket edydn mohleti bilen,
funtda gorkezilen bor¢namalaryi hasabyna yapmak oylanysykly bolar.

Syyasy we yurt towekgelcilikleri — bu kompaniyanyn 6z telekecilik isini alyp
baryan yurdunyn syyasatynyn geljekki iytgemelerini  Onilinden  goriip
bolmayandygy sebépli yiize c¢ykyan nédbellilikdir. Sular yaly towekgelgilikler
walyuta hiimmetine diiypli tésir edip biler, sonui {licin hem olar walyuta
towekgelciliklerine degisli bolyar.

Haysydyr bir yurtda kompaniyanyn emlédgini eksproriasiya etmek we
millilesdirmek towekgelgiligi has uly howp bolup duryar. Belli bir derejede
owezini dolmak bilen millilesdirmek 6sen yurtlarda hem, Gsiip baryan yurtlarda
hem ginden peydalanyldy. Hususan-da, millilesdirmegin we soflundan
hususylasdyrmagyn birnédge tolkunlary Beyik Britaniyada, Fransiyada we beyleki
osen yewropa yurtlarynda bolup gecipdi. Sunda maya yurtdan gidip baslayar.
Millesdirilmeginden é&tiya¢ edip kompaniyalar aktiwleri dollara we beyleki
ygtybarly pula gecirmidge we olary yurtdan c¢ykarmaga calysyarlar. Bu bolsa
walyuta bazarlaryny dartgynly yagdaya getiryér.

Osiip baryan yurtlaryni kopiisinde hokiimetin 6ziinint gézeggilik edyin ¢igindiki
dasary yurt Kkorporasiyalaryn isine gosulmak towekgel¢iligi bardyr. Kopleng
yagdayda bu milli kompaniyalara basdeslik artykmaclygyny bermek {i¢in edilyar.
Kédhalatda gosulmak TMK-dan belli bir eglisikleri gazanmaga ya-da para almaga
gontikdirilyar. Dasary yurtlylarynl telekecilik isine gosulmagy dine bir hokiimet
dal, eysem kérdesler arkalasyklary we beyleki guramalar, mysal {icin ekologiya
guramalary hem amala asyryp bilerler.

Salgyt salmagyn iiytgemegi towekgelgilikleri diiypli orun tutyar. Salgyt
kanungylygyndaky tiytgemeler korporasiyanyn dasary yurtdaky telekegilik isine
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millilesdirmekden hem yokary derejede yaramaz tésir edip biler.

Syyasy (yurt) towekgelciliklerini birndce guramalar tarapyndan yzygiderli cap
edilydn indeksler boyunca kesgitleyirler. Olaryn arasynda adybir nemes
firmasynyn ,,BERI“ indeksi, Sweysariyanyn bank korporasiyasynyn indeksi we
Eigosopeu zurnalynyn indeksi maya goyumgylaryil arasynda has yokary ynamdan
peydalanyar. Bu indeksler diinydninn 170 yurdy boyunca bilermenleriii beryin
bahalarynyii esasynda hasaplanyp ¢ykarylyar.

Syyasy towekgel¢ilikleri dolandyrmagyi usullarynyii birndge toparlary bardyr.
Maya goyum we konsessiya ylalagyklary oziini kdbir syyasy towekgel¢iliklerden
goramak maksadynda, yurtda 0z isine baglayan kompaniya tarapyndan
hikimiyetler bilen baglasylyar. Ylalagyklarda adatca, maya goyum goyyan
kompaniya tcin salgyt yenillikleri, eyelerinin diwidendleri dasary yurtlara
gecirmegi amala agyrmaga bolan hukuklary, yerli karzlary almak miimkingiligi we
s.m. diizglinlesdirilyar. Hoklimet, eger bu 6ziine amatly bolmasa, ylalasygy bozup
biler. Sonun ti¢in hem dasary yurt korporasiyasy ylalagsygy geljekde kabul edyén
yurt onunl yerine yetirilmeginden peyda alyp biler yaly gorniisde diizmelidir. Mysal
licin, ylalagykda korporasiyanyt emliginiii bir boleginiit kem-kemden yerli maya
goyumgylara gegmegi goz oniinde tutulyp bilner.

Syyasy towekgelcilikleri dtiyaglandyrmagy kopleng yagdayda bolunyan yurdun
hokiiimeti 0z {istline alyar. Mysal tli¢in, ABS-da syyasy towekgelgilikleri
atiyaglandyrmak ticin Dasary yurtlardaky hususy maya goyumlarynn hokiimet
korporasiyasy doredildi, ol goni amerikan maya goyumlaryny atiyaglandyrmagyn
dort gorniisini teklip edyar:

- dasary yurt sahamcalarynyin peydalaryndan dollarda pul serisdelerini
gecirmdge ciklendirme girizilmige garsy dtiyaclandyrmak;

- ekspropriasiya edilmeginden we millilesdirilmeginden dtiyaglandyrmak;

- harby hereketlerin, gozgalanlaryn we rayat tertipsizlikleriniii netijesinde
cekilen zyyany étiyaclandyrmak;

- syyasy konfliktler sebépli ¢ekilen yitgileri dtiyaglandyrmak.

Yuridik gorag usullary hem korporasiyalar tarapyndan syyasy towekgelcilikleri
peseltmek {i¢in giiden peydalanylyar. Hazirki wagtda dowletlerinn kopiisi jedelli
yagdaylara Maya goyum jedellerini ¢0zmegin halkara merkezinde seredip
basladylar. Eger maya goyumlary goniikdirmek géz o6niinde tutulyan yurt Halkara
merkezin ¢ozgltlerini 6zi ligin hokmany diyip ykrar edyan bolsa, onda bu yagday
sol yurtdaky syyasy towekgelcilileri 6z-6ziinden yenillesdiryér.

SORAGLAR WE YUMUSLAR

1. Gymmatly kagyzy mayalasdyrmak diymek nima?
2. Gymmatly kagyzlaryn hisiyetnamalaryny aydyp berin.
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13.
14,
15.
16.

Ayratyn gymmatly kagyzyn towekgelciligi we gymmatly kagyzlar
bukjasynyn towekgel¢iligi diymek ndma?

Gymmatly kagyzyn gymmaty we bahasy diymek nama?

Gymmatly kagyzyn gymmatynyn iki hisiyeti nimeden ybarat?

Gymmatly kagyzyn funksiyalaryny aydyp berin.

Siz gymmatly kagyzlar bazarynyn nihili gurallaryny bilyarsiniz?

Gymmatly kagyzlaryin maya goyum hésiyetleri diymek ndméa?

Fundamental seljerme diylip ndmé diistinilyér?

Tehniki seljerme diylip ndma diisiinilyar?

Gazna bazarynyn indeksleri nirede peydalanylyar?

Gymmatly kagyzyn hdzirki gymmaty haysy faktorlar bilen
kesgitlenyar?

Maya goyumlaryn esasy hisiyetnamalaryny aydyp beri.

Maya goyum girdejisi konsepsiyasy ndmeden ybarat?

Maya goyum towekgelgiliklerinin gorniislerini aydyp berin.
Ayratyn towekgelcilikler nama?
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11-nji tema. Maya goyum bukjasy.

Soraglar:
1. Maya goyum bukjasy barada disinje

2. Maya goyumlaryn bukjasyny emele getirmek

3. Maya goyum bukjasyny diwersifikasiyalasdyrmak

1. Maya goyum bukjasy barada diisiinje

Maya goyum bukjasy — bu kirhananyin maya goyum strategiyasyna layyklykda
maya goyum isini amala agyrmak ti¢cin niyetlenen, hakyky we maliye maya goyum
desgalarynynt toplumyny maksada goniikdirip emele getirmekdir. Maya goyum
bukjasyny emele getirmegin esasy maksady islenip tayyarlanan maya goyum
syyasatyny has netijeli we ygtybarly maya goyumlaryny secip almak yoly bilen
durmusa gecirmek hokmiinde emele getirilip bilner. Bukjany emele getirmegin
barsynda maya goyum aktiwlerini utgasdyrmak arkaly tdze maya goyum hili
gazanylyar: towekgelciligin bellenen derejesinde girdejililigin talap edilyédn
derejesi lipjiin edilyar. Saylanyp alnan maya goyum syyasatynyil ugruna we maya
goyum isini amala asyrmagyn ayratynlyklaryna baglylykda mahsus bolan
maksatlar ulgamy kesgitlenyar.

Islendik maya goyum bukjasy emele getirilende maya goyumcy belli bir
maksatlary 6iide goyyar:

o girdejililigin zerur bolan derejesini gazanmak;
o mayany artdyrmak;
. maya goyum towekgelgiliklerini peseltmek;

o maya goyum serisdelerinii maya goyumgy licin kabul ederlikli gecginliligi.
Maya goyum bukjasy emele getirilende ileri tutulyan maksatlary hasaba almak
maya goyum bukjasy ticin goyumlar secilip alnanda we ona baha berlende kriteriy
bolup hyzmat edyéin degisli kadalasdyryjy gorkezijilerin esasynda yatyar. Kabul
edilen ileri tutulyan ugurlara baglylykda maya goyumgy sunuil yaly kriteriy
hokmiinde mayanyn gymmatynyn, girdejililigin artysynyn, yol berilydn maya
goyum towekgelciliginiii, gecginliligin derejesinin anrycak gorkezijilerin belldp
biler. Maya goyum bukjasynyil diiziiminde diirli maya goyum hisiyeti bolan
desgalar utgasyp biler, bu bolsa ayry-ayry maya goyum desgalary boyunca
towekgelcilik jebislendirilende yeterlik derejede jemi girdeji almaga miimkingilik
beryir.

Kérhanada maya goyum isiniii esasy maksady, sonunn yaly-da, maya goyum
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bukjasyny emele getirmegin maksady hem onui maya goyum strategiyasyny
durmusa gecirmegi lpjiin etmek bolup duryar. Eger kdrhananyn maya goyum
strategiyasy isi gifieltmége (6nlimlerin ondiirilydn we yerlenyédn ya-da hyzmatlaryn
edilydn mocberini artdyrmaga) goniikdirilen bolsa, onda esasy maya goyumlar
ontimgilik bilen baglanysykly maya goyum taslamalaryna ya-da aktiwlere goylar,
bar bolan (meyillesdirilydn) beyleki desgalara (gymmatly kagyzlara ya-da bank
goyumlaryna) goyumlaryn bolsa olar babatynda tabynlyk hasiyeti bolar, bu mysal
licin, yerlesdirmegiit mohletlerine we mogberlerine tédsir eder.

Umumy yagdayda maya goyum isi amala asyrylanda hem, maya goyum bukjasy
emele getirilende hem maya goyumgy 6zi {icin kabul ederlikli towekgelciligin
ciklerinde hereket etmek bilen, peyda (girdeji) almaga garasyar. Girdejiniii difie
bir giindelik tolegler ya-da maya goyum taslamalaryny durmusa gecirmekden
bellenen wagt aralygynda belli bolan yzygiderlilik we kesgitlilik (6iitinden bellilik)
derejesi bilen alynyan peyda gorniisi bolman, eysem,satyn alynyan aktiwleriii
gymmatynyn artmagy gorniisi hem bolyar.

Girdejililigin anyk derejesine yetmek su dowiirde, diizgiin bolsy yaly, oniinden
bellenen dowlirleyinlik bilen, yzygiderli girdeji alynmagyny goz oiilinde tutyar. Bu
bank depozit goyumlary boyunca goterimleri tolemek hakyky maya goyum
desgalaryny (gozgalmayan emldk desgalaryny, tdze enjamlary) ulanmakdan
alynmagy meyillesdirilyan girdejiler, degislilikde, paynamalar we obligasiyalar
boyunga diwidendler we goterimler bolup biler. Giindelik girdeji almak
kompaniyanyn tolege ukyplylygyna téasir edyar we pul akymlary meyillesdirilende
hasaplamalara kabul edilyir. Su maksat bukjalar emele getirilende, ayratyn hem
serisdeler gysga mohletili yerlesdirilende (mysal tigin, pul serisdelerinii
artykmaclygy bolup, ony su dowiirde oniimg¢ilik maksatlary ii¢in peydalanmagyn
miimkin ya-da maksadalayyk bolmadyk yagdayynda) esasy maksat bolup duryar.
Mayany artdyrmak wagt boyunca olarynn gymmatynyn yokarlanmagy bilen
hisiyetlendirilyédn desgalara serisdeler goylanda iipjiin edilydr. Bu olaryn isinin
ginelisine gord, olaryn paynamalarynyn bahalarynyn ep-esli yokarlanmagyna
garagylyan yas emitent kompaniyalaryil (esasan innowasion ugry bolan
kompaniyalar) paynamalary {i¢in, seyle hem gozgalmayan emldk desgalary we
beylekiler licin adalatlydyr. Gymmatyn artmagynyn 6zi hem maya goyumgynyn
girdeji almagyny tipjiin edyér. Su gorniisddki maya goyumlar serisdeleri goymagyn
has uzak dowriini goz oOniinde tutyar we diizglin bolsy Valy, uzak mohletli
goyumlara degisli bolyar.

Maya goyum towekgelciliklerini  peseltmek ya-da maya goyumlaryn
howpsuzlygyny iipjiin etmek maya goyumlaryih maya goyum mayasy bazaryndaky
tolgunysyklara garsy durup bilydndigini we girdeji almagyn durnuklylygyny
aniladyar. Olar boyunga mayanyn gaytarylmagynyn yokary &htimallygy bolan
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desgalarynl secilip alynmagy we meyillesdirilydn derejede girdeji alynmagy hem
gorkezilen maksada yetmage miimkingilik beryar.

Emma towekgel¢iliklerini peseldilmegi hemise yaramaz netijelerin dhtimallygyny
doly aradan ayyrmayar, ol difie maya goyumgy tarapyndan talap edilyin
girdejililigi {ipjiin etmek bilen, olaryn yol berilyén derejesini gazanmaga yardam
edydr. Ol maya goyumgynyn towekgelcilige bolan gatnagygyna baglydyr.

Maya goyuma goniikdirilyan serisdelerin yeterlik gecginliligini {ipjiin etmek maya
goyumlaryn nagt pula calt we yitgisiz (gymmatynda diiypli yitgiler bolmazdan)
owriilmek miimkingiligini ya-da olaryn calt yerlenmek miimkingiligini gdz oiilinde
tutyar. Bu maksadyn mundan 6niki maksatlar bilen bagly bolmagy hokman déldir,
gazna bazarynda durnukly islegden peydalanyan maliye aktiwlerine (belli
kompaniyalaryn paynamalaryna we obligasiyalaryna, dowletin gymmatly
kagyzlaryna) serisdeler goylanda bu maksada has gowy yetip bolyar.

Sununt bilen birlikde, maya goyum gymmatlyklarynyin hi¢ birinii hem jemlédp
alanynda yokarda sanalyp gecilen hésiyetleri yokdur, bu maya goyum bukjasyny
emele getirmegin agzalan maksatlarynyii alternatiwligini sertlendirydr. Meselem,
howpsuzlyk adatca, yokary girdejililigin we goyumlaryil artmagynyn zyyanyna
gazanylyar. Dilinyd tejribesinde hokiimetin  bergi bor¢namalary howpsuz
(towekgelciliksiz) bolup duryar, yone olar boyunga girdeji ortaga bazar
derejesinden yokary bolmayar we diizgiin bolsy yaly, goyumlaryn diiypli artmagy
bolup gecmeyir. Beyleki emitentlerin gymmatly kagyzlary, hakyky maya goyum
taslamalary maya goyumcga kop girdeji getirmédge ukyplydyr, yone serisdelerin
gaytarylmagy we girdeji almak nukdaynazaryndan yokary towekgelcilik bardyr.
Goyumlaryn artmagyny goz oniinde tutyan maya goyum desgalaryn, diizgiin bolsy
yaly, gecginliligi pes bolyar — gozgalmayan emlédgiit hem gec¢ginliligi 6rén pesdir.
Maya goyum maksatlarynyn alternatiwliligini nazara alanyiida olaryn dhlisini bir
wagtda amala asyrmagyn miimkin déldigi goriinyar. Sol sebdbe gord, maya
goyumgy 0z bukjasyny emele getirydn mahalynda belli bir maksadyn ileri
tutulyandygyny bellemelidir.

Maya goyum bukjalaryny emele getirmegin maksatlarynyn, olara gosulyan maya
goyum desgalarynyn gorniislerinin we beyleki sertlerin biri-birine menzes daldigi
ayry-ayry pudaklarda sunun yaly bukjalaryn gontikdirilen we diiziminin
ugurlarynynn kop diirli bolmagyny kesgitleyar. Olary su gorniisde klassifikasiya
boliip bolar.

Maya goyum bukjalarynyn olara gosulyan maya goyum desgalarynyn gorniisleri
boyunca klassifikasiyasy, oni bilen, kompaniyanyn maya goyum isinii
goniikdirilen ugry we mogberi bilen baglydyr.

Hakyky maya goyum taslamalarynyn bukjasy onlimg¢ilik isini amala agyryan maya
goyumgylar tarapyndan amala agyrylyar we @hli gorniisddki hakyky maya goyum
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desgalaryny 0z icine alyar. Seyle taslamalaryn bukjasynyn emele getirilmegi we
durmusa gecirilmegi kirhananyn Osiisinin yokary depginlerini, gosmaga is
yerleriniii doredilmegini, maya goyum isinin yokary abrayyny we ona belli bir
dowlet goldawynyil berilmegini Upjiin edyar. Sol bir wagtda, maya goyum
bukjalarynyn beyleki gorniisleri bilen denesdirilende hakyky maya goyum
taslamalary bukjasy adatca has kop maya talap ediji, durmusa gecirmegin uzaga
cekyindigi sebdpli has towekgelcilikli, seyle hem dolandyrmakda has ¢ylsyrymly
we zdhmeti kop talap ediji bolup duryar. Bu bolsa ony emele getirmége bildirilyén
talaplarynl yokary derejesini, ona gosulyan taslamanyn her biriniii dykgatly se¢ilip
alynmagyny sertlendiryar.

Gymmatly kagyzlar bukjasy gymmatly kagyzlaryn belli bir jemini 6z i¢ine alyar.
Hakyky maya goyum taslamalary bukjasy bilen denesdirilende onunt gecginliligi
has yokarydyr we yenil dolandyrylyar. Sununi bilen birlikde bu bukja sular bilen
tapawutlanyar:

- towekgelciligin yokary derejesi, ol dine bir girdeja dil, eysem tutuslygyna
maya goyum mayasyna degislidir;

- girdejililigin has pes derejesi;

- aglaba yagdaylarda girdejililigie hakyky tasir etmek miimkingiliklerinin
bolmazlygy (mayany gazna bazarynyn beyleki gurallaryna gaytadan maya goymak
miimkingiliginden basga);

- hiimmetsizlenmeden goragyn pes bolmagy;

- ayry-ayry maliye gurallaryny saylap almagyn gorniislerinin ¢ékli bolmagy.
Gayry maya goyum desgalary bukjasy, diizgiin bolsy yaly, ayry-ayry
kompaniyalaryii maya goyum bukjasynyni istlini yetirydr (mysal ii¢in, walyuta
bukjasy, depozit bukjasy).

Gatysyk maya goyum bukjasy bir wagtda yokarda sanalyp gecilen diirli gorniisli
maya goyum desgalaryny 0z i¢ine alyar.

Maya goyum bukjalaryny maya goymagyn ileri tutulyan maksatlary boyunca
klassfikasiya boliinmegi, O0ni bilen, kdrhananynn maya goyum strategiyasyny
durmusa gecirmek we belli bir derejede onun yolbascylarynynh maya goyumlary
dolandyrmak babatda garayyslary bilen baglydyr.

Osiis bukjasy diwidendleri almak bilen bilelikde bukjanyti maya gymmatyny
artdyrmak maksady bilen emele getirilyir we mayanyn artysynyn yokary
depginlerini gazanmagy iipjiin edydn maya goyum desgalaryndan (diizgiin bolsy
yaly, hiimmet gymmaty yokarlanyan kompaniyalaryn paynamalaryndan)
ybaratdyr, degislilikde, towekgelgilik derejesi yokary bolyar.

Girdeji bukjasy giindelik girdejini — goterimleri we diwidend toleglerini almaga
gontikdirilendir. Ol esasan, hézirki dowiirde girdeji almagy {ipjiin edydn maya
goyum desgalaryndan (hiimmet gymmatynyin aram yokarlanmagy we yokary
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diwidendleri bilen hisiyetlendirilyin paynamalardan, obligasiyalardan we
tapawutly tarapy giindelik girdejileri télemek bolup duryan beyleki kagyzlardan)
duryar. Bu bukja, adat¢a, goylan mayanyn girdejisinin artysynyn yokary
depginlerini almaga yardam edydn maya goyum desgalarynyn hasabyna emele
getirilyar.

Konserwatiw bukja esasan, towekgel¢ilik derejelerinin ortaca (kdhalatda bolsa 6rén
pes) gorkezijileri bolan maya goyum desgalaryny 6z i¢ine alyar (degislilikde, sular
yaly maya goyum desgalary boyunca girdejinin we mayanyn Osiis depginleri ep-
esli pes bolyar). Osiis we girdeji bukjasyna garanyiida girdejinifi we mayanyf has
pes Osiis depginlerini {ipjiin edyédn az towekgelgilikli maya goyumlarynn hasabyna
emele getirilyar.

Bukjalaryin sanalyp gecilen gorniislerinin birndge aralyk gorniisleri hem bardyr.
Osiis we girdeji bukjalary oOzlerinii maksatlayyn gorkezijilerinii  afirybag
dhmiyetinde kdhalatlarda agressiw bukjalar diylip hem atlandyrylyar.

Maya goyum bukjalaryny maya goymagyn maksatlaryna layyk getirilisi boyunga
klassifikasiya bolmek, 6ni bilen, olary emele getirmegin maksatlaryny durmusa
gecirmek isi bilen baglydyr. Deniegerlenen bukja maya goyumgynyn maksatlaryna
has doly layyk gelydn maya goyum taslamalaryny ya-da maliye gurallaryny secip
almak arkaly sol maksatlaryn has doly durmusa gecirilmegi bilen
hisiyetlendirilydr. Denecerlenmedik bukja beyleki bukjalardan onun diiziiminin
emele getirmegin maksatlaryna layyk gelmeyéndigi bilen tapawutlanyar.
Detnegerlenmedik bukjanyi bir gorniisi hem layyklygy bozulan bukja bolup duryar,
ol ozal denecerlenen (amatly edilen) bukja bolup, maya goyum isinin dasarky
sertlerinin (mysal {i¢in, salgyt salmak sertlerinin) ya-da igerki faktorlaryn (mysal
licin, ayry-ayry hakyky maya goyum taslamalaryny durmusa gegirmegin ep-esli
bokdelmegi) diiypli liytgemegi baglanysykly hézirki wagtda maya goyumgyny
kanagatlandyrmayan bukjadyr.

2. Maya goyumlaryn bukjasyny emele getirmek.

Kérhananyn maya goyum bukjasy umumy yagdayda su yorelgelerin esasynda
emele getirilyir:

o maya goyum strategiyasynynl durmusa gecirilmegini lipjiin etmek. Maya
goyum bukjasyny emele getirmek kdrhananyil maya goyum strategiyasyna layyk
gelmek bilen, kdrhananyl maya goyum isini uzak mohletli we orta mohlethi
meyilnamalasdyrmagyn yzygiderliligini {ipjiin etmelidir;

o bukjanynn maya goyum serisdelerine layyk gelmegini {ipjiin etmek, yagny
saylanyp alynyan maya goyum desgalarynynl sanawlary serigdeler bilen {ipjiin
etmek miimkingiligi bilen ¢éklendirilmelidir;

o girdejililik bilen gecginliligin gatnasygyny amatly etmek, bu girdeji bilen
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towekgelciligin arasynda kdrhananyn maya goyum strategiyasynda kesgitlenen den
Olcegliligini berjay edilmelidigini anladyar;

o girdeji bilen towekgelgiligin gatnasygyny amatly etmek ya-da girdejililik
bilen gecginliligin arasynda kdrhananyn maya goyum strategiyasynda kesgitlenen
den Olgegliligin berjay etmek;

o bukjanyn dolandyryp bolujylygyny iipjiin etmek — maya goyum
desgalarynyn isgdrler potensialyna we serisdeleri dessin gaytadan maya goyuma
goniikdirmegi amala asyrmak miimkingiligine layyklygy.

Maya goyum bukjasy maya goyum syyasatynynl maksatlary takyk goylandan,
emele gelen maya goyum yagdayyny we bazar konyunkturasyny hasaba almak
bilen, maya goyum taslamasyny emele getirmegin ileri tutulyan maksatlary
kesgitlenenden son emele getirilyér.

Maya goyum bukjasyny emele getirmegini ugur alys nokady maya goyumgynyn 6z
miimkingiliklerine we peydalylyk we balansyn gecginli bolyan sertinde
towekgelciligin kabul ederlikli derejesini kesgitlemek maksady bilen, dasky
gursawyil maya goyum Oziine c¢ekijiligine 6zara baglanysykly seljerme gecirmek
bolup duryar.

Gegirilen seljerménin netijesinde maya goyum bukjasynyn esasy hésiyetnamalary
(vol berilydn towekgelgiligin derejesi, garasylyan girdejinii mogberleri, ondan
gysarmalar we beylekiler) bellenydr, maya goyum serisdelerinii mdgberini we
gurlus diiziimini hasaba almak bilen, tutus maya goyum bukjasynyn c¢éklerinde
maya goyumlaryn diirli gorniislerinin den oOlgegliligini amatly etmek amala
asyrylyar.

Maya goyum bukjasyny emele getirmeginn mohiim tapgyry maya goyum bukjasyna
gosmak licin, olarynnt maya goyum hésiyetlerine baha bermegin we amatly bukjany
emele getirmegiii esasynda anyk maya goyum desgalaryny saylap almak bolup
duryar.

Maya goyum bukjalaryny emele getirmegin yzygiderliligi hakyky maya goyum
taslamalary we gymmatly kagyzlar bukjalary iicin diirli-diirli bolyar.

Hakyky maya goyum taslamalarynyii bukjasyny emele getirmek isi bas tapgyrda
gecirilyir:

1) olary durmusa gecirmek miimkingiligi bilen, hakyky maya goyum
taslamalarynyin wariantlarynynn  gozlegini kompaniya erkin maya goyum
serigdelerinin bardygyna, bazaryn yagdayyna we beyleki faktorlara garamazdan
alyp baryar. Isldp gecmek iigin ¢ekilen maya goyum taslamalarynyn sany hemise
olaryin durmusa gecirilmegi goz onlinde tutulyan sanyndan ep-esli kop bolmalydyr.
Hakyky maya goyum taslamalarynyn wariantlarynynn gozlegi nédderejede isjen
guralan bolsa, kompaniyada netijeli bukjany emele getirmek ii¢in miimkingilik sol
derejede kop bolyar;
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2) ayry-ayry maya goyum taslamalarynyn telekecilik meyilnamalaryna
seretmek we baha bermek olaryil ayry-ayry hil hisiyetnamalaryna soiiundan
dykgatly seljeris ge¢irmek ii¢in zerur bolan maglumatlar binyadyny tayyarlamak
maksadyny g6z oniinde tutyar;

3) softundan olara has ¢un seljerme gecirmek iigin maya goyum taslamalaryny
ilkinji gezek secip almak gorkezijilerini belli bir ulgamy boyunca amala agyrylyar,
ol sulary 6z i¢ine alyp biler:

- maya goyum taslamasynyn firmanyn isiniil strategiyasyna we at-abrayyna
(imijine) layyklygy,

- maya goyum taslamasynyn geljekki maya goyum isinin pudaklayyn we
sebitleyin diwersifikasiyanyi ugurlaryna layyklygy,

- sebitin  ykdysadyyetini gurlus taydan iiytgedip guramagy durmusa
gecirmekde ileri tutulyan ugurlar,

- maya goyum taslamasynyn islenip tayyarlanan derejesi we onun
ontimgiligin esasy faktorlary bilen tipjiingiligi,

- maya goyum taslamasyny durmusa ge¢irmek ticin dniimgilik binyadynyn
we amatlyklaryn bolmagy,

- maya goyumlaryil zerur bolan mogberleri we taslamanynn ulanylyp
baslanyan wagtyna ¢enli olaryn amala asyrylmaly dowri,

- taslamany durmusa gecirmek ticin talap edilydn maya goyumlaryn mocbert,
- maya goyum taslamasyny maliyelesdiris ¢esmelerinin gurlus diiziimi,
taslama durmusa gecirmek goylan 6z serisdeleriniii we ¢ekilen serisdelerin payy,

- maya goyumlaryn 6ziini 6demegininn meyillesdirilydn dowri (ya-da maya
goyumlaryn netijeliligine baha bermegin basga gorkezijisi),

- serisdelerin desgalaryn ¢ékli mogberinde jemlenmegi,

- maya goyum towekgelciliginin derejesi,

- g0z oniinde tutulyan maliyelesdiris cesmelert,

- maya goymagyi gorniisi,

- beylekiler.

Maya goyum taslamalaryna ayry-ayry gorkezijiler boyunca baha bermegin
netjjelerine layyklykda olaryt maya goyum hisiyetlerinii umumy derejesi
kesgitlenydr. Deslapky baha bermegin barsynda saylanyp alnan maya goyum
taslamalary sofira ¢uil ekspertiza gecirilmége degislidir;

4) saylanyp alnan maya goyum taslamalaryna netijelilik (girdejililik)
kriterileri boyunca gecirilydn ekspertiza baha bermek ulgamynda bu faktoryn
dhmiyetinin yokarydygy netijesinde mundan beyldkki seljermelerde has duypli
orun eyeleyar.

Ekspetizanynn barsynda telekecilik meyilnamasynda getirilen, maya goyum
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serigdelerinin mdcberi, maya goyum akymynyn grafigi we desganyn ulanylyan
dowriinde (satylan mahalynda) pul akymynyn c¢aklanylyan mogberi bilen
baglanysykly esasy gorkezijilerin hakykylygy barlanyar. Girdeji pul akymynyi
maya goyum we c¢aklamalary gorkezijileri hakyky gymmata layyk getirilenden son
maya goyumlarynl netijeliligine baha bermegiii ozal seredilen &hli gorkezijileri
hasaplanyp ¢ykarylyar: arassa hakyky gymmaty, girdejililik indeksi, 6ziini 6deyan
mohleti, girdejililigin icerki kadasy.

Netijelilik kriterileri boyunga maya goyum taslamalaryna umumylasdyrylan baha
bermek sularyi esasynda amala asyrylyar:

- seredilyén dhli gorkezijilerin dereje (rang) ahmiyetlerinini jemi;

- maya goyumlaryn netijelilik gorkezijisi.

Dasary yurtlaryn tejribesinde adatca arassa hakyky gymmat (NPV) vya-da
girdejililigin igerki kadasy (IRR)?, gorkezijileri peydalanylyar, olar hojalyk isinif
disewtuintlilik derejesi, gilindelik girdejililik kadasy, pul bazarynda depozit
goterimin mogberi bilen denesdirilende maya goyum taslamalarynyn netijelilik
Olcegini kesgitlemdge miimkingilik berydr. Saylanyp alnan maya goyum
taslamalaryna towekgelcilik we gecginlilik kriterileri boyuncga ekspertiza hem
sunun yaly geg¢irilyér;

5) onun amatlylygyny hasaba almak bilen emele getirilyén bukja maya goyum
taslamalaryny gutarnykly saylap almak we maya goyum isinii zerur
diwersifikasiyasyny iipjiin etmek seredilen &hli kriterilerin 6zara baglanysygyny
hasaba almak bilen gecirilydr. Eger bukja emele getirilyin mahalynda ol ya-da
beyleki kriteriy (yokary girdejililik, howpsuzlyk we s.m.) ileri tutulyan bolsa, onda
taslamalary girdejililik we gecginlilik, seyle hem girdejililik we maya goyum isini
pudaklayyn we sebitleyin diwersifisirlemek gatnasygy boyuncga taslamalary amatly
etmek yoly bilen bukja diizedis girizilip bilner:

Gymmatly kagyzlar bukjasyny emele getirmek we ony dolandyrmak isi, hakyky
maya goyum taslamalaryny emele getirmek isi yaly, bas tapgyrdan duryar:

1) maya goyum syyasatyny ya-da maya goyume¢ynyn maksatlaryny
kesgitlemek;

2) gymmatly kagyzlaryn seljermesini ge¢irmek. Gymmatly kagyzlary saylap
almagyn iki esasy usuly bolyar — fundamental we tehniki.

Fundamental seljerme we tehniki seljerme biri-birini inkdr etmeyér, olar biri-
birinin {stiini yetirydr, yone diizgiin bolsy yaly, seljerijiler ya birinji usuly ya-da
ikinji usuly ulanmakda ydritelesyarler. Fundamental seljerme umuman degisli
gymmatly kagyzy saylap almakda, tehniki seljerme sol gymmatly kagyza maya
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goymak iicin amatly pursaty kesgitlemekde peydalanylyar;

3) bukjany emele getirmek. Su tapgyrda maya goyum aktiwlerini bukja
gosmak ti¢in olary gecirilen seljermidnin netijelerinii esasynda, anyk maya
goyumcynynl maksatlaryny hasaba almak sec¢ip almak gecirilydr. Sunda su
faktorlar goz oniinde tutulyar:

- maya goyum bukjasynyn gorniisi,

- bukjanyn girdejililiginin talap edilyin derejest,

- towekgelgiligin yol berilyédn derejesi,

- bukjanyn diwersifisirlenme derejesi,

- gecginlilige bildirilyén talaplar,

- girdejilere we aktiwlerini diirli gérniisleri bilen amallara salgyt salma,;

4) bukjany derfiemek. Bukjanyn diiziiminin {iytgdn umumy ykdysady
yvagdaya, sektorlaryn we pudaklaryn yagdayyna, ayry-ayry maya goyum
taslamalarynyin maya goyum hésiyetlerine, maya goyumg¢ynyn maksatlaryna garsy
gelmezligi ii¢in ol (bukja) dowiirleyin gaytadan seredilmédge degislidir. Bukja
gaytadan seretmek oma girydn kagyzlaryn girdejililik we towekgelgilik
gatnasygyny kesgitlemekde jemlenyir. Seljerméniii netijeleri boyunga haysydyp
bir maya goyum gymmatlygyny satmak miimkingiligi hakynda ¢ozgiit kabul
edilyir. Diizgiin bolsy yaly, gymmatly kagyz su yagdaylarda satylyar:

- eger ol garagylyan girdejini getirmedik we geljekde onun
yokarlanjakdygyna umyt yok bolsa,

- eger gymmatly kagyz 6z funksiyasyny yerine yetiren bolsa,

- eger serisdeleri peydalanmagyn has netijeli usuly peyda bolan bolsa.
Institusional maya goyumgylar 6z bukjalaryna derfiewi yygy-yygydan gegiryarler,
her giin gecirilyan wagty hem seyrek bolmayar;

5) bukja boyunca alnan girdeji we saylanyp alnan desgalara serisde goymak
bilen bilelikde yiize ¢ykyan towekgelcilik nukdaynazaryndan bukjanyn hakyky
netijeliligine baha bermek.

Maya goyum bukjasyna towekgel¢ilik kriterisi boyunca baha bermek towekgelgilik
koeffisientlerini maya goyumlarynl degisli gorniislerine goyumlaryn mogberlerini
hasaba almak bilen gegirilydr. Ilkibasda maya goyumlaryil her gorniisi boyunca
towekgelcilik  gorkezijilerinin anyk  &hmiyetleri hasaplanyp c¢ykarylyar.
Kéarhananyn maya goyum bukjasynyn jemi towekgelciligi, towekgelciligi hasaba
almak bilen 6lcenen diirli ugurlar boyunga maya goyumlaryin mdgberleri bilen
maya goyumlarynn umumy mogberinin gatnasygy hokmiinde kesgitlenyar.

Maya goyum bukjasynyn jemi towekgelciligi gymmatly kagyzlar bukjasynyn
towekgelcilik derejesine diiypli derejede bagly bolyar, sebdbi gymmatly kagyzlar
bukjasy hakyky maya goyumlar taslamalary bukjasyndan tapawutlylykda diiie bir
girdejilere ddl, eysem tutus maya goyum mayasyna tésirini yetirydn yokary
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towekgelcilik bilen hésiyetlendirilydr. Bukjadaky diirli gorntisddki gymmatly
kagyzlaryn mukdary kopelende gymmatly kagyzlar bukjasynyn towekgelcilik
derejesi peseldilip bilner, yone bu ulgamlayyn towekgelcilik derejesinden pes
bolmaz. Seyle yagday bukjadaky gymmatly kagyzlar birine-birine garassyz
bolmadyk halaty iicin adalatly bolup duryar; eger bukjadaky gymmatly kagyzlar
Ozara baglanysykly bolsa, onda iki wariant miimkindir. Bukjadaky gymmatly
kagyzlaryn mukdary kopelende goni korrelyasiya baglylygy bolan halatynda
towekgelcilik derejesi liytgemeyir, sebédbi dhli gymmatly kagyzlarynn girdejiligi
birmenzes dhtimallyk bilen pese gacyar ya-da yokarlanyar. Tersine korrelyasion
baglylyk bolan halatynda gymmatly kagyzlaryn has pes towekgelcilikli bukjasy
onda diirli gorniisddki gymmatly kagyzlaryii amatly paylary kesgitlenende emele
getirilip bilner.

Gatysyk maya goyum bukjasy emele getirilende komekgi bukjalaryni baha berilyan
jemi gorkezijilerini denesdirmegi gecirmek zerurdyr, onun netijeleri boyunca maya
goyum serigdeleri tutus maya goyum bukjasyny netijeli durmusa gecirmek ii¢in
gaytadan paylanyp bilner.
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3. Maya goyum bukjasyny diwersifikasiyalasdyrmak

Bukjany diwersifisirlemek — maya goyum isini gineltmek ya-da iiytgetmek bilen
baglanysykly maya goyum strategiyasynyn gorniigidir.

Diwersifikasiya yorelgesi boyunca gurlan gymmatly kagyzlar bukjalary hiimmet
gymmatynyn (girdejililigin) hereketinit diirli ugurly depgini bolan gymmatly
kagyzlaryn yeterlik derejede kép mukdarynyil utgasmasyny goz oniinde tutyar.
Sunun yaly diwersifikasiyanynn pudaklayyn ya-da sebitleyin hisiyeti bolup biler,
seyle hem ol diirli emitentler boyunca geg¢irilyar. Anrybas girdejililigi tipjiin etmek
bilen maya goyum towekgelciliklerini peseltmige niyetlenen diwersifikasiya
gymmatly kagyzlaryn girdejililiginin we hiimmet gymmatynyn liytgemelerindéki
tapawutlara esaslanandyr.

Ozbolusly (ulgamlayyn dil) towekgelgilik seyrek gabat gelyin, ayratyn kompaniya
ya-da pudak ti¢cin mahsus bolan faktorlaryn tésiri astynda yiize ¢ykyar we ayry-
ayry gymmatly kagyzlaryn girdejililigine tisir edyar. Sonun licin hem 6zbolusly
towekgelcilik diwersifikasiya etmek, yagny maya goyumlary diirli kompaniyalarda
ya-da pudaklarda bolyan ykdysady wakalaryn tisirini diirli gorniisde kabul edyéin
gymmatly kagyzlaryn arasynda paylamak yoly bilen peseldilip bilner.
Diwersifikasiya — maya goyum desgalaryny diistinmek bilen utgasdyrmakdyr,
sunda dine bir olaryn kop dirliililigi gazanylman, eysem girdejililik bilen
towekgelciligin arasynda belli bir 6zara baglanysyk hem gazanylyar.

Paynamalaryn dirli toparlaryndan duryan bukja boyunca diwersifikasiya
paynamalaryn ayry-ayry toparlary boyunga towekgelciligi peseldyir, yone, diizgiin
bolsy yaly, ony doly aradan ayryp bilmeyér. Diwersifikasiyanyii miimkingiligini
maya goyum bukjasy boyunca towekgelciligi peseltmek maksadynda anirybas
derejede peydalanmak {cin omia beyleki maliye gurallaryny, mysal iigin,
obligasiyalary, altyny, seyle hem gozgalmayan emlédgi gogsmak zerurdyr.

Bukja nazaryetinde maya goyum bukjalaryny diwersifisirlemédge birnédge
cemelesmeler bardyr.

Diwersifisirlemidge adaty c¢emelesme (“sada” diwersikasiya ya-da “maliye
dekorirlemesi”’) maya goyumgynyn serigdeleri aktiwlerin haysydyr bir mukdaryna
goymagyndan we bukjanynl garagylyan girdejililiginini liytgeysi (wariasiya) yokary
bolmaz diyip garasyandygyndan ybaratdyr. Mysal {i¢in, sular yaly diwersifikasiya
gymmatly kagyzlarynyn diirli gorniislerine (paynamalara, obligasiyalara), ayry-
ayry kérhanalaryn, diirli pudaklarynn kompaniyalarynyn gymmatly kagyzlaryna
eyecilik etmegi goz oniinde tutyar. Sunun yaly ¢emelesme diirli kompaniyalaryii
miimkin boldugyca kop sanly gymmatly kagyzlaryna serisdeleri goymak il gowy
diwersifikasiya bolup duryar diyen netijad getirip biler. Emma tejribede bukjada 10-
15 gorniisli gymmatly kagyz bolsa towekgelciligi afirybas azaltmagy gazanyp
boljakdygy subut edildi, sunda bukjanyil ¢ykdajylaryny az mogberde artdyrmak
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bilen diwersifikasiyanyn yeterlik derejesi gazanylyar.

Bukjanyn diiziimini mundan beyldk artdyrmak maksadalayyk déldir, sebébi
artykmag diwersifisirlenme tisiri yiize ¢ykyar, ol bolsa asakdakylar yaly yaramaz
netijelere getirip biler:

- bukjany gowy hilli dolandyrmagyi miimkin bolmazlygy;

- yeterlik derejede ygtybarly, girdejili, gecginli bolmadyk gymmatly
kagyzlaryn satyn alynmagy;

- gymmatly kagyzlary se¢ip almak bilen baglanysykly ¢ykdajylaryn artmagy
(deslapky seljerme, konsalting we s.m. ii¢in ¢ykdajylar);

- gymmatly kagyzlaryini uly bolmadyk tapgyrlary satyn alnanda yokary
cykdajylar we s.m.

Bukjadaky gymmatly kagyzlaryi sanynyn az bolmagy gymmatly kagyzlaryn maya
goyum hisiyetlerinin  birwagtda peselme tarapyna iytgeme &@htimallygynyn
yokarlanmagynyn hasabyna yokary towekgelcilige alyp baryar.

Héazirki zaman bukja nazaryetine layyklykda sada diwersifikasiyanyn we pudaklar,
karhanalar, sebitler we sufia mefizesler boyunca diwersifikasiyanyn netijeleri diiyp
manysy boyunc¢a menzesdir.

Artykmag diwersifikasiya tdsiri ony amala agyrmak boyunca c¢ykdajylaryn artys
depginlerinin bukjanyn girdejililiginin artys depginlerinden yokary bolyandygy
bilen hasiyetlendirilyar.
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12-nji tema. Maya goyum bukjasynyn modelleri we gozegg¢ilik monitoringi.

Soraglar:

1. Maya goyum bukjasyny emele getirmegin modelleri
2. Maya goyum bukjasyny dolandyrmagyn strategiyasy
3. Maya goyum bukjasyna gozeggiligi (monitoring)

1. Maya goyum bukjasyny emele getirmegiin modelleri

Maya goyumlaryn bukjasyny emele getirmegi adatga girdejililik Dbilen
towekgelciligin  gatnagsygy boyunca amatly bukjany doretmek  bilen
baglanysdyryarlar.

Bukjany diwersifisirlemige tdze cemelesme hédzirki zaman bukja nazaryetini
esaslandyran Garri Markowi¢ (Markowis) tarapyndan teklip edildi.

Markowiginl pikirine gord, maya goyumgy bukjany saylap almak boyunga ¢ozgiidi
dine garasylyan girdejililik  gorkezijilerinden we girdejililigin  standart
gysarmasyndan ugur alyp kabul etmelidir. Bu bolsa maya goyumgynyn iki
parametrin gatnasygyna esaslanmak bilen i1 gowy bukjany saylap alyandygyny
anladyar. Sunda intuisiya (duyus) esasy orunda bolyar. Garagylyan girdeji anyk
bukja bilen baglanysykly miimkin bolan hak-hesdegin 6l¢egi hokmiinde, standart
gysarma bolsa sol bukjanynn towekgelcilik 06lgegi hokmiinde bolup biler.
Seylelikde, her bir bukja miimkin bolan hak-hesdek we towekgelcilik manysynda
owrenilenden sofi, maya goyumgy 0zi Ucin has layyk gelydn bukjany saylap
almalydyr.

Amatly bukja saylanyp alnanda ulanylyan usul ,parhsyzlyk gorkezijisini*
peydalanyar. Olar maya goyumgynyn towekgel¢gilige we girdejililige bolan
gatnasygyny gorkezyir we grafika hokmiinde sekillendirilip bilner, sol grafikanyn
dik oky boyunga towekgelcilik gorkezijisi goyulyar (onun Olgegi standart gysarma
bolup duryar), dik oky boyunga hak-hesdegini ululygy gorkezilyar (onun olcegi
bolup garasylyan girdejililik hyzmat edyér). Parhsyzlyk gorkezijilerininn birinji
mohiim alamaty berlen bir parhsyzlyk gorkezijisi bilen gorkezilen bukjalaryn
dhlisinin maya goyumgy ii¢in den gymmatlydygyndan ybaratdyr. Parhsyzlyk
gorkezijilerinin  ikinji mohiim alamaty sundan ybaratdyr: maya goyumgy
parhsyzlyk gorkezijisinde yokarda we cep tarapda yerlesen islendik bukjany
parhsyzlyk gorkezisinde asakda we sag tarapda yerlesen islendik bukjadan has
oziine ¢ekiji hasap eder.

Parhsyzlyk gorkezijilerinin sany tiikeniksizdir, yagny iki parhsyzlyk gorkezijisinin
grafikada néhili yerlesendigine garamazdan, hemise olaryn arasynda yatyan ticiinji
gorkezijini gurmak miimkingiligi bardyr. Seyle hem her bir maya goyumg¢ynyn
garasylyan girdejililik we standart gysarmalar babatda 6ziinin saylap alan gorniisi
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gorkezyin parhsyzlyk gorkezijilerinin grafikasyny gurup biljekdigini aydyp bolar.
Sol sebdbe gord, maya goyumcy garasylyan girdejililigi we standart gysarmany
her bir potensial bukja Ulicin kesgitlemelidir we olary parhsyzlyk gorkezijileri
gornlisinde grafika gecirmelidir.

Maya goyumgylar, bukjany emele getirmek bilen, 6z maya goyumlarynyn
garagylyan girdejililigini 6zleri iigin kabul ederlikli belli bir derejede miimkin
boldugyca artdyrmaga (ya-da tersine, towekgelciligi garagylyan girldejililigin
derejesinde peseltmige) calysyarlar. Su talaplary kanagatlandyryan bukja netijeli
bukja diylip atlandyrylyar. Maya goyumgy ii¢in has ileri tutulyan netijeli bukja
amatly bolup duryar.

Maya goyumcy oziinin amatly bukjasyny kop sanly bukjalaryn arasyndan
saylap alyar, olaryn her biri sulary iipjiin edyér:

- towekgelciligin haysydyr bir derejesi uigin anrybas garagylyan girdejiligi;

- garagylyan girdejililigin haysydyr bir gorkezijisi li¢in 11l pes towekgelciligi.
Su iki serti kanagatlandyryan bukjalar toplumy netijeli koplik diylip
atlandyrylyar. Sunda su kopliigin serhedinde yerlesyidn bukjalarynn ayratyn
mohiimligi bardyr.

Ayratyn gymmatly kagyz bilen baglanysykly towekgelciligi Olgemek iigin
wariasiya ya-da standart gysarma  (standart dewiasiya) yaly gorkezijiler
yeterlikdir. Yone bukja babatynda olaryi iki taraply towekgelciligi ya-da
kowariasiyany nazara almak zerurdyr.

Kowariasiya iki esasy hésiyetnamalary 6lcemek iicin hyzmat edyér:

1) bukja giryén diirli gymmatly kagyzlar boyunga girdejilerinn wariasiyasy;

2) su gymmatly kagyzlaryin girdejilerinin meyilleri, olar bir ya-da birndce
ugurlarda tiytgép biler.

Gymmatly kagyzlar bukjasyny seljermek ii¢cin peydalanylyan beyleki bir gorkeziji
korrelyasiya koeffisienti bolup duryar, ol +1,0-dan (sunda iki {iytgeyan
gorkezijinin dhmiyetleri doly sazlasykly liytgeyar, yagny sol bir ugurda tiytgeyér) -
1,0-e cenli (sunda iki uytgidydn gorkezijilerin dhmiyetleri géni gapma-garsy
{iytgemeginifi beylekinii {iytgemegine bagly dildigini gorkezyir. Ondebaryjy
yurtlaryil birzalarynda paynamalaryn diirli toparlarynyil ep-esli boleginii ofiyn
korrelyasiya koeffisienti bardyr.

Markowi¢iniii nazaryeti boyunga netijeli diwersifikasiya bukja boyunga
girdejililigi  diiypli azaltmazdan, gymmatly kagyzlaryii birlikden pes bolan
korrelyasiya koeffisienti bilen birlesdirilmegini g6z oniinde tutyar. Umuman, bukja
girydn gymmatly kagyzlaryn korrelyasiya koeffisienti ndce pes bolsa, bukja sol
derejede towekgelcilikli bolar. Bu ayratynlykda alnanda su gymmatly kagyzlaryn
nidderejede towekgelgiliklidigine garamazdan adalatly bolup duryar, yagny
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miimkin boldugyca kop sany gymmatly kagyzlara maya goymak yeterlik dildir,
sol gymmatly kagyzlary dogry saylap almagy basarmak gerekdir. Ykdysady
edebiyatda sunun yaly diwersifikasiya ,tdsin diwersifikasiyasy* diyip
atlandyrylyar. Oniimleri 6zara baglanysykly kompaniyalaryii paynamalaryna
birwagtlayyn maya goyumlar su yagdayda maksadalayyk bolmaz.

Iki gymmatly kagyzdan duryan bukjadan kagyzlardan duryan bukja gecilmegi
sulary g6z oiiinde tutyar: birinjiden, zerur bolan hasaplamalar 6rdn kop mocberde
bolyar we sunuii bilen baglylykda kompyuteri we Markowi¢ tarapyndan doéredilen
algoritmi peydalanmagyn mohiimligi yokarlanyar; ikinjiden, seljerme li¢in zerur
bolan maglumatlaryn mogberi artyar. Sol sebdbe gord, is yiiziinde kopleng
yagdayda, esasynda maya goyumlaryl ayratyn gornlisinin = girdejilerini
ayratynlykda alnanda galan maya goyum desgalarynyn dhlisi bilen dal-de,
haysydyp bir ,,indeks* bilen korrelyasiyasy goylan model, seyle hem diiypli
aktiwlerin nyrhlaryny emele getirmek modeli peydalanylyar.

Diiypli aktiwlerin nyrhlarany emele getirmek modeli (DANE) towekgelcilikli
aktiwlere serisdeleri goyyan maya goyumgylar, su aktiwlere eyecilik etmek
towekgelciligi  licin  O0wez tolegi hokmiinde girdejinin  towekgelciliksiz
mogberinden yokary bolan belli bir gosmaca girdejd garasyandyklaryna esaslanyar.
Sunun yaly talap ,,towekgelciligi kabul etmezlik* diyen tehniki adalga bilen beyan
edilydar. Towekgelciligi kabul etmeydn maya goyumcylar ondan hokmany
yvagdayda gaca durup bilmeyarler. Emma olar girdejililigi kepillendirilmeyédn maya
goyumlar boyunca towekgelciligin kabul edilendigi {icin gosmaga garasylyan
girdeji gornlisinde dwez toleginiil tolenmegini talap edyarler.

DANE towekgelgilikli aktiw boyunca girdeji kadasynyn towekgelgiliksiz aktiw
boyunca girdeji kadasyndan (towekgel¢iliksiz mogberden) we su aktiw boyunga
towekgelcilik derejesi bilen bagly, towekgelcilik iigin bayrakdan emele gelmegini
g0z ontlinde tutyar.

Su modelin esasynda goylan fundamental yol berme gymmatly kagyz ya-da
beyleki bir towekgelcilikli aktiw boyunga garasylyan girdejinin towekgelgilik tigin
bayragyn payyna diisydn bolegi su aktiw bilen baglanysykly ulgamlayyn
towekgelcilik ~ funksiyasy bolup duryandygyndan ybaratdyr. Ozbolusly
towekgelciligi  bukjany diwersifikasiya etmek arkaly yenil aradan ayryp
bolyandygy sebipli, bazar nukdaynazaryndan ol zerur bolup durmayar. Eger seyle
bolsa, onda bazar bu towekgel¢ilik licin maya goyumgyny ,sylaglamayar®;
towekgelgilik tigin bayrak dinie ulgamlayyn towekgelcilige baglydyr.

DANE layyklykda, eger girdejiniii garasylyan kadasy we towekgel¢ilik derejesi su
gymmatly kagyza layyk gelydn nokadyn gymmatly kagyzlar bazarynyn goni
cyzygyndan pes bolan derejesinde bolsa, onda su gymmatly kagyza ol boyunca
girdejinin, eger ol dogry baha berlendéki yagdaya garanyiida pes bolanda, yeterlik
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baha berlen dildir. Eger gymmatly kagyz boyunca girdeji kadasy towekgelcilik
derejesine layyk gelydn bolsa, onda sunun yaly gymmatly kagyz gymmatly
kagyzlar bazarynyil goni ¢yzygynda yerlesdiriler.

Hazirki zaman nusgawy bukja nazaryetinin gurlan esasy postulatlary sular
bolup duryar.

o bazar girdejililigi berlen dowiir iicin totdnleyin ululyklar hasap edilydn
aktiwlerin gutarnykly sanyndan duryar;

o maya goyumgy, mysal ii¢in, statistiki maglumatlardan ugur alyp
girdejililigin garagylyan (ortaca) gorkezijilerine we olaryn jiibiit kowarisiyalaryna
we towekgelciligi miimkin bolan diwersifisirleme derejelerine berilydn bahany
alyp biler,;

o maya goyumcy bazarda bar bolan aktiwlerini arasyndan yol berilydn (su
model ii¢in) islendik bukjalary emele getirip biler. Bukjalaryn girdejiligi hem
totdnleyin ululyk bolup duryar;

o saylanyp alnan bukjalary denesdirmek ditie iki kriterd, yagny ortaca
girdejilige we towekgelcilige esaslanyar;

o maya goyumgy towekgelcilige meyilli dildir, birmenzes girdejililigi bolan
iki bukjadan ol hokman towekgelgiligi pes bolan bukjany saylap alar.

Diiypli aktiwlere baha bermek modeli (Sarpyn modeli). Aktiwiii garasylyan
girdejililigini indeks modelleri diylip atlandyrylyan modellerin kdomegi bilen
kesgitlip bolar. Olaryn diiyp manysy girdejililigin we aktiwin bahasynyn
liytgemeginin bazaryn yagdayyny gorkezyan birndge gorkezijilere ya-da indekslere
baglydygyndan ybaratdyr.

Sarpyn modelini kopleng bazar modeli diyip atlandyryarlar. Onda aktiwin
garagylyan girdejililigi bilen bazaryn garasylyan girdejililiginin arasyndaky
baglylyk gorkezilydr. Ol ugurlayyn (liniyalayyn) g6z oniine getirilyir. Garassyz
totdnleyin yalnyslyk aktiwin ozbolusly towekgelciligini gorkezyar, ony bazar
giiyclerinin tasiri bilen diisiindirip bolmayar. Onuni ortaga ululygynyin dhmiyeti
nola dendir. Ginden diwersifisirlenen bukja bolan yagdayynda totéanleyin tiytgeyéin
ululyklaryn gorkezijileri olaryn ofiyn tarapa hem, yaramaz tarapa hem
tiytgeyandikleri sebdpli biri-birini gowsadyarlar we tdtanleyin iiytgeyan ululyk
tutus bukja ii¢in nola golaylayar. Sol sebédpli hem ginden diwersifisirlenen bukja
licin 6zbolusly towekgelcilige iins bermén bolar.

2. Maya goyum bukjasyny dolandyrmagyn strategiyasy

Maya goyumlar bukjasyny dolandyrmagyn strategiyasy bukjanyn esasy maya
goyum hésiyetlerini we saklayjynyn béhbitlerine layyk gelydn hisiyetlerini
saklamaga goniikdirilendir. Bukjany emele getirmek bilen, menejer ona diirli
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kategoriyalardaky aktiwleri, mysal ii¢in, paynamalary, obligasiyalary we s.m.
haysy denn Olceglikde gosmalydygyny kesgitlemelidir. Sununi yaly c¢ozgiit
serisdeleri paylamak boyunca c¢ozgiit diylip atlandyrylyar. Ol aktiwlerin su
toparlary boyuncga girdejililige we towekgelcilige menejer tarapyndan berilyin
bahalara we miisderinin tdwekgelgiliginini yol berilyén (tolerantlyk) koleffisientine
baglydyr. Toparlaryn her birinit ¢éklerinde aktiwlerin girdejililiginin adatga
yokary korrelyasiya derejesi bardyr, sol sebdpli geljekki sertlerde her
kategoriyanyn i¢indéki it gowy aktiwlere garanynda geljekki sertlerde has yokary
girdeji getirip biljek aktiwin kategoriyasyny kesgitlemek has mohiimdir. Sofira
menejer her kategoriyanyil ¢éginde anyk aktiwleri saylap almalydyr. Sunun yaly
cozgiit aktiwleri saylap almak boyunc¢a ¢ozgiit diylip atlandyrylyar. Bukja
babatynda ulanylyan usullaryn we tehniki miimkingiliklerinni jemi dolandyrys tari
(strategiyasy) diylip atlandyrylyar. Bukjany dolandyrmagyn aktiw we passiw
tarleri tapawutlandyrylyar.

Dolandyrmagyn aktiw tari. Aktiw dolandyrmagyn esasy wezipesi serisdeleri maya
goyuma goniikdirmekden alynjak mimkin bolan girdejilerin  mogberini
caklamakdan ybaratdyr. Menejer ony bazar maliye bazaryna garanyida takyk
kesgitlemige ukyply bolmalydyr, yagny wakalaryn barsyndan 6nie ge¢megi, seyle
hem ona pikirinde gegiren seljermesiniii gérkezyén zatlaryny hakykata dwiirmegi
basarmalydyr.

Degislilikde, aktiw dolandyrysyn binyatlyk hésiyetnamalary sular bolup
duryar:

- bukjany emele getirmek {i¢in kabul ederlikli gymmatly kagyzlary saylap
almak;

- maliye aktiwlerinin satyn alynmaly vya-da satylmaly mdhletlerini
kesgitlemek.

Aktiw dolandyrysda islendik bukjanyn i¢inddkiler wagtlayyn bolup duryar diyip
hasap edilydr. Sowly ya-da sowsuz ¢Ozgiidinn netijesinde ya-da bazar sertlerinini
liytgemegi sebdpli alnan garasylyan girdejilerddki tapawudyin yiten wagtynda
bukjanyn diiziim bolekleri ya-da onuni 6zi tutuslygyna beylekiler bilen calsylyar.
Aktiw dolandyrys sular bilen hisiyetlendirily:ir:

- menejer maya goyumlaryil hemise netijeli boljakdygyna ynanmayar we sonun
icin bukjanyn diiziimine we gurlugsyna yygy-yygydan gaytadan seredyir, kéhalatda
ordn diiypli seredyar;

-menejer maya goyumcylarda girdejililik we towekgelcilik babatda diirli
garasmalar bolyar diyip hasap edydr we sonun ii¢in ol 6ziinde doly maglumat
bardygy iicin bazar boyunga ortaga yagdaya garanyiida bukjanyii has netijeli
gurlusyny we has yokary girdejiligi tipjiin edip biler (,,bazary yefimek*).

Bukjany dolandyrmagynn aktiw strategiyasy bukjany emele getirmegin
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maksatlaryna layyk gelydn gurallara dykgatly syn etmegi we calt satyn almagy,
bildirilydn talaplary kanagatlandyrmagy bes eden aktiwlerden miimkin boldugyca
calt dynmagy, yagny bukja dessin derfiew gec¢irmegi goz oniinde tutyar. Sunda
menejer (maya goyumgy) ,tdze* bukja boyunca girdeji we towekgelgilik
gorkezijilerini (derfiewden soil) ,.kone* bukjanyit maya goyum hisiyetleri bilen
deniesdirydr. Aktiw dolandyrysda maliye gurallarynyn bahalarynyn liytgemegini
caklamagyn ayratyn dhmiyeti bolyar.

Aktiw dolandyrmagyn esasy dort gorniisi bolup, olar swopinge esaslanyar, bu
bolsa gymmatly kagyzlaryn maliye bazarynyn iistiinden yzygiderli
calsylmagyny, rotasiya edilmegini anladyar;

1) arassa girdejini secip almak diyilyin gorniisi — i1 yonekey goOrniis
bolup, sunda wagtlayyn bazar netijesizligi sebapli iki dendes gymmatly kagyzlar
nominaldan biraz tapawutlanyan bahalar boyunca calsylyar. Netijede has pes
girdejili gymmatly kagyz yerlenyér, yerine bolsa has yokary girdejililigi bolan
gural satyn alynyar;

2) wagtlayyn calysma — iki dendes ddl-de menzes gymmatly kagyzlaryn
calysmak téri. Mysal ii¢in, senagat kompaniyasynyn girdejililigi 15% bolan, 10 yyl
mohlete ¢ykarylan obligasiyasy we ulag kompaniyasynyn girdejililigi 15% bolan,
9 yyl mohlete ¢ykarylan obligasiyasy bar. Birinji obligasiya ikinjd garanynda 10
nokat yokary bahadan satylyar diyelin. Su yagdayda obligasiyalaryn eyeleri
senagat kompaniyasynyn obligasiyasyny ,,swop etmek* miimkingiligine baha berip
bilerler, sebdbi obligasiyanyn hereket edydn mohletini bir yyl uzaltmak bilen 10
nokat gosmagca girdeji degerli peyda bolup duryar;

3) sektor-swop swopingin  has ¢ylsyrymly goOrniisi  bolup, sunda
ykdysadyyetiii diirli sektorlarynyn hereket edyan mohleti, girdejisi we s.m. diirli-
diirli bolan gymmatly kagyzlaryny ondan-ona ge¢irmek amala asyrylyar. Hézirki
wagtda gorkezijiler1 ortaca derejeden goOrnetin tapawutlanyan ,kadaly dal*
gurallaryn gozlegi bilen yorite mesgullanyan kop kompaniyalar peyda boldy.
,Kadaly dal*“ yagdaya sebdp bolan faktorlaryn yitip gitmeginin miimkindigi
babatda netijenama alan wagtlarynda gorkezilen firmalar ,.kadaly dal* gymmatly
kagyzlar bilen satyn almak-satmak namalaryny ge¢iryérler;

4) hasaba alys mocberini (stawka) 6niinden gorméige esaslanyan amallar. Bu
gorniisin ideyasy mogberlerini (stawkalaryi) peselydn mahalynda bukjanyn hereket
edydn mohletini uzaltmaga we mogberleriii yokarlanyan mahalynda hereket edyén
mohletini gysgaltmaga calysmakdan ybaratdyr. Bukjanyn hereket edyin mohleti
ndge yokary bolsa, bukjanyn bahasy hem hasaba alys mogberlerinin liytgeme
tasirine sol derejede kop diisyér.

Aktiw dolandyrysyn gymmatly kagyzlaryn diirli gorniislerinden duryan bukjalara
degislilikde ulanylyan tirleri diirli-diirltidir.
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Adaty paynamalar bukjasyny dolandyrmagyn aktiw tirinin ciklerinde sulary
boliip gorkezyirler:

- Osilis paynamalary strategiyasyny, ol peydasy has ¢alt depginler (ortadan
yokary) bilen yokarlanyan kompaniyalaryin maya goyumgcylar ii¢in kop (ortadan
yokary) girdeji getirjekdiklerine garagsmalara esaslanandyr. Seyle paynamalar {i¢in,
diizglin bolsy yaly, yokary towekgelcilik hésiyetlildir. Sunda bahasy hézirki
pursatda kompaniyanyn girdejilerinin (hazirki we garagylyan) yokary oOsiis
depginlerini yeterlik derejede gorkezmeyén paynamalary saylap almak gerek;

- kem (pes) baha berilydn paynamalar strategiyasyny, ol diwidend girdejisi
yokary ya-da paynamalarynl bazar bahasynyil onuii balans gymmatyna gatnasygy
yokary ya-da baha — girdeji gatnasygy pes bolan paynamalary se¢ip almakdan
duryar. Bukjany su pursatda meshur bolmadyk sektorlaryn we pudaklaryn
paynamalaryndan emele getirmek seyle cemelesmanin bir gorniisi bolup duryar;

- mayalasma derejesi pes bolan kompanianynl strategiyasyny. Maogcberi
boyunga uly bolmadyk kompaniyalaryin paynamalary has yokary girdeji getiryér,
sebdbi paynamalarynyn towekgelcilik derejesi yokary bolsa-da, olar yokary Osiis
miimkingiligine eyedirler;

- Tarket timing strategiyasy — bazar konyunktrurasyna seljerme gegirmegin
esasynda gymmatly kagyzlaryn satyn alynmaly we satylmaly wagtyny saylap
almak (bahalarynn pes wagtynda satyn almaly we bahalarynn yokary wagtynda
satmaly). Su strategiyadan peydalanmakda esasy orun tehniki seljerma degislidir.
Obligasiyalar bukjasy babatynda asakdaky yaly aktiw dolandyrys strategiyalary
peydalanylyar:

- «Market timing» strategiyasy. Bazar goterim mogberlerinin ¢aklamasyna
esaslanyar. Has yygy ulanylyar. Eger goterim mdgberlerinin yokarlanmagyna
garagylyan bolsa, onda menejer obligasiyalaryini bahalarynynn peselmeginden
cekiljek yitgini azaltmak maksady bilen, bukjanyn dyurasiyasyny (ortaca 6l¢enen
dowam etmeli mohletini) gysgaltmaga calsar. Bu uzak mohletli obligasiyalary
gysga mohletli obligasiyalara ¢alysmak arkaly (swop amaly) gazanylyar. Tersine,
eger goOterim mdocberlerinin peselmegine garagylyan bolsa, onda menejer
obligasiyalar bukjasynyn dyurasiyasyny uzaldar. Sunda caklamanyin esaslanyan
maglumatynyn obligasiyalaryn hdzirki bazar bahalarynda 6niinden gorkezilmezligi
zerurdyr;

- sektory saylap almak strategiyasy. Bukja menejerin pikirine gord, has
amatly sertlerde bolyan belli bir sektoryn obligasiyalaryndan — gazna, munisipal,
korporatiw obligasiyalardan ya-da mysal {licin, pes karz reytingi bolan yokary
girdejili obligasiyalardan emele getirilyar. Eger bazarda yagday iiytgese beyleki
sektoryil obligasiyalaryna gegmek amala asyrylyar;

- karz towekgelciligini kabul etmek strategiyasy. Bukja {i¢cin menejerin
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pikirine gord, karz reytinginiii yokarlanmagy dhtimal bolan obligasiyalar secilip
alynyar (fundamental seljerminin komegi bilen);

- obligasiyalar bukjasynyil immunizasiyasy strategiyasy. Kupon obligasiyasy
boyunca goterim towekgelciligi iki komponentden, yagny baha towekgelgiliginden
we gaytadan maya goyuma goniikdirmek towekgelgiliginden duryar, olar gapma-
garsylykly ugurlarda iiytgeyarler. Obligasiyalar bukjasy boyunca talap edilyin
girdejiligi tlipjlin etmeginl esasy usullarynyil biri hem onunl immunizasiyasy bolup
duryar. Eger gaytadan maya goyuma goniikdirmek towekgelciligi we baha
towekgelgiligi  biri-birinin  6wezini doly dolyan bolsa, obligasiyalar bukjasy
goterim mogberiniil iytgemeginiil garsysyna immunizirlendi diyilyar. Seyle netije
bukja eyecilik edilydn dowri bukjanyin dyurasiyasy bilen gabat gelyén halatynda
gazanylyar.

Seylelikde, obligasiyalar bukjasyna eyegilik etmekde talap edilyan dowiir sol
bukjanynt dyurasiyasyna denillesydn mahalynda immunizasiya bolyar. Mysal {i¢in,
bukjany bids yyla immunizirleme ortaca dyurasyiyasy (iiziilmegine cenli ortaga
mohlet bilen didl) bds yyla deit bolan obligasiyalaryn toplumynyn satyn
alynmagyny talap edyir. Immunizasiyany peydalanmakda belli bir ¢dklendirmeler
bardyr: dyurasiya wagtynn gecmegi bilen we bazar gdéterim mogberleri iiytgin
mahalynda iytgeydr. Sonun licin hem obligasiyalar bukjasynyn yzygiderli
immunizasiyasy Ul¢in belli bir dowiirden ona derfiew gecirmek zerurdyr.
Dolandyrmagyn aktiw tiri zidhmeti kop talap edyir we ep-esli zihmet we
maliye harajatlaryny talap edyir, sebabi maliye bazarynda alnyp barylyan
aktiw maglumat, seljeris we sowda isi bilen baglydyr:

1) 0zbagdak seljerme gegirmek;
2) tutus bazaryn we onuinl ayry-ayry segmentlerinin ¢aklamasyny diizmek;
3) ginisleyin hususy maglumat binyadyily we bilermenler tarapyndan berilyin

bahalarynn binyadyny doretmek. Diizgiin bolsy yaly, bukjany aktiw dolandyrmak
bilen maliye bazaryna iri hiindrli gatnasyjylar, yagny uly maliye miimkingilikleri
we yokary derejeli menejerleri (bukjalary dolandyryjy menejerler) bolan banklar,
maya goyum gaznalary we beylekiler mesgullanyarlar.

Bazar hemige, it bolmanda, ayry-ayry kagyzlar babatynda hemise netijeli
bolup durmayar, maya goyumgylarda bolsa olaryn girdejililigi we towekgelgililigi
babatda diirli-diirli garagmalar bolyar diyip hasap edyidn menejerler isjen
strategiyany durmusa geciryérler. Netijede su aktiwleriit bahasy yokarlandyrylan
ya-da peseldilen bolyar. Sol sebidbe gorid-de, aktiw strategiya bazarda yalilys baha
berlen maliye gurallarynynn gozleginde bukja yygy-yygydan gaytadan seretmekde
we has yokary girdeji almak maksady bilen olary satmakda jemlenydr.

Menejer aktiw strategiyany karzlasdyrmak ya-da karz almak bilen utgasdyrmak
arkaly bazar bukjasyny satyn almagyn esasynda gurup biler.
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Bazar konyunkturasynyn iiytgemegi netijesinde menejer bukja dowiirleyin
gaytadan sereder. Aktiwleri satyn almak we satmak gosmaga komission
cykdajylaryn c¢ekilmegine getirer. Sonuil iigin, bukja gaytadan seretmegii
maksadalayyklygyny kesgitlemek bilen, ol harajatlarynda su cykdajylary goz
ontinde tutmalydyr, sebébi olar bukjanyn girdejililigini peselder.

Dolandyrmagyn passiw tari. Dolandyrmagyn passiw térinin esasy yorelgesi ,,satyn
almaly we saklamaly* diyen yorelge bolup duryar. Passiw dolandyrys gymmatly
kagyzlary saylap almakda ya-da wagty hasaba almakda iistiinlik gazanmak {i¢in
bazar yeterlik derejede netijelidir diyen garaysa esaslanyar we garasylyan
girdejiniit we towekgelciligin uzak mohlet ticin belli bir gorkezijileri bolan, gowy
diwersifirlenen bukjanyil doredilmegini goz oniinde tutyar; bukjanyn gurlusynda
tiytgemeler seyrek we ujypsyz bolyar.

Bukjany dolandyrmagyn passiw strategiyanyi ulanylmagy su sertlerii yerine
yetirilmegine esaslanyar:

o bazar netijeli. Bu bolsa maliye gurallarynyn bahalarynynn bar bolan &@hli
maglumatlary gorkezyandigini we olaryn ,,adalatly* hasap edilyidndigini anladyar.
Kem baha berlen ya-da artyk baha berlen gymmatly kagyzlarynn yokdugy sebépli,
olaryn igjen sowdasyny alyp barmagyn hem manysy yokdur;

o maya goyumgcylaryn &dhlisinin gymmatly kagyzlar boyunga girdeji we
towekgelcilik babatda birmenzes garasmalary bar, sonun licin hem olar bilen satyn
almak-satmak gelesiklerini ge¢irmegin zerurlygy yok.

Adaty passiw maya goyumgy 0z bukjasyny towekgel¢iliksiz aktiwii we bazar
bukjasy diyilydniii utgagsmasyndan emele getirydr. Ol bazary ,.yefimegi“ goz
oniinde tutmayar, dine 6z bukjasy boyunca adalatly girdeja — 6ziinin kabul edyéin
towekgelgiligi licin  hak-hesdege garasyar. Passiw dolandyrmagyn mdohiim
ayratynlygy gosmacga ¢ykdajylaryn pes derejesi bolup duryar.

Maya goyumlary diirli mohletliligi bolan gymmatly kagyzlaryin goyberislerinin
arasynda deniecer paylanmagy passiw strategiyanyn mysaly bolup duryar
(,,basgancgak* usuly - diirli mohletliligi bolan gymmatly kagyzlar satyn alynyar we
bukjanyn dowam edyin dowrlinii ahyryna ¢enli mohletler boyunca paylanyar).
Paynamalar bukjasyny passiw dolandyrmagyn ¢éklerinde i yonekey cemelesme
bazary ,,satyn almaga® synanysyk bolup duryar. Sunun yaly strategiya kopleng
indeks gaznasy usuly diylip atlandyrylyar.

Indeks gaznasy — bu saylanyp alnan, tutus gymmatly kagyzlar bazarynyn
yvagdayyny hésiyetlendirydn indeksiii hereketini aydyin gorkezmek ii¢in doredilen
bukjadyr. Bukjanynn gurlusynyni indeksint gurlusyna layyk gelmegini gazanmak
icin diirli gymmatly kagyzlar bukja indeks hasaplanandaky yaly deni 6l¢eglilikde
gosulyar. Eger indeks hasaplananda haysydyr bir firmanyn payy 10%-e den bolsa,
onda adaty paynamalardan bukja doredyidn we Ozlinin bukjasynynl gymmatly
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kagyzlar bazarynyn yagdayynyn aydyn gorkezilmegini isleyén maya goyumgynyn
bukjasynda sol firmanyn paynamalarynyin sany bukjadaky paynamalaryii umumy
sanynyn 10%-ne dent bolmalydyr. Kihalatda bukja indekse giryan 4ahli
paynamalardan dél-de, dine indeksde has yokary orun tutyan paynamalardan emele
getirilydr. Seyle-de bukja paynamalaryn haysydyr bir toplumyndan emele getirilip
bilner, sunda indeksde bazarynn belli bir segmentiniii, mysal ii¢in, pudagyn
eyeleyén payy saklanyp galyar.

Gymmatly kagyzlar bukjasy passiw dolandyrylanda bukjalary saklamak usuly hem
peydalanylyar. Onuil diiyp manysy netijesiz gymmatly kagyzlara maya goymakdan
duryar. Sunda bahanyn girdejd bolan gatnasygy has pes bolan paynamalar satyn
alynyar, bu bolsa birzadaky spekulyatiw amallardan girdeji almaga miimkingilik
beryir. Ilkibasda paynamalaryn bahasy peselen mahalynda olary satyn alyarlar,
sonra bahasy kadaly yagdayyna gaydyp gelen mahalynda olary satyarlar.
Obligasiyalar bukjasyny passiw dolandyrmak strategiyasy:

- satyn almaly we tiziilyancd saklamaly. Sunun yaly strategiyada menejer
bazarynn goterim mogberlerinini {iytgeydn ugruna is yiiziinde ilins bermeyir,
seljerme esasy tolege ukypsyzlyk towekgelciligini d6wrenmek {icin zerurdyr. Su
cemelesminin maksady goterim mogberlerininn towekgelciligini peseltmek bilen,
hiimmetsizlenmegin derejesinden yokary bolan girdejini almakdan ybaratdyr. Su
strategiya esasan 0zara obligasiyalar gaznalary, dtiyaclandyrys kompaniyalary yaly
uzak wagtyn dowamynda yokary kupon girdejisini almaga gyzyklanyan maya
goyumgcylar tarapyndan ulanylyar;

- indeks gaznalary. Obligasiyalaryin indeks gaznasyny dolandyrmak
paynamalar gaznasyny dolandyrmakdan c¢ylsyrymlydyr, sebdbi, birinjiden,
obligasiyalar boyunga indekslerin diiziimi yygy liytgeyar (bir goyberilisler tizlilyér,
tdze obligasiyalar dolanysyga goyberilydr) we ikinjiden, indekslerin kopiisi
gecmeyidn obligasiyalary 0z diiziimine alyar;

- pul akymlarynyn layyk getirilmegi pul serisdeleriniii gelyan akymlarynyn
(girdejilerin) gidydn akymlara (bor¢namalara) doly layyklygyny az ¢ykdajylar
bilen iipjiin etmédge miimkingilik berydn bukjanyn emele getirilmegini gdz 6niinde
tutyar.

Passiw bukjalar pes dolanysyk, gosmaga c¢ykdajylarynn ujypsyz derejesi we
ozbolusly towekgelgiligini pes derejesi bilen hisiyetlendirilyér.

Passiw bukja diie maya goyumgynyn maksadynyn iiytgidn ya-da bazar bukjasynyn
towekgelciligi we girdejililigi babatda bazarda tize umumy pikir emele gelen
yagdayynda gaytadan seredilip bilner. Passiw menejer su towekgelgilik derejesi
licin bazaryn teklip edyén otraca girdejililiginden has yokary girdejililigi almak
maksadyny 6nde goymayar.

Bukjany passiw dolandyrmak olary uzak wagtlap saklamak maksady bilen
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aktiwleri satyn almakdan ybaratdyr. Eger bukja belli bir dowiir iligin ¢ykarylan
aktiwler, mysal ii¢in, obligasiyalar gosulan bolsa, onda olar iiziilenden son solar
yaly kagyzlara galsylyar, bu yagday miisderinin maya goyum isi tamamlanyanga
dowam edydr. Sunun yaly strategiyada aktiwlerin hiimmet gymmatyndaky
giindelik tlytgemeler hasaba alynmayar, sebdbi uzak mohletli geljekde olaryn
bahasynyn iliytgemeginiit gowy we yaramaz taraplary biri-birini giiygden gacyrar
(gowsadar).

Dolandyrysyn aktiw-passiw tiri. Bukjalary dolandyryjylar aktiw we passiw
strategiyalar ¢emelesmelerini birlesdirip bilerler. Mysal {i¢in, bukjanyil esasy
bolegi liytgewsiz galyar, sol bir wagtda ayratyn, ulylygy boyunca kici bolan
komekgi bukjalary diizydn gymmatly kagyzlar bilen aktiw séwda alnyp barylyar.

3. Maya goyum bukjasyna gozegcilik (monitoring)

Gymmatly kagyzlar bukjasyny dolandyrmagyn netijeliligi kabul edilen ¢ozgiitlere
zerur diizedisleri amala asyrmak maksady bilen gymmatly kagyzlar bukjasyna
gozegeilik gecirilmegini goz oOnilinde tutyar. Gozegeilik gegirmegin mohiim
yorelgesi netijelerin detiesdirip bolujylygy bolup duryar, ony iipjiin etmek {ii¢in
yeke-tak usuly ulanmak we ony wagtyn deinl aralygynda peydalanmak zerurdyr.
Monitoringiii netijeliligi kop babatda bukjanyn gorkezijiler ulgamynyn gurlusyna,
onun reprezentatiwlik derejesine, seyle hem seredilydn maya goyum desgasyna
gatnasygy bolan amatsyz liytgemelere duygurlygyna baglydyr.

SORAGLAR WE YUMUSLAR
1. “Maya goyum bukjasy” diisiinjesine nima giryér?
2. Maya goyumlar bukjasyny emele getirmek néhili amala agyrylyar?
3. Hakyky maya goyum taslamalary bukjasyny emele getirmegini tapgyrlaryny
aydyp berin.
Gymmatly kagyzlar bukjasyny emele getirmegin tapgyrlaryny aydyp berin.
5. Bukjany derfiemek diymek ndma?
6. Bukjanyn hakyky netijeliligine baha bermek ndmeden ybarat?
7. Artykmac diwersifisirleme tésiri niméni anladyar?
8. Maya goyum bukjasyny emele getirmegin nahili modellerini bilyirsiniz?
9. Maya goyum bukjasyny dolandyrmak diyip ndméi diisiinilyar?
10. Dolandyrmagyn passiw tari nama?
11. Maya goyum bukjasyna gézeggilik ndme licin gerek?
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13-nji tema. Diiypli maya goyumlary maliyelesdirmegin ¢esmeleri

Soraglar:
1. Byujetden goyberilyan serigdeler

2. Byujetden dasary serisdeler

3. Kérhananyn, kompaniyanyil we firmanyn maya goyum serisdeleri
4. Maya goyumgylaryil hususy serisdeleri

5. Maya goyyan kiarhananyn ¢ekilen we karz serisdeleri

6. Mayanyn ortaga 6lgenen bahasy

Osen bazar ykdysadyyetli senagat taydan Osen yurtlarda diiypli goyumlary
maliyelesdirmegin esasy ¢esmesi korporasiyalarynn paylanmadyk peyda we esasy
mayadan ulanys tutumy gorniisinddki 6z serisdeleri bolup duryar. Olaryi {sti
ozlerinit gymmatly kagyzlaryny (paynamalaryny we obligasiyalaryny) satmakdan
gelen girdejiler we karz maya bazaryndan alnan karzlar bilen yetirilyér.

Oz-6ziini maliyelesdirmegii netijeliligi we onufi derejesi korporasiyanyh maliye
serisdelerinin umumy mogberinde hususy cesmelerii tutyan ornuna baglydyr.
Senagat taydan 6sen yurtlaryn (ABS, Kanada, YB yurtlary, Yaponiya) tejribesinde,
eger hususy serisdelerin payy maliyelesdirmegin (icerki we dasarky) umumy
mogberinin 60%-nden gegyan bolsa, ony yokary hasap edyarler.

Halkara tejribesinde geljegi bolan taslamalary maliye taydan iipjiin etmek
iicin su maliyelesdiris ¢cesmelerinden peydalanyarlar:

o hususy kompaniyalaryni (korporasiyalaryn) we hususy maya goyumgcylaryi
serisdelerti;

. diinyd maliye bazarynyil miimkingilikleri;

o halkara maliye-karz guramalarynyn (Halkara pul gaznasynyn, Diinya
bankynyti, Yewropanyti 6siis we 6zgerdis bankynyi) karzlary;

o halkara bilermenler agentliklerinin karzlary;

o milli tdjircilik banklarynyn karzlary we s.m.

Sanalyp gecilen ¢esmelerini biri hem yeke-tdk miimkin bolan serisde bolup
durmayar. Iri taslamalaryn kopiisi licin maliyelesdirmegin utgasdyrylan (gatysyk)
cesmelerini cekmek maksadalayykdyr. Maya goyum isi jemi igerki 6niimii (JIO)
ep-esli boleginin giindelik sarp edisden toplayys maksatlary iicin ¢ekilmegini goz
ontinde tutyar. Maya goyum serisdeleri 6niimgilik kuwwatlyklary we desgalary ise
girizilydn wagtyna c¢enli biitin dowriin dowamynda gineldilen iizniiksiz
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ontimgilikden g¢ykarylyar. Goylan serisdeler somira gurlusyk desgalaryny
ulanmagynn barsynda (harytlary satmakdan alnan girdejinii hasabyna) maya
goyumca (guruja) gaytarylyar. Maya goyum dowriinin uzaklygy we gurulyan
desgalaryin gymmatynyn yokarylygy ykdysady dolanysygy beyleki zatlaryn
komegi bilen pul serisdelerini getirydn Yorite serisdelerin (materiallaryn,
enjamlaryn we beylekilerin) boliinip berilmegini talap edyar.

Hakyky maya goyumlary (diiypli goyumlary) maliyelesdirmegiii ¢esmeleri maya
goyum isine gatnasyjylaryn — gurujylaryn, potrat¢ylaryn, banklaryn, dowletiii we
beyleki subyektlerin arasynda mikroderejede yiize ¢ykyan maliye-karz
gatnasyklary ulgamy bilen berk baglanysyklydyr.

1. Byujetden goyberilyin serisdeler.

Byujetden serisdeleri goybermek dowletin 6z funksiyalaryny, yagny ykdysady,
goranys, hukuk gorayys, doredijilikli, ekologiya, durmus we beyleki wezipelerini
yerine yetirmegin barsynda amala asyrylyar. Diiypli goyumlar arkaly dowlet
ykdysadyyetiii gurlus taydan liytgedip guralmagyna tisir etmek bilen, halk hojalyk
toplumynyn netijeliligini, pudaklaryn we sebitlerin Osiisinde den gelmezliklerin
aradan ayrylmagyny, bitewi ykdysady ginisligin saklanyp galmagyny iipjiin edyaér.

Dowlet eyeciliginddki kdrhanalar, seyle hem dowlet maksatnamalaryny durmusa
gecirmdge gatnasyan yuridik sahslar byujetden goyberilyin serisdeleri alyjylar
bolup duryar. Dowletin maya goyumlaryny maliyelesdirmek ¢ozgiitlerin kabul
edilydn derejesine layyklykda amala asyrylyar. Dowlet derejesinde dowlet
maksatnamalary we dowlet eyeciliginddki desgalar, sebit derejesinde sebit
maksatnamalary we ayry-ayry anyk cdklerin eyeciliginddki  desgalar
maliyelesdirilyar.

Byujetden maliyelesdirmiige birniice yorelgeler mahsusdyr:

- miimkin bolan az harajat bilen yokary ykdysady we durmus netijesini almak;
- byujet serisdelerini peydalanmagyn maksatlayyn hasiyeti;

- meyilnamanyil yerine yetirilisine gérd we ozal boliinip berlen serisdeleri
hasaba almak bilen, gurlusyklara we potratgy guramalara byujet serisdelerini
bermek.

Miimkin bolan az harajat bilen yokary netije alynmagy byujet serisdeleriniii dinie
degisli taslamanyn has yokary netijeliligi tipjliin edydn halatynda berilmelidiginde
yiize ¢ykyar.

Ony maliyelesdirmekde dowlet byujetinin serisdeleri peydalanylyan islendik maya
goyum taslamasynynl ykdysady netijeliligine toplumlayyn baha bermek her bir
gatnagsyjynyil bahbitlerini gérkezyan diirli kriteriler we netije gorkezijileri ulgamy
boyunca vyerine yetirilydr. Dowlet tigin sunun yaly kriteriy hokmiinde
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makroykdysady gorkezijiler — jemi we arassa milli 6niimin, milli girdejinifi Gsiisi,
kdrhana ti¢in - peydanyn artan mogberi, ilat licin — 6ylerin, durmus hasiyetli diirli
hyzmatlaryn gymmatynyil peselen mogberi ¢ykys edyar.

Byujet serisdelerini peydalanmagyn maksatlayyn hiasiyeti anyk gurlusyklary we
desgalary maliyelesdirmegin degisli yyl iicin byujet tassyklanandan soii amala
asyrylyandygyndan, seylelikde, ozal kesgitlenen ugurlar boyunca serisdelerin sarp
edilisine gozegcilik iipjiin edilydndiginden ybaratdyr.

Doéwlet zerurlyklary {i¢in gurulyan binalary we desgalary maliyelesdirmek
gaytarmak ya-da gaytarmazlyk esasynda bolup biler.

Gaytarmazlyk esasynda maliyelesdirmek, diizgiin bolsy yaly, oniimg¢ilik isiniii
diiypgoter tidze ugurlaryny, mysal ii¢cin, biri-birine baglanysykly pudaklaryn
oslisine itergi bermage ukyply ugurlary 6sdiirmek maksatlarynda amala asyrylyar.
Mundan basga-da, dowlet byujeti gaytarylmazlyk esasynda konwersiya, goranys,
ekologiya ugurlarynda we tdjircilik peydany almaga ya-da ony tiz almaga
niyetlenmedik beyleki sonia menizes desgalarda isleri durmusa gecirmége
gontikdirilyar.

Gaytarmak esasynda maliyelesdirmek koplen¢ halatda amala asyrylyan maya
goyum taslamasyndan tdjircilik netijani almaga niyetlenendir. Tejribe dowlet
tarapyndan islegin goldawyn taslamany durmusa gecirmegin irki tapgyrlarynda
has-da mohiimdigini  gorkezydr. Sonun iicin hem gaytarmak esasynda
maliyelesdirmegin lsti, diizglin bolsy yaly, wagtlayyn hasiyeti bolan yenillikler,
mysal li¢in, salgyt, karz yenillikler ulgamy bilen yetirilyar.

Gurlusyk desgasynynn dowlet zerurlyklary ticin gurlusyklaryn we desgalaryn
tassyklayan sanawyna gosylan yagdayynda dowlet byujetinin  hasabyna
gaytarmazlyk esasynda maliyelesdirmek amala agyrylyar. Sunuii yaly sanawa
olaryn dhmiyetinint yokarydygy we zerurdygy bilen bagly olara ileri tutmak bilen
dowlet goldawy {ipjiin edilyin desgalar, seyle hem olary maliyelesdirmegin basga
cesmeleri bolmadyk desgalar giryar.

Maliyelesdirmegi agmak licin dowletinl yerine yetiriji hdkimiyet edaralary — dowlet
buyryjylary — yurdun Maliye ministrligine maliyelesdirilmidge degisli
gurlusyklaryn we desgalaryn sanawyny beryidrler, sunda maliyelesdirmegin
mogberleri we sol desgalary gurmak boyunga dowlet sertnamalary (potrat
sertnamalary) gorkezilydr. Maliyelesdirmek gurulmaga degisli desgalaryn sanawy
tassyklanandan son, boliinip berlen serisdeleri dowlet buyrujylaryna ya-da olaryn
tabsyrygy boyunga su ulgama girydn beyleki edaralara gec¢irmek yoly bilen
agylyar.
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2. Byujetden dasary serisdeler

Byujetden dasary serisdelere sular degislidir:

- kérhanalaryii we guramalaryn 0z serisdelert;

- karz serigdeler;

- cekilen serisdeler;

- byujetden dasary gaznalaryn serisdelert;

- hususy jay gurujylaryn serisdeleri;

- dasary yurt maya goyumlary.

Maliyelesdirmegin hususy serisdelerine sular degislidir:

- peyda,

- ulanys tutumlary;

- hojalykici dtiyaglyklar;

- atiyaclandyrys edaralary tarapyndan awariya, tebigy betbagteylyklar we s.m.
sebdpli ¢ekilen yitgilerin d6wezini dolmak gorniisinde tdlenyén serisdeler.
Maliyelesdirmegin karz serisdelerine sular degislidir:

banklarynn we beyleki karz institutlarynyn karzlary;

- firmanyn obligasiyalarynyn emissiyasy;

- maksatlayyn dowlet maya goyum karzy;

- maya goyum lizingi.

Maliyelesdirmegin c¢ekilen serisdelerine sular degislidir:

- firmanyi paynamalarynyii emissiyasy;

- esaslyk maya maya goyum gatanclary;

- maksatlayyn maya goyuma goniikdirmek ii¢in dowlet tarapyndan
dotasiyalar, grantlar we payly gatnasma gorniisinde berilyan serisdeler;

- maksatlayyn maya goyuma goniikdirmek ti¢in tdjir¢ilik gurlus diiziimlerinin
mugt berilyén serisdeleri.

3. Kdarhananyn, kompaniyanyn we firmanyn maya goyum serisdeleri
Kirhanalaryn (firmalaryn) diiypli goyumlaryny emele getirmegin esasy
cesmelerine sular degislidir:

- hususy maliye serigdeleri we maya goyumgynyn hojalykic¢i atiyaclyklary
(peyda, ulanys tutumlary, rayatlaryin we yuridik sahslaryii toplanan we tygsytlanan
pul serisdeleri, éatiyaclandyrys edaralary tarapyndan awariya, tebigy
betbagtcylyklar sebdpli ¢ekilen yitgilerin dwezini dolmak gornilisinde tdlenyin
serigdeler we beylekiler);

- maya goyumgylaryn karz alnan maliye serisdeleri ya-da olara berlen
serigsdeler (bank we byujet karzlary, obligasiya zayomlary we beylekiler);

- maya goyumgcylaryin cekilen maliye serisdeleri (paynamalary satmakdan,
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zdhmet kollektiwlerinint agzalarynyi, rayatlaryn, yuridik sahslarynl pay we beyleki
gatanclaryndan alynyan serisdeler);

- kdrhanalarynn birlesikleri (birlesmeleri) tarapyndan bellenen tertipde
merkezlesdirilydn maliye serisdeleri;

- byujetden dasary serisdeler;

- dowlet byujetinin  gaytarmazlyk ya-da gaytarmak esasynda berilydn
serigdeleri, yurdun subyektlerinii byujetlerinin serisdelert;

- dasary yurtly maya goyumgylaryn serisdeleri.

Gurlugyklar we desgalar boyunga diiypli goyumlary maliyelesdirmek bir hem-da
birndc¢e maliyelesdiris gesmelerinin hasabyna amala agyrylyp bilner.

4. Maya goyumgylaryn hususy serisdelerinin orny

Hususy serisdeler — maya goyumlary maliyelesdlimegii bar bolan &hli
cesmelerinin  arasynda 1 ygtybarlysydyr. Su yagdayda batyp galmak
towekgelciligi peselyir. Kdrhananyn Osiisini 6zliniit maliyelesdirmegi onunt maliye
yagdayynyn gowudygyny, seyle hem ozlerinde seyle miimkingilik bolmadyk
bisdesleriniii 6iilinde belli bir artykmacglyklarynyin bardygyny anladyar. Islendik
tajircilik guramasynda maya goyumlary maliyelesdirmegiii esasy hususy ¢esmeleri
arassa peyda we ulanys tutumlary bolup duryar.

Kirhananyn serisdeleriniin hususy cesmeleriniin gurlusynyn sunun yaly
gornisi bardyr;

o esasy isden gelyédn peyda;

o cykarylan emldgi yerlemekden alnan peyda;

o yerlemeden dasary amallardan alnan peyda,;

o durnukly passiwler;

. maksatlayyn gelip gowusmalar;

o zahmet kollektiwiniii agzalarynyn pay we beyleki gatanglary.

Bazar sertlerinde kidrhananyn bas maksady anrybas peyda almakdan ybaratdyr, ol
kdrhananyi isinin esasy maliye netijesi bolup duryar.

Kéarhananyn balans peydasy oOntimleri (isleri, hyzmatlary) yerlemekden alnan
peydadan, kdrhananyn emlédgini satmakdan alnan peydadan, yerlemeden dasary
amallar bilen baglanysykly cykdajylary ayyrmak bilen, yerlemeden dasary
amallardan alnan girdejilerden emele gelyar.

Jemi peyda peydadan alynyan salgydy hasaplamak ii¢in salgyt salynyan 6zen
bolup duryar. Kiarhanany 6ziininn ygtyyarynda galyan peyda, yagny salgytlary we
peydadan tdlenydn beyleki hokmany tolegleri ayyrmak bilen, balans peyda
hokmiinde kesgitlenydn arassa peyda gyzyklandyryar.

Eger kdrhananyn tehniki Osiis derejesi pes bolup, onun hem béslesige ukyply
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ontimleri ¢ykarmak {¢in bokdenclik bolup duryan we kérhananyin batyp
galmagynyn miimkin bolan sebdbi bolup biljek halatynda peyda kérhanany
Osdiirmédge goniikdirilip bilner. Kéirhanada peydany paylamak ykdysady we
durmus taydan esaslandyrylan bolmalydyr.

Peyda kérhanany Osdiirmegin geljege niyetlenen meyilnamasynyn durmusa
gecirilmegine yardam etmelidir.

Ulanys tutumlary hem esasy serisdelerin {izniiksiz 6niimg¢iliginin bas ¢gesmesi bolup
hyzmat edydr. Ulanys tutumy — esasy serisdelerii kada boyunca ulanylmaly
mohletinin dowamynda onuil gymmatyny c¢ykarylyan oniime gecirmek isidir.
Ulanys tutumlary difie bir yonekey dil, eysem belli bir derejede gineldilen
oniimgiligi hem iipjiin etmige niyetlenendir. Osen yurtlarda ulanys tutumlary
kérhanalaryin maya goyumlara bolan zerurlygynyn 70-80%-ni tutyar. Beyleki
cesmeler bilen denesdirilende ulanys tutumlarynyn maya goyumlar c¢esmesi
hokmiinde artykmaglygy kéirhananyn islendik maliye yagdayynda bu ¢esménin
bolyandygyndan we kdrhananyn ygtyyarynda galyandygyndan ybaratdyr.
Seylelikde, maya goyumlaryn maliye binyady giielyar we ol has durnukly bolyar.
Mundan basga-da, kdrhananyin maliye serisdelerine durnukly passiwler, diirli
gorniisddki maksatlayyn gelip gowusmalar, zdhmet kollektiwinin agzalarynyi pay
we beyleki gatanglary giryar. Durnukly passiwlere sular degislidir: esaslyk,
atiyaclyk we beyleki mayalar; uzak moéhletli karzlar; hemise karhananyn
dolanysygynda bolyan kreditor bergi (hasaplanyp yazylyan we tolenyéan
mohletlerinin tapawutlydygy sebédpli zdhmet haky boyunga, byujetden dasary
gaznalara, byujete gecirmeler boyunca, satyn alyjylar we {ipjiin edijiler bilen
hasaplasyklar boyuncga bergiler).

5. Maya goyyan kirhananyn ¢ekilen we karz serisdeleri

Cekilen serisdeler — bu hemiselik esasda berlen serisdelerdir, olar boyunca sol
serigdelerin eyelerine girdeji (diwidend, goterim gorniisinde) tolemek amala
asyrylyp bilner we olar is yiiziinde eyelerine gaytarylman hem bilner. Olaryn
arasynda sulary gorkezip bolar: paynamalaryil emissiyasyndan gelyédn serisdeler;
esaslyk maya gosmacga gatanglar (paylar); seyle hem mugt ya-da payly esasda
dowlet tarapyndan maksatlayyn maliyelesdirme.

Karz serisdeler — bu belli bir mohlete karz alnan we goéterimleri télemek bilen
gaytarylmaga degisli pul serisdeleridir. Karz serisdeler sulary 6z ig¢ine alyar:
obligasiyalary, beyleki bergi bor¢gnamalaryny ¢ykarmakdan alnan serisdeler, seyle
hem banklaryii we beyleki maliye-karz institutlarynyn, dowletin karzlary.

Cekilen we karz serigdeleri jemlemek diirli usullar arkaly amala asyrylyar. Olaryi
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esasylary — gymmatly kagyzlar bazarynyn, karz serisdeler bazarynyn {istiinden
maya ¢ekmek, dowlet tarapyndan maliyelesdirmek bolup duryar.

Gymmatly kagyzlaryn emissiyasynyn we olary yerlesdirmegin netijesinde alnan
serisdeler maya goyumlary maliyelesdirmegin esasy cesmelerinii biri bolup
hyzmat edyar.

Paynamalaryn emissiyasy. Paynamalaryin emissiyasyndan alnan serigdeler maya
goyumlary maliyelesdirmek ii¢in giiden peydalanylyan ¢esmeleriii biri bolup, ol
paydarlar jemgyyetleri tarapyndan paydarlar mayasyny ¢ekmek iigin igjen
ulanylyar. Maliye serisdelerine zerurlyk ¢ekydn firma paydarlar jemgyyetine
owriilende ya-da hereket edip gelyan paydarlar jemgyyeti tarapyndan héazirki
paydarlarynynn hem-de tize paydarlaryn arasynda yerlesdirmek {cin tize
paynamalar c¢ykarylanda paynamalary c¢ykarmagyn iistlinden hususy mayany
artdyryp bolar. Sonky yagdayda, diizgiin bolsy yaly, tize paynamalar beyleki
paydarlara teklip edilmezinden on, héazirki paydarlara oOzlerinii paydardar
mayasynda bar bolan payyna layyk gelyan oOlgegde tdze paynamalary satyn
almakda artykmac¢ hukuk berilydr. Sunun yaly tejribe paydarlara paydarlar
jemgyyetinin isine gézegeiligi saklap galmak bilen, 6zlerinitt mayadaky paylaryny
belli bir derejede saklamaga miimkingilik beryédr. Hézirki paydarlarda gosmaga
paynamalary satyn almak ii¢in serisdeler yetmezcilik edydn halatynda paynamalar
tize eyelerin arasynda yerlesdirilydr, bu bolsa, paydarlaryn elinde jemlenen
paynamalaryin payyny obyektiw azaldyar we degislilikde, olaryn paydarlar
jemgyyetiniii mayasyna gatnasma derejesini peseldyar.

Obligasiyalaryil emissiyasy. Maya goyum isini maliyelesdirmegin ¢esmeleriniii
biri hem ilatyn we tdjircilik gurluslarynyn wagtlayyn erkin pul serisdelerini
cekmdge goniikdirilen obligasiyalaryii emissiyasy bolup biler. Obligasiya
zayomynyn mohletinin dowamlylygy, diizgiin bolsy yaly, maya goyum
taslamasynyn amala asyrylmaly ortaga mohletinden az bolmaly dildir, sunda
obligasiya bergisi boyunga bor¢namalary iizmek goylan serisdelerden peyda
alnandan sonl gecirilmelidir.

Potensial maya goyumgylar iicin obligasiyalarynl 6ziine ¢ekijiligi kop babatda olary
yerlesdirmeginl sertleri bilen kesgitlenydr. Obligasiya karzynyn sertleri sulary 6z
icine alyar: karzyil mogberini we mohletini; ¢ykarylan obligasiyalaryil sanyny;
goterim mogberinint derejesini; goterim tdleglerinin sertlerini; iiziilmeli senesini,
lizmegin gorniisini we tertibini; obligasiyalary konwersiya etmek meseleleri
boyunca sertlesikleri; karzdarlarynn bdhbitlerinin goragyny we beylekiler. Teklip
edilydn sertler maya goyumgylar licin yeterlik derejede amatly bolmalydyr we
obligasiyalaryn gec¢ginliligini {ipjiin etmelidir, birndce yagdaylarda olar boyunca
serigsdelerinl obligasiyalaryn emissiyasynda bellenen moéhlet tamamlanmazyndan 61
gazna birzalarynda ya-da birzadan dasary bazaryn maya goyum institutlarynyn

150



istlinden satyn almak-satmak yoly bilen gaytarylmak miimkingiligini géz oiilinde
tutmalydyr.

Maya goyum serisdelerini emele getirmegiii ¢esmeleri saylanyp alnanda mayany
cekmegin dirli usullary iigin hidsiyetli bolan artykmaglyklary we yetmezgilikleri
g6z oniinde tutmak mohiimdir.

Paydarlar jemgyyetleri tarapyndan maliye serisdelerini jemlemegin usuly
hokmiinde paynamalaryn emissiyasynyn esasy artykmaclygy karz serisdeleri
peydalanmak bilen deniesdirilende towekgel¢ilik derejesinii pesdigi bolup duryar,
bu asakdakylarda yiize ¢ykyar:

- paydarlar usuly bilen maliyelesdirmek paydarlar mayasyny uzak moéhletli
esasda artdyrmaga miimkingilik beryir. Cekilen serisdeler olaryn eyelerine ditie
paydarlar jemgyyeti yatyrylan mahalynda télenyar, karz alnan maya bolsa bellenen
mohletinde gaytarylmaga degislidir; karz gatnasyklaryndan tapawutlylykda
paynamalary yerlesdirmek girewi ya-da kepillendirmeleri peydalanmagy talap
edyar;

- paydarlar jemgyeti peyda bolmadyk yagdayynda, paydarlaryn yygnagynyn
cozgiidi boyunga bolsa peyda bar bolanda hem adaty paynamalar boyunca
diwidendleri tolemédn biler, obligasiyanyn komegi bilen maliyelesdirmek
peydalanylanda bolsa toleglilik yorelgesini berjay etmek zerurdur;

- ir1 maya goyum taslamalary maliyelesdirilende paynamalary ¢ykarmak yoly
bilen maya ¢ekmek serisdelerin tolenmeli wagtyny taslamalarynn girdeji getirip
baslan dowrline ge¢irmadge miimkingilik beryar.

6. Mayanyi ortaca 6lcenenen bahasy

Mayanyn ortaga Olcenen bahasy diisiinjesi karz maya, ayratyn hukukly
paynamalar, paylanmadyk peyda we tdze cykarylan adaty paynamalar yaly
cesmelere berilydn bahany 6z i¢ine alyar.

Her bir firma mayanyn 6zi licin amatly gurlusyny firmanyn paynamalarynyn
bahasyny miimkin boldugyca yokarlandyrmaga yardam edyén diirli ¢esmelerin
utgasmasy hokmiinde kesgitleyér. Firma tdze mayany ¢ekydan mahalynda adatga,
maliyelesdirmegi wagtyni gegmegi bilen mayanyn hakyky gurlusy amatly yagdaya
miimkin boldugyca golay saklanar yaly gérniisde amala asyrmaga calysyar.

Eger firma 6ziinin hemiselik maliyelesdiris cesmesi hokmiinde karz mayanyn diirli
gorniislerini peydalanyan bolsa, bu ¢cesméanin bahasynyn 6zi birnd¢e komponentden
ortaga baha bolup biler; hasaplamalarda peydalanylyan hususy maya paylanmadyk
peydanyil bahasy ya-da tize ¢ykarylan adaty paynamalaryii bahasy bilen gorkezilip
bilner. Maya goyumgy, birinji nobatda, maya goyum byujetini emele getirmek {i¢in
mayanyn bahasyny almaga gyzyklanyar, bu maksatlar iigin bolsa anrybas

151



harajatlaryn gorkezijileri talap edilydr. Bu yylyn dowamynda mayanyn artan her
manadynyn bahasyny hasaplap ¢ykarmagyn zerurdygyny anladyar.
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14-nji tema. Mayadarlary howeslendirmegin usullary.

Soraglar:

1. Maya goyumgylary howeslendirmeginn maksady

2. Dagary yurt maya goyumlary

3. Halkara karzlary bazary

4. Diinya borgnamalar bazary

5. Maya goyum taslamalaryny maliyelesdirmegin usullary

1. Maya goumgylary howeslendirmegin usullary

Maya goyumgylary howeslendirmek syyasaty osen we Osiip baryan yurtlarda
diiypli tapawutlanyar.

Senagat taydan Osen yurtlaryn maya goyumgylary howeslendiris tejribesinde
maliye serigdeleri, Osiip baryan yurtlar we gecis ykdysadyyetli yurtlar iigin bolsa
howeslendirmegin fiskal we salgyt serisdeleri agdyklyk edyir; kopleng yagdayda
import edilydn onlimgilik enjamlary ticin yenillikli giimriik paglary (bu senagat
taydan 0sen yurtlarda senagat enjamlarynynn kop gorniisleri licin paglaryil yokary
déldigi sebidpli netijeli bolup durmayar), peydadan alynyan korporatiw salgydyn
mogberlerini azaltmak, salgyt kanikullaryny bermek yaly c¢éreler peydalanylyar.
Osiip baryan yurtlar we gecis ykdysadyyetli yurtlar maya goyumlaryi cekilisini
howeslendirmek boyunca dowlet syyasaty durmusa gecirilende salgyt
howeslendirmelerinden ugur alyarlar. Sunun yaly cérelerin maksady bu yurtlaryn
gelyan dasarky we igerki serisdeleri peydalanmak bilen, ykdysadyyeti gurlus
taydan 6zgertmage, ykdysady Osiise yardam etmek isleydndiklerinden ybaratdyr.
Maya goyumcylary howeslendirmegin has yygy gabat gelyéin usullary:

o maya goyum yenillikleri;

o salgyt karzy;

. salgyt kanikullary;

. caltlandyrylan ulanys tutumlary;

o maya goyum subsidiyalary;

. gytaklayyn salgyt salmakda yenillikler, hususan-da, giimriik paglarynyi
peseldilen mogberleri.

Salgyt kanikullary bilen deniesdirilen maya goyum yeiilliklerinin we salgyt
karzynyn artykmaclyklary bardyr, sebdbi ol ya-da beyleki islenilydn gorniisde
mayany ¢ekmek {icin has degerli gurallar bolup duryar.

Salgyt karzy ulgamy has yonekey we netijelidir. Eger kwalifikasiyaly kérhana
berilydn salgyt karzynyn pul mogberi kesgitlenen bolsa, onda ol yorite salgyt
hasabyna geg¢irilydr. Sular yaly yenillik alan kompaniya adaty salgyt toleyji diylip
hasap edilyér, seyle kompaniyanyn tapawudy girdejilere salgyt salmak iigin
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jogapkdrciligin balans saldosy nola gelydncd salgyt hasabyndan gaytarylyan
salgytlaryn hasabyna toélenjekdiginden ybaratdyr. Sondan sonl salgyt hasaby belli
bir dowre vapylyar, salgyt karzynyn peydalanylmadyk pul mogberini bolsa
peydalanmaga rugsat berilyar.

Salgyt karzy bu peydadan alynyan salgytdan kompaniyanyn maya goyum
cykdajylarynyn bir bolegini ayyrmakdyr, bu sol karzy sofiundan diiypli goyumlar
licin ulanmak serti bilen amala agyrylyp bilner.

Maya goyum yenillikleri ulgamy salgyt karzyny ulanmak tejribesine merizes,
peseldilen salgyt mogberleri gorniisinde ulanylyar. Tapawut korporatiw salgydyn
birndge mogberlerinin  bardygyndan, berilydn maya goyum yenilliginin pul
mogberini bolsa absolyut manyda dil-de, yenilligin berilydn salgyt mocberi
gorniisinde kesgitlenmelidiginden ybaratdyr. Tersine bolanda berilydn salgyt
karzynyn pul mogberi salgydyn mocberine bagly bolmaz.

Maya goyum yenilligininn yerasty baylyklaryn azalyandygy ticin yenillik gorniisi
bolup biler, onun berilmegi gazyp c¢ykaryan senagatyn peydasyna salynyan
salgydyn azalmagyna alyp baryar.

Maya goyum yenilliginin yene bir gorniisi — su yylda ylmy-barlag, tejribe-
konstruktor¢ylyk isleri (YBTKI) {igin ¢ykdajylar bilen gegen iki dowiirde ylmy
barlaglar ti¢in ortaca harajatlaryn (bahalaryn yokarlanmagyny hasaba almak bilen)
arasyndaky tapawudyn yarysy mogberinde korporatiw salgydy azaltmak bolup
duryar.

Adaty ulanys tutumynyn alnysyna garanynda caltlandyrylan ulanys tutumynda
peydanyin kop bolegi oniiimgilik ¢ykdajylaryna gosulyar we salgyt salmakdan
bosadylyar.

Maya goyumlary ¢ekmek licin salgyt howeslendirmelerinini beyleki usullary bilen
deniesdirilende ¢altlandyrylan ulanys tutumynyn iki artykmacglygy bardyr:

1) ozal yiiz 6wriilen, aktiwlerin hereket eden soiiky yyllarynyii gymmaty bilen
yvapylyan girdejilere garanyniida arzan diisyar;

2) eger caltlandyrylan ulanys tutumy wagtlayyn esasda berlen bolsa, onda ol
gysga mohletde diiypli goyumlaryin artmagyny howeslendirip biler, ¢iinki maya
goyumgcylaryn geljekde peyda almak iicin maya goymagy dhtimaldyr.

Maya goyum subsidiyalary maya goyum yenilliklerinin ya-da salgyt karzlarynyn
bir gorniisi bolup duryar, yone olarynn berilmegi kyn mesele bolup duryar, sebébi
byujet licin towekgelgilikli bolyar (sular yaly subsidiyalaryn byujet neitijeliligi
yaramaz bolup biler).

Gytaklayyn salgytlary howeslendirmek c¢ig maly we mayany kop talap edyén
harytlary gosulan baha iicin salgytdan ayyrmak gorniisinde, seyle hem sertli pacsyz
haryt getirmek ulgamyny girizmek gorniisinde amala asyrylyar.

Dasary yurtly maya goyumcylary howeslendirmek serigdeleriniii arasynda erkin
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ykdysady zolaklar ayratyn orun eyeleyér, olar ayratyn hukuk we ykdysady derejesi
bolan, birndce yenillikleriii esasynda dasary yurtlaryin maya goyumlaryny ¢ekmek
icin amatly sertleri déredyéan zolaklar bolup duryar.

2. Dasary yurt maya goyumlary

Dasary yurt maya goyumlary — bu haysydyr bir yurdun cédgindéki telekecilik
isinin  desgasyna dasary yurt maya goyumgysyna degisli rayat hukuklary
obyektleri, sol sanda pul, gymmatly kagyzlar, beyleki emlékler, emldk hukuklary,
intellektual isin netijelerine pul bahasy bolan ayratyn hukuklar, seyle hem
hyzmatlar we maglumatlar gorniisindédki dasary yurt mayasyny goymakdyr.

Dasary yurtlaryn edebiyatynda dasary yurt maya goyumlary adatga goni we bukja
goyumlary diylip boliinydr (yurdumyzyn edebiyatynda muinia gosmaga gayry
dasary yurt maya goyumlary hem gorkezilyér). Goni maya goyumlar dasary yurt
maya goyumgylary tarapyndan mayanyn beyleki yurdun kirhanasyna gozegciligi
alar yaly gorniisde yerlesdirilmegini géz oniinde tutyar. Adatga bu dasary yurt
kompaniyasynyn su firmany 6z bahbitlerinde (kdp peyda almak, yokary giimriik
paclaryny tolemén icerki bazara aralagsmak, 6z onilimg¢iligini zdhmet hakynyn has
pes sebitine ya-da uly bazarlara ya-da ¢ig mal, material ¢esmelerine golay sebitlere
gecirmek) peydalanmakcgy bolyan halatlarynda bolup gecyiar. Bukja maya
goyumlarynda olaryn eyeleri ligin dine girdejinin dhmiyeti bardyr, kérhana
gozegcilik etmek olary gyzyklandyrmayar.

Yurtda dasary yurt maya goyumlaryna bolan gatnasyk olaryii 6z 6iiiinde goyyan
maksatlaryna baglydyr. Dasary yurtlaryii géni maya goyumlaryna dinie bir icerki
diiypli goyumlar iigin gosmaga ¢esme hokmiinde seredilmin, eysem tidze, has
kdmil tehnologiyany, dasarky bazarda yerleme ulgamyny, tdze maliyelesdiris
cesmelerini elyeter etmegiii usuly hokmiinde hem seredilydr. Dasary yurt maya
goyumlary tdze ontimgiliklerini déredilmegini caltlandyrmaga yardam edip bilerler.
Sununt bilen birlikde serisdelere gozegeiligin dasary yurt korporasiyalaryna
berilmegi olaryn dasary yurtlara esaslandyrylmadyk pes bahalar boyunca
gitmegine getirip biler, milli ykdysadyyetiii Osiis potensialyna yaramaz tisir eder
diyen diiypli wehimler hem bardyr. Dasary yurt maya goyumlary babatynda
hakyky syyasat olaryin gowy we yaramaz taraplarynyn doly balansyna berilydn
bahadan ugur alnyp gurulmalydyr.

Ykdysadyyete dasary yurt maya goyumlaryny c¢ekmek durmus-ykdysady
osiisin birnice meselelerini cozméage yardam eder. Bu sulardan ybaratdyr:

- peydalanylmayan ylmy-tehniki potensiyaly, ayratyn hem harby-senagat
toplumynyn konserwasiya edilen kdrhanalarynyn potensialyny 6zlesdirmek;

- yurdun harytlaryny we tehnologiyalaryny dasarky bazara ¢ykarmak;
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- eksport miimkingiliklerini gifieltmége we diwersifisirlemidge we ayry-ayry
pudaklarda importynl ornuny tutyan oniimgilikleri 6sdiirmédge yardam etmek;

- zahmet serisdeleriniii artykmag sebitlerine we olary calt 6zlesdirmek ii¢in
bay tebigy serisdeleri bolan etraplara mayanyn gelmegine yardam etmek;

- tdize 15 yerlerini doretmek we Onlimgiligi guramagyn oOndebaryjy
gorniiglerini 6zlesdirmek;

- telekecilik ulgamynda siwilizlesen gatnasyklaryn tejribesini 6zlesdirmek;

- ontimgilik infrastrukturasyny osdiirmige yardam etmek.

Yurduii ykdysadyyetine dasary yurt mayasyny goymagyii esasy gorniisleri
sulary 0z icine alyar:

- yurduii dowlet karz almalary gorniisindédki maya goyumlar;

- yurdun kédrhanalarynyn paydarlar mayasyna goyumlar gorntisinddki maya
goyumlar;

- gymmatly kagyzlara goyumlar gorniisindédki maya goyumlar;

- dasary yurt karzlary;

- lizing karzlary;

- yurdun kirhanalaryna maliye karzlary.

Dasary yurt maya goyumgylaryil isinii we maya goyumlardan alnan peydany
peydalanmagyn hukuk diizgiini isin we maya goyumlardan alnan peydany
peydalanmagyn yurdui maya goyumgcylaryna berlen hukuk diizglininden amatsyz
bolup bilmez, dowletin kanunlarynda bellenydn ayyrmalar (ayratynlyklar) muna
girmeyar.

Dasary yurt maya goyumgylary iicin ayyrmalar (ayrytynlyklar) difie konstitusion
gurlusyn esaslaryny, ahlaklylygy, beyleki adamlaryn saglygyny, hukuklaryny we
kanuny bihbitlerini goramak, yurdun goranysyny we dowletin howpsuzlygyny
ipjiin etmek maksatlarynda zerur bolan derejede bellenip bilner.

Dasary yurt maya goyumgylary ii¢in yenillikler gorniisinddki howeslendiris
hasiyetli ayyrmalar (ayrytynlyklar) yurdun durmus-ykdysady Osiiginin
bihbitlerinde bellenip bilner. Yeiilliklerii gorniisleri we olary bermegiii tertibi
yurdun kanungylygynda bellenyaér.

Yurtda dasary yurt maya goyumlarynyh isiniti hukuk diizgiinini belleyin
esasy resminama ,Dasary yurt maya goyumlary hakynda*“ kanun bolup
duryar. Kanunda dasary yurt maya goyumlary bolan karhanalar iicin hukuk
goragynyn yorite sireleri, kepillendirmeler we yenillikler bellenyir.

Dasary yurtly maya goyumgy, yurdun ¢dginde doredilen, onda dasary yurtly maya
goyumcynyn (dasary yurtly maya goyumgylaryil) guramanyil esaslyk (gosulan)
mayasyndaky paylarynn (goyumyn) 10%-nden az bolmadyk mdogberine eyegilik
edydn, dasary yurt maya goyumlary bolan tdjir¢ilik guramasy gaytadan maya
goymagy amala asyran mahalynda yurduii kanungylygynda bellenen hukuk
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goragyndan, kepillendirmelerden we yeiiilliklerden doly mogberde peydalanyar.
Yurduit tdjircilik guramasy ofia gatnasyjylaryii diiziimine dasary yurtly maya
goyumcynyn giren gilniinden dasary yurt maya goyumlary bolan téjircilik
guramasy hukuk derejesini alyar. Su giinden baslap dasary yurt maya goyumlary
bolan tijir¢ilik guramasy we dasary yurtly maya goyumgy hukuk goragyndan,
kepillendirmelerden we yeiilliklerden peydalanyarlar.
Téjir¢ilik guramasy dasary yurtly maya goyumgynyn oma gatnasyjylaryi
diiziminden c¢ykan gilinlinden dasary yurt maya goyumlary bolan tdjir¢ilik
guramasy hukuk derejesini yitiryir (ofla gatnasyjylary diiziiminde birndce dasary
yurt maya goyumgylary bolanda #hli dasary yurt maya goyumcylaryn c¢ykan
halatynda). Sol giinden baslap gorkezilen tdjir¢ilik guramasy we dasary yurtly
maya goyumcy hukuk goragyny, kepillendirmeleri we yenillikleri yitiryarler.
Dasary yurt maya goyumlaryny cekmegin dasary yurtly maya
goyumcylar iicin towekgelcilikleri peseltmige yardam edyin mohiim serti
dasary yurtly maya goyumgylaryn hukuklaryny we béhbitlerini dowlet
tarapyndan kepillendirmek bolup duryar, ol su gorniisde amala asyrylyp
bilner:
- konstitusiyanyn ya-da yorite kadalagdyryjy namalaryii esasynda;
- dasary yurt maya goyumlaryny goramak we howeslendirmek hakynda
ikitaraplayyn we koptaraplayyn dowletara ylalasyklarynyn ciklerinde;
- dowletlerin we beyleki yurtlaryn rayatlarynynn arasynda maya goyum
jedellerini diizgiinlesdirmek boyung¢a Konwensiya gatnasmak arkaly.
Kop yurtlarynn konstitusiyasynda eyeciligin eldegrilmesizdigi hakynda we onun
dine berk kesgitlenen yagdaylarda (diizgiin bolsy yaly, jemgyyetiii béhbitleri
bozulanda) ekspropriasiya etmegiin miimkindigi hakynda diizgiinler bardyr.
Konstitusiyada emlidk elden alnan halatynda adalatly 6wez tolegini almaga bolan
hukuk we emldk eyesinin elden almak yagdayy, mdgberleri, mohletleri bilen
ylalagmadyk halatynda jedelleri diizgiinlesdirmeginn usullary berkidilyar. Bu
kepillendirmeler adat¢ca dasary yurtly emlik eyelerine hem degislidir. Maya goyum
is1 babatynda yorite kanunlar we kodeksler kabul edilen yurtlarda bellenen
diizgiinler sol kanungylyk namalarynda anyklasdyrylyar. Dasary yurt maya
goyumlaryny oOzara goramak we howeslendirmek hakyndaky dowletara
ylalagyklar, diizgiin bolsy yaly, su bor¢namalary 6z i¢ine alyar: dasary yurtly maya
goyumgylaryil maya goyum isi we onuil bilen baglanysykly isi amala asyrylanda
diiypli goyumlar {i¢cin amatly sertleri doretmek; dasary yurt eyeciliginiii goragyny
lipjiin etmek; dasary yurt maya goyumlaryndan alnan girdejilerin pasgeciliksiz
gecirilmegi we dasary yurt emlédgi ekspropriasiya edilen halatynda degisli 6wez
tolegini tolemek babatynda kepillendirmeleri bermek; dasary yurt maya
goyumlaryna degisli meseleler boyunga jedellerele bitarap kazyyetlerde seretmek.
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Dasary yurt maya goyumlaryna yardam etmek maksady bilen, Maya goyumlar
boyunga koptaraplayyn agentlik (MGKA) doredildi. Ol dasary yurt maya
goyumgylaryna tdjir¢ilik dal towekgelciliklerin asakda gorkezilyan yagdaylary
babatda uzak mohletli kepillendirmeleri {ipjiin edyar:

o maya kabul edydn yurdun hokiimeti tarapyndan mayalary alysmak we
gecirmek babatda c¢idklendirmelerin girizilmegi;

o kabul edyadn yurdun dasary yurtly maya goyumgyny eyecilik hukugyndan,
maya goyumlara gézeggilik etmekden mahrum edyédn ya-da onun girdejilerini ep-
esli azaldyan kanungylyk ya-da dolandyrys careleri;

o kabul edyén yurdun dasary yurtly maya goyum¢ynyn hukugyny bozyan we
onun dowlet institutlary bilen baglasylan sertnamalarynyn bozulmagyna alyp
baryan dolandyrys we kazyyet tejribesi;

o yaragly caknysyklar we rayat uruslary.

Agentlik kabul edyén yurtlarda maya goyum yagdayyny gowulandyrmaga beyleki
usullar bilen hem yardam edyér: konferensiyalary we seminarlary ge¢irmek arkaly
hokiimet gurluslarynyn, hususy firmalaryn isgérlerinin hiindr derejesini
yokarlandyrmak boyunca maksatnamalary durmusa gecirmek, MGKA agza bolan
yurtlarynn hokiimetlerine dasary yurt maya goyumlaryny hdoweslendirmége
gontikdirilen kadalasdyryjy resminamalary isldp tayyarlamak boyunga genes
komegini bermek yoly bilen.

3. Halkara karzlary bazary

Karz — bu tijirgilik gelesigi bolup, onda karz beriji karz alyja belli bir mukdarda
pul (ya-da haryt) beryér, ol bolsa belli bir wagtdan son olary gaytarmaga we karz
sertnamasynda geplesilen mohletlerde we shema boyunga goterimleri tolemige
bor¢lanyar.

Halkara karzy — bu halkary ykdysady gatnasyklary ulgamyndaky kazlardyr. Bu
yerde karz berijiler we karz alyjylar kédrhanalar, banklar, dowletlere we halkara
guramalary bolup biler.

Halkara karzy sular yaly hisiyetlendirilyér:

1) karz bermegiit maksady bilen. Karz berlen mahalynda koplen¢ onun ugry
kesgitlenyar we sertnama boyunga karz serigdelerini basga maksatlar {icin
peydalanyp bolmayar. Sular yaly karzlar baglanysykla karzlar diylip atlandyrylyar.
Kéabir maksatlayyn karzlar yeiillikli mogberler boyunca berilyér, olar yorite
halkara ylalagyklary arkaly diizgiinlesdirilyar;

2) karzyn bellenen maksady bilen. Karzyin haysy gelesiklere hyzmat
edyindigine baglylykda eskport edyanlerin we import edyanlerin zerurlyklaryny
lipjiin edyédn téjirgilik karzlary, beyleki islendik zerurlyklar {i¢in peydalanylyan
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maliye karzlary, mysal ii¢in, géni we bukja karzlary, goniiden-goni haysydyr bir
haryt gornlisinde berilydn haryt karzlary, diirli maya goyum taslamalaryny
maliyelesdirmek (taslama maliyelesdirmesi) licin peydanylyan ,taslama‘ karzlary
tapawutlandyrylyar;

3) karz berilydin mohlet bilen. Mdohletleri boyunca karzlary Ordn gysga
mohletli — bir gije-giindizlik, hepdelik, {i¢ aya ¢enli, gysga mdhletli - bir yyla cenli,
orta mohletli — bir yyldan bds yyla c¢enli, uzak mohletli — bds yyldan yokary —
karzlara bolyérler;

4) karzyn puly bilen (ya-da karz alynyan harydyn gorniisi bilen). Karzlar karz
alyan yurdun, karz beryan yurdun pulunda, iigiinji yurdun pulunda ya-da halkara
hasap birliginde berilyir;

5) karzyn pul mogberi we ony gaydyp bermegin sertleri bilen. Karzy gaydyp
bermegin sertleri diirli-diirli bolup biler. Karzyn pul mogberini dessine ya-da
sertnama layyklykda boleklere bolmek bilen tizyarler. Karz beriji, mysal iigin,
otaslama® karzlaryna gatnasyp biler we karz serisdelerinin bir bolegini 6ziiniii
taslama gatnasma payy hokmiinde gecirip biler;

6) gbterim tolemegin shemasy bilen. Sertnamada goterimleri tolemegin diirli
shemalary sertlesilip bilner. Mysal licin, koplen¢ halatda karz alnandan sont we
goterimler tolenip baslanmazdan on karz alyja yenillikli dowiir berilyér, sol
dowiirde ondan toleg talap edilmeyar;

7) karzyn tipjlngiligi bilen. Su alamat boyunca iipjiin edilen we girewsiz
berilydn bank kazlary boliinip gorkezilyar. Gorniisi boyunca durnukly girew
(sunda girew hokmiinde karz alyjy karz berijd haryt toplumyny beryér),
dolanysykdaky haryt girewi we gaytadan islenilydn haryt girewi (girew goylan
haryt karzyn herekt edydn wagtynda basga haryda owriilydr, mysal {i¢in, gant
sugundyry girew goyulyar, ondan gant Ondiirilydr) tapawutlandyrylyar. Bank
karzlary adatca dine banka 6rdn gowy belli bolan we barlagdan gecen firmalara ya-
da banklara berilyar.

Halkary karzlary firma, yagny ayry-ayry kompaniyalar tarapyndan berilyin
karzlara, bank we dowletara karzlaryna bolyérler. Gatysyk karzlar hem bolup biler,
sunda karz berijiler bolup, mysal ii¢cin, dowlet we hususy banklar ¢ykys edyar.
Firma karzlary. Firma (tdjir¢ilik) karzy — bu bir yurdun kompaniyasy tarapyndan
(adatga eskport edydn) beyleki yurtdun kompaniyasyna (adatca import edyén)
tolegi gayra goymak gorniisinde berilydar. Firma karzynyn birndce gorniisleri
tapawutlandyrylyar.

1. Weksel karzy. Ehksport edyan tarap harydy satmak hakynda ylalasyk
baglasyar we import edyéne gecirilyén wekseli (tratta) beryar. Imported  yén
ony aksept edyér, yagny gorkezilen mohletde ony tdlemége razylyk beryar.

2. Agyk hasap boyunga karz. Eksport edyin tarap import edyidne harydy
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yzygiderli beryir we bergi hokmiinde onuii hasabyna iberilen harytlaryn
gymmatyny yazyar, import edyin bolsa belli bir mohletde lizmige borg¢lanyar.
Seylelikde, eskport edyan hakykatdan import edyédne haryt karzyny beryar.

3. Hakujy tolegi bilen karz. Import edyan adatca iberilydn harytlaryii, kopleng
halatda magynlaryii we enjamlaryn bahasynyn 15%-ne golayyny toleyér. Import
edydn tarapyndan sertnama yerine yetirilmedik halatynda eksport edyénin
harajatlary tolenen hakujy serisdelerin hasabyna yapylyp bilner. Satyn alyjynyn
toleydn hakujy tolegi eksporty karzlagdyrmagyn gorniislerinii biri we import
edyéniil bor¢gnamalaryny iipjiin etmegin serisdesi bolup hyzmat edyar.

Firma karzlary adat¢a bank karzlary bilen utgasyar.

Bank karzlary. Banklar harytlaryn, weksellerin girewiniii hasabyna we geg¢irilyén
wekselleri — trattalary hasaba almak gorniisinde eksport edyédnlere we import
edyénlere karz beryar. Bank karzlary eksport boyunca karzlara we import boyunca
karzlara boliinyar.

1. Eksport boyunca bank karzlary. Eksporty maliyelesdirmek iicin bank
karzlary eksport edyénin yurdundaky harytlaryn, yoldaky harytlaryn ya-da eksport
edyénin yurdundaky haryt resminamalarynyii hasabyna berilyér. Bu karzlar eksport
edydnlere ozalky haryt tapgyrlarynyn yerlenmegine garagsmazdan, eksport
harytlaryny toplamagy dowam etmek miimkingiligini beryar. Bu karzyn ykdysady
funksiyasy eksport edyidnin mayasynyn bir bolegini pul gorniisine dwiirmek we
onun dolanysygyny caltlandyrmak bolup duryar.

2. Import boyunga bank karzlary. Aksept edilydn we aksept-ramburs karzlary
tapawutlandyrylyar.

Aksept karzy. Import edyédniii bankynyn eksport edyédnin trattasyny tolemége
aksepti (razylygy) bolanda berilydr. Bu import edyinin 6z yurdunyn banky bilen
onun eksport edyinin trattasyny aksept edyédndigi (kabul etjekdigi) we ona weksel
boyunca pul beryindigi barada ylalasandygyny anladyar. Sundan son import
edyin dél-de, bank tratta boyunca bergidar bolyar. Eksport edydn tarapyndan
iberilen harytlar import edyéanin bankynyn eyeciligine gecyér, ol bolsa sol harytlary
import edyine peydalanmaga beryér. Bank akseptleri bazarynyn bardygy mohiim
bolup duryar. Diymek, birinji derejeli bank tarapyndan aksept edilen tratta sol
bazarda yeiil satylyp bilner. Tratta bazarda satylandan son alnan pullary bank
tratta boyunga toleg mohleti gelip yetyéncd 6z zerurlyklary {i¢in peydalanyp biler.
Sol mohlet gelip yetmezinden 61 import ed yan banka bergisini lizyar we eksport
edydnden alnan, su wagta c¢enli bankyn eyeg¢iliginde bolan harytlary 6z eyeciligine
alyar. Su wagtyn icinde tratta bank akseptleri bazarynda birndge gezek elden-ele
gecip biler. Ahyr netijede trattanyil eyesi ony import edyédninn bankyna beryir, ol
eyyam import edydnden pul alypdyr we ony tolemédge tayyardyr. Aksept
karzlaryny difie uly birinji derejeli karzlar beryér, basgaca bolanda olar tarapyndan
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aksept edilen wekselleri bank akseptleri bazarynda satmak kyn bolardy.
Aksept-ramburs karzy bank akseptleri bazaryna gowy ¢ykalgasy bolan
yoritelesdirilen akseptant bankyn shema gatnasmagyny goz oniinde tutyar. Bu
gornlis ozalkydan tratta boyunga bor¢gnamany import edyanin bankynyn aksept
hakynda ylalasyk baglasan akseptant bankyn 0z {istiine alyandygy bilen
tapawutlanyar. Tratta mohleti tamamlanandan sofi import edyénin banky wekselin
pul mocberini ozal berlen {ipjiingiligint yerine akseptant banka geciryédr (ramburs
edyaér).

3. Sindisirlenen karz. Soniky yyllarda sindisirlenen bank karzlary giil yayrawa
eye boldy, sunda birndce banklar 6z serisdelerini gifti gerimli taslamany
maliyesdermegi amala agyrmak {icin birlesdiryérler. XX asyryi iri taslamalarynyn
biri bolan, Beyik Britaniyany kontinental Yewropa bilen birlesdiryin, La-Mansyh
asagyndan gecydn yewrotunnelin gurlusygynyn maliyelesdirilmegi muia mysal
bolup hyzmat edip biler. Munun ii¢cin yorite doredilen kompaniyanyn 10 mlrd.
frank mocberddki mayasy paynamalary ¢ykarmak yoly bilen jemlendi. 20 mlrd.
mogberddki halkara karzy , Kredi Lionne* fransuz banky tarapyndan yolbas¢ylyk
edilydn we diirli yurtlaryn 209 bankyndan duryan bank sindikaty tarapyndan
berildi. Onun tiziilmeli mohleti 6rdn uzak, rekord derejede - 18 yyl diylip bellendi.
Bank karzyny bermek maliye lizingi, faktoring we forfeyting shemalary boyunca
hem gecirilip biler.

Halkara karzlar. Bu karzlar dowlet ya-da halkara guramalary tarapyndan
byujetlerin ya-da degisli halkara guramalarynyn gaznalarynyn serisdelerinden
berilyér. Olar su toparlara boliinyar.

1. Ikitaraplayyn hokiimet karzlary. Karz berydn yurtlar Pariz klubyna
birlesendirler.
2. Halkara we sebit maliye guramalarynyn karzlary. Bu toparda Halkara pul

gaznasynyil (HPG) karzlary ayratyn orun tutyar. Olar birndge gorniise boliinyar:

a) HPG-nyn adaty karzy. Birt yylyn céklerinde toleg balansyndaky wagtlayyn
kyngylyklary yeniip ge¢mek iicin niyetnendir. Ol 4-5 yyla uzaldylyp bilner;

b) 6wez tolegi karzy. Karz alyan yurda bagly bolmadyk sebdpler boyun¢a bolup
gecen, eksport girdejisinii azalmagynyn owez tdlegi licin 3 yyldan 5 yyla ¢enli
mohlete boliinip berilyér;

¢) ,bifer* durnuklasdyrys karzy. Diinyd bazaryndaky amatlsyz konyunktura
netijesinde yiize c¢ykayan, gazylyp alynyan ¢ig malyin dtiyaglyklaryny
maliyelesdirmek ii¢in 3 yyldan 5 yyla ¢enli mohlete berilyir;

d) ,.gineldilen maliyelesdirme* gornilisli karzlar. Dasarky hasaplasyklary gurlus
taydan liytgedip guramagy gecirmek ii¢in niyetlenyiar. Mohleti 4 yyldan 10 yyla
cenli.

HPG-nyii karzlary beyleki karz berijiler iigin yurdun maliye yagdayy hakynda
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mohiim duydurys bolup duryar. Eger HPG karz beryédn bolsa, onda yurt beyleki
dowletlerden we halkara guramalaryndan gosmaga karzlary almaga bil baglap
biler.

3. Dowlet banklarynyn karzlary. Biitindiinyd sowda guramasynynn (BSG)
eksporta subsidiya bermegi gadagan edyédndigine garamazdan, dowletlerin kopiisi
0z eksportgylaryny goéni ya-da gytaklayyn goldayarlar. Munun {icin dowlet
karzlary we dowlet ya-da hususy-dowlet guramalary tarapyndan amala asyrylyan
hususy karzlary dtiyaglandyrmak peydalanylyar.

Bilelikde maliyelesdirmek halkara karzlasdyrmagyin tdze gorniisi boldy.
Karzlasdyrmagyn su gorniisi dowletler we diirli yurtlaryn banklary tarapyndan
taslamany maliyelesdirmegi amala asyrmak, yagny iri, kdplenc halatda halkara
maya goyum taslamalaryny maksatlayyn maliyelesdirmek ti¢cin peydalanylyar.
Bor¢namalar bazary karz mayalar bazarynda halkara karzlasdyrmagyn bésdesi
bolup ¢ykys edyir.

4. Diinya bopr¢cnamalar bazary

Bor¢namalar bazarynyn karz bazaryndan esasy tapawudy karz alyjynyn bergisini
bazarda erkin dolanysykda bolyan gymmatly kagyz gorniisinde resmilesdirmekden
ybaratdyr. Su yagdayda karz beriji bolup anyk firma ya-da bank dil-de, eysem
bazar ¢ykys edydr. Obligasiyalar emitent gurama tolemek {i¢in berilmezden ozal
birndge gezek elden-ele gegip biler.

Obligasiyalary sular emitirldp biler: halkara guramalary; milli hokiimetler;
sebitlerin = we prowinsiyalaryn hoklimetleri; munisipalitetler, kwazidowlet
emitentleri (dowlet we hususy-dowlet banklary we korporasiyalary), tdjirgilik
banklary; korporasiyalar we beyleki guramalar.

Yewroobligasiyalar, yagny yewrowalyutalarda (dollarda, iyenada we s.m.)
nominirlenen obligasiyalar diinydnin bor¢namalar bazarynyn 10%-e golayyny
emele getirydr, yone halkara ykdysady we walyuta-karz gatnasyklarynda olar
ondebaryjy orunda duryarlar. 90-njy yyllaryn ahyrynda we 2000-nji yyllaryn
basynda institusional maya goyumgcylaryn — &tiyaglandyrys kompaniyalarynyn,
pensiya we bilelikddki gaznalaryn bazara gatnagsmaklarynyn yokarlanmagy bazarda
tdze meyiller boldy. Obligasiya emissiyalarynynl artmagy yene bir beyleki mohiim
meyil boldy. Hézirki wagtda mogberi boyunca 4 mlrd. dollardan gecyén iri
emissiyalar, ,jambo* diylip atlandyrylyan emissiyalar adaty zada owriildi. Sunui
bilen bir wagtda asyryil basynda ,hile tarap ugur almak* ya-da ,towekgelcilige
meyilsizlik® prosesi bellendi. Maya goyumgylar goyumlaryn alternatiw, has
towekgelcilikli  gorniislerinin  girdejililigine garamazdan, maya goyumlaryn
howpsuz gorniiglerini ileri tutyarlar.

Biitindiinyd banky, Halkara maliye korporasiyasy, sebitlerin Oslis we Ozgerdis
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banklary yaly halkara guramalar soiikky yyllarda yewroobligasiyalar bazarynda
yokarlanyan isjeniligi gorkezyérler. In yokary reytinglere eye bolmak bilen, ,hile
tarap gitmek* meyillerininl gliy¢lenyén sertlerinde olar 6zlerininn bazardaky payyny
gineltmige miimkingilik aldylar. Olar ,jambo* gorniisli birndge iri obligasiya
goyberislerini emitirlediler.

Dowlet we kwazidowlet karz alyjylary hem kem-kemden o6zlerinin bazardaky
paylaryny gifieldyarler. Yokary reytingleri bolan dsen yurtlaryi arasynda Kanada,
Swesiya, Ispaniya we Italiya, Osiip baryan yurtlaryii arasynda bolsa Argentina,
Liwan, Meksika we Tayland sonky yyllarda degerli emissiya isjeiiligini
gorkezyirler.

Kwazidowlet karz alyjylarynyn — doéwlet we hususy-dowlet guramalarynyn
arasynda Amerikanyn Federal milli ipoteka assosiasiyasy (RYMA ya-da ,,Fenni
Mey“) we Yasayys jay ipoteka karzy federal korporasiya (RNMS ya-da ,.Freddi
Mak*) yewroobligasiyalar bazarynda 6z isjenlikleri bilen tapawutlanyarlar.
Sebitleyin hokiimetler hem yeterlik derejede igjendirler. Mysal iti¢in, Kanadanyn
Ontario prowinsiyasynyn hokiimeti Kanadanyn 6ziinifi hokiimetinini alanyndan kop
karz alyar.

Oz wagtynda yewrobazary doreden korporasiyalar we maliye institutlary
ondebaryjy yagdayy eyelemegi dowam etmek bilen, her yylda yewrokarzlaryn
umumy mogberiniil 50 goteriminden 75%-ne ¢enlisini emitirleyarler. Sunda maliye
dil kérhanalar kesgitli mogberi bolan goyberisleri, maliye guramalary bolsa
iytgeyan mocberi bolan goyberisleri ileri tutyarlar. Hususy karz alyjylaryn
arasynda diiypli sebitleyin tapawutlar goriilydr. Eger ABS-da yewrobazardaky
korporatiw karz alyjylarynyin payy 70%-den ge¢ydn bolsa, banklaryin we maliye
guramalarynyn payyna hem 30%-1 diisydn bolsa, onda yewropaly karz alyjylaryn
arasynda 80%-ni maliye guramalary tutyar, yewropanyn korporasiyalary bolsa
milli bank karzynyn hasabyna maliyelesdirilmegi ileri tutyarlar.
Yewroobligasiyalaryii go yberilisini guramak — yeterlik derejede zahmeti kop
talap edyin we gymmata disyan c¢éredir. Ol karz alyjynynn obligasiyalaryn
goyberilisini bas dolandyryjy bolmak isleyanlerin arasynda béslesik (tender)
gecirmeginden baglanyar. Béslesige obligaysiyalaryil tdze goyberilislerini bazara
cykarmakda yoritelesydn maya goyum banklary gatnasyarlar. Bas dolandyryjy
adatga, maliye guramalarynyn — obligasiyalary birinji gezek yerlesdirmége
gatnasyjylarynn sindikatyny doredyir. Olar anderrayting geciryérler, yagny karz
alyjydan &dhli goyberilisir (ya-da onufi belli bir bolegini) satyn aljakdyklaryna
kepillendirme beryirler. Nobatdaky tapgyr — goyberilisi tanysdyrys dabarasyny
guramak bolup duryar, ol emitentin we bas dolandyryjynyn yokary derejeli
wekillerinin gatnasmagynda gecirilydr. Ahyr netijede obligasiyalaryin sowdasy
baslanyar.
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Bazarda dolanysykda bolyan obligasiyalarynn gorniisleri ordn kop diirliidir.
Obligasiyalaryn diirli gorniislerini anladyan yorite adalgalaryn 80-den gowragy
bardyr. Kesgitli kupon mogberi (stawka) bolan obligasiyalar we iiytgeyian kupon
mogberi (stawka) bolan obligasiyalar i1 mohiim we ginl yayran standart
obligasiyalar bolup duryarlar. Olaryn soiikkusynyii mogberi (stawkasy) kopleng
halatda Londanyn bank depozitleri bazarynyn mogberi (stawkasy) boyunca
kesgitlenydr (YBOK). Calsylyan (konwentirlenyén) obligasiyalar hem gin
yayrandyr. Bu obligiyalary maya goyume¢ynyn islegine gord, sol emitentinn adaty
we ayratyn hukukly paynamalaryna calsyp bolyar. Soiikky yyllarda MTY diylip
atlandyrylyan orta mohletli obligasiyalary goybermek maksatnamasy calt Osyér.
Maksatnamalar emitentin  diirli obligasiyalar bilen bazara engeme gezek
cykmagyny goz oniinde tutyarlar we yzygiderli karz almalaryn ¢eye gorniislerini
teklip edyarler. Olar banklaryn karz liniyalaryny yatladyarlar, yone bu yerde karz
beriji bolup bazar ¢ykys edyir. Ceyeligi we anyk maya goyumgynyi islegine layyk
gelmek miimkingiligi MTY bank karzlary bilen tstiinlikli baslesmiage miimkingilik
berydar. MTY yewrobazary 1990-njy yyllarynn bagynda peyda boldy we birinji on
yyllygyn dowamynda 32 walyutany peydalanmak bilen 10 miinden gowrak
maksatnama ise goyberildi. MTY kopleng 6rdn uzak déwiirlere niyetlenen bolyar.
Mysal tlicin“ ,,Uolt Disney* kompaniyasy 1993-nji yylda MTY maksatnamasynyn
ciklerinde 100 yyllyk obligasiyalary ¢ykardy.

Yewroobligasiyalar bazaryny diizgiinlesdirmegi bazara gatnasyjylaryi hiinrlililer
birlesikler1 — Halkara obligasiyalary dilerleriniii assosiasiyasy we Birinji bazara
gatnasyjylarynn assosiasiyasy - amala asyryarlar. Dizgiinlesdirmegin milli
edaralary is yiiziinde yewrobazarlara tisir etmeyaérler.

5. Maya goyum taslamalaryny maliyelesdirmegin usullary
Taslamany maliyelesdirmegin su usullary boliinip gorkezilyar:
o paydarlar maliyelesdirmesi, ol pul serisdelerinii  goyumlaryndan,
enjamlary, tehnologiyalary bermekden ybarat bolyar;
. dowlet cesmelerinden maliyelesdirmek, karzlar (sol sanda yenillikli
karzlar) gorniisinde goniiden-goni maya goyum maksatnamalarynyn hasabyna we
goni subsidiya bermegint hasabyna amala asyrylyan maliyelesdirme;
o bergi maliyelesdirmesi, bank karzlarynyn we yuridik we fiziki sahslaryn
bergi bor¢namalarynyn hasabyna gecirilyén maliyelesdirme;
o lizing maliyelesdirmesi, ol enjamlary, ulag serisdelerini we beyleki
gozgalyan we gozgalmayan emligi peydalanmaga bermek bilen baglanysykly uzak
mohletli kdrende bolup duryar;
o taslamany durmusa gecirmédge gyzyklanyan geljekki peydalanyjylaryi
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taslamany amala asyrmak ii¢in maliye serigsdelerini, materiallary, enjamlary,
konsalting hyzmatlaryny bermeklerinden duryan hakujy téleglerinii hasabyna
maliyelesdirmek. Sunda taslama serisde gegiren sarp edijilere birndge yenillikler
berilyir, yone olar taslamanyn eyesi bolup durmayarlar;

o 0z-0ziini maliyelesdirmek, kdrhananynn hususy serisdelerinii hasabyna
amala asyrylyan maliyelesdirme.
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15-nji tema. Maya goyum isinde paydarlaryn we maliye — karz guramalarynyn
ahmiyeti.

Soraglar:

1. Maya goyum isine paydarlaryn gatnasmagy

2. Mayalasmakda bank karzynyn tutyan orny

3. Méhletli maya goyumlary cekmekde obligasiyalary emissiya etmegin tertibi

4, Diypli maya goyumlary maliyelesdirmegini we karzlasdyrmagyn beyleki
gorntisleri

1. Maya goyum isine paydarlaryn gatnasmagy

Paydarlar jemgyyetiniii maliye bazaryndaky maksatlary sulardan ybaratdyr:
1) maya goyumlary cemek;

2) jemgyyetin gymmatly kagyzlaryna durnukly islegi emele getirmek;

3) girdeji almak.

Paydarlar jemgyyetleri (korporasiyalar) — telekecilik isini guramagyn esasy
gorniisidir, sebdbi beyleki guramagylyk-hukuk goérniisleri bilen denesdirilende
olaryn uly artykmaglyklary bardyr.

Esasy artykmaclyklary sular bolup duryar:

o gatnagyjylaryn jogapkargiliginin ¢akli bolmagy, olar difie 6z gatanglarynyn
mogberinde yitgi cekip bilerler;

o eyecilik hukuklaryny bermegi (paynamalary satmagyil) yonekey diizgiini;

o paynamalary we obligasiyalary emissiya etmegin istiinden mayany

jemlemek ti¢in uly miimkingiliklerin bolmagy, bu calt we netijeli Osiisin esasyny
emele getiryar.

Paydarlar jemgyyetleri birndce sebdpler boyunga hojalyk subyektlerini isewiir
guramagyi it amatly gorniisi bolup duryar.

Birinjiden, paydarlar jemgyyetleri c¢dklendirilmedik mdohletde hereket edip
bilerler, hususy eyecilige esaslanyan kérhanalaryn ya-da fiziki sahslaryn
gatnagsmagyndaky sereketlerin hereket edydn dowri, diizglin bolsy valy, olara
gatnagyanlaryn omri bilen ¢dklendirilendir.

IKinjiden, paydarlar jemgyyetleri, korporatiw dal telekegilik bilen denesdirilende,
paynamalary cykarmagyn netijesinde gosmaca serigsdeleri ¢ekmekde has gin
miimkingilik alyarlar.

Uciinjiden, diizgiin bolsy yaly, paynamalaryii yeterlik derejede yokary gecginli
bolup duryandyklary sebépli, paydarlar jemgyyetinden ¢ykylanda olary satmak
sereketin  ya-da jogapkirciligi cdklendirilen jemgyyetinn esaslyk mayasyndaky
payyny gaytarmak bilen denesdirilende has yeiil bolyar.
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2. Mayalasmakda bank karzynyn tutyan orny

Maliye bazarlarynyil esasy wezipesi tygsytlanan serigdeleri Oniimgilik maya
goyumlaryna oOwlrmekdir. Maliye bazarlary bolmasa kérhanalar 0z-0zlini
maliyelesdirmek yagdayynda bolmaly bolardylar, bu bolsa olarynn 0siis
miimkingiligini diiypli ¢dklendirerdi.

Maliye bazarynda jemlenyian mohiim serisdeleriii biri hem bank karzlary bolup
duryar. Sunda karz alyjy ticin hasaba alys goteriminin derejesiniit méhiim dhmiyeti
bardyr, ol karz maya bolan isleg we teklip, depozitler boyunga goéterimini ululygy,
yurtdaky hiimmetsizlenme derejesi, ykdysadyyetin geljekki Oslisi babatynda maya
goyumgylarynn garasmalary bilen kesgitlenydr. Banklar tarapyndan alynyan
goterimler karzlaryn berilydn mohletlerine we mdgberlerine, olaryn iipjlingiligine,
karzlasdyrmagyn gorniislerine, karz towekgelciliginin derejesine we s.m.
baglylykda diffrensirlenyér. Hazirki wagtda maya goyumgylar karzlary telekegilik
1sinin ¢alt peyda beryédn ugurlaryna cekyarler.

Kérhananyn esasy gaznalaryna uzak mohletli karzlar adatca maya goyum karzlary
diylip atlandyrylyar.

Uzak mohletli karzyn zerurlygy kdrhanada bar bolan serisdelerin we gineldilen
lizniikksiz Onlimgilik {icin olara bolan zerurlyklaryn layyk gelmeyéndigine
esaslanandyr. Sunuii yaly sertlerde uzak mohletli hisiyeti bolan karzlar yiize
cykyar, bu bolsa karz alyja puly onun haryt yerlenenden soii dolanysykdan alyp
biljek wagtyndan 6n almaga miimukingilik beryar.

Diiypli goyumlary maliyelesdirmegin karz usulynyn artykmaclygy serisdelerin
gaytarylyandygy bilen baglydyr. Bu diiypli harajatlaryin hakyky 6ziini 6demegi
bilen uzak mohletli karzyn mohletinde gaytarylmagynyin arasyndaky Ozara
baglanysygy goz 6niinde tutyar.

Eyeciligin #hli gorniislerindiki kéirhanalaryn diiypli goyumlaryny bank
karzlasdyrmasynyn obyektleri su harajatlar bolup duryar:

o ontimgilik we oniimgilik ddl maksatly desgalary gurmak, gineltmek we
durkuny tdzelemek ti¢in harajatlar;

o gozgalyan we gozgalmayan emldkleri (jaylary, enjamlary we s.m.) satyn
almak;

. dasary yurt maya goyumgylarynynl gatnasmagynda tdze kérhanalary
doretmek;

o ylmy-tehniki ontimleri, intellektual gymmatlyklary we beyleki eyecilik
desgalaryny doretmek.

Uzak mohletli karzlary bermegin, resmilesdirmegiii we iizmegin tertibi banklaryn
kadalary we karz alyjylar bilen baglasylan karz sertnamalary arkaly
diizgiinlesdirilyar.
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Karz sertnamasynda sular goz oniinde tutulyar:

o boliinip berilyadn karzyn pul mogberti;

o onunt mohleti we peydalanmagyn tertibi;

o goterim mogberleri we karz boyunga gayry tolegler;

o taraplaryn borclary we ykdysady jogapkargiligi;

o bor¢namalary {ipjiin etmegin gorniisleri (emldk girewi, zamunlyk we
beylekiler);

o karzy resmilesdirmek iicin banka berlen resminamalaryii sanawy.

Uzak mohletli karzyn iiziilmeli mohletleri we dowiirleyinligi bellenen
mahalynda bank sulary nazara alyar:
1) harajatlaryn karz alyjynyn arassa peydasynyn hasabyna 0ziini 6deysi;
2) karhananyn tolege ukyplylygy;
3) karz towekgelciliginin derejesi,
4) karz serigdeleriniii dolanysygyny caltlandyrmak miimkingilikleri.
Uzak mohletli karzy almak iicin karz alyjy banka o6ziinin tolege ukyplylygy
baradaky resminamalary beryir:
o sonky hasabat senesine gora buhgaltergilik balansy;
o peydalari we yitgilern hakynda hasabat;
o tehniki-ykdysady  esaslandyrmalar we onuf  yanyna gosulyan,
karzlasdyrylyan cdreler we taslamalar boyunga harajatlaryii netijeliligini we 6ziini
odejekdigini tassyklayan hasaplamalar (kopleng halatda karz alyjy telekegilik
meyilnamasyny beryar).
Uzak mohletli karzyn hasabyna taslama, gurlusyk-gurnama isleri, enjamlarynn we
gurlusyga beyleki zerur serisdelerin iberilendigi iicin tolegler gecirilyar. Taze
baslanyan gurlusyklar we desgalar boyunga karz serisdeler olar sertnamada
bellenen mohletlerde ulanmaga berlenden son gaytarylyar. Hereket edyén
karhanalarda gurulyan desgalar boyunca karzlary gaytarmak olar ise
girizilmezinden 61 baslanyar.
Karz serisdelerden peydalanylandygy ii¢in goterimler kdrhana bilen bankyn
arasynda baglasylan sertnama layyklykda, olarynn berlen giiniinden baslap
hasaplanyp yazylyar. Karz serisdelerden peydalanylandygy iicin goterimleri
iizmek su gorniisde amala asyrylyar:
1) tdze baglanyan gurlugyklar we desgalar boyunca — olar karz sertnamasynda
bellenen méhletlerde ulanmaga berlenden son;
2) hereket edyédn karhanalarda gurulyan desgalar boyunca — sol serisdeleriil
alnan senesinden baslap, her ayda.
Uzak mohletli karz yurdun halk hojalygynda gii yayran dildir. Onun sebéplerinii
biri hakyky ykdysadyyete goyulyan maya goyumlaryn hazirlik¢e kdpleng halatda
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sOwda-satyn almalary we aracylyk amallaryny karzlasdyrmak bilen
caklenyindiginden ybaratdyr, c¢ilinki bu amallaryin girdejililigi bank go6terim
mogberlerinden yokarydyr. Ikinji sebdbi yokary bank towekgelciligi, degisli
atiyaglandyrysynn 0sméandigi, kop kédrhanalaryn maliye taydan gurply dildikleri
bolup duryar.

3. Mohletli maya goyumlary ¢ekmekde obligasiyalary emissiya etmegin tertibi
Paydarlar kompaniyalary tarapyndan emitirlenydn gymmatly kagyzlar pay
(namalar) we bergi (obligasiyalar) kagyzlara klassifikasiya boliinyédr. Sunuii yaly
bolinmede bergi goterimler bilen bilelikde gaytarylmaly pul serisdelerinin
jeminden ybarat bolyar.

Maliye nukdaynazaryndan bergii bilen paydarlar mayasynyin arasyndaky
esasy tapawutlar sulardan ybaratdyr:

- bergi kompaniyanyi eyegiligine gatnasmagyn tassyklamasy bolup hyzmat
etmeyar;

- kompaniyalaryin goterimleri tolemek boyunga tolegleri telekeciligi
yoretmek boyunca ¢ykdajylar hasap edilyiar we salgytdan bosadylyar. Paynamalar
boyunga diwidendlerini tolegine salgyt salynyar;

- tolenmedik bergi kompaniyanynn bor¢namasy bolup duryar. Eger ol
tizilmese karz berijilerin onun emléigine (aktiwlerine) dalas etmige hukuklary
bardyr. Yokary bergi iigin toleg kompaniyanyi batyp galmak miimkingiligi ya-da
onun liytgedip guralmagy bolup duryar. Eger paydarlar mayasynyn artmagy bolup
gecyan bolsa, onda seyle yagday bolmayar.

Bergi gymmatly kagyzlarynyn (obligasiyalaryn) &hlisi kompaniyanyn belli bir
mohlete ¢enli berginiii esasy mogberini tolemek we onunl télenmedik bolegi iigin
goterimlerinin  tolegini  yzygiderli ge¢irmek bor¢cnamasy bolup duryar.
Obligasiyalar, diizgiin bolsy yaly, {ipjiin edilen bergini anladyar, kompaniyanyn
aktiwleri (emldgi) seyle iipjlincilik bolyar. Obligasiyalar kopleng yagdayda
kompaniyanyn kepillendirilmedik bor¢gnamalary hem bolup duryarlar.

ABS-nyn tejribesinde dolanysyk mohleti 10 yyl we sondan yokary bolan iipjlin
edilmedik bergi bor¢namasy bergi dil haty diylip hasap edilydr. Bergi dil
hatlarynyn eyelerinin dite kompaniyanyn girew predmeti bolup durmayan
emldginden (&dhli girewler we berlen {ipjlingilikler hasaba alnandan soni galyan
emlék) toleg almak hukugy bardyr. Hazirki wagtda ABS-da senagat we maliye
kompaniyalarynyii kopgiilikleyin yerlesdirilen obligasiyalarynyn ahlisi 1§ yiiziinde
bergi dil hatlary bolup duryar. Emma demir yollaryn we jemgyyetcilik
kdarhanalarynyn obligasiyalary emldk girewi bilen {ipjiin edilendir. Korporatiw
obligasiyalaryn mohletinden 6n yzyna satyn almak miimkingiligi, olary tizmek
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licin gaznalary doretmek, reyting, maya goyumgylary goramagyn yorite
mehanizmleri yaly beyleki alamatlary hem bardyr.

Obligasiyalaryn su alamatlarynyn &hlisi emissiya prospektinde — kompaniya (karz
alyjy) bilen ona karz berenlerin arasyndaky yazmaga sertnamada beyanyny tapyar.
Adatca kompaniya obligasiyalary saklayjylaryn bédhbidine wekilgilik edyin
ynanylan sahsy (mysal {i¢in, bank) belleydr. Sunun yaly trast kompaniyasy
emissiyanyin prospektinit  sertlerinit  berjay edilisine gozegcilik etmége,
obligasiyalary iizmek gaznasyny dolandyrmaga we emitentde diiypli maliye
kyngylyklary yiize c¢ykan halatynda sol gymmatly kagyzlaryin eyelerinin
bahbitlerine wekilgilik etmige borgludyr.

Adatca emissiya prospekti su esasy boliimleri 0z icine alyar:

- obligasiyalary ¢cykarmagyn esasy sertleri;

- emitirlenyédn kagyzlaryn umumy sany;

- goyberilisin tipjlingiligi bolup duran emlédgin beyany;

- tolegler we iizmek boyunca ylalagyklary;

- mohletinden 6n lizmegin sertlerini;

- goyumgylary goramagyn usullarynyn hisiyetnamasy.

Korporatiw obligasiyalar adat¢a atly ¢ykarylyar. Bu kompaniyanyn saklayjylaryii
sanawyny yoredyandigini, onda her bir obligasiya eyecilik hukugynyn we
eyeleriniii diiziimindéki dhli tiytgemelerin yazylyp bellenyiandigini anladyar. ABS-
nyn tejribesinde kompaniya goterimleri we berginin esasy mdocberini sanawda
gorkezilen adama pocta boyunca iberilydn ¢ek arkaly toleyar. Korporatiw
obligasiya atly we onun yanyna gosulan kuponly hem bolup bilerler. Géterimleri
almak ticin eyesi kupony obligasiyadan boliip alyar we kompaniyanyn sanawyny
saklayja (toleg agentine) iberyér. Obligasiya eyesiniii ady gorkezilmin ¢ykarylyp
bilner, su yagdayda tolegler kupony beren islendik adama tolenyar.

Obligasiyalar olaryn dolanysyk mohleti tamamlanandan soni iiziilydr, sondan soni
obligasiyalary saklayjy olarda gorkezilen nominaly alar ya-da olar dolanysyk
mohleti tamamlanmazdan 61 (mohletinden 61) dolulygyna ya-da bolekleyin tiziilip
bilner. Mohletinden 61 tizmegi yorite toplanan pul gaznalarynyn hasabyna amala
agyryarlar. Obligasiyalary iizmek gaznasy — bu ynanylan sahs tarapyndan
dolandyrylyan we olary mohletinden 61 iizmek {i¢in peydalanylyan hasapdyr.
Obligasiyalary mohletinden o1 iizmegin birnéce usullary bardyr:

- obligasiyalaryn dolanysyk mohleti tamamlananmazyndan 611 birwagtlayyn
tizmek;

- dolanysyk déwriiniit dowamynda deini paylar bilen tizmek;

- pul serigdeleri yetmezgilik edende - obligasiyalaryn dolanysyk mohleti
tamamlanandan soi bir uly téleg goérniisinde.

Mohletinden yzyna satyn almak kompaniya dolanysyga goyberilen obligasiyalaryi
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bir bolegini wagtyn belli bir pursatynda kesgitli baha boyunca {izmige
miimkingilik beryir, bu emissiya prospektinde gorkezilydr. Mohletinden 61 yzyna
satyn alynmagyndan goramak diyip onun dowamynda emitentii obligasiyalary
mohletinden lizméige haky bolmadyk dowri goz onlinde tutulyar. Gorag mehanizmi
obligasiyalarynn  eyelerinii  hukuklaryny we Dbéhbitlerini goramak ii¢in
peydalanylyar. Mysal ii¢in, kompaniya islendik aktiwleri beyleki karz berijilere
girew goyup bilmez, beyleki kompaniya gosulyp bilmez, beyleki obligasiyalary
cykarmaly dil we s.m.

ABS-da kompaniyalary korporatiw maliyelesdirmegiii gurlusynda emissiya edilen
gymmatly kagyzlaryn payyna (obligasiyalary gosmak bilen) 20-25% diisyar.
Senagat taydan Osen yurtlarda obligasiyalaryin emissiyasynyili mogberi ¢ykarylan
korporatiw gymmatly kagyzlaryfi umumy mdgberinin 10-15%-den 60-65%-i
aralagynda tytgdp duryar, bu olaryn maya goyumlaryn alternatiw cesmesi
hokmiindaki ornuny gorkezyar.

Osen yurtlaryn tejribesi obligasiyalary emissiya etmegifi kdmegi bilen gin gerimli
maya goyum taslamalaryny durmusa gecirmek {icin ep-esli maliye serisdelerini
jemldp, olarynn eyelerine durnukly goéterim girdejisini {ipjiin edip, onuni birinji
nobatda tOlenmegini (paynamalar boyunca diwidendler bilen denesdirilende)
kepillendirip boljakdygyny tassyklayar.

Obligasiyalary cykarmak gorniisinde karz mayany cekmek paydarlar
jemgyyetine birnice artykmaclyklary iipjiin edyér:

o obligasiyalarynn emissiyasy jemgyyetin dolandyrylysyna gozegciligin
yitirilmegine (paynamalar ¢ykarylandaky yaly) getirmeyir;

o obligasiyalar géterimler boyunca belli bir derejede yokary bolmadyk (bank
karzy ticin goterim mogberleri ya-da paynamalar boyunca diwidendler bilen
deniesdrilende) maliye bor¢namalary bilen emitirlenip bilner;

o jemgyyetii emlédgi bilen iipjiin edilendigi sebdpli maya goyumgylar iicin
towekgelciligin  pesdigi bilen bagly paynamalara garanynda obligasiyalaryn
yayrama miimkingiligi yokarydyr;

o korporatiw obligasiyalar mayanynn uzak dowre — 10 yyla ¢enli dowre
cekilmegini lipjlin edyér, bu bolsa korporasiyalaryii orta mohletli we uzak mohletli
maya goyum maksatnamalaryny maliyelesdirmige miimkingilik beryér;

. belli korporasiyalaryil obligasiyalary olar boyunca has pes goterim
girdejisini teklip edyérler, sebabi olaryn towekgelciligii pes bolyar, diymek, uzak
mohletli bank karzy bilen deniesdirilende onun emitentler iigin mayany ¢cekmegin
has amatly sertleri bardyr;

o olary yerlesdirmegin yola goylan ulgamy bolan halatynda ygtybarly we
oziine c¢ekiji korporatiw obligasiyalaryn kopciilikleyin ¢ykarylmagy ilatyn
tygsytlan serisdelerini ykdysadyyetin hakyky bolegine cekmek {icin, yagny
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maggala hojalyklarynyn toplanan pullaryny maya goyumlara Owiirmek {i¢in
potensial miimkingilikleri doredyar.

Sol bir wagtda obligasiyalaryn emissiyasynyn paydarlar jemgyyeti iicin
yaramaz netijeleri hem bardyr:

o obligasiyalar esaslyk mayany emele getirmek we pul serisdelerinin
wagtlayyn yetmezgiligini yapmak ii¢in emitirlenip bilinmez;

o obligasyalary emissiya etmek emitentiii ep-esli gosmaga ¢ykdajylary bilen
baglydyr we serisdeleri gekmegin uzak mohletlerini talap edyir;

o uly mocberlerde obligasyalary emissiya etmége dine abrayly paydarlar
jemgyyetlerinin (korporasiyalaryn) miimkingiligi bardyr;

o paydarlar jemgyyetinin goterimleri we obligasiyalar {iziilen mahalynda
berginiii esasy mogberini 6z wagtynda télemek iicin maliye jogapkérgiligi 6ridn
yokarydyr, ¢iinki toleglerin mohletii uzak wagtlap gecirilen halatynda sol pul
mocberlerini toletdirmek batyp galma diizgilininini istiinden amala asyrylyar;

o obligasiyalar ¢ykarylandan sofi, maliye bazarynda konyunkturanyn
liytgemeginin netijesinde karz goteriminii ortaca mogberi obligasiya karzy
boyunga téleglerin bellenen goteriminden ep-esli pes bolup biler. Bu bolsa emitenti
amatsyz maliye sertlerinde goyyar.

4. Diiypli maya goyumlary maliyelesdirmegin we karzlasdyrmagyn beyleki
gorniisleri

Taslama maliyelesdirmesi. Halkara tejribesinde taslama maliyelesdirmesi diyip
goyumlarynn gaytarylmagyny iipjiin etmegii ayratyn usuly (onuit esasynda
taslamanyn maya goyum hisiyetleri, yagny doredilydn ya-da gurlus taydan
iytgedip guralyan kérhananyn geljekde aljak girdejileri yatyar) bilen
hisiyetlendirilydn maya goyum taslamalarynyin maliyelesdirilmegine diisiinilyér.
Taslama maliyelesdirmesinin  0ziine mahsus mehanizmi maya goyum
taslamasynyn tehniki we ykdysady hésiyetnamalaryna seljermidni we olar bilen
baglanysykly towekgelgiliklere berilyan bahany 6z i¢ine alyar, goylan serisdelerin
gaytarylmagynyn binyady bolup dhli ¢ykdajylar yapylandan son galyan girdejiler
hyzmat edyar.

Mayanynl diirli gorniislerinini, yagny bank, tdjir¢ilik, dowlet, halkara mayasyny
utgasdyrmak miimkingiligi hem maliyelesdirmegin su gorniisinin ayratynlygy
bolup duryar. Adaty karz gelesiginden tapawutlylykda towekgelciligi maya goyum
taslamasyna gatnasyjylaryn arasynda boliisdirmek amala asyrylyp bilner.

Taslama  maliyelesdirmesi  karz  berjjilerin  diiziiminin  gindigi  bilen
hisiyetlendirilyér, bu bolsa konsorsiumlary guramak miimkingiligini sertlendiryr,
olaryn bahbitlerine, diizglin bolgy yaly, ini iri karz institutlary - agent banklar
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wekilgilik edyédr. Maliyelesdirmegiin  ¢esmeleri hokmiinde halkara maliye
bazarlarynyni, yoritelesdirilen eksport karzlary agentliklerinin, maliye, maya
goyum, lizing we dtiyaglandyrys kompaniyalarynyii serigdeleri, Halkara Osiis we
ozgerdis bankynyn (HOOB), Halkara maliye korporasiyasynyi (HMK),
Yewropanyti Osiis we dzgerdis bankynyii (YOOB) uzak méhletli karzlary cekilip
bilner. Maya goyum taslamalaryny maliyelesdirmek bilen mesgullanyan iri
banklaryn taslamalary durmusa gecirmegi guramak, gozegeilik etmek we
seljermek tigin yoritelesdirilen birlikleri bolyar.

Taslamany maliyelesdirmegin dasary yurt banklary tarapyndan peydalanylyan
modellerinini arasynda birnidce shemalary boliip gorkezip bolar.

Geljekde Oniimler bilen iipjiin etmegii hasabyna maliyelesdirmek shemasy
kopleng halatda nebit, gaz we beyleki ¢ig mal taslamalary amala asyrylanda
peydalanylyar. Ony karz alyjy Ucin sertnamalar arkaly berkidilydn cakli regress
bilen maliyelesdirmegin gorniislerine degisli edyirler, sol sertnamalarda satyn
alyjynyn ti¢linji karza ukyply taraplar bilen ,,almaly we tolemeli* we ,,almaly ya-da
tolemeli* gorniisddki hokmany bor¢namalary goz oniinde tutulyar. Bu shema iil
bolmanda 1ii¢ tarapyn, yagny karz berijilerin (bank konsorsiumy), taslama
kompaniyasynyin (maya goyum taslamasyny goniiden-géni durmusa gecirmek
bilen mesgullanyan yorite kompaniya) we aracy kompaniyanyn — oniimleri satyn
alyjynynn gatnasmagyny g0z oOniinde tutyar. Aragy kompaniya karz berijiler
tarapyndan esaslandyrylyp bilner.

Seredilydn shemanyn hereket edis mehanizmi sunun yalydyr. Taslamany
maliyelesdirydn bank konsorsiumy aragy kompaniya karz beryir, ol hem 06z
gezeginde, pul serigdelerini taslama kompaniyasyna geljekde Onlimiii bergini
tizmek ti¢in yeterlik bolan belli bir mukdaryny kesgitli bahadan 6ziine berilmegi
licin hakujy gorniisinde beryir. Karzlary lizmek iberilydn 6niimi yerlemekden
alynyan pul akymlarynyn hereketi bilen baglanysdyrylyar.

Céakli  regress maliyelesdirmesi hokiimetin  kepillendirmelerinin  hasabyna
maliyelesdirmek bilen utgasdyrylanda gurmaly — ulanmaly — bermeli we gurmaly
— eyecilik etmeli — ulanmaly - bermeli shemasy. Gurmaly — ulanmaly — bermeli
shemasyna layyklykda dowlet edaralaryndan konsessiya almagyn esasynda
esaslandyryjylar topary kompaniya doredyirler, onunt borclaryna desganyn
gurlusyny maliyelesdirmek we isleri guramak giryir. Isler tamamlanandan son
kompaniyanyn desgany ulanmaga ya-da onia eyecilik etmége haky bardyr. Dowlet
desgany kesgitli bahadan satyn almak {i¢in sertnama ya-da opsion gelesigi
baglasmak, taslamany karzlasdyryan bank kepillendirme bermek yoly bilen maya
goyum taslamasynyn durmusa gecirilmegine yardam edip biler.

Gurmaly — eyecilik etmeli — ulanmaly — bermeli sertlerinde maya goyum
taslamasyny maliyelesdirmegi guramak yorite kompaniya tarapyndan dowletden
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francayzing esasynda ygtyyarnama alynmagyny g6z oOnilinde tutyar. Bu yerde
hokiimetin kepillendirmeginiii hasabyna goniiden-géni yorite kompaniyany
karzlagdyrmak bolup gec¢yar.

Yokarda agzalyp gecilen shemalar peydalanylanda taslama towekgelciliklerini
gatnagyjylaryn (yorite kompaniyanyi-potratgynyn, karz berydn bankyn ya-da
olarynn toparynyn we dowletiin) arasynda paylamak bolup gecyér, sunun yaly
paylama konsessiya sertnamasynda ya-da francayzing ylalagygynda berkidilyar,
taslama gatnagyjylaryil onun 6z wagtynda we netijeli amala asyrylmagyna
bilelikdédki gyzyklanmalary tiipjiin edilyar.

Sunun yaly shemalaryn dowlet iicin oziine cekijiligi sular bilen
sertlendirilendir:

° dowlet taslamany durmusa gecirmekde mohiim orunda bolmak bilen, su
yvagdayda ¢ykdajy cekmeyir, bu bolsa byujete tisiri azaldyar;

o konsessiyanynn ya-da francayzing ylalasygynyn dowri bilen kesgitlenyédn
belli bir wagtdan soni dowlet 6z eyeciligine hereket edyin desgany alyar;

o baslesik arkaly secip almagyn peydalanylmagy, onuii has netijelidigi
sebdpli maliyelesdirmegiii hususy sektora gecirilmegi yokary netijeleri gazanmaga
miimkingilik iberyar;

o bu su shemalary peydalanmak arkaly gazanylyan, yokary tehnologiyalaryn,
dasary yurt maya goyumlarynyn gelmegini howeslendirmek milli ahmiyeti bolan
ykdysady we durmus meselelerini ¢ozmége miimkingilik beryar.
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16-njy tema. Diiypli maya goyumlarda lizing we wencur mayasy.

Soraglar:

1. Diiypli maya goyumda lizingi maliyelesdirmegin usuly

2. Lizing gelesigini guramak we gelesigi togtatmak

3. Lizing tolegleriniiit mdcberini we grafigini kesgitlemek

4. Lizing isine dowlet tarapyndan goldaw bermek

5. Wencgur maya goyumlary

6. Wengury maliyelesdirmegin tapgyrlary we mehanizmi

7. Ipoteka karzlasdyrmasynyn diiyp manysy we ayratynlyklary

1. Diiypli maya goyumda lizingi maliyelesdirmegii usuly

Lizing diyip adatca kédrenda beriji tarapyndan kirende ti¢in olary ontimgilikde
peydalanmak maksadynda satyn alnan, sertnamanyn mohletinin dhli dowriinde
eyecilik hukugynyn kérendd berijide saklanyp galmagynda, masynlaryn we
enjamlaryn 3 yyldan 20 yylda ¢enli we sondan kop dowre uzak mdohletli
kéarendesine diistinilyar.

Lizingin yiize ¢ykmagy ylmy-tehniki Osiis sertlerinde maya goyumlara bolan
zerurlyk we olary maliyelesdirmegin adaty usullarynyni — hususy, karz we beyleki
serigdelerin = hasabyna doly kanagatlandyrmagyn mimkin daldigi bilen
sertlendirilendir. Diinya tejribesinin gorkezisi yaly, arassa maliye tarapdan lizing
amallary dine bir lizing berijilere dil, eysem lizing alyjylar licin hem peydalydyr.
Lizing — esasy gaznalara maliyelesdirmegin yorite (lizing) kompaniyalary
tarapyndan amala asyrylyan Ozbolusly gorniisidir, olar maya goyumgy {i¢in
magynlary we enjamlary satyn almak bilen, kirendd karz beryian yaly c¢ykys
edyérler.

Islendik sarp edilmeyin zatlar, sol sanda kdrhanalar we beyleki emlidk toplumlary,
binalar, desgalar, enjamlar, ulag serisdeleri, telekegilik isi ticin peydalanylyp
bilinjek beyleki gozgalyan we gozgalmayan emlék lizingin predmeti bolup biler.
Yer bolekleri we beyleki tebigy desgalar, seyle hem déwletifi kanunlary arkaly
erkin dolanysyk iicin gadagan edilen ya-da onunl ii¢in dolanysygyn ayratyn tertibi
bellenen emlék lizingini predmeti bolup bilmez.

Sular lizingin subyektleri bolup duryarlar:

- lizinge beriji — lizing sertnamasyny durmusa geciirmegin barsynda ¢ekilen
we/ya-da hususy serisdeleriniii hasabyna emligi eyeciligine satyn alyan we belli
bir tolegi almak bilen ony lizing predmeti hokmiinde lizinge alyja, lizing
predmetine eyecilik hukugynyn lizinge alyja ge¢gmegi ya-da ge¢mezlik serti bilen,
bellenen mohlete we belli bir sertlerde wagtlayyn eyecilik etmige we
peydalanmaga beryin fiziki ya-da yuridik sahs;

175



- lizinge alyjy — lizing sertnamasyna layyklykda belli bir toleg tolemek bilen,
lizing predmetini bellenen mohlete we belli bir sertlerde wagtlayyn eyecilik
etmige we peydalanmaga kabul etmége borgly bolan fiziki ya-da yuridik sahs;

- satyjy — lizinge beriji bilen baglasylan satyn almak-satmak sertnamasyna
layyklykda, ona sertlesilen mohletde lizingiii predmeti bolup duryan emligi satyan
fiziki ya-da yuridik sahs. Satyjy satyn almak-satmak sertnamasyna layyklykda,
lizingin predmetini lizinge berijd ya-da lizinge alyja bermige bor¢ludyr.

Satyjy bir wagtda bir lizing hukuk gatnasyklarynyn ¢éklerinde lizinge alyjy bolup
hem ¢ykys edip biler.

Lizingin subyektlerinini islendigi yurdun dahyllysy (rezidenti) ya-da dahylsyzy
(rezident dél) bolup biler.

Sublizing — lizingin predmetini gosmaca kireyine bermegin gorniisi, sunda lizing
sertnamasy boyunca lizinge alyjy ozal lizinge berijiden lizing sertnamasy boyunca
alan we lizingin predmeti bolup duryan emlégi, toleg almak bilen, ticilinji sahslara
(gosmaca lizing sertnamasyboyunca lizinge alyjylara) gosmaga lizing
sertnamasynyn sertlerine layyklykda belli bir moéhlete eyecilik etmige we
peydalanmaga beryir.

Emldk sublizinge berlende satyja talap bildirmek hukugy gosmaca lizing
sertnamasy boyunca lizinge alyja gec¢yar.

razylygy hokmany bolup duryar.

Ykdysady nukdaynazardan lizing enjamlary satyn almak ii¢in berlen karza
menzesdir. Hakyky aktiwler karzyna satyn alnanda satyn alyjy bellenen
mohletlerde bergini {izmegini hasabyna toleg geciryér, sunda hakyky aktiwleri
satyjy karzyn gaytarylmagyny iipjiin etmek iicin karz doly {iziilydnca
karzlasdyrylyan desga eyecilik hukugyny 6ziinde saklap galyar. Dip bolsuna gora,
islendik lizing gelesigine gatnasyjy ii¢ subyekt bolup duryar: lizinge beriji, lizinge
alyjy we lizing emlégini satyjy.

Lizingi 6sdiirmegin derwayyslygy su sebépler bilen sertlendirilendir:

. lizing amallary belli bir derejede kdrhanalara esasy onlimgilik gaznalaryny
tazelemek ti¢in serisdeleri gonliden-goni bermédge miimkingilik beryér;

o lizing amallary ayratyn hem kéarhana haysydyr bir masynlar ya-da enjamlar
kop bolmadyk mohlete gerek bolan yagdayynda amatlydyr,

o lizing amallary esasy gaznalary olaryn tolegi ldoly tdlenmezinden has 61
almaga we peydalanmaga miimkingilik berydr. Su nukdaynazardan lizing
kompaniyalary senagat we téjir¢ilik kérhanalarynyn enjamlary peydalanmak
babatda zerurlyklaryny olar U¢in yeterlik amatly sertlerde kanagatlandyrmaga
ukyplydyrlar. Seyle hem lizing 6z isine yany baslayan we 6z Oniimgiligini zerur
enjamlaryn tutus toplumy bilen enjamlasdyrmak ii¢in yeterlik serisdeleri bolmadyk
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kdrhanalara peydalay bolup biler;

o lizing maya goyum isini janlandyryar we Oniimgiligin 0smegine yardam

edyér, ony oOndebaryjy we hizirki zaman tehnika iipjiin etmidge miimkingilik

beryir.

Ahli artykmaglyklaryna garamazdan, islendik kirhana lizing boyunca gelesigi

baglagsmazdan 61 onunt ykdysady nukdaynazardan amatlylygyny dykgat bilen

seljermelidir.

Kirende sertnamasynyn baglasylyan mohletine baglylykda kirende

amallarynyn ii¢ gorniisini tapawutlandyryarlar:

1)  bir yyla ¢enli mohlete baglasylan gysga mohletli kdrende — reyting;

2)  bir yyldan 3 yyla ¢enli mohlete baglagylan orta mohletli kirende — hayring;

3)  3yyldan 20i yyla ¢enli we sondan kop mohlete baglasylan uzak mohletli
karende — lizing.

Uzak moéhletli kdrandénin ¢éklerinde lizing amallarynyn esay iki gorniisini —

maliye we dessin (operatiw) — tapawutlandyryarlar.

Maliye lizingi — Oziinin hereket edydn dowriinin dowamynda enjamlaryi

ulanylmagynyn doly gymmatyny ya-da onuii bir bdlegini yapyan, seyle hem

ylalagyk. Sunun yaly ylalagygyn hereket edydn mohleti tamamdanandan son

kdrendd beriji kdrende desgasyny kdrenda berijd gaytaryp, su enjamy karendd

almak tii¢in tdze ylalasygy baglasyp, lizing desgasyny galyndy gymmaty boyunca

satyn alyp biler.

Dessin (operatiw) lizing — mdhleti 6niimin ulanys tutumy alynyan dowriinden

gysga bolan ylalasyk. Ylasygyn hereket edydn mohleti tamamlanandan son

sertnamanyn predmeti eyesine gaytarylyp ya-da tizeden kédrenda tabsyrylyp bilner.

Lizingin esasy gorniisleri icerki lizing we halkara lizingi bolup duryar.

Icerki lizing amala asyrylanda lizinge beriji we lizinge alyjy yurdun dahyllylary

(rezidentleri) bolup duryarlar.

Halkara lizingi amala agyrylanda lizinge beriji ya-da lizinge alyjy yurduin

dajylsyzy (rezident dél) bolup duryar.

Lizingin subyektleri tarapyndan amala asyrylyan halkara amallarynyn

ayratynlyklary sulardan ybaratdyr:

o lizinge berijinin mayanyn hereketi boyun¢a halkara amallaryny amala

asyrmak licin yurduin Merkezi bankynyn ygtyyarnamasy bolmazdan, lizing

predmetini edinmek {i¢in 6 aydan (180 gilinden) yokary, yone lizing sertnamasynyn

hereket edydn mohletinden ge¢meyan mdhlete yurdun dahylsyzlaryndan pul

serisdelerini cekmége hukugy bardyr;

o lizing kompaniyasynyili mayanyn hereketi bilen baglanysykly amallary

amala asyrmak ii¢in yurduii Merkezi bankynyn ygtyyarnamasy bolmazdan, onui
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alnan mohletine garamazdan, lizing predmetini satyjy tarapyndan berlen toleglerin
mohletlere boliinmeginin peydalanylandygy licin goterimleri tolemige hukugy
bardyr (giindelik walyuta amallary we mayanyi hereketi bolyan amallar).

2. Lizing gelesigini guramak we gelesigi togtatmak

Lizing gelesiginini tehnologiyasy birniice tapgyrlardan gecyir:

- ilkibasda kirhana Oziline zerur bolan enjamy tayyarlayjylary gozleyir we
olara degisli seljerme gecirilenden soni has kabul ederliklisini saylap alyar;

- sofira sertnama baglagsmak ii¢in lizing kompaniyasyna yiiz tutyar;

- lizing firmasy hojalyk subyekti bilen gelesik baglasyar, ona layyklykda
firma lpjin edijd esasy gaznalarynn bahasyny toleyir we kédrende mohletiniii
ahyrynda yzyna satyn almak hukugy bilen hojalyk subyektine kirendd tabsyryar.
Sol bir wagtda lizing firmasy lpjin ediji bilen esasy gaznalary satyn almak
hakynda sertnama baglasyar.

Lizing sertnamasy baglasylan mahalynda bank kepillendirmesi ya-da girew ya-da
lizing t6legini we lizing gelesiginiii obyekti bolup duryan emlégi dtiyaglandyrmak
talap edilyar.

Esasy gaznalary hojalyk subyektine goniiden-goni {ipjiin edijiden gelip gowusyar.
Sertnamada bu 0zbolusly karz iicin lizinge alyjynyn nice goterim tolemelidigi
gorkezilyér, toleglerin grafigi kesgitlenyir, bu tolegler lizig firmasyna esasy
gaznalaryn bahasyny gaytarmalydyr we ona lizing géterimini getirmelidir.

Kirende mohleti tamamlanandan soni hojalyk subyekti (kdrendad alyjy) esasy
gaznalary lizing firmasyna gaytaryp ya-da sertnamanyn moéhletini yenillikli
sertlerde tize mohlete uzaldyp ya-da ony galyndy gymmaty boyunca satyn alyp
biler.

Is yiiziinde lizing gatnasyjylarynl sany anyk ykdysady sertlere baglylykda kopelip
we azalyp biler. Meselem, dasary yurtlarda iri gelesikler amala asyrylanda
gatanysyjylaryil sany 6-7-d ¢enli kopelip biler. Sol yurtlarda koptaraplayyn lizing
gelesiklerini guramak shemasy hem yaryandyr, onda aragylaryn biri hokmiinde
bank ¢ykys edyar.

Towekgelgilikleri lizing sertnamasynyn taraplarynyil arasynda paylamak. Lizingin
predmetini emldgin zayalanmagynyn @hli gorniislerinden gorap saklamak, seyle
hem onunl yok bolmagy, yitirilmegi, zayalanmagy, ogurlanmagy, wagtyndan o6n
dowiilmegi, onuil gurnalyan ya-da ulanylyan mahalynda yol berlen yalityslyk bilen
baglanysykly towekgelcilikler we beyleki emlidk towekgelgilikleri {i¢in
jogapkirciligi, eger sertnamada basgaga goz oniinde tutulmadyk bolsa, lizing
predmetinint hakyky kabul edilen pursatyndan baslap lizinge alyjy ¢ekyar.

Satyn alyjy tarapyndan lizingin predmetini satyn almak-satmak sertnamasy
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boyunca borclaryn yerine yetirilmdndigi we onuil bilen baglanysykly cekilen
yitgiler licin towekgelcilik, eger sertnamada basgaca goz 6niinde tutulmadyk bolsa,
sertnamanyn satyjyny saylap alan tarapynyii listiine diigyér.

Lizingin predmetinin lizing sertnamasy boyunga ony peydalanmagyi maksatlaryna
layyk gelmeyindigi we onuil bilen baglanysykly c¢ekilen yitgiler {i¢in
towekgelciligi, eger sertnamada basgaca goéz oOniinde tutulmadyk bolsa, lizing
predmetini saylap alan tarap ¢ekyar.

Lizing gelesigi togtatmak — bu sertnamanyn hereketi sertnamanyn mohleti
tamamlanandan sofl ya-da onun yatyrylan halatynda bes edilydr. Sertnama
taraplaryn ylalagygy boyunga ya-da taraplary biri yatyrmak hakynda talap bildiryén
bolsa, kazyyetin ¢6zgiidi boyunga yatyrylyp bilner.

Lizinge berijnini su yagdaylarda sertnamany yatyrmagy talap etmige haky
bardyr:

1) sertnamanyn obyekti bolup duran emlégi satyn almak-satmak sertnamasy giiyje
girmedik bolsa ya-da emlék lizinge alyja iberilmezden o1 islendik sebdap boyunca
giiy¢siz diiylip yglan edilen bolsa;

2) satyjynyn islendik sebdp boyunca emldgi lizinge alyja ibermegd yagdayy
bolmasa;

3) lizinge alyjy 30 giinden yokary bolan mdohletin dowamynda sertnamada goz
oniinde tutulan toleglerin haysydyr bir gérniisi boyunga 6z bor¢gnamalaryny yerine
yetirmeyan bolsa;

4)lizinge alyjy tolemek barada talap alnandan son ii¢ hepddniii dowamynda
bergini (mohletin gecirilendigi iligin pusmana puluny gosmak bilen) lizmeyin
bolsa;

5) lizinge alyjy sertnamanyn obyekti bolup duran emldgi sertnamanyn sertlerini
bozmak bilen peydalanmaga yol beryén bolsa;

6) emlédk iberilenden son sertnamanyn obyekti bolup duran emligi satyn almak-
satmak sertnamasy lizinge alyjynyn jogapkarcilik cekyidn sebépleri boyunca
yatyrylyp bilner;

7) sertnamanyn hereket edydn dowriinde lizinge alyjynyn guramasy yatyrylan
bolsa.

Sertnama yatyrylan mahalynda lizinge alyjy lizinge berijid gelesigi yapmak
pul mocberini toleyir, ol sulary 0z icine alyar:

a) sertnamanyil mohletiniii tamamlanan pursatynda emligin galyndy gymmatyny,
eger sertnamada emlidgi galyndy gymmaty boyunca satyn almak goz oOiiinde
tutulan bolsa;

b) lizinge alyjynyn &hli berigisini we sertnama boyunga lizinge berijd télenen
lizing tolegleriniii pul mdgberini;

¢) jeriméni.
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Emlik kabul edilydn mahalynda onun kadaly peydalanmagyny aradan ayyryan we
olary diizetmek miimkin bolmadyk yetmezcilikler yiize ¢ykarylan halatda lizinge
alyjynyn sertnamany yatyrmagy talap etmige haky bardyr.

Lizinge alyjy sertnamasy yatyrmak baradaky talaby lizinge beriji yazmaga
gbrniisde, emligi ibermegin tamamlanan pursatyndan 30 giinden gijd galman habar
bermége borgludyr.

3. Lizing tolegleriniin moc¢berini we grafigini kesgitlemek

Lizing amallary amala asyrylanda mohiim mesele lizing (kdrende) toleglerinin
mogberini kesgitlemek bolup duryar. Su télegleri hasaplamagyn esasynda kédrende
berilydn emligin gymmaty, seyle hem lizing sertnamasynyn dowamlylygy bilen
baglanysykly hasaplamalar goyulyar.

Lizing tolegleri diyip lizing sertnamasynyn hereket edyidn wagtynyn biitin
dowamynda sol sertnama boyunca toleglerin umumy mogberine diisiinilyar, ona

girdejisi girydr. Lizing sertnamasynyn umumy mogberine, eger sertnamada lizing
predmetine eyecilik hukugynyn lizinge alyja gegmegi goz oniinde tutulan bolsa,
lizing predmetini satyn almagyn bahasy gosulyp bilner.

Lizing toleginin mogberi, ony amala asyrmagyn usuly we dowiirleyinligi lizing
sertnamasynda kesgitlenyédr. Eger lizinge alyjy we lizinge beriji lizing tolegleri
boyunga hasaplasyklary lizing predmetiniit komegi bilen Ondiirilen 6niim bilen
(natural gornlisde) amala asyryan bolsalar, sunun yaly onlimiii bahasy lizing
sertnamasynyn taraplarynynn ylalasygy boyunca kesgitlenyiar. Eger sertnamada
basgaca goz oniinde tutulmadyk bolsa, lizing toleglerinii mdgberi taraplaryn
ylalasygy boyunca, onda gorkezilen mohletlerde tiytgedilip bilner, yone bu li¢ ayda
bir gezekden yygy bolmaly daldir.

Lizinge alyjynyn lizing toleglerini tdlemek bor¢namasy, eger sertnamada basgacga
gbz oniinde tutulmadyk bolsa, onun lizing predmetini ulanyp baslan pursatyndan
yiize ¢ykyar.

Peyda salgyt salmak maksatlarynda lizing tolegleri, salgytlar we yygymlar
hakyndaky kanungylyga layyklykda, Ontimgilik we/ya-da yerlemek bilen
baglanysykly ¢ykdajylara degislidir.

Lizing toleginin diiziimine sular giryir:

o ulanys tutumy;

o gelesigi amala agyrmak {i¢in lizinge beriji tarapyndan c¢ekilyin serisdeler
licin toleg;
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o towekgelcilik bayragy — lizinge berijinin ¢ekyin dirli towekgelgiliklerinin
derejesine bagly bolan ululyk.
Soiiky ii¢ element lizing géterimini emele gtiryér.

4. Lizing isine dowlet tarapyndan goldaw bermek

Lizing guramalaryna (kompaniyalaryna, firmalaryna) dowlet tarapyndan
goldaw bermek cireleri sular bolup biler:

- dowlet emldgini peydalanmak bilen lizinge bank maya goyumlaryny {ipjiin
etmek licin girew gaznalaryny doretmek;

- ayry-ayry maksatlayyn maya goyum-lizing taslamalarynyn infrastrukturasyny
doretmige dowlet mayasynyi payly gatnagsmagy;

- ylmy kop talap edyidn yokary tehnologik enjamlary isldp tayyarlamak,
ondiirmek we peydalanmak ulgamynda dowlet proteksinizmi ¢érelert;

- lizing taslamalaryny durmusa gecirmek (sol sanda dahylsyz firmalaryn
gatnasmagynda) maksatlarynda dowlet byujetinden maliyelesdirmek we dowlet
kepillendirmelerini bermek;

- lizing taslamalaryny durmusa gecirmek {icin maya goyum karzlaryny bermek;

- kanungylykda bellenen tertipde banklary we beyleki karz edaralaryny olaryn
lizing subyektlerine lizing sertnamasyny durmusa gecirmek {ii¢in li¢ yyldan az
bolmadyk mohlete karz bermekden alnan peydalaryndan salgyt tolemekden
bosatmak;

- kanuncgylykda bellenen tertipde, olaryn isi licin amatly ykdysady sertlerini
doretmek maksatlarynda, lizing kompaniyalaryna (firmalaryna) salgyt we karz
yenilliklerini bermek;

- lizing isine gatnasyjylaryn hukuk we emldk béhbitlerinini goragyny {ipjiin
edyin kadalasdyryjy-hukuk binyadyny doretmek, osdiirmek, emele getirmek we
kamillesdirmek;

- oba hojalyk oniimlerini gaytadan islemegi ya-da tayyarlamagy alyp baryan
lizing alyjylara lizing toleglerini lizing sertnamalarynda goz oniinde tutulan
sertlerde ontimleri ibermek arkaly amala asyrmaga hukuk bermek;

- agrosenagat toplumynda lizing amallary gecirilende tohum mallary lizing
predmetine degisli etmek;

- halkara lizingi amala asyrylanda yurtda Ondiirilen masynlary we enjamlary
eksport etmek boyunca dowlet kepillendirmeleri gaznasyny doretmek.
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S. Wencur maya goyumlary.

“Wengur mayasy” diisiinjesi (ifilisce venture — towekgelcilik) towekgelcilikli maya
goyumlary anladyar. Wen¢ur mayasy isii yokary towekgelcilik bilen
baglanysykly tdze ugurlaryna maya goyumlar bolup duryar. Adatca yokary
tehnologiyalar ugrunda isleydn kompaniyalar maliyelesdirilyar.

Wengur maya goyumgylar (fiziki sahslar we yoritelesdirilen maya goyum
kompaniyalary) 6z serisdelerini kop peyda almagy g6z oniinde tutup goyyarlar.
Deslapdan olar bilermenleriit komegi bilen maya goyum taslamasyna hem-de ony
teklip edyin kompaniyanyn isine, maliye yagdayyna, karz taryhyna,
menejmentinin  hiline, intellektual eyegiligin ayratynlygyna jikme-jik seljerme
gecirydrler. Taslamanyn innowasionlyk derejesine ayratyn iins berilyir, ol kop
babatda kompaniyanyn calt 6smek potensialyny oniinden kesgitleyar.

Wencur maya goyumlary wengur kirhanalarynyii heniz birzalarda nyrh kesilmedik
paynamalarynyi bir bolegini satyn almak, seyle hem karz bermek gorniisinde ya-
da beyleki gorniislerde amala asyrylyar. Wencur maliyelesdirmegit mehanizmleri
bardyr, olar mayanyn diirli gérniislerini, paydarlar, karz, telekecilik gorniislerini 6z
i¢ine alyar. Yone wengur mayasynyii esasan, paydarlar mayasy gorniisi bardyr.

Isi kop derejede 6z Oniimlerini bazarlarda ilerletmek towekgelgiligi bilen bagly
bolan uly bolmadyk karhanalar wencur kédrhanalaryna degislidir. Bu 6ntimlerin we
hyzmatlaryn heniz sarp edija belli bolmadyk, yone yokary bazar potensialyna eye
bolan gorniislerini isldp tayyarlayan kiarhanalardyr.

6. Wencury maliyelesdirmegin tapgyrlary we mehanizmi

Birinji tapgyr — wenguryn emele getirilmegi: kopleng halatda firmany
esaslandyryjylarynn serigdelerinii, tygsytlan pullarynyni, sahsy karzlarynyn we
beylekilerin hasabyna maliyelesdirilydr, bu serisdeler olary ondiirmek ideyasy
firmanyn doredilmegine getiren onlimleri isldp tayyarlamaga sarp edilyar.

IKinji tapgyr — tézeligin prototipini doretmek (bir yyla golay dowam edyar):
wencura hiinérli towekgelcilikli maya tarapyndan goldaw bermek amala agyrylyp
baglanyar. Mundan on towekgelgilikli maya firmasynyn bilermenler genesi
tarapyndan hdodiirlenen telekecilik meyilnamalaryny berk secip almak bolup
gecyar.

Maliyelesdirmek barada oniyn ¢ozgiit adatca, dine gelip gowsan tekliplerinn 1-6%-i
babatda kabul edilyar.

Towekgelcilikli  mayanynh maya goyum dowriinin baslangyc nokady
towekgelcilikli maya firmasynyi her bir telekecilik meyilnamasyna bilermenlerin
berydn bahasyny almak ii¢in baslangy¢ harajatlary bolup duryar. Su tapgyrda
wencur firmasy yapyk gorniisli paydarlar jemgyyetine dwriilydr, onuil paynamasy
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saklayjylaryn ¢akli toparyna — esaslandyryjylara we diizgiin bolsy yaly, gézeggilik
bukjasyny alyan towekgelcilikli mayadarlara degisli bolyar.

Wencuryi osiisinin iiciinji tapgyry — onimgiligin gifielydn tapgyry 4-6 yyla
cekyir. Wencuryn wezipesi onlimgiligi we durnukly yerlemegi yola goymak iigin
gosmaca serisdeleri cekmekden ybaratdyr, towekgelgilikli mayadarlar su babatda
komek beryérler. Eger netijede wengur peydaly bolsa we towekgelgilikli maya
firmasynyn bilermenleriniit nukdaynazaryndan Osiis babatda yeterlik geljegi bar
bolsa, onda ol wencury gymmatly kagyzlaryii acyk bazaryna c¢ykaryar. Isiii ofiyn
netijelerinin bolmadyk halatynda wengury oOsdiirmegin basga bir yoly — satyn
almak arkaly ony iri korporasiya gosmak yoly saylanyp alynyar. Wengury acyk
bazara c¢ykarmak barada ¢ozgiit kabul edilen pursatyndan son we su amal
baslanmazyndan on “aralyk” towekgelgilikli maliyelesdirmek —  birinji
emissiyalary bazara ¢ykarmaga goldaw bermek maksadynda, wengury bank we
bank dil cesmelesden karzlasdyrmak bolup gecyir. Su tapgyryn yapylmagy
emissiyanyn taslamasyny diizmek ii¢in ¢ykdajylary, mahabat cérelerini,
emitirlenydn gymmatly kagyzlary yerlesdirmek bilen goniiden-géni mesgullanyan
maya goyum banklary bilen ylalagyklary 6z i¢ine alyar.

Dordiinji tapgyr — birinji emissiyalaryn bazara cykmagy: basky wencur
kompaniyasy Oziinin hususy korporasiya hukuk yagdayyny paynamalary gin
kopeiilige satylyan acyk kompaniya hukuk yagdayyna owiiryar.

Esaslandyrmagyn birinji tapgyrynda towekgelcilikli mayadarlar tarapyndan alnan
paynamalar satylmaga degisli bolyar. Emissiyanyn maya goyum banklary
tarapyndan bellenyidn bahasy esaslandyrmagyii birinji tapgyrynda towekgelgilikli
mayadarlar tarapyndan tolenen bahadan has yokary bolyar. Bu bolsa sol wagt
alnan paynamalardan esaslandyrys peydasyny almaga miimkingilik beryér.

Bazara kopleng difie paynamalaryii gosmaca goyberilisleri ¢ykyar, kdhalatda bolsa
gozegeilik bukjasy towekgelgilikli mayadarlaryn eline diisyar. Sonuin ii¢in hem
kopgiilikleyin nyrh kesilenden soni towekgel¢ilik maya firmasy wencgura
yolbasc¢ylyk etmekde esasy orny saklap galyp biler.

Maya goyum banklarynyn ilkibasda teklip edilydn tapgyrda towekgelgilikli
maliyelesdirmige gosulmagy baslangyc kompaniyanyn gelesik boyunca kéabir
cykdajylarynyn owezini dolmak mayanyn paynamalary ilkibasda teklip edilende
paynamalarynn ilkibasda teklip edilenddki gymmatynynn 6-12%-ni diizydn
komission yygymlaryn bir bodlegini bermek hakynda sertnamanyn gol
cekilmeginde baslanyar. Mandan basga-da, baslangy¢ kompaniyalar maya goyum
banklaryna — anderrayterlere maliye bahasy (ilkibagky teklip edilen hiimmet)
boyunca paynamalary satyn almak iicin opsion beryirler. Su paynamalary has
yokary bazar hiimeti boyunca yerlemek bilen maya goyum banklary 6rdn kop
peyda alyarlar.
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Towekgelgilikli mayanyn maliye institutlarynynn 6niindéki artykmaglygy dine
tdzeliklere maya goymak isleginde dél, eysem yas kompaniyalara mohiim, kopleng
gizlin maglumatlary bermekde, seyle hem dolandyrysyn ¢eyeliginde, ¢ozgiitleri
kabul etmegin tizliginde, giindelik ¢ykdajylarynyn pes derejede bolmagynda yiize
cykyar. Towekgelciligi peseltmek taslamalary 6rdn dykgatly se¢ip almak we sol
bir wagtda olaryil anrybas peyda almaga miimkingilik berydn sanyny saklamak
arkaly gazanylyar.

7. Ipoteka karzlasdyrmasy: diiyp manysy we ayratynlyklary

Osen yurtlarda ipoteka karzlasdyrmasy bazar ykdysadyyetinifi, hususan-da, maya
goyum isi babatynda, mohiim bolegi bolup duryar we yokary derejede dsendir.

IKi diisiinje bardyr: “girew” we “ipoteka”.

Girew — borgnamany iipjiin etmegin usuly. Sertnamadan ya-da kanundan gelip
borgnama yerine yetirilende girew berlen emldgi satmak Yoly bilen onun
gymmatyndan dwez tolegini almaga hukugy bardyr.

Ipoteka — karz almak maksady bilen, gozgalmayan emldgi (esasan, yeri we
binalary) girew goymagyn gorniisi. Ipoteka onun bergidara-girew berija bildiryan
talaplaryny bellige alnan girewin ¢éklerinde artykmaglyk bilen kanagatlandyrmak
hukugyny beryir.

Ipoteka iicin sular hisiyetlidir: emligi girew goymak; sol bir emldgi girew
goymagyn hasabyna ikinji, ti¢linji we soniky girew hatlarynyn hasabyna gosmaga
ipoteka karzlaryny almak; girewi dowlet ya-da jemagat hyzmatlary edaralarynda
yoredilyan yer kitaplarynda hokmany bellige aldyrmak. Bergidaryn télege ukypsyz
bolan yagdaylarynda karz berijnin talaplaryny kanagatlandyrmak girewinn bellige
alnan yzygiderliligi tertibinde yerlenen emlékden alnan girdejiden gecirilyar.

Dinie bir zatlar dil, eysem emldk hukuklary we talaplary girewin predmeti bolup
baglanysykly talaplar (mysal ii¢in alimentler), seyle hem rayatlaryn ondan kanun
boyunca toleg toletdirilip bilinmejek emldgi muna girmeyaér.

Ipoteka karzlasdyrmasynyii ayratynlyklary:

e ipoteka karzy — berk kesgitlenen girewin hasabyna karz berme;

e ipoteka karzlarynyn kopisinin berk bellenen maksady bardyr; olar Vyasayys
jaylaryny hem-de Onlimgilik jaylaryny satyn almagy, gurmagy we yerlelisisini
gowulandyrmagy, seyle hem yer boleklerini 6zlesdirmegi maliyelesdirmek iigin
peydalanylyar. Birnice yurtlarda yasayys jay ipoteka karzlary has gin yayrandyr;

e ipoteka karzlary uzak mohlete, adatca 10-30 yyla berilydr. Ipoteka karz alnan
mahalynda resmilesdirilyan girew haty yorite karz ylalasygy bolup duryar, ol onun
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beyleki gorniislerinden tapawutlanyar. Girew haty ikinji bazarda dolanysykda
bolyar, onunt maksady karzlasdyrmak ii¢in serisdelerinn yzygiderli gelmegini iipjlin
etmek we karz serigdelerin artykmaglygy bolan sebitlerden serisdelerin gegirmek
bolup duryar.

Ipoteka ykdysady cokgiinligi yenip gecmége iki yol bilen tésir edyir:

- ipoteka telekeciligini Osdiirmek bilen, ol ykdysadyyetin hakyky bolegine,
gurlusyk toplumynda, oba hojalykda we beyleki pudaklarda Oniimgiligiii pes
gacmagyny wagtlayyn togtatmaga onyn tdsir edydr. Bu yasayys jay (umuman
gozgalmayan emldk) bazarynyn we fermercilik hojalyklarynyn Osmegi bilen
baglydyr;

- ykdysady c¢oOkgiinlilik bilen bilelikde bolyan jemgyyetddki durmus
dartgynlylygyny ayyrmaga yardam edydn ipoteka karzlasdyrmasynyn oOsmegi
bilen.

Ipoteka karzlagdyrmasy belli bir derejede pes towekgelgilikli bank amaly hasap
edilyir. Ipoteka karzlasdyrmasynda towekgelciligin degerli bolegi karz alyja we
maya goyumca gegirilyar.

SORAGLAR WE YUMUSLAR:
. Bergi bor¢namalarynyn paydarlar mayasyndan tapawutlaryny aydyp berin.
. Obligasiyalaryn emissiya prospektinin mysaly mazmunyny getirif.
. Korporatiw obligasiyalaryin mohletinden 6n iiziilydn yagdaylary.
. Halkara tejribesinde geljegi bolan taslamalary maliye taydan tipjiin etmek ticin

A W DN

peydalanylyan maliyelesdiris ¢cesmelerini aydyp berin.
. Yurtda diiypli goyumlary maliyelesdirmegin mohiim ¢esmelerini aydyp berif.

o O1

. Yurdun ykdysadyyetine goyulyan dasary yurt maya goyumlaryny
artykmaclyklaryny we yetmezgiliklerini gorkezin.

7. Yurduf kérhanalarynda ulanys tutumyny hasaplap yazmagyti usullaryny
hasiyetlendirif.

8. Hususy serisdelerinn yetmezgilik edyin halatynda ¢cesmelerin haysy biri diiypli
goyumlary maliyelesdiryar?

9. Byujetden goyberilydn serigdeler ndma?

10. Byujetden dasary serisdeler nima?

11. Kérhananyn, kompaniyanyn, firmanyn maya goyum serigdeleri nima?

12.  Maya goyumgy kérhananyn ,cekilen® we ,karz* serisdeleri diisiinjesine

name

giryar?

13.  Maya goyumgylary howeslendirmegiii usullaryny sanap berin.

14.  Dasary yurt maya goyumlary ndma?

15. Maya goyum taslamalaryny maliyelesdirmegin usullaryny aydyp berin.
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16.  Bergi bor¢namalarynyn paydarlar mayasyndan tapawutlaryny aydyp berin.
17.  Obligasiyalaryn emissiya prospektiniii mysaly mazmunyny getirin.

18. Taslama maliyelesdirmesi nama?

19. Lizing gelesigini guramak néhili amala asyrylyar?

20. Lizing tolegleriniit mocberi we grafigi néhili kesgitleeyar?

21.  Yurtda lizing isine dowlet tarapyndan goldaw bermek ¢éreleri nimeden
duryar?

22.  Wencur maliyelesdirmesi ndméi?

23. Towekgelcilikli maliyelesdirmegiii tapgyrlaryny we mehanizmini aydyp
berin.

24. Ipoteka karzlasdyrmasynyn ayratynlyklaryny hisiyetlendirii.
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