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TURKMENISTANYN
DOWLET SENASY

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

Baydagyii belentdir diinyéi 6niinde.

Gaytalama:

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

Diinya dursun, sen dur, Tiirkmenistanym!

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

Gaytalama:

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

Diinyd dursun, sen dur, Tiirkmenistanym!



Giris

Berkarar dowletin bagtyyarlyk dowriinde hormatly Prezidenti-
miziil Tirkmenistan dowletini diinydnin 6sen yurtlarynyil hataryna
¢ykarmak, ilatynn durmus-yasayys derejesini yokarlandyrmak ykdysa-
dyyerti kop ugurly 6sdiirmek syyasatynda beyleki ykdysady gurallar
bilen bir hatarda gymmat bahaly kagyzlara uly orun degislidir. Hor-
matly Prezidentimiz Gurbanguly Berdimuhamedowyn «Tiirkme-
nistanyn durmus-ykdysady Osiisinin dowlet kadalasdyrylysy» atly
okuw gollanmasynda «Maliye maya goyumlary — bu aksiyalara obli-
gassiyalara, beyleki gymmat kagyzlara goniikdirilydn goyumlar bol-
mak bilen, emldgin eyesininl resmi derejesi bilen gonliden-goni bagly
bolyar we emldkden girdeji almak hukugyna eye edyér. Maliye maya
goyumlary diiypli goyumlarynn gosmaga ¢esmesi bolup hem gymmat
kagyzlaryn bazarynda alnyp barylyan birza oyunlarynyn bijebasy
hem bolup bilyir» diyip belleyar.

Su nukdaynazardan diinya maliye bazarlarynda ginden ulanylyan
gymmat bahaly kagyzlaryn dhmiyetini, zerurlygyny we gorniislerini
owrenmek zerur bolup duryar.

«Birza isi we gymmat bahaly kagyzlar bazary» okuw dersi bazar
ykdysadyyeti sertlerinde hereket edydn hojalyk subyektlerinin (kor-
porasiyalaryi, kompaniyalaryin we kérhanalaryn) netijeli islemegi
iicin maliyelesdirmegiin diirli ¢esmelerinden gelydn maya goyum-
larynn amatly gurlus barabarlygyny kesgitleyar. Maliyelesdirmegin
icerki we dasarky ¢esmelerinin gatnasygy giindelik we diiypli hara-
jatlaryn amala asyrylmagyny, diisewiintliligiii zerur bolan derejesini,
kompaniyanyn ya-da kdrhananyn isiniii barsynda olaryn maliye yag-
dayynyni durnuklylygyny iipjiin edyar. Maliyelesdiris ¢esmelerinin
gatnasygynyn amatly yagdayyny tapmagyn netijesinde kdrhananyn
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tolege ukyplylygyny yokarlandyrmak, esasy mayany calt depginler
bilen tdzelemek, tdze tehnologik maksatnamalary durmusa gegirmek
amala agyrylyar.

Hormatly Prezidentimizin ykdysadyyeti dowrebaplasdyrmakda
durmusa gegirilyén 6zgertmelerinde maliye bazary we onun guralla-
ry — gymmat bahaly kagyzlar we olaryn oniimlerine ayratyn mohiim
orun degislidir. Hazirki dowiirde dowletimizde ykdysadyyetimizi
dowrebaplasdyrmak we kdmillesdirmek maksady bilen diinya dlceg-
lerine layyk gelyén kanungylyk binyady doredilyér. Muna mysal edip
kabul edilen «Tiirkmenistanynn Merkezi banky hakynday, «Karz eda-
ralary we bank isi hakynda», «Dasary ykdysady gatnasyklarynda puly
kadalagdyrmak we pula gozegeilik etmek hakyndaky» Kanunlar we
«Turkmenistanda gymmatly kagyzlar bazaryny Osdiirmegin 2012—
2016-njy yyllar iicin Dowlet maksatnamasy» sayatlyk edyir. Su
jéhtden «Birza isi we gymmat bahaly kagyzlar bazary» dersi halkara
tejribesinde maliye gurallar bolan — paynamalar, bergi bor¢namalary
bazara gatnagyjylaryn nazary we usulyyet ugurlaryny, bazar islerinii
guramagylyk esaslaryny utgasdyrmak bilen, olaryn ahmiyetine we or-
nuna ¢uniur diisiinmage, ykdysadyyetde ulanmak mehanizmine uly
ins beryar.

Beyleki ykdysady dersler: «Pul, karz we banklary, «Ykdy-
sady nazaryyet», «Maliye», «Salgytlar we salgyt salmak», «Bank
isi», «Dowlet byujetin, «Dagsary dowletlerin maliyesi», «Diinya
maliye bazary» we maliye ulgamyna degisli maliye bazary bilen
berk aragatnagykda we arabaglanysykda bolmak bilen bu okuw der-
si ykdysadyyetimizi dowrebaplasdyrmakda, maliye bazary, onun
diiziim bolekleri we durmus ulgamyny 6sdiirmekde talyplara ykdy-
sady Ostigin hésiyetli ugurlaryny 6wrenmeklikde zerurdyr.

Okuw kitaby ykdysady yokary okuw mekdeplerinin talyplary,
ykdysatcylar we maliye bazarynyn hiindrmenleri iigin tayyarlanyldy.



Tiirkmenistanyn Prezidenti
Gurbanguly Berdimuhamedow:

— Hizirki dowiirde maliye ulgamynda basy baslanan diiyp-
li ozgertmeler, netijeli isleydn maliye gurallarynyn geriminin
gineldilmegi yakyn geljekde oziiniii mynasyp dowamyny tapar. Bu
¢dreler maya goyum serisdelerine Osydn islegleri kanagatlandyr-
maga yardam bermek bilen bir hatarda, ykdysadyyetin diiypli
gorlarynyn artmagyna getirmelidir. Ol bolsa, 6z nobatynda, onyn
vkdysady osiigleri tipjiin edydn diiypgoter tize maliye ulgamynyn
kemala gelmegine getirer.

GYMMATLY KAGYZLAR
I | BAZARY-YKDYSADYYETI
MALIYELESDIRMEGIN GOSMACA

bap o o
CESMESI HOKMUNDE

1.1. Oz-oziifi maliyelesdirmegin
umumy jéhtleri

Bazar ykdysadyyeti sertlerinde hereket edyin hojalyk subyekt-
lerinini (korporasiyalaryn, kompaniyalaryii we kdrhanalaryn) netijeli
islemegi ticin maliyelesdirmegin diirli ¢cesmelerinden gelyén maya
goyumlarynl amatly gurlus barabarlygyny kesgitlemek zerurdyr.
Maliyelesdirmegin icerki we dasarky ¢cesmeleriniii gatnasygy giinde-
lik we diiypli harajatlaryn amala agyrylmagyny, diisewiintliligiii zerur
bolan derejesini, kompaniyanyii ya-da kdrhananyn isinii barsynda
olaryiimaliye yagdayynyn durnuklylygyny lipjiin edyir. Maliyelesdiris
cesmeleriniil gatnagygynyn amatly yagdayyny tapmagyn netijesinde
kérhananyn tolege ukyplylygyny yokarlandyrmak, esasy mayany calt
depginler bilen tizelemek, tdze tehnologik maksatnamalary durmusa
gecirmek amala asyrylyar.

«Oz-6ziiti maliylesdirmek» diisiinjesi sen yurtlarda, esasan
hem urusdan 6nki dowiirde dsiise eye boldy. Diinydde bu adalga Ikin-
ji jahan ursundan son has ginden peydalanylyp baslandy.



Bize ABS-dan we Angliyadan gelen «06z-0ziii maliyelesdir-
mek» (inlisge selffinancing) diyen adalga maliyelesdirmegin iki
icerki ¢cesmelerinin, yagny iri we ki¢i ahli kdrhanalar {i¢in amortiza-
siya gegirimlerinin we paylanmadyk peydanyi payynyn artmagyna
diisiinilyar.

Oz-6ziini maliyelesdirmek korporasiyalaryn 6z serisdelerinifi
hasabyna olarynn esasy mayasyna goyulyan goyumlaryn maliye-
lesdirilmegini, umumy maliyelesdirilméni géz 6niinde tutyar.

Seylelikde, 6z-6ziini maliyelesdirmek igerki ¢esmeleri (amorti-
zasiya gecirimlerini we peydany) giiden ulanmagy anladyar.

Oz-6ziinii maliyelesdirmek — bu oniimcilik-hojalyk igini 6z
serisdelerinin hasabyna maliye taydan iipjiin etmekdir.

1. Oz-6ziitti maliyelesdirmek bilen karzyn 6zara gatnasyklarynyi
ayratynlygy toplumlayyn is siklinifi sertlerinde icerki cesmeler bilen
cekilen serigdelerin arasyndaky gatnasygyn, diizgiin bolsy yaly, liyt-
geyandiginden ybaratdyr.

Ykdysady yokary goterilis dowiirlerinde 0z-6ziini maliyeles-
dirmegin payy azalyar, karzyn we gymmatly kagyzlaryn emissiyasy-
nyn payy bolsa artyar. Ykdysady yokary goterilis dowriinde icerki
we cekilen ¢esmelerin arasyndaky gatnagyk adatca, 70%/1030%-e
dendir.

Depressiya, pese gacyslyk sertlerinde goéterim mogberinin yo-
kary bolmagy sebipli, karzyn we gymmatly kagyzlaryn payy 10%-e
cenli azalyar, 6z-0zlini maliyelesdirmegin payy bolsa 80-90%-e ¢enli
yokarlanyar.

2. Kapitalizm sertlerinde 0z-0ziini maliyelesdirmegin ay-
ratynlygy belli bir standart dél konyunktura yagdaylarynda mali-
yelesdirmegin icerki we ¢ekilen serigdelerinit gatnasygynyn birden
iiytgemeginin bolup gecyénliginden ybaratdyr. 1970-1980-nji yyl-
larda ABS-da bolup gegen stagflyasiya (hiimmetsizlenmanin we pese
gacyslygyn utgasmagy) muna mysal bolup biler. Korporasiyalaryn
(kdrhanalaryn) tolege ukypsyzlygynyn pes sertlerinde 0z-6ziini
maliyelesdirmegiit mdgberlerinini, yagny amortizasiya geg¢irimleriniil
we peydanyn giiycli azalmagy we cekilen serisdeleriii, yagny
karzlaryn we gymmatly kagyzlaryn emissiyasynyn birden artmagy
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bolup gec¢yir (kdbir yyllarda ABS-da ¢ekilen serisdelerin payy 70—
80%-¢ ¢enli baryp yetdi).

3. Oz-6ziini maliyelesdirmegini derejesi pudaklayyn boliinme-
ler boyunga tapawutlanyar. Oz-6ziifi maliyelesdirmegiii has yokary
payy isldp bejerydn senagatda, has pes derejesi bolsa gazyp ¢y-
karyan senagatda, kommunal hyzmatlar, ulaglar we aragatnasyk kér-
hanalarynda bolyar. Sol bir wagtyn 6ziinde bu pudaklarda 6z-6ziini
maliyelesdirmegin 6siis meyli has aydyn goriinyar.

4. Oz-6ziiti maliyelesdirmek belli bir derejede yurtlar boyunca
hem tapawutlanyar.

Ikinji jahan ursundan sonky dowiirde, esasan, ABS-da, Kana-
dada, GFR-de 6siis bolandygy bellendi. Dowlet sektorynyn dereje-
si belli bir babatda yokary bolan Fransiyada we Angliyada 6z-6ziiii
maliyelesdirmek bilen karzyn, gymmatly kagyzlaryn emissiyasy
bilen byujetden subsidiya bermegiii utgasmagy bolup ge¢di. Yapo-
niyada karz cesmelerin we gymmatly kagyzlaryin derejesinin yo-
kary bolmagy pul toplanmalarynyn yokary dlgegi (normasy) bilen
sertlendirilendir.

5. Peydanyn we amortizasiyanyn gatnagygy (balans) konyunk-
turanyn liytgép durmagynyn tésiri bilen iiytgeyar.

6. Oz-6ziini maliyelesdirmek maya goyumlaryn &siis depgin-
leriniii pes sertlerinde bolup ge¢yiar we Onlimgiligin mayany talap
edisinin, yagny oniimin birini 6ndiirmek ii¢cin we Oniimin birligine
diisydn mogberi artdyrmak {i¢in zerur bolan mayanyn (6ni bilen hem
esasy mayanyn) azalmagy bilen sertlendirilendir.

Mayanyn talap edilisinin derejesi tehniki progrese bagly bo-
lup duryar we Oniimgiligin birndce anyk tehniki-ykdysady gorke-
zijileri bilen sertlendirilyir. Oniimgiligi gifieltmek ii¢in zerur bolan
mayanyn azalmagy c¢ekilen pul mayasyna bolan islegi peseldyar we
maya goyumlaryny kop babatda icerki cesmelerin hasabyna ma-
liyelesdirmage miimkingilik beryar.

7. Oz-6ziini maliyelesdirmegin Osiisi ya-da 6z-0ziifti maliye-
lesdirmek isi biri-birine garsy hereket edyin birndge sertlere gabat
gelyir, olar bolsa ony belli bir ¢ygyrlar bilen ¢aklendiryér:

- paylanmadyk peydanyn ¢éklendirilen mdgberleri;
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- pul mayasyny toplamak {i¢in peydanyn ulanylmagy (banklar-
daky hasaplar, dowletin gymmatly kagyzlary, paynamalar);

- pudaklaryn 6stigininn deneger bolmazlygy, pudaklaryn (elek-
tron senagat we ylmy-tehniki progresi ¢altlandyryan beyleki
pudaklar, magistral gaz we nebit gegirijilerin gurlusygy) calt
Osyén sertlerinde ¢ekilen maya bolan islegin gutulgysyz yo-
kary bolmagy, sunda 6ziininl igerki serisdeleri yeterlik bol-
mayar we sonuil iicin hem karzlar, ayratyn hem gymmatly
kagyzlaryn emissiyasy (esasan hem obligasiyalar) ginden
peydalanylyar.

8. Iri firmalaryn ¢okmegi we batyp galmagy wagtlayynca byujet
serigdelerini cekmége mejbur edyar.

9. Yenillikli salgyt syyasaty giinbataryii yurtlarynda kompaniya-
lara we korporasiyalara kop mdgberde peyda toplamaga we karzlar
we gymmatly kagyzlaryn emissiyasy gorniisinde c¢ekilyén serigdeleri
azaltmaga miimkingilik beryar.

1.2. Mikroderejede 6z-oziini maliyelesdirmek:
diiyp manysy we yorelgeleri

Kompaniyada ya-da korporasiyada 6ziinin 6niimgilik isini amala
asyrmak ticin belli bir mogberde pul serisdeleri ya-da esasan, peydanyn
we ulanys gecirimlerinini hasabyna emele getirilydn pul mayasy bol-
malydyr. Ilkibasda, hojalyk subyektleri doredilende oniimgilik gaz-
nalaryny (serigsdelerini), maddy dél aktiwleri, dolanysyk serisdelerini
satyn almak li¢in ¢esme bolup esaslyk maya hyzmat edyér, esaslyk
mayanyi serisdeleriniil hasabyna telekegilik igini amala agyrmak {i¢in
sertler lipjlin edilyér. Sonra oniim 6ndiirmegin, isleri yerine yetirmegin
we hyzmat etmegin barsynda tdze gymmat doredilyir, ol ondiirilen
onlimin, islerin we hyzmatlaryn bahasy bilen kesgitlenyir. Tayyar
onlim (isler, hyzmatlar) yerlenenden sonl diisewiint (girdeji) peyda
bolyar, ol hem kdrhananyil hasaplasyk hasabyna gelip gowusyar.

Mayanyn dolanysygynyn barsynda pul mayasy bosayar. Ol
yerleme netijesinde emele gelydr we gegirilen we tdze doredilen
bahasy 6zilinde jemleydr. Kérhananyn jemi girdejisini ii¢ esasy ele-
ment, yagny dolanysyk mayasy, esasy mayanyil gymmatynyn 6niimiil
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(islerin we hyzmatlaryn) bahasyna gegirilen bolegi (ulanys gecirimle-
ri gorniisinde) we kiarhananyn peydasy emele getiryar.

Bir dolanysygyn doly toplumynyii (sikliniil) barsynda maya ii¢
basgancagy gecyar:

1) maya pul gorniisinde dniimgiligin anyk sertlerine (z&hmet se-
risdeleri, zihmet predmetleri) ti¢in 6niinden berilydr, sunda ol 6niim-
cilik gorniisini alyar;

2) 6niim tayyarlamagyn barsynda oniimgilik mayasy kem-kem-
den haryt gérniigini alyar;

3) ondiirilen onlimleriit we hyzmatlaryn yerlenisine gord oniim-
¢ilik mayasy pul mayasyna owriilyar.

Ahli basgangaklary yzygiderli gegmek we dziinifi peydalanylyan
gorniigini iiytgetmek bilen maya goniiden-goni 6ntimeilik ulgamynda-
da, dolanysyk ulgamynda hem hereket edyar.

Dolanysygyn barsynda oniimgilik mayasynyn diirli gorniisleri
diirliice hereket edyirler. Oniimgilik mayasynyi bir bolegi zihmet
serigdeleri gornilisinde uzak dowriin dowamynda hereket edyér, — bu
esasy mayadyr, onun beyleki bolegi oniimgiligin barsynda bir gezek
peydalanylyar — bu dolanysyk mayasydyr. Oniimiligii barsynda esasy
maya haryt mayasynyn belli bir bolegine owriilmek bilen, kem-kem-
den, bolekleyin, dzlinin konelisine baglylykda 6z gymmatyny Ondii-
rilydn oniime (harytlara, hyzmatlara) geciryar. Bu is kop oniimgilik
sikllerinin dowamynda amala agyrylyar we esasy mayanyn oniinden
goylan zdhmet serigdelerinin ayry-ayry gorniisleri doly konelyanga
dowam edyaér.

Dolanysyk mayasy toplanys we ontimgiligi ginieltmek {i¢in ma-
liyelesdiris cesmesi bolup hyzmat edip bilmez, ¢linki ol gysga wagtyn
icinde Oniimgilik isinin tizniiksizligini tipjiin etmek {igin zdhmetin we
maddy elementlerini belli bir mog¢berini satyn almak yoly bilen 6niim-
cilik mayasyna dwriilmelidir.

Kérhananyn 6z-6ziini maliyelesdirmegininn esasy ¢esmelerinin
biri hem onun peydasydyr. Eyeciligin paydarlar jemgyyeti gorniisinde
kérhananyn peydasy, byujete salgytlar ayrylandan son, diwedendler
gorniisinde paydarlaryn peydasyna we kirhananyn ygtyyarynda ga-
lan paylanmadyk peyda boliinyar.
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Kabir yagdaylarda paydarlara tolenyan diwidendlerin bir bolegi
paydarlaryn ozlerinin ¢ozgiidi boyunga maya goyumlara goniikdiri-
lip bilner, yagny kirhanany maliyelesdirmegiin ¢esmesi bolup hyz-
mat edip biler, yone bu dine karz mayasy bazarynyn iistiinden amala
asyrylmalydyr.

Kérhananyn 6z-0ziini maliyelesdirmeginin yene bir ¢esmesi
bolup ulanys gecirimleri ¢ykys edyér, ol Oniimgiligin barsynda
konelydn esasy mayanyn gymmatyny gorkezyir. Uzak wagtyn
dowamynda {izniiksiz Onlimgiligi amala asyrmak {i¢in kérhana
ulanys gecirimleriniii mdg¢berinde esasy maya goyumlary amala
asyrmalydyr. Esasy mayanyn tdzelenmegi yonekey gorniisde hem,
iizniiksiz Onlimgilik gorniisinde hem tidze tehniki we tehnologik
esasda gecirilip bilner, bu bolsa zdihmet Ondiirilijiligini yokar-
landyrmak ii¢in obyektiw esas bolup hyzmat edyir. Esasy mayanyn
uzak wagtyn dowamynda peydalanylmagy ulanys gecirimlerinini
toplanmagyna yardam edyér, olar bolsa maya goyumlaryny
maliyelesdirmek {icin peydalanylyan pul mayasynyn mohiim
¢esmesi bolup hyzmat edyar.

Kompaniyalarynn we kérhanalaryn derejesinde pul mayasynyn
toplanysyny dowlet tarapyndan diizgiinlesdirmek, diymek, kérha-
nalaryil 6z-6ziini maliyelesdirmegini diizglinlesdirmek, salgyt syya-
saty arkaly amala agyrylyar. Dowletiit maliye syyasatynyn bir bolegi
hokmiinde salgyt syyasaty hokiimetin ¢okgiinlige, himmetsizlenma
garsy careler toplumy bilen baglydyr. Salgyt ulgamy dine bir dowlet
we yerli byujetler licin girdeji almagyn ¢esmesi hokmiinde peydala-
nylman, eysem korporasiyalarda pul mayasynyn toplanysyny gosmak
bilen, ykdysadyyeti dowlet tarapyndan diizgiinlesdirmegiit mohiim
guraly bolup ¢ykys edyar.

Pul mayasynyn toplanysyny dowlet tarapyndan diizgiinlesdirmek
lic esasy ugur boyunca alnyp barylyar: ulanys (amortizasiya) syyasaty,
salgyt syyasaty we subsidiyalar, subwensiyalar, karzlar we dotasiya-
lar syyasaty. Haysydyr bir ugrun dhmiyetine artyk baha berip bolmaz,
c¢linki olaryn &hlisi kdrhananyn ya-da kompaniyanyn girdejisini eme-
le getirmége niyetlenendir. Emma pul mayasyny emele getirmegiii
ic cesmesi jogapkargiligin diirli derejesinde duryar: ulanys gegirm-
leri gaznasyny kdrhananyn administrasiyasy (yolbasgylary) ygtyyar
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edydrler, peydany paydarlar, subsidiyalar, dotasiyalar, yenillikler (sal-
gyt karzlary) gorniisindéki salgytlary bolsa dowlet dolandyryar.

Ulanys (amortizasiya) fiziki we moral taydan konelydn enjamyn
hyzmat etmeli (islemeli) mdhleti bilen kesgitlenyar. Sonun ti¢in kér-
hana ony hasapdan d¢iirmegiii amatly mohletlerini tapmaga ¢alysyar.
Enjamyn moral taydan konelmegini hasaba almak {i¢in onun has ¢alt
hasapdan Ogilirilmegi ulanys gegirimleriniii artmagynyii hasabyna
tayyar onlimiil bahasynyn yokarlanmagyna getirydr we kdrhananyn
bazardaky béslesik derejesini peseldyir. Muna garamazdan bazaryn
hdzirki zaman 6siisinde ¢alt amortizasiya meyli goriinyér. Enjamy calt
hasapdan 6¢iirmek bilen tayyar 6niimin bahasynyn yokarlanmagynyn
arasyndaky gapma-garsylyk ylmy-tehniki progres, dowletinn amorti-
zasiya syyasaty, bazarda monopoliyalaryn agalyk etmegi, seyle hem
peydadan alynyan salgytlar bilen denlesdirilyér (yitip gidyér). Munui
istesine hem soilkky dowiirde ulanys gecirimlerinin maliyelesdiris
¢cesmesi hokmiindéki roly yokarlandy, sebébi peydadan tapawutlylyk-
da olara salgyt salynmayar. Calt hasapdan 6¢iirmek amortizasiyany
artdyrmaga we peydany azaltmaga, diymek, salgydy azaltmaga
miimkingilik beryir, ol hem 6z gezeginde kérhananyi pul mayasynyn
artmagyna yardam edyar.

Peyda 0z-6ziini maliyelesdirmegii mohiim c¢esmesi bolup
hyzmat edyir, ayratyn hem ykdysadyyetin kadaly hereket edyin,
JMO-nin yylda 3-4%-e yetyin déwriinde bu seyle bolyar. Peydanyi
ulanylysyny dowlet tarapyndan diizgiinlesdirmek peydadan alynyan
salgydynn mdocberini, seyle etmek bilen hem maya goyumlary
maliyelesdirmek ti¢in kdrhananyn ygtyyarynda galyan peydanyn bir
boleginin mogberini kesgitlemekden ybaratdyr. Kérhanany 0Osdiir-
mekde peydadan alynyan salgydyii roluna ABS-nyf, Yaponiyanyii
we beyleki giinbatar yurtlarynynn mysalynda seredip bolar, bu yurt-
larda 1980-nji yyllaryii basynda peydadan alynyan salgyt 2 esse
toweregi azaldyldy, bu bolsa korporasiyalaryil girdejilerinini artmagy-
na, maya goyumlaryn ginelmegine, netijede bolsa peydadan byujete
gecirimlerin absolyut derejede artmagyna getirdi. Peydadan alynyan
salgytlary azaltmak syyasatyny Giinbatar Yewropanyn hli yurtlary,
ABS we Yaponiya peydalandylar. Peydadan alynyan salgyt arkaly
peydany dowlet tarapyndan diizgiinlesgirmek kérhanalaryn maya
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goyum li¢in goniikdiryan serigdelerinin derejesine goni dil tasir etmek
bolup duryar, ¢iinki salgyt télenenden son galyan arassa peyda kirha-
na tarapyndan yone pul mayasyny toplamaga hem goniikdirilip bil-
ner. Sonky dowiirde dowlet tarapyndan diizglinlesdirmek peydanyn
maya goyuma goniikdirilydn bolegini salgyt salmakdan ¢ykarmagyn
hasabyna maya goyumlary géni dolandyrmak yoluna diisdi.

Maya goyumlaryi li¢linji ¢cesmesini — salgydy dowlet tarapyndan
diizgiinlesdirmek byujetiii diirli derejelerinin listiinden, sofiky dowiir-
de bolsa tdze gorniisin — «salgyt karzynyn» iistiinden amala asyrylyar.
Giinbarat Yewropada déwlet paynamalary satyn almak (gozeggilik
bukjasyna ¢enli ya-da doly), kidrhanany batyp galmakdan saklamak
maksady bilen byujetden hemise dotasiya bermek yaly gurallaryn ko-
megi arkaly korporasiyalaryin maya goyum gaznalaryny emele getir-
mage igjen gatnasdy. Birinji nobatda bu gazyp ¢ykaryan (ayratyn hem
Angliyada), isldp bejeryin pudaklara, iri masyn gurlusyk, hususan-da,
awtomobil gurlusygy (Fransiya, ABS) kompaniyalaryna degislidir.
Emma iri korporasiyalar dowletiii goldawyna howesli ddldirler, ¢linki
bu olaryn abrayynyn (derejesiniil) peselmegine we gazna birzalarynda
olaryn paynamalarynyn kesilen nyrhynyil gagmagyna getiryar.

Ykdysadyyeti diwersifikasiyalasdyrmak, dowrebaplagdyrmak
we diinyd hojalygyna gosulmagynyn zerurlygyndan ugur almak bi-
len diinyd maliye ¢okgiinliginini yetiren ykdysady yitgileriniii 6wezi-
ni dolmak we seyle ¢okgiinlikleriii gaytalanmazlygynyn o6miini almak
maksady bilen dowletlerde amala agyrylyan maya goyum syyasaty 6z
icine su asakdaky esasy yorelgeleri alyar:

— maya goyum isinin ileri tutulyan ugurlaryny kesgitlemek;

— maya goyum igini kadalagdyrmagyn esasy yorelgelerini isldp
tayyarlamak;

— maya goyum islerinde serisdelere bolan isleglere diirs baha
bermek;

— maya goyum isini kdmillesdirmegini we mayalary ¢ekmegin
yollaryny we tapgyrlaryny aydynlagdyrmak;

— maya goyum isine serisdeleri goniikdirmegin strategik ugur-
laryny bellemek;

— maya goyum serisdelerini yerlesdirmek syyasatyny durmusa
gecirmegin netijeli gurallaryny saylap almak;
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— ykdysadyyetin ileri tutulyan ugurlarynda doéwletii maya
goyum isjenliginin yokary derejesini saylamak;

— hojalyk islerini alyp barmakda gyraden sertleri doretmegin,
salgyt we giimriik diizgiininde, is setlerinde amatly yenil-
likleri bolan erkin ykdysady zolaklary doretmegin hasabyna
yurtda maya goymaga afirybas amatly yagdayy doretmek;

— eyeciligin kopdiirli gdrniislerini isjent yagdayda 6sdiirmek, 6z
maya goyum taslamalaryny maliyelesdirmekde kdrhanalaryn
igerki (hususy) toplanys ¢esmelerinin ornuny artdyrmak;

— merkezlesdirilen maya goyumlaryil hasabyna kirhanalara
netijeli dowlet goldawyny bermek;

— orta we kigci telekecilige yenillikli goterimli karzlary bermek
we diinyi tejribesinde ulanylyan beyleki maliye goldawlary
bilen iipjiin etmek;

— dowletin hukuk — kadalasdyryjy binyadyny pugtalandyrmak
we kdmillesdirmek;

— maya goyum taslamalaryny bilelikddki dowlet-tdjirgilik
usulynda maliyelesdirmegin tejribesini diiypli artdyrmak.

1.3. Makroderejede 6z-oziini malijelesdirmek
we gymmaltly kagyzlar bazary

Toplanan pul mayasynyn artmagy islegleriii we tekliplerin tésiri
bilen karz mayanyn ondan-oiia gecydn ulgamyny gorkezyan karz maya-
lary bazarynyi 6smegini sertlendirdi. Oniimgiligiii barsynda bosayan pul
mayasy bazaryn iisti bilen karz mayasy gorniisinde sol yere goniikdiril-
yér, sofira bolsa yene-de karz beriji gaydyp gelyér. Karz mayalar bazary
oniimgiligin we haryt dolanysygynyn artmagyna, mayanyil yurdun igin-
déaki hereketine, tygsytlanan pullaryin maya goyumlara dwriilmegine,
ylmy-tehniki progrese, esasy mayany tizelemége yardam edyar. Karz
mayasynyn esasy wezipelerinii biri hem kérhanalaryn, ilatyn, dowletin
pul serigdelerini jemlemek we maya goyuma goniikdirmek yoly bilen
olary karz mayasyna dwiirmek bolup duryar.

Karz mayalar bazarynyn gurlusy, iki esasy elementden, yagny
karz-maliye institutlaryndan we gymmatly kagyzlar bazaryndan eme-
le gelyir.

2. Sargyt Ne 749 17



Karz-maliye institutlary ilat, kirhanalar we dowlet tarapyndan
toplanyan pul mayasyny jemleyir we ony karz bermek we gymmatly
kagyzlary satyn almak {i¢in peydalanyar.

Hazirki wagtda ykdysadyyeti maliyelesdirmége gymmatly
kagyzlaryii ii¢ bazary —birzadan dasary, gazna (birza) we kdge bazary
gatnagyar. Gymmatly kagyzlaryn dolanysygyn birzadan dasary bazary
karz-maliye ulgamynyn yokarda duryan boleginin (nadstroykasynyii)
mohiim elementi bolup duryar, ¢linki ol gymmatly kagyzlaryn téze
goyberislerini gursap alyar we esasan, iizniiksiz Oniimgilik isini
maliyelesdirmegi amala agyryar. Gymmatly kagyzlaryn gazna ba-
zary gymmatly kagyzlaryn ozalky goyberislerinini dolanysygy bilen
mesgullanyar; sonun bilen bir wagtda kérhanalara gozeggiligin gay-
tadan paylanmagy bolup gecyéar. Seyle hem birzanyn {istiinden kérha-
nalary bolekleyin maliyelesdirmek amala asyrylyar. Sonky dowiirde
sunun yaly maliyelesdirmige kdce bazary hem isjen gatnasyar.

Esasy mayanyn tdzelenmek prosesi gymmatly kagyzlaryn
(obligasiyalarynn we paynamalaryil) tdze emissiyalarynyn ¢ykarylmagy-
na islegi sertlendirdi. Bu usullar ABS-da, Kanadada, Beyik Britaniyada,
GFR-de, Yaponiyada we beyleki birnige yurtlarda gifiden peydalanylyar.

Birzadan dasarky bazarda peydalanylyan gymmatly kagyzlaryn
esasy gorniisi, paynamalary satmagyn hem amala agyrylyandygyna
garamazdan, obligasiyalar bolup duryar. Birzadan dasarky ba-
zarda aragylar bolup maya goyum banklary, bank¢ylar oyleri we
yoritelesdirilen dellalgylyk we diler¢ilik firmalary ¢ykys edyérler.

Gymmatly kagyzlar bazary ykdysadyyeti maliyelesdirmegii
gosmaga ¢esmesi bolup hyzmat edyir. Bazarynn subyektine hususy
telekeciler, dowlet we sahsy adamlar degisli bolup, olaryn isi gym-
matly kagyzlaryn hiimmetini we bazar konyunkturasyna baglylykda
onun iiytgdp durmagyny emele getiryér, yagny islegiil artmagy hiim-
meti yokarlandyryar we teklibi peseldyar we tersine, teklibin islegden
artyk gelmegi himmeti peseldyar.

Gymmatly kagyzlar bazarynyi isi gymmatly kagyzlaryn, yagny
fiktiw mayanyn hereketinin iisti bilen amala agyrylyar. Maya goyumgy
ozlinin karz alan mayasyny girdeji almak islegi hokmiinde gorkezyar,
bu bolsa ony gymmatly kagyzlary yerlemek yoly bilen pul mayasy
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gornlisine Owiirmek miimkingiligi bilen ipjiin edilyér. Seylelikde,
mayanyn dolanysygy fiktiw mayanyi gazna bazarynyn iistiinden pul
mayasyna dwriilmegi bilen tamamlanyar.

Maya goymagyn paydarlyk gorniisi karz goteriminini ortaga mog-
berinden pes bolmadyk derejede girdejini goz 6niinde tutyar, bu bolsa
ony paynamany ¢ykaran Ondiirijd garassyz peydalanmaga miimkin-
cilik beryir, ¢iinki paydara 6ziinin fiktiw mayasyny islendik wagtda
pula dwiirméige miimkingilik berilyér.

Hazirki zaman sertlerinde pul mayasyny jemlemekde we seris-
deleri tygsytlamakda gymmatly kagyzlar bazarynyi roly yokarlanyar,
yvagny gymmatly kagyzlar bazary ykdysadyyeti maliyelesdirmegin
gosmaca c¢esmesine owriilydr. Gymmatly kagyzlar bazary funksio-
nal babatda karz kagyzlar bazaryna giryar we onun bilen yakyndan
baglydyr. Mundan basga-da, gymmatly kagyzlar bazaryndaky amal-
larynn hereketini hayallamagy (c¢altlanmagy) karz mayasynyn here-
ketine, onun gurlugyna we hereket edisine tisir edyar. Ykdysadyyeti
maliyelesdirmegin ¢esmelerinini  gatnasygy boyunca maglumatlar
1-nji tablisada getirilyar.

1-nji tablisa

Ykdysadyyeti maliyelesdirmegii ¢cesmelerinii gatnasygy (%)

Ykdysad ,

Gemeer

’ goterilis
Icerki cesmeler 70 80 60 50
paylanmadyk peyda 40 30 35 20
amortizasiya 30 50 25 30
Cekilen ¢cesmeler 30 20 40 50
bank karzy 10 5 10 15
gymmatly
kagyzlaryn emissiyasy 20 15 30 35
paynamalar 5 5 10 10
korporatiw 25
obligasiyalar 15 15 20
Jemi 100 100 100 100

Ykdysady konyunkturanyn iytgeyén sertlerinde maliyelesdir-
megin icerki gesmeleri bilen ¢ekilen ¢esmelerinin arasyndaky balans
iytgeydr. Konyunktura néhili yagdayda iiytgdinde hem kérhanalar,
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diizgiin bolsy yaly, obligasiyalaryn agdyklyk edydn gymmatly kagyz-
laryny emissiya etmén oniup bilmezler.

Gymmatly kagyzlar bazarynyn istiinden Oniimgilige maya
goymagyn mohiim usullarynyn biri hem korporatiw obligasiyalary ¢y-
karmak bolup duryar, olar 5 yyldan yokary bolan dowiir ligin mayany
cekydrler. Obligasiyalaryn komegi bilen karzlasdyrmagyn ayratynlygy
beyleki gymmatly kagyzlarbilen deniesdireninde, olaryn durnuklylygynyi
yokarylygy, bazaryin konyunkturasyna garaslylygynyn pesdigi, dowlet
obligasiyalarynyn girdejiligi bilen korporasiyalaryn obligasiyalarynyi
girdejiliginin arasyndaky goterimlerdaki tapawut bilen kesgitlenyénligi,
onun bolsa tolege ukuplylyk towekgelgiligi bilen baglydygy, olaryi has
ygtybarlylygy bolup duryar.

Icerki serigdeler bilen ¢ekilen serisdelerin arasyndaky
gatnagyk dine bir konyunktura diisiinjeleri boyunca iiytgdp bil-
mez. Meselem, eyeciligin dowlet we garysyk gorniisleri bolan
yurtlarda maliyelesdirmegin gorkezilen serisdeleri bilen bir ha-
tarda byujetden maliyelesdirmek hem bolyar. Mundan basga-da,
byujet ¢cesmesi bergisi kop bolan kdrhanalaryn tolege ukyplylygy
yaramazlasan yagdayynda yiize ¢ykyp biler. Seyle yagdaylarda
Giinbatar yurtlarynda dowlet olara byujetden wagtlayynga komek
beryédr. Sunda kdrhananyn 6zi bazardaky abrayyny gagyryan ma-
liye kyngylyklaryny calt yok etmige ¢alysyar. Meselem, 1980-nji
yyllarda ABS-nyn federal byujetinden Chrysler (Kraysler) awto-
mobil korporasiyasyna komek berildi. Sunun yaly tejribe Gilinba-
tar Yewropada we Yaponiyada gifiden ulanylyar. Sunda gymmatly
kagyzlaryn emissiyasy bolup gecyar.

Maliyelesdirmegin igerki ¢esmelerinden alnan serisdeler bi-
len gymmatly kagyzlar bazarynda alnan serisdelerin arasyndaky
gatnagygyn beyleki bir mohiim ayratynlygy pudaklayyn ¢emelesme
bolup duryar. Meselem, isldp bejerydn pudaklarda icerki ¢esmeler
(70-80%), gazyp ¢ykaryan senagatda ¢ekilen serigdeler (70-80%)
agdyklyk edydr, sunda olaryn 50-60%-1 gymmatly kagyzlaryn
emissiyasynyn (esasan, obligasiyalaryn) payyna diigydr, bu hem
ykdysadyyetiit hakyky sektoryny maliyelesdirmekde gymmatly ka-
gyzlaryn ornunyn yokarydygyny tassyklayar.
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Tiirkmenistanyn Prezidenti
Gurbanguly Berdimuhamedow:

— Bazar ykdysadyyeti sertlerinde yokary ykdysady Osiis-
leri gazanmagyn zerur gsertlerinini biri-de amatly institusio-
nal yagdaylaryn doredilmegi bolup duryar. Munun ii¢in milli
vkdysadyyetin osiisinin 6zbolusly ayratynlyklaryny nazarlayan
bazar institutlarynyn (sol sanda ¢ig mal, haryt we maliye
bazarlarynyn) bolmagy zerurdyr.

11 GYMMATLY KAGYZLARYN
bap | GORNUSLERI

2.1. Gymmatly kagyzlaryn klassifikasiyasy

Gymmatly kagyzlar bazary maliye bazarynyn bir bélegi bolmak
bilen, hdzirki zaman ykdysadyyetinde uly orun tutyar. Eyec¢iligiii
diirli gorniislerinin, paydarlar jemgyyetlerinin bolmagy, gymmatly
kagyzlary ¢ykarmak yoly bilen zerur serisdeleri cekmek miimkingi-
ligi makro we mikro derejelerde pul serisdelerini jemlemége yardam
edyian gymmatly kagyzlar bazarynyi iisti bilen pul toplanmalaryny
gaytadan paylamagyn mehanizminin doredilmegini sertlendirdi.
Mundan basga-da, dowlet we munisipal byujetlerin giindelik we
toplanan yetmezgciliklerininn {istliini yapmak ii¢in pul serisdelerini
birlesdirmek gymmatly kagyzlary emissiya etmek arkaly amala
agyrylyar.

Gymmat bahaly kagyzlar bazary maliye bazarynyn diiziim béle-
gi bolmak bilen ol kapitalyni bazary bilen pul bazarynyn arasyndaky
orny eyeleyiar. Gymmat bahaly kagyzlar bazarynyn asakdaky wezi-
peleri bar:

— wagtlayyn erkin maliye serisdelerinin jemlemek we olary
anyk maya goyum islerine goniikdirmek;
— bazar infrastrukturasyny doéretmek we osdiirmek;
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tdze gymmat bahaly kagyzlary ¢ykarmak we olaryn dolany-
sygyny lpjlin etmek;

nyrh emele getiris ulgamlaryny kidmillesdirmek;

isleg bilen teklibin denegerligini saklamak;

maliye bazaryny isennirlesdirmek;

hiimmetsizlenménin derejelerini peseltmek;

hukuk-kada esaslaryny kidmillesdirmek;

dowlet, birza kadalagdyrylysynyn esasynda gozegciligi lip-
jin etmek;

0z-6zlini kadalasdyryan bazara gatnasyjylarynyn islerini
diizgiinlesdirydn guramalary kdmillesdirmek;

bukja strategiyasyny isldp diizmek;

maya goyum towekgelciliklerini peseltmek;

marketing islerini alyp barmak;

Gymmat bahaly kagyzlar bazary maliye bazaryna mahsus we
0zbolusly wezipeleri yerine yetiryar.

Umumy bazar wezipelerine asakdakylar degislidir:

1.

Wagtlayyn erkin maliye serisdelerini toplamak we olary
bazara gatnagyjylaryn bdhbitlerini we milli ykdysadyyetin
bahbitlerini gbz oniinde tutup maliye serisdelerini bir yere
jemlemek;

Maliye aktiwlerini (iseninirlerini)ahyrky sarp edijilere yetir-
megi amala asyryan guramacgylyk wezipesi. Bu isler gymmat
bahaly kagyzlary yerlesdirmek maksady bilen diirli institut-
lary (banklar, birzalar, broker kontoralary inwestision fondlar
we s.m.) doretmek arkaly yerine yetirilyar;

Bazara gatnasyjylar tigin diizgiinleri kesgitlemek dolandyryjy
we gozeggeilik guramalary kesgitlemek bazara gatnasyjylary
arasyndaky jedelleri ¢6zmegin tertibini kesgitlemek boyunga
kadalasdyrys wezipeleri;

Bazara gatnasyjylar bolan kanuny we sahsy taraplaryn ba-
zaryn subyektleri bolmak ii¢in olaryn girdeji, dolandyrmak
va-da emldk hukuklaryny kesgitlemek boyunca hdwes-
lendirig wezipesi,
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5. Kanungylyk namalarynyn yerine yetirilisine sowdalaryn
diizgilinlerininn berjay edilisine, bazara gatnasyjylaryn etiki
normalarynyn yerine yetirilisine gozegcilik edis wezipesi,

6. Gymmat bahaly kagyzlaryn bazar nyrhlaryn emele gelmegi-
ne, hereketine, isleg bilen teklibiil denegerligini lipjiin etmek
maksady bilen we olar boyunca gecirilydn amallara gozeggi-
lik edyan nyrhlar wezipesi,

7. Gymmat bahaly kagyzlar bazaryna gatnasyjylara amallardan
girdejini lipjiin edyén tdjircilik wezipesi,

8. Sowdanyn obyekti we olara gatnagyjylar baradaky maglu-
matlary bazaryn ykdysady subyektlerine yetiryin maglumat-
lar wezipesi.

Gymmat bahaly kagyzlar bazarynyn oOzbolusly wezipeleri

asakdakylardan ybarat:

1. Gaytadan paylamak wezipesi. Bu wezipe 0z igine asakdaky-
lary alyar:
Pul serisdelerinin pudaklaryn, sebitlerin, ¢éklerin, dowletlerin,
ilatynl toparlarynyn we gatlaklarynyn kérhanalaryn we dow-
letlerin arasynda ¢alt gaytadan paylanylmagy;
Stiystirintgilerin  6nlimgilik dadl gorniisden Onlimgilik gor-
nilisine gegirilmegi.

2. Hasap wezipesi. Bu wezipe asakdaky bor¢namalarda yiize
cykyar:

— Bazarda aylanyan diirli gymmat bahaly kagyzlaryn reestirler-
déki hasabyny alyp barmak.

— Ygtyyarlandyrmak arkaly gymmat bahaly kagyzlar bazaryna
gatnasyjylary hasaba almak.

— Birzada gecirilydn amallarynn yazgysyny gecirmek, alyp
satmak, girew, trast, konwertasiya we beyleki sertnamalary
resmilesdirmek.

3. Fyugers we opsion gelesiklerini diizmek arkaly nyrhlar we
maliye towekgelciliklerini dtiyaclandyrmak wezipesi.

23



4. Dolanysykdaky pul massasynyn mogberini kadalasdyrmak
maksady bilen 6z wagtynda dowletin bergi bor¢gnamalaryny
¢ykarmak we oclirmek bilen pul dolanysygyna tisir etmek.

5. Dolanysyga gosmaca pul serisdelerini goybermezden déwlet
byuZetinin yetmezgiligini maliyelesdirmek.
6. Ykdysadyyeti restruktruzasiyalagdyrmakda hususylasdyr-
makda gymmat bahaly kagyzlary ulanmak.
Diinyi tejribesinde gymmat bahaly kagyzlar bazarynyn iic mo-
deli bellidir:

1. Bank dédl modeli — bu yerde dellal hokminde gymmat bahaly
kagyzlar boyunga bank dil kompaniyalar ¢ykys edyar. Seyle
model ABS-da hereket edyir;

2. Bank modeli — bu yerde dellallar bolup banklar ¢ykys edyar.
Seyle model Germaniya {igin hisiyetlidir;

3. Garysyk modeli — bu yerde dellallar bolup banklar seyle hem
bank dil kompaniyalar ¢ykys edyir. Bu model Yaponiyada
we Russiya Federasiyasynda hereket edydr.

Diinydde maliye bazarlarynda gymmatly kagyzlaryn gor-
niisleri ordn kop diirli bolup, olary ol ya-da beyleki alamat boyun-
ca toparlara bolmek kabul edilendir. Gymmatly kagyzlary emi-
tentler, dolanysyk wagty, girdejini tolemegin usuly, ykdysady
tebigaty, towekgelcilik derejesi, ¢ikler we s.m. boyunca klassifi-
kasiya bolyirler.

Gymmatly kagyzlaryn esasy emitentleri hususy sektor, déwlet
we dagary yurtly subyektler bolup duryar; sol sebébe gora, emitent-
ler boyunga gymmatly kagyzlar hususy, dowlet we halkara gymmat-
ly kagyzlary diyip boliinyér, olar hem 6z gezeginde kici toparlara
boliinyérler.

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

Déwletini gymmatly kagyzlary merkezi hokiimet tarapyndan
hem, yerli hikimiyet edaralary tarapyndan hem ¢ykarylyar.
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Halkara gymmatly kagyzlar emitentler, walyuta, dolanysyk
mdohletleri we s.m. boyunca tapawutlanyar.

Gymmatly kagyzlaryn eyelerinin oniinde olara berkidilen hukuk-
lary amala agyrmak boyunca bor¢gnamalary 6z adyndan alyp baryan
kanuny tarap ya-da yerli yerine yetiriji hakimiyet edarasy ya-da yerli
0z-06ziini dolandyrys edaralary gymmatly kagyzlaryn emitenti bolup
biler.

Gymmatly kagyzlar olara bolan hukuklaryil gecisine we bu
hukuklarynn amala asyrylysyna baglylykda atly we gorkezene
bermek sertli gymmatly kagyzlara boliinyir. A¢ly emission gym-
matly kagyzlar belli bir eyd yazylyp berilyir, bu eye baradaky
maglumat emitente gymmatly kagyzlaryn eyelerinin sanawy
gorniisinde elyeterli bolmalydyr. Atly gymmatly kagyzlara bo-
lan hukuklaryn ge¢megi we olarda bellenen hukuklaryn amala
agyrylmagy onun eyesinin hokmany suratda identifikasiya edil-
megini talap edydér.

Gorkezene bermek sertli emission gymmatly kagyzlar hukuklary
yerine yetirmek ii¢in eyénin identifikasiya edilmegini talap etmeyar
we bu gymmatly kagyz bilen tassyklanan hukuklar beyleki sahsa
yone gowsurmak yoly bilen berilyar.

Resminamalayyn we resminamalayyn dil gymmatly kagyz-
lar tapawutlandyrylyar. Hazirki wagtda gymmatly kagyzlar, esasan,
magnit ya-da beyleki maglumat goterijilerde alnyp barylyan hasap-
lardaky yazgylar gorniisinde bolyar. Sunun yaly gymmatly kagyzlar
bilen gelesikler amala asyrylanda (olar satyn alnanda) onun eyesine
satyn alnan gymmatly kagyza eyelik hukugyny tassyklayan sertifi-
kat berilyér.

Amallar gegirilende eyesinin gymmatly kagyzlara bolan hu-
kuklarynyit we bu hukuklary tassyklamagyn tertibinin diirli-diirli
bolyandygy bilen baglylykda, gymmatly kagyzlaryn payly kagyzlar,
bergi kagyzlary we doredilen gornisleri bolyar.

Doredilen gymmatly kagyzlaryn nusgawy (klassik) gor-
niislerini we maliye gurallaryny asakdaky tablisade gorkezip bolar
(2, 3-nji tablisalar).
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3-nji tablisa

Paynamalaryn gorniisleri

Toparlanmanyn
alamatlary

Paynamlaryn gorniisleri

\

—~ -

Emitent

Birzanynky

Korporatiw

. A

_| Paydar hukugy boyunca |_>

;

|

LT

Banklarynky

Adaty
Yetillikli

Owriilyén

Atly
Eyeciligi boyunca >
—|_ Gorkeriji_| |
—>|  Yolaryhilli |———
Ynamlylyk derejesi > | Orta hilli {7
S T

Obligsiya — bergi bor¢namasy — bu ony saklayjynyn, obliga-
siyanyil emitentinden, obligasiyada goz oOniinde tutulan mohletde,

onun nominal bahasyny we bu

bahanyn onda gorkezilen goterimi-

ni ya-da beyleki bir emldk ekwiwalentini almaga hukugyny belleyin

emission gymmatly kagyzdyr.

Obligasiyalar emitentler, ¢cykarmagyn maksatlary, karzyn moh-
letleri, hasaba almagyn usullary we girdejini tdlemegini gorniisleri
boyunca tapawutlanyarlar (4-nji tablisa).
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4-nji tablisa
Obligasiyalaryn tapawutlandyrylysy

Alamatlary Obligasiylar —>M—
—>| Hokiimet |—| Dowlet |

—bIYerh dolandyrys guramalary| Yerli hikimlik
—>| Paydarlar jemgy}'letﬂ—W
Lf Dasary urt karz alyjylary | [ Korporatiw |————

—>| Téze inwestision taslamalary maliyelesdirmek |

—>| Emitentinl bergilerini gaytadan maliyelesdirmek |—

Oniimgilik dal isleri maliyelesdirmek |

L | Yyla genli —D} 1-5 yyla genli |—| Gysga mohleti |_
105y | || 510 3k cenli [ _Ortamohieti |-

Hasaba | Saklayjynyf ady gorkezilyir Atly
alys usuly | Saklayjynyi ady gorkezilmeyir
—>| Kesgitlenen stawka |7

Kuponly N\l 5 ——
girdejini | Yiizyin stawka |7
| Diskontly |7

tolemegin
—>| Utusly |

formalary
Gymmat bahaly kagyzlar bazaryna gatnasyjylar asakdaky talap-
lary berj ay etmelidirler:

Islerinn ayry-ayry gorniisleri boyunca mesgullanmaga rugsat
beryin ygtyyarnamanyi bolmagy;

— Hususy serisdeleriii bolmagy;

— Gymmatbahaly kagyzlar bilen isleyan yokary derejeli hiinér-
menlerin bolmagy;

B

genli

Mohleti
v
Dowlet

Korpora

10 yyldan kop
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— Gymmat bahaly kagyzlar boyunca amallary alyp baryan
hasabyn we hasabat ulgamynyn bolmagy;

— Gymmat bahaly kagyzlar bazarynda hereket edyén ahli ka-
nungylyk we hukuk namalarynyn doly yerine yetirilmegi.

2.2, Korporatiw gymmatly kagyzlar

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

Paynamalar. Ilkinji paydarlar jemgyyetleri XVII asyrda peyda
bolup baslayar, emma olaryii isjent 6siisi XIX asyryi ikinji yarymyna
gabat gelyir. Paydarlar jemgyyetlerinin doredilmegi paynamalaryn
cykarylmagyna getirdi, olar paydarlar mayasy emele getirilende
peydalanylyar, bu maya paynamalaryn nominal bahasyny artdyrmak
ya-da gogsmaca paynamalary yerlesdirmek yoly bilen gineldilip bilner.

Paynamalaryin goyberilisi emissiya, olary c¢ykaran paydarlar
jemgyyeti bolsa emitentler diylip atlandyrylyar. Girdeji almak mak-
sady bilen paynama goyum goyan satyn alyjylara maya goyumcylar
yva-da mayadarlar diyilyar.

Paynama — bu paydarlar jemgyyetinin mayasyna pay gosulan-
dygy baradaky sahadatnama bolup, ol girdeji almaga we resmi yag-
dayda kdrhanany dolandyrmaga gatnasmaga hukuk beryin resmina-
madyr.

Paynama mohletsiz bolyar, ¢ilinki ol, diizgiin bolsy yaly, paydar-
lar jemgyyeti tarapyndan satyn alynmayar (belli bir yagdayda satyn
alynyandygyna garamazdan). Paynamalaryn paydarlar jemgyyetinin
mayasyna gatnasylyandygyna sayatlyk edyéndigi sebdpli, paydar-
lar bu jemgyyetin bor¢gnamalary boyunca difie paynama goylan pul
serigdesiniin mogberinde jogap beryéarler. Sunun bilen birlikde paydar-
lar jemgyyeti batanda paydarlara olaryi paynama goyan serisdelerinin
yzyna gaytaryljakdygyny hi¢ zat kepillendirmeyar.

Maya goyum maksatlaryna we paydarlyk isinin diirli yurtlarda
emele gelen tejribesine baglylykda paynamalaryin kép gorniisleri is-
lenip tayyarlanandyr, yone olaryn dhlisinii satyn alyjylyk, nominal,
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emissiya we hiimmet (bazar) bahalary, dolanysyk we likwidlilik ha-
siyeti bardyr.

Paynamanyii satyn alyjylyk bahasy onun diwidendler gorniisinde
we hiimmet bahasynyi yokarlanmagynyi netijesinde girdeji getirmek
ukybyndan ybaratdyr.

Nominal (ya-da bellenen) baha paynamalar ¢ykarylanda emi-
tent tarapyndan emele getirilyar.

Emission baha — paynamalaryn birinji bazarda yerlesdirilydn
bahasy; olar, kopleng, nominal baha bilen gabat gelmeyir, ¢iinki pay-
namalary yerlesdirmek isi emitentler tarapyndan, diizgiin bolgy yaly,
aragylaryin (maya goyum we téjircilik banklary, dellalgylyk kompa-
niyalary) iistiinden amala agyrylyar, olar emitentden paynamany satyn
alyarlar, sonra bolsa olary maya goyumgylaryn arasynda yerleyérler.

Bazar bahasy — paynamanyn gymmatly kagyzlaryn ikinji ba-
zaryndaky bahasy.

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

Paynamalaryn gymmatyna baha bermegin diirli 6lgegleri bardyr.
Emma maya goyumgylary 61 bilen, geljekde peyda almak, miimkin
bolan diwidendler we kompaniyanyi maliye yagdayy gyzyklandyryar.
ABS-da paynamalaryn girdejililigine baha bermek iicin «baha/pey-
da» koeffisiyentinden we diwidend girdejisinifi normasyndan pey-
dalanyarlar.

«Baha/peyda» koeffisiyenti («B/P» koeffisiyenti) bir paynama
hasaplanynda paynamanyi bahasy bilen kompaniyanyn peydasynyn
arasyndaky gatnagygy kesgitleyir. Bu gatnasygy paynamanyn ba-
hasyny onun peydasynyn ululygyna bolmek bilen hasaplap ¢ykaryarlar.

Paynamanyii diisewiint girdejisinifi élgegi (normasy) ya-da
onun girdejiligi diwidendin maya goyumga getirydn yyllyk pey-
dasyny anladyar. Bu gorkeziji bir paynama diisyan pul diwidendinin
yyllyk mdcberini onuii bahasyna bolmek bilen hasaplanyar. Tejribéanin
gorkezisi yaly yokary «B/P» koeffisiyenti we diwident girdejisinin
Olcegi (normasy) maya goyumgy li¢in towekgelgiligin yokarydygyna
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sayatlyk edyér. Maya goyumgy peydanyn haysy boleginii paydarlara
tolenyandigini haysy boleginin bolsa ony gineltmek maksady bilen
kirhana gaytadan maya goyum hokmiinde goyulyandygyny we di-
widend girdejisinint 6l¢eginin (normasynyinl) yokarlanmagyna ya-da
peselmegine garagsmalydygyny bilmelidir.

Paynamanyn buhgalterlik bahasy cykarylan paynamalaryn
mukdaryna we mayanyil hakyky toplanan mdgberine baglydyr: yylyn
jemi boyunga paynamalaryn nominal bahasy, &tiyaclyk maya we
paylanmadyk peyda jemlenyidr; 6z mayasynyn sonuil netijesinde al-
nan ululygy paynamalaryn sanyna boliinyar.

Paynamalaryii owriilip bilmegi — bu paynamanyi eyesi li¢in is-
lendik wagtda ony yerldp bilmek, yagny pula éwiirmek miimkingili-
gidir. Seyle miimkingilik kop babatda gymmatly kagyzlar bazarynyn
gecginliligi bilen kesgitlenyar, sol bazarda paynamalar satyn alynyan-
satylyan obyekt bolup ¢ykys edyir. Bazar néhili gowy guralan bolsa,
paynamalar hem songa ygtybarlydyr, likwidlilik, yagny paynamalaryi
pula yitgisiz 6wriilme tizligi yokarydyr. Senagat taydan 6sen yurtlaryi
paydarlar jemgyyetleri paynamalaryn emissiyasyny we olary birinji
bazarda yerlemegi, kopleng, maya goyum we téjir¢ilik banklarynyn,
bankgylar Oylerinin we dellallar firmalarynyn {isti bilen gegiryar-
ler. Gazna birzalarynda (gymmatly kagyzlaryn ikinji bazarynda) we
koge bazarynda paynamalary yerlesdirmek, esasan, dellallar kom-
paniyalarynyn ya-da hususy dellallaryn aragy bolmagynda alnyp ba-
rylyar.

Senagat taydan 0sen yurtlarda paynamalaryn eyecilik, girdejili-
lik, ses bermek hukugy gorniisinde klassifikasiya bolyarler.

Eyecilik gorniigi boyunga paynamalar atly we gorkezene bermek
sertli paynamalara boliinyar. Atly paynamalar anyk bir eyéd yazylyp
berilyir, bu bolsa olaryn gymmatly kagyzlar bazarynda dolanysyk
miimkingiligini gaytadan hasaba aldyrmak talaby bilen ¢éklendiryar.
Mundan bagga-da, atly paynamany bagga bir sahsa dinie paydarlar
jemgyyetiniil miidiryetinin razylygy bilen berip bolyar. Bu hem atly
paynamalaryn gecginliligini ¢éklendiryar.

Gorkezene bermek sertli paynamalar onuil eyesinin adynyn
yazylyp bellenmeyéndigini ailadyar; olar gymmatly kagyzlar baza-
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rynda erkin dolanysykda bolup, tize eyesini hasaba almazdan satyn
alnyp, satylyp bilner.

Girdejililigi boyunga paynamalar adaty we ayratyn hukukly
paynamalara boliinyar.

Adaty (yonekey) paynamalar paydarlaryin yygnagynda ses
bermek hukugyny beryir, yone ol boyunca alynyan girdejinii
(diwidendin) mdgberi paydarlar jemgyyetiniii hojalyk isinin netije-
lerine we peydanyn iiytgdp durmalaryna baglydyr. Su paynamalary
saklayjylaryn paydarlar jemgyyetleri yarytylan halatynda galan ak-
tiwleri almaga hukuklary bardyr.

Ayratyn hukukly paynamalar boyunca paydarlar jemgyyetinin
hojalyk isinin netijelerine garamazdan kesgitli diwident (girde-
ji) tolenydr. Yone ayratyn hukukly paynama onuii eyesine ses ber-
mek hukugyny bermeyir. Jemgyyet yatyrylanda ayratyn hukukly
paynamalaryn eyeleriniii galan aktiwleri almaga ayratyn hukuklary
bardyr.

Birndge yurtlarda ayratyn hukukly paynamalar su asakdakylara
boliinyar:

—  kumulyatiw paynamalar — maya goyumgcylyar ii¢in has
oziine cekijidir, ¢linki olar paydarlar jemgyyetinin direktor-
lar genesinin ¢6zgiidi boyunga tolenmedik diwidendleri gel-
jekde almaga hukuk beryar (yagny alynmadyk diwidendler
toplanyar we adaty paynamalar boyunca tdlegler yglan edil-
mezden 61 tdlenmelidir);

—  kumulyatiw dil paynamalar — olar boyunga diwidendler
alynman hem bilner (ayratyn hukukly paynamalar boyun-
ca diwidendin kesgitlenen yyllyk diwidend gorniisinde bel-
lenyindigine garamazdan, emitent ony liytgetmek barada
¢ozgiit kabul edip biler);

—  payly gatnagylyan paynamalar — olaryn eyelerine adaty pay-
namalar boyunga diwidendler ayratyn hukukly paynamalar
boyunca yglan edilen mdcberden yokary bolan halatynda
gosmaca diwidendden pay almaga hukuk beryér (is yiiziinde
ayratyn hukukly paynamalaryn kdpiisinde bu hasiyet yokdur);
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— ¢alsylyan paynamalar — 3hli iri we ki¢i kompaniyalar ta-
rapyndan c¢ykarylyar, olaryn eyelerine 0z garayyslaryna
gord we belli bir yagdaylarda peydany yerlemek we girde-
jililigi artdyrmak maksady bilen bagga bir gymmatly kagyza
calysmaga hukuk beryir. Ayratyn hukukly paynamalar adaty
paynamalaryn kesgitli mocberine ¢algylyp bilner;

— diwidentin diizedis girizilydn iiytgdp duryan méogberi bolan
paynamalar — mogberi 6niinden bellenen formula boyunca,
gysga mohletli bergi borgnamalary boyunca girdejilerin tiyt-
gip durmagyny hasaba almak bilen, dowiirleyin gaytadan se-
redilyin diwidend bilen hasiyetlendirilyér;

— yzyna alynyan (cagyrylyan) paynamalar — emitent tara-
pyndan yzyna alnyp bilner. Ayratyn hukukly paynamalaryn
obligasiyalardan tapawutlylykda {iziilmeli senesi yokdur;
emitentlerin, kdpleng, paynamalary nominal bahadan ya-da
az-kem bayrak tolemek bilen satyn almak {i¢in satyn alys
gaznalary bolyar.

Paynamalary béliisdirmek. Kompaniyalar tarapyndan paynama-
lary boliisdirmek (split) olarynn bahasynyn peselendigi sebépli ya-da
birzada hasaba almak {i¢in eyeciligi gineltmek maksady bilen ama-
la agyrylyar. Paynamalary boliisdirmek kompaniyanyii arassa gym-
matyna (bahasyna) we paynamany saklayjynyin maya goyumlarynyn
gymmatyna tdsir etmeyér, bu kompaniyanyn icerki amalydyr. Adatga
paynamalary bolisdirmek paynamanyn hiimmetininn yokarlanmagy
bilen bilelikde bolup gecyér. Paynamalaryn sanyny azaldyan split
hem bolup biler, yone bu paynamany boliisdirmekden seyrek bolup
gecydr. Seyle splitleriit adaty sebdbi paynamanyn bahasynyn yokar-
lanmagy bolup duryar. Meselem, Nyu-Yorkuii gazna birzasy pes
bahaly paynamalarynl yzygiderli hasaba alynmagyny makullamayar,
¢linki bu birza spekulyantlary we ownuk maya goyumgylary ¢ekyar.

Diwidendleri tolemek. Maya goyum c¢ozgiitleri kabul edilen-
de adaty paynamalaryin eyelerine tolenyian diwidender uly rol oy-
nayar. Korporasiya tarapyndan amala asyrylyan diwidendleri tole-
mek syyasaty, oni bilen, girdejilerini diisewiintliligine, nagt pul bilen
baglanysykly yagdaya, geljekki Osiise, abraya we s.m. baglydyr. Giin-
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batar yurtlaryn is tejribesi giiy¢li, durnukly kompaniyalaryn adatca,
toleglerin esli mogberini nagt pulda amala agyryandyklaryna, orta we
ki¢ci kompaniyalaryn serigdeleri dniimgiligi ginieltmek tigin goniikdir-
mége we uly bolmadyk diwidendleri nagt pul bilen tdlemége yykgyn
edyandiklerine sayatlyk edyir. Uly mogberli diwidendleri wagtly-
wagtynda tolemeyin kompaniyalara garanyida, durnukly artyan uly
bolmadyk diwidendleri tdleyan kompaniyalara ynam artyar.

Diwidendler nagt pullar bilen hem, gosmaga paynamalar
gorniisinde hem tdlenip bilner. Sunuil yaly is tejribesi yygy-yygydan
gaytalanyp bilmez, ¢ilinki ol kompaniyanyn maliye yagdayyna zyyan
yetirmage ykyplydyr. Bu yagday girdejilerin gysga wagtlyk azalan,
yone kompaniya we korporasiya zyyan yetirmeyén sertlerinde bolup
biler.

Paynamalar bilen t6lenen girdejiler diwidendler, paynamalaryi
boliinmegi yaly, pes bahadan ¢ykarylan paynamalaryn sanynyn art-
magyna getiryar.

Paynamalary ¢ykarmagyii gorniisi. Hazirki wagtda paynama-
lary ¢ykarmagyn gorniisi diiypli tiytgedi.

Osen bazar ykdysadyyeti bolan yurtlaryii kopiisinde paynama-
lar goriip bolyan gorniisde, yagny paydarlar jemgyyetinini zerur bolan
maglumatlary gorkezilen yorite kagyzda oran seyrek ¢ykarylyar. Indi
olar kompyuterin yadynda duryan zerur bolan maglumatlaryn yazgy-
lary bilen calsyrylyar, paydarlarynl eline bolsa satyn alnan gymmatly
kagyzlaryn sanyny, olaryn seriyalaryny we belgilerini gorkezyén ser-
tifikat berilyar.

Obligasiyalar. Korporasiyalaryn gymmatly kagyzlarynyin bu
gorniisi senagat taydan 6sen yurtlarda 6rdn gin yayrandyr.

Obligasiya — bu karz berlendigi hakynda sahadatnama bolup, ol
onun eyesine her yylda kesgitli (durnukly goéterim) almaga miimkin-
cilik beryar.

Korporatiw obligasiyalar doly atly, dine esasy pul mogberi ba-
batynda atly, gorkezene bermek sertli, hasaplarda elektron yazgy-
lar gorniiglerde ¢ykyrylyar. Obligasiyalar bazary paynamalaryn ba-
zaryndan uludyr.
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Obligasiyalar — maya goyum fii¢in inl bir ygtybarly obyektdir.
Emissiyanyn ayratynlygyna we obligasiyanyn her gorniisinin hésiye-
tine baglylykda olaryn &hlisi maya goyumgy (obligasiyanyn eyesi)
tarapyndan karz alyja (emitente) berlen bergi bor¢gnamasy, karz ba-
rada sahadatnama bolup duryar. Obligasiyalaryi emitenti karz alnan
pullardan peydalanandygy {ii¢in olary saklayjylara obligasiyalaryn
olarda bolyan mdhletinii biitin dowamynda goéterim gorniisinde
hak télemelidir. Yzyna gaytarylmaga degisli umumy pul mogberine
karzyn umumy mogberi ya-da nominal bahasy diylip atlandyrylyar.
Karzyn mogberinint yzyna gaytarylmaly senesi diyip obligasiyalaryn
iiziilydn senesi gorkezilydr; goterim mogberi — kupon, obligasiyanyn
aylanysykdaky wagty — dolanysyk méhleti diyip atlandyrylyar.

Obligasiyalaryn gymmaty gin ¢iklerde tiytgdp duryar. ABS-da
obligasiyanyn 1000 dollara defi bolan nominal bahasy gin yayrandyr,
nominal bahasy 500 ya-da 100 dollar bolan paynamalar hem bolyar.

Birinji bazarda obligasiyalar satylanda ofia nominal bahanyn
10/1 derejesinde nyrh kesilydr. Gymmaty 1000 dollara den bolan
obligasiyalar nominal bahasyndan satylanda, onun bahasy nyrh kesis
byulletenlerinde 100 diylip, nominal bahadan yokary (bayrakly) ba-
hadan, mysal {i¢in, 1100 dollardan satylanda 110 diyip gorkezilyar.
Obligasiyalar nominal bahadan pes, yagny diskont (yeiillik) bilen,
mysal iicin, 800 dollardan hem satylyp bilner, seyle yagdayda baha
80 diylip gorkezilyér.

Obligasiyalaryin nominal, satyn alys we hiimmet bahasy bardyr.

Obligasiyanyn nominal bahasy sonra gaytadan hasaplamalar ge-
cirilende we goterimler hasaplanyp yazylanda binyat bolup hyzmat
edyir. Ol emissiyada emele getirilyar.

Satyn alys bahasy nominal baha bilen gabat gelmén biler we
zayomyn sertlerine baglydyr. Bu zayomyn mohleti gecenden son
emitentiil obligasiyany satyn alyan bahasydyr.

Obligasiyanyn bazar (hiimmet) bahasy, edil paynamalarynky
valy, emissiyanyn sertleriniii, onuii 6ziine ¢ekijiliginin tésiri bilen,
seyle hem gymmatly kagyzlar bazaryndaky islege we teklibe bagly-
lykda emele gelyar.
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Senagat taydan dsen yurtlaryn kopiisinde korporatiw obligasiya-

lar diirli mohletlere ¢ykarylyar, olar yurtlar boyunca tapawutlanyarlar:
— gysga mohletli — 1 yyldan 5 yyla cenli;
— orta mohletli — 5 yyldan 10-12 yyla ¢enli;
—uzak mohletli — 10-12 yyldan yokary.

Obligasiyalarynn dolanysygynyn has uzak mohletleri ABS-da,
Kanadada, Angliyada, GFR-de we Yaponiyada peydalanylyar.

Obligasiyalaryin emissiyasy iipjiin edilen we iipjiin edilmedik
bolup biler. Emissiyanyi tipjlingiligi bolup, adatca, yer, jay, enjamlar,
kéhalatlarda bolsa beyleki kompaniyalaryin emitentde bar bolan gym-
matly kagyzlary hyzmat edyér. Seyle hem yorite iipjlingiligi bolmadyk,
difie emitente bolan ynama esaslanyan obligasiyalar ¢ykarylyar. Kop-
leng yagdayda obligasiyalaryn emissiyasy satyn alys gaznasy dore-
dilen sertlerinde amala agyrylyar; satyn alys gaznasyny kop halatda,
iipjiin edilmedik obligasiyalary ¢ykaryan korporasiyalar doredyarler,
olar emissiyany lizmek {i¢in her yylda belli bir mog¢berdiki serigdeleri
ayryp goyyarlar. Sunuii yaly obligasiyalary satyn almak dolanysyk
mohleti tamamlanmazdan 61 baglanyp bilner, seyle yagdayda satyn
alys gaznasynyn serisdeleri peydalanylyar. Satyn alys gaznasynyi
bolmagy obligasiyalaryn ygtybarlylygyny we olaryn geg¢ginliligini
yokarlandyryar.

Senagat taydan Osen yurtlarda korporatiw obligasiyalaryin kop
diirli gorntigleri bar. Meselem, ABS-da olaryn 200-den gowragy bar,
bu yagday 61 bilen, emitentleriit hem, maya goyumgylaryn hem bah-
bitleri bilen, seyle hem gymmatly kagyzlar bazarynyn ayratynlyklary
bilen kesgitlenyar.

Obligasiyalarynn gorniisleri, olaryn mohletleri we girdejililigi
kop derejede pudaklayyn cemelesme bilen sertlendirilendir. Islép be-
jerydn senagatyin kompaniyalary we korporasiyalary gazyp ¢cykaryan
pudaklara garanynda obligasiyalary az mohlete emitirleyérler. Gazyp
¢ykaryan pudaklar obligasiyalary 20 yyl we ondan kop mohlete ¢y-
karyarlar, ¢linki olaryn isi goyumlaryil uly mogberleri we uzak moh-
letleri bilen baglydyr. Cykarylyan obligasiyalaryi her yylky mogber-
leri ortaga, mysal li¢in, ABS-da soniky dowiirde 300-400 mlrd. dollara
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dendir we islegin hem-de teklibin aram-aram iiytgép durmagyna bag-
lydyr.

Birndge yurtlarda korporatiw obligasiyalaryn takyk pudaklayyn
ugry bardyr. Meselem, ABS-da senagat obligasiyalary bolyar, olar
isldp bejerydn we gazyp c¢ykaryan senagatyn korporasiyalary tara-
pyndan ¢ykarylyar; kommunal obligasiyalar elektrik, gaz we suw iip-
jungiligi kompaniyalary tarapyndan ¢ykarylyar.

1980-nji yyllarda ABS-da ekologiya obligasiyalary yayrady, olar
korporasiyalar tarapyndan dasky gursawy goramak ii¢in, esasan hem
gymmatbahaly arassalayys desgalary gurmak {i¢in ¢ykarylyar.

Glinbatar yurtlarda gozgalmayan emlik (yer, jaylar, desgalar we
s.m.) bilen iipjiin edilen, ipoteka obligasiyalary (morigage bonds)
diyilyén obligasiyalar has giiiden yayrandyr. Seyle obligasiyalary
¢ykarmak baradaky sertnamada emitentii dhli gozgalmayan emlagi
babatynda emlégi tutup almaga ilkinji nobatdaky hukuk gorkezilyar;
mundan bagga-da, onda sofiundan alnan emlége hukuk gorkezilyar.
Gozgalmayan emldgin hasabyna goylan girew bilen {iipjiin edilen
obligasiyalary tizmek {i¢in gaznalar bolup biler.

Kéabir korporasiyalar tarapyndan g¢ykarmagyn sertleri boyun-
ca islendik wagtda ya-da gorkezilen dowiirde olary emitentin
kompaniyasynynn paynamalaryna owiirmige olaryn eyelerine hu-
kuk beryin obligasiyalar ¢ykarylyar. Paynamalara &wriip bolyan
obligasiyalaryn emitenti su yol bilen has pes géterim mogberi boyun-
ca serisdeleri gekmége calysyar, maya goyumgy bolsa paynamalaryn
bazar bahasy konwersiyanyin bahasyndan yokary bolan yagdayynda
0z obligasiyalaryny paynamalara dwiirmekden utus gazanmagy goz
ontinde tutyar.

Cykarmagyn sertleri boyunga obligasiya haysydyr bir beyleki
kompaniyanyi paynamasyna calsylyp biler. Obligasiyalar, kopleng,
onun eyesinii islegi boyunga adaty paynamalara calsylyar. Emitentin
calsylyan obligasiyalaryn mohletinden 61 iiziilyédndigini yglan eden
va-da olary dolanysykdan ¢ykaran halatynda calysmak isi mejbury
hem bolup biler.

Obligasiyalar hili we ygtybarlylygy boyunca hem tapawut-
lanyarlar, olarynn gymmatly kagyzlar bazarynda satylmagy solara
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baglydyr. Obligasiyalaryn reytingi karzyn esasy mdgberininn yzyna
gaytarylmak #dhtimallygyny we karz alyjy tarapyndan goterimlerii
tolenmegini kesgitleydr. Sunun yaly maglumatlar garagsyz guramalar
tarapyndan cap edilyir, olaryn arasynda Standart end Poors we Mo-
odys agentlikleri has giniden tanalyar. Gymmatly kagyzlaryn ygtybar-
lylygyna baha berlende bu agentlikler harp alamatlary ulgamyndan
peydalanyarlar. Standart end Poors agentligi senagat karz alyjylaryn
obligasiyalarynyn reytingini kesgitlemegiii barsynda sulary hasaba
alyar:

— emitentin girdejisi (gecen dowiirlerddki, su wagtky we gel-
jekdéki peydasy);

— Ondiirilyén 6niiminin abrayyny (reputasiya);

— pudagyn hésiyetini;

— kompaniyany dolandyrmagyn hilini.

Mundan basga-da, obligasiyalaryn esasy maya, arassa likwidli
aktiwler bilen iipjlingiligi, 6z mayasynyn yeterlikdigi seljerilyar.

Standart end Poors agentligi obligasiyalaryn ygtybarlylygyna
baha bermegi harp alamatlary ulgamyny peydalanmak bilen, latyn
elipbiyinin ilkinji dort harpynyn esasynda hilin peselme skalasy
boyuncga, ii¢ harpyin utgasmasynda geciryir: 444, AA, A; BBB,
BB, B we s.m. D ¢enli. Gymmatly kagyzlaryn hiline baha berlende
alamatlaryn sununl yaly ulgamyndan beyleki agentlikler hem peyda-
lanyarlar. Uc sany A (Triple-A) belligi bolan obligasiyalaryn reytingi
inn yokary reyting bolyar. Su toparyn obligasiyalaryna biragyzdan be-
rilydn baha boyunga — bu obligasiyalar ifi yokary ygtybarlylygy, yo-
kary maya goyum derejesi bolan obligasiyalardyr. Wagtyil synagyn-
dan gecen kompaniyalaryn «jiheklenen altyn» obligasiyalary hem
sulara degislidir, yone olaryn girdejiligi yokary daldir.

B toparynyn obligasiyalary has yokary girdeji almak umydy bi-
len belli bir towekgel¢ilige gitmige tayyar maya goyumgylary ¢ekyér.
Sunuii yaly obligasiyalar iicin esasy berginini yzyna gaytarylma-
gy, degisli goterimlerifi tolenmegi, himmetiit durnuklylygy bilen
baglanysykly belli bir ndbellilik hésiyetlidir.

C we D toparlaryny berginiii esasy mogberi (onuni gaytarylma-
gy) we goterim tolegleri babatynda ndbelliligi yokary bolan obliga-
siyalar birlesdiryér. Reytingi pes bolup, «zyfiyndy» ya-da «taslandy»

38



diyip atlandyrylyan obligasiyalara D indeksi berilydr. ABS-da olary
adatca, «yokary girdejili gymmatly kagyzlary diyip atlandyryar-
lar. Olar hakykatdan hem yokary girdeji getiryarler, ol hem maya
goyumgylaryn yokary towekgelgiliginin dwezini dolyar.

Korporatiw obligasiyalaryn emissiyasy 1960-1990-njy yyl-
larda gymmatly kagyzlar bazarynyn iisti bilen diirli pudaklaryn
korporasiyalarynyin we kompaniyalarynynn 70-den 90%-e c¢enli ma-
liyelesdirilmegini {ipjiin etdi. Obligasiyalarynn esasy emitentleri se-
nagat, ulaglar we sowda korporasiyalary bolup duryar, esasy maya
goyumgylar bolsa idtiyaclandyrys kompaniyalary (kopleng Omri
atiyaclandyryan kompaniyalar), agyk ya-da yapyk gorniisli maya
goyum kompaniyalary, hususy pensiya gaznalary, seyle hem téjirgi-
lik banklaryndan ybaratdyr, mysal {i¢in, GFR-de kanungylyk téjir¢ilik
banklaryna obligasiyalary gosmak bilen, korporatiw kagyzlara goyum
goymagy gadagan etmeyir. ABS-da 1929-1933-n;ji yyllaryn ¢okgiin-
liginden sont kanungylyk tdjircilik banklarynyn hususy gymmatly
kagyzlara, sol sanda korporatiw kagyzlara hem, goyum goymak-
laryny ordn ¢dklendirdi, ¢linki Beyik durgunlygynl sebéplerinin biri
banklar tarapyndan tdjir¢ilik we maya goyum isinin utgasdyrylmagy
boldy diyip hasap edilyardi. 1933-nji yylda Glass-Stigalyn kanuny
kabul edildi, ona layyklykda tdjir¢ilik banklaryna korporatiw gym-
matly kagyzlara serisdeleri goymaga, olar bilen dellalgylyk-dilerlik
amallaryny we beyleki amallary gecirmidge hukuk berilmedi. Kop
onyyllyklaryn dowamynda bu kanuny yatyrmak barada edilen kop
sanly synanysyklar difie 1999-njy yylda istiinlik getirdi. 2000-nji
yyldan baslap ABS-nyn banklary golcur étiyaclyk kompaniyalaryny
we gymmatly kagyzlar boyunca kompaniyalaryny, seyle hem maliye
holdingi kompaniyalaryny doéretmage hukuk aldylar.

Yaponiyada hem sonufi yaly yagday boldy, bu yerde gymmatly
kagyzlar we birzalar hakynda kanunalayyklykda, banklara korparatiw
gymmatly kagyzlar bilen dellalgylyk-dilerlik we anderrayting isleri
gecirmek gadagan edildi, sunda paynamalara serisde goymaga rug-
sat berilydr. Emma bu yurtda hem 1998-nji yylda maliye ulgamynda
gecirilen reformanyi netijesinde gadagan etmelerinn kopiisi aradan

ayryldy.
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2.3. Dowletin gymmatly kagyzlary

Senagat taydan 0sen yurtlarda dowletin gymmatly kagyzlaryna
dowletin ¢ykdajylaryny maliyelesdirmekde, byujet yetmezgiliginin
iistlini yapmakda we tutus ykdysadyyeti Osdiirmekde uly orun
degislidir. Gymmatly kagyzlar bazarynda dowletin iri karz alyjy bolup
cykys etmegi adaty yagdaya owriildi. Mysal iicin, ABS-da we Beyik
Britaniyada hokiimetin bergilerininn 90%-den gowragy dowletin gym-
matly kagyzlarynyn payyna diisyér.

Dowletint bergi gurallaryny ¢ykarmak arkaly sular amala agy-
rylyar:

—byujetiil su wagtky yetmezgiligini maliyelesdirmek. Sunun yaly
zerurlyk salgyt gelip gowusmalarynyn yetmezgiligi sebépli, dowletin
girdejileri bilen ¢ykdajylarynyn arasynda miimkin bolan deii gelmez-
likler bilen baglanysykly yiize ¢ykyar;

— bergini gaytadan maliyelesdirmek. Dowlet gymmatly kagyz-
lary 61iki bergileri moéhletinde tolemek ii¢in, seyle hem ozal ¢ykarylan
zayomlary lizmek we olar boyunga goterimleri tdlemek ii¢in ¢ykaryar;

— téjir¢ilik banklaryny we beyleki karz-maliye institutlaryny geg-
ginli we yokary derejede gegginli &tiyaclyk serisdeleri bilen {ipjiin
etmek. Birndge yurtlarda su maksat bilen, dowletinn gysga mohletli
gymmatly kagyzlary peydalanylyar. Hokiimet tarapyndan ¢ykarylyan
bergi bor¢namalaryna 6z serigdelerininn bir bdlegini goymak bilen,
karz-maliye edaralary goterim gorniisinde girdeji alyarlar;

— dowlet taslamalaryny we yerli hdkimiyet edaralarynyn maksat-
namalaryny maliyelesdirmek, seyle hem serigdeleri byujetden dasary
gaznalara ¢ekmek.

Dowletin gymmatly kagyzlary maya goyumca sulary iipjiin
edyar:

— karzyil esasy mdogberini miimkin boldugyca saklamak, ¢iinki
dowletin adyndan onut kepillendirijisi bolup hokiimet ¢ykys edyir;

— durnukly girdejini, tejribdnint onuil girdejililiginiii ygtybarly-
lygy pesrdk obligasiyalaryn girdejililiginden pesdigini gorkezyédndi-
gine garamazdan;

— ikinji bazarda aktiw dolanysyk, yagny gec¢ginliligin yokary de-
rejest.
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Merkezi hokiimet we yerli hdkimiyet edaralary tarapyndan pul
serigdelerini jemlemek maksady bilen ¢ykarylyan dowletin gymmatly
kagyzlary bazar gymmatly kagyzlaryna we bazar dil bergi bor¢nama-
laryna boliinyér.

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

Gazna wekselleri — gysga mohletli gymmatly kagyzlardyr.
Osen yurtlarda bu gysga méhletli bor¢gnamalaryii esasy gorniisidir.
Olar adatga, 3, 6 we 12 ay mohlet bilen ¢ykarylyar. ABS-da gazna-
cylyk wekselinin payyna dowlet tarapyndan maliyelesdirmegin
esasy mogberi diisyar. Gaznagylyk olary auksionlaryn kdmegi bilen
bislesik esasynda diskont bilen yerlesdiryir. Ug we alty aylyk weksel-
ler boyunca auksionlar her hepdede, dolanysyk mohleti 9 we 12 aya
deil bolan wekseller boyunga her ayda gecirilydr. Maya goyumgynyi
girdejisi nominaldan pes bolan satyn alys bahasy bilen iiziilende
alynyan nominal bahanyn arasyndaky tapawudyn hasabyna emele
gelyiar. Wekseller iiziilmeli mohletinden 61 ikinji bazarda satylyp bil-
ner. Federal étiyaclyk ulgamy tarapyndan gaznacylyk wekselleri milli
pul we karz syyasaty gecirilende peydalanylyar.

Maya goyumgylarynn kopiisi gazna weksellerini gymmatly
kagyzlaryn birinji bazarynda satyn alyarlar. Bu bergi bor¢namalaryny
agirt uly mogberlerde ¢ykaryarlar we olaryn ygtybarlylygy 6rén yo-
kary bolyar, sonui iigin hem olar pul bazarynda ugur gorkeziji bolup
¢ykys edyarlar.

Beyik Britaniyada gazna wekselleri hokiimetin adyndan Merkezi
bank tarapyndan ¢ykarylyar. Bu gorkezene tolemek sertli diskontly
gysga mohletli, it pes nominaly 5000 funt sterling bergi bor¢nama-
lardyr. Olaryn dolanysyk mohleti 91 giinden 182 giine ¢enlidir.
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Fransiyada dolanysyk mohleti 4-7 hepde, seyle hem 13, 26 we 52
hepde bolan diskontly gysga mdhletli obligasiyalar ¢ykarylyar. Olary
yerlesdirmek auksionlaryn komegi bilen amala asyrylyar.

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

Gazna wekselleri 0sen yurtlarda yeterlik derejede gin yayrandyr,
clinki olaryn towekgelcilik bilen baglanysygy yok diyen yalydyr, sol
sebdbe gord hem olar institusional maya goyumgylaryn, sol sanda
dasary yurt maya goyumgylarynyn arasynda 6ran meshurdyr.

ABS-da Kongresin karary bilen doredilen assosiasiyalar ya-da
agentlikler tarapyndan ¢ykarylyan dowletinkd menzes diirli gorniisli
emissiyalar bolup, olaryn kopiisi dowlet tarapyndan kepillendiril-
yar. Ygtybarlylyk nukdaynazaryndan olar dowletiit goni bor¢nama-
laryndan pes déldirler, yone girdejililigi has yokarydyr. Gymmatly
kagyzlary c¢ykarmaga ygtyyar berlen agentliklerii giii toparynyn
arasynda Fermercilik karz ulgamyny, Yasayys jaylarynyi gurluygyny
karzlasdyrmak boyunca federal banklar ulgamynyn midiriyetini,
Yasayys jay ipoteka karzy boyunca federal korporasiyany, Ipoteka
karzy boyunca dowlet milli assosiasiyasyny we beylekileri gorkezip
bolar.

Dowlet agentliklerinin gymmatly kagyzlaryny iizmegin mohlet-
leri 3 aydan 20 aya we bir yyldan gowrak wagta iiytgeyar. Dowlet
agentlikleri — bu nol kupony bolan gymmatly kagyzlaryn iri emitent-
leridir. Maliye ministrliginint 6zi 1985-nji yylyil bagyndan béri «nol»
gymmatly kagyzlary ¢cykaryp baslady. «Nol» gymmatly kagyzlar esli
mogberde diskont bilen, yagny nominaldan arzan baha bilen ¢ykaryl-
yar. Sunun yaly kagyzlaryn saklayjylary goterimler boyunca tdleg
almayarlar, yone olar {iziilydn mohletine ¢enli saklansa, onda kesgit-
lenen umumy girdejililik (nominal baha bilen satyn alys bahasynyn
arasyndaky tapawut hokmiinde) yerlenyar.

Orta mdohletli obligasiyalar (notlar) — dowletin gymmatly
kagyzlarynyn yeterlik derejede gin yayran gorniisidir. ABS-da gazna-
¢ylyk notlary — munun 6zi dolanysyk moéhleti 2 yyldan 10 yyla ¢en-
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li bolan goterimli obligasiyalar bolup duryar. ABS-nyi hokiimetinin
bazarda dolanysykda bolyan gymmatly kagyzlardan ybarat bo-
lan gilindelik bergilerinin 58% golayy orta mohletli gaznagylyk
obligasiyalarynyn payyna diisydr, olar Maliye ministrligi tarapyndan
mohletinden 6n tliziilmége degisli dildir. Olar satyn alnan giliniinden
bellenen girdejini almaga ynamy bolan maya goyumgylar iicin 6ziine
cekijidir. 1986-njy yyldan orta mohletli gaznagylyk obligasiyalarynyn
hakyky sertifikatlaryny ¢ykarmak bes edildi, tize emissiyalar bolsa
dine elektron gorniisde gecirilydr. Bu obligasiyalar nominal baha
boyunga ¢ykarylyar we nominal esasyn goterimi gorniisinde nyrh ke-
silyér; olar boyunga goterimler yarym yylda bir gezek tolenyér, olaryn
nominal bahasy 1000-den 5000 dollara ¢enlidir.

Fransiyada orta mohletli gaznagylyk obligasiyalary resmina-
ma dél gorniisde, kesgitli goterim mogberi bilen we 5 yyl dolanysyk
mohlete ¢ykarylyar.

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

Uzak mohletli obligasiyalar. ABS-da obligasiyalaryn su gor-
niigine Maliye ministrliginitt dolanysyk mohleti 10 yyldan 30 yyla
¢enli bolan bergi bor¢gnamalaryny degisli edyérler. Olar resmina-
ma dil gorniisde (hasaplardaky yazgylar gorniisinde), 1000 dollar,
5000, 10 000, 1000 000 we 1 mln. dollar nominal bilen ¢ykarylyar.
Uzak mohletli obligasiyalaryn birnégesi olary satyn almak baradaky
sertlesige layyklykda, yglan edilen iiziilmeli mohleti dolyanca iiziil-
yar. Hususan-da, liziilmeli mohleti 1995-nji yylda we ondan sonky
yyllarda dolyan obligasiyalaryn yarysyna golayynda olary md&hletin-
den satyn almak baradaky sertler gorkezilyar. Mysal {i¢in, obligasiya
«ABS-nyin Maliye ministrliginin 13 goterimli obligasiyasy, 2009-njy
lyit mayy — 2014 y.» diyen yazgy ony lizmegin mdhletiniii 2014-nji
yylda dolyandygyny, yone onuit ABS-nyin Maliye ministrligi tara-
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pyndan 2009-njy yylyit mayyndan baslap islendik wagtda satyn alnyp
biljekdigini anladyar.

Angliyada uzak mohletli dowlet obligasiyalaryna dolanysyk
mohleti 15 yyldan yokary bolan (adatca, 20-25 yyl) obligasiyalar
degisli edilydr. Olaryn esasy boleginii (4-den 3 bolegine ¢enli) bir
lizlilmeli senesi, galanlarynyn bolsa iki {iziilmeli senesi bolyar. Ang-
liya ticin mohletsiz dowlet obligasiyalarynyn bolmagy hisiyetlidir.

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

Fransiyada uzak mohletli dowlet obligasiyalary 7-den 30 yyla
cenli mohlete, bir gezeklik toleg tolemek bilen gecirilyir (liztilmeli
bir mohlet bilen).

Yaponiyada dowlet bergisiniii esasy bolegini (4-den 3 bolegine
golayyny) dolanysyk mohleti 10 yyl we 2 ay bolan uzak méhletli obli-
gasiyalar tutyar. Seyle hem 20 yyla ¢enli mohleti bolan uzak méhletli
obligasiyalar ¢ykarylyar, olar boyunca kesgitli gbterim gorniisinde
yylda 2 gezek girdeji tolenyar.

Dowletint bazar dil gymmatly kagyzlary — bu bir gezek satyn
alynyan we elden-ele ge¢meydn gymmatly kagyzlardyr. Olara
stiystirintgi sertifikaty (goterimli we diskont), dasary yurtly maya
goyumgylar {igin niyetlenen gaznagylyk notlary we s.m. degislidir.
Bu gymmatly kagyzlaryn kopiisi hokiimet edaralarynyn, beyleki
yurtlaryn hokiimetlerinifi, yerli dolandyrys edaralarynyn (salgytlary,
bergileri tolemek iicin) we sahsy adamlaryn (siiysiirintgi obligasiya-
lary gorniisinde) elinde bolyar.

Siiygiirintgi  obligasialary dowletin bazar dil gymmatly
kagyzlarynyn toparyna degislidir, ¢linki olar satyn almaga-satma-
ga degisli daldir; hokiimet ya-da yerli hdkimiyet edaralary olaryn
emitentleri bolup ¢ykys edyirler. Obligasiyalar saklayjynyn (satyn
alyjynyn) adyna yazylyar. Diiyp manysy boyunca bu rayatlaryn
stiysiirintgilerini saklamagyn bir gorniisidir. Siysiirintgi obligasiya-
lary boyunca 6wez tolegi satyn alyja berilydr. Olaryn likwidliligi
yokary bolyar we eyesinin talap etmegi boyunca nominal boyunga
{iziilyar.
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Obligasiyalaryni yorite goyberisleri. Byujet yetmezgiligini pe-
seltmek we ilatyn stysirintgilerini ¢ekmek, dowlet bergisini ma-
liyelesdirmek we gaytadan maliyelesdirmek {i¢in Giinbataryii kop
yurtlary dtiyaclandyrys we pensiya gaznalarynda, seyle hem hokiimet
edaralarynda yerlesdirmége niyetlenen «yorite zayomlary» ¢ykaryar-
lar. Sunun yaly goyberisleriii obligasiyalary satylmayar, olary basga
birine berip bolmayar, yone olar ¢ykarylan giintinden belli bir wagt
(adatga, bir yyl) gegenden soii toleg ticin berlip bilner.

Yerli hikimiyet edaralarynyii gymmatly kagyzlary. Senagat
taydan Osen yurtlarda munisipal obligasiyalaryn bazarynyn dhmiyeti
uludyr. Mysal iicin, ABS-da munisipal obligasiyalaryii payyna 1 trln.
dollardan gowrak serigsde diisydr. Gymmatly kagyzlaryn bu gorniisi
merkezi hokiimetin gymmatly kagyzlaryndan son has ygtybarly ha-
sap edilyér.

Munisipal obligasiyalar — bu yerli hikimiyet we dolandyrys
edaralary (statlaryn, prowinsiyalaryn hokiimetleri, siher munisipali-
tetleri) we beyleki yerli dolandyrys edaralary tarapyndan ¢ykarylyan
gymmatly kagyzlardyr.

Munisipal gymmatly kagyzlaryn iii uly bazary ABS-da yerlesyar,
ol okgunly 6siis dowriini bagsdan geciryar (1990-njy yyllarda bazaryn
mogberi 1,2-1,4 trln. dollara den boldy; 1997-nji yylda munisipal
obligasiyalaryn payyna obligasiya zayomlarynyn bazarynyn 11,5%-1
diisdi. Munisipal obligasiyalar ygtybarlylygyn garysyk gorniisine
eyedir. Olar umumy kepillendirmek bilen tipjiin edilen obligasiyalara
we taslamadan alynyan girdejiler bilen iipjiin edilen obligasiyalara
boliinyar.

Goterimleri we esasy bergini tolemegin hdzirki zaman nukday-
nazaryndan umumy kepillendirme bilen iipjiin edilen obligasiyalaryi
has kémil gorniisi bardyr: ABS-da bu obligasiyalar boyunga téleglerii
bes edilmegi 6rdn seyrek yagdaydyr. Seyle obligasiyalaryn kepillen-
dirijisi bolup salgyt edaralary ¢ykys edyirler, kepillendirme sahsy we
(ya-da) korporatiw girdeji, satuwlar, emlik we statyn i¢cinde yollardan
peydalanmak, sdherin derejesinde gozgalmayan emlidge salynyan sal-
gytlar bilen iipjlin edilyir. Ygtybarlylyk derejesi boyunga bu obliga-
siyalar difie statyn hokiimetiniii gymmatly kagyzlaryndan yza galyarlar.
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Taslamadan alynyan girdeji bilen iipjiin edilyén obligasiyalar
ABS-da kanungylyga layyklykda statlarda we sdherlerde doredilen
agentlikler ya-da hikimiyet edaralary tarapyndan infrastrukturany we
ulanys ¢ykdajylaryny maliyelesdirmek maksady bilen ¢ykarylyar.

Taslamadan alynyan girdeji bilen iipjiin edilyin munisipal
obligasiyalaryn ygtybarlylygy pes bolyar. Emma ABS-da olaryi
komegi bilen yiizlerge hassahanalar, stadionlar, talyplar {i¢in umu-
myyasayys jaylary we beyleki infrastruktura desgalary guruldy. Bu
obligasiyalar {i¢in kesgitli tiziilmeli mohletin bolmagy hisiyetlidir.
Adatca olar yzyna alynyan obligasiyalar bolyar, yagny emitent belli
bir mohlet gecenden son obligasiyany toldp biler (dolanysygyn kes-
gitlenen mohletinden 611). Taslamadan alynyan girdeji bilen {ipjiin
edilyin obligasiyalaryn iiziilmeli mohleti 20 yyldan 30 yyla ¢enli bo-
lup biler.

Statlar we séherler nagt pullara zerurlyk ¢ekyérler, sebébi salgyt-
lar céryekde, kdhalatlarda bolsa yylda bir gezek gelip gowusyar, zih-
met hakyny télemek we beyleki ¢ykdajylary gegirmek iigin serigdeler
welin hemise zerur bolup duryar. Yerli hikimiyet edaralary bu me-
seldni gysga mohletli gymmatly kagyzlaryn komegi bilen ¢ozyér-
edaralarynyn gysga mdohletli karz bor¢namalary diylip atlandyryl-
yar (salgytlar gelip gowusyan pursadyna ¢enli). Olary nominal baha
boyunca kesgitli kupon mdgberi bilen ¢ykaryarlar.

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

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

Emlégi atiyaclandyryan kompaniyalar munisipal obligasiyalara
serigdeleri goymak bilen salgyt salmakda berilyéin yenilliklerden pey-
dalanmak arkaly girdeji almaga ¢alysyarlar.

Yaponiyada munisipal obligasiyalary emissiya etmegiii esasy
maksatlary oba hojalygyny, bilimi, gurlugygy, tebigy betgatcylyklara
garsy goresi maliyelesdirmekden ybaratdyr. Munisipal obligasiyalar
gorkezen adama niyetlenip ¢ykarylyar; esasy emitentleri iri sdherlerin
we prefekturalaryn hakimiyetleridir. Hokiimetinn we miunisipalitetin
obligasiyalary dowlet obligasiyalarynyn toparyna gosulyar. Obliga-
siya zayomlarynyn umumy mogberinde hokiimetin obligasiyalarynyn
payy 47%-e, munisipalitetin obligasiyalarynyin payy bolsa 6%-e
dendir.

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

Munisipal obligasiyalar 1992-nji yyldan béri islendik wagtda
bolekleyin ya-da doly iizmek serti bilen ¢ykarylyar, sunda mohle-
tinden 0n iizmek obligasiyalarynl sol wagtky bazar bahasyndan biraz
yokary bahadan gecirilydr. Emma mohletinden on iiziilmegi maya
goyumgy ii¢in bahbitli ddldir, ¢linki munun iigin Maliye ministrliginiii
rugsady talap edilyar.

Munisipal obligasiyalaryn esasy maya goyumgylary, 6ii bilen
tajircilik banklary bolup duryar; sofira hokiimetin 6zara gaznalary,
korporatiw we hususy maya goyumgylar gelyir, yone olarynn payy
hézirlikge kop déldir.

Fransiya munisipal birlikleriii sany boyunca bilelikde alanynda
Yewropa Birlesiginini #hli yurtlaryndan ofie gecydr. Karz almagyi
maksady maya goyumlary maliyelesdirmekden, seyle hem yerli byu-
jetde bellenen bergini iizmek bolup duryan bolsa, yurdun munisipal
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edaralarynyil merkezi hokiimetin rugsadyny almazdan karz almalary
amala asyrmaga hukuklary bardyr. 1990-njy yyllaryin ortalarynda
obligasiya bergisi 6,6 mlrd. dollara deni boldy, bu munisipal berginii
howeslendirmelerin bolmazlygy (ABS-dan tapawutlylykda), pes go-
terim mdogberleri bolan banklar tarapyndan béslesigin yokary bolma-
gy we bagga-da birnige sebépler bilen diistindirilyar.

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

Germaniyada munisipal obligasiyalaryn bazary depginli
Osyér. Onuit mogberi yurdun obligasiyalar bazarynyn 20%-ne bara-
bardyr. Munisipal obligasiyalaryn esasy bolegi gysga mohletli we
orta mohletli obliasiyalar bolup duryar, olaryn kuponynyn adaty
ululygy yyllyk 5-10%-e dendir. Munisipal obligasiyalar nemes we
dasary yurt banklarynyn, maya goyum gaznalarynyn, dtiyaglandyrys
kompaniyalarynynn we sahsy maya goyumgylaryin uly ynamyndan
peydalanyarlar.

2.4. Doredilen gymmatly kagyzlar
we maliye gurallary

Doredilen gymmatly kagyzlar senagat taydan O6sen yurtlarda
gymmatly kagyzlar bazarynyn Osiisiniii barsynda yiize ¢ykdy. Esasy
nusgawy (klassyk) gymmatly kagyzlara — paynamalara we obliga-
siyalara garanynida ikinji bolup duryandyklary sebipli olar déredilen
gymmatly kagyzlar diyip atlandyrylyarlar.

Hizirki wagtda bu gymmatly kagyzlara deriwatiw kagyzlar
diyilyér. Olara adatca, gymmatly kagyzlaryn opsionlary, maliye fyu-
cersleri, warrantlar we depozitar dil hatlary degislidir.

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

Opsionlar. Opsionlaryil sdwdasy ilkinji gezek 1973-nji yylyn
26-njy aprelinde Cikagonyn opsion birzasynda agyldy, ondan 61 olar

48



uzak wagtyn dowamynda (azyndan 100 yyl) birzadan dasary bazarda
dolanysykda boldular. Maya goyumgylar iigin opsion gosmaga maya
goyum guraly we towekgelgiligi dolandyrys serisdesi (hedzirlemek)
bolup duryar.

Opsion — bu onun eyesine gymmatly kagyzlaryn belli bir mdg-
berini sertlesilen mohletin dowamynda kesgitli baha boyunca satyn
almaga ya-da satmaga hukuk beryin gelesikdir.

Kesgitli baha yerine yetiris bahasy diyip atlandyrylyar, opsionyn
hereket edydn mohletinin tamamlanan senesi bolsa opsionyn
mohletinin tamamlanan senesi diyip atlandyrylyar. Satyn alyjy opsi-
ony satyn almak bilen, onun eyesine bayrak ya-da baggaca aydanynda
opstionynt bahasyny toleyér. Opsion satyn alnanda tolenyan bayrak
gelesikde yeke-tdk tiytgdp duryan ululykdyr; beyleki dhli sertler we
pul mogberleri liytgedilmage degisli daldir. Opsionyni bahasy islegii
we teklibin tdsiri bilen emele gelydr. Call-opsiony we put-opsiony
boliinip gorkezilyér.

Call-opsion (satyn almak {i¢in opsion) onun eyesine geljekde
gymmat kagyzy kesgitli baha boyunga — opsiony yerine yetirmegii
bahasy boyunca satyn almaga hukuk beryédr. Opsionyn satyn al-
nandygy Ug¢in tolenyén bayrak adatca, opsionyn esasynda yatyan
binyatlyk gymmatly kagyzyn bahasynyi uly bolmadyk bolegi bolup
duryar. Netijede opsiony satyn alyjy kagyza hakykatdan eye bolman
onun bahasynyn iiytgemeginden peyda goryér ya-da utulyar; opsionyn
esasynda yatan bu gymmatly kagyzlary satyn almak satyn alyja has
gymmat diiserdi. Sunun bilen birlikde opsionyn eyesi miimkin bolan
yitginiil opsion ii¢in télenen bayragyn mogberinden yokary bolma-
jakdygyny bilyér, sonun ticin hem onun yerine yetirilmeli mohletinii
tamamlanyan wagtynda onun esasynda yatan binyatlyk kagyzyn ba-
zar bahasy opsionda gorkezilen bahadan (yerine yetiris bahasyndan)
pes bolanda ony yerine yetirmekden boyun gagyryp biler.

Mysal. X kompaniyasyna diiypli tehniki seljerme gecirmek
bilen, maya goyumgy onuii paynamalarynyn bahasy geljekki ii¢ ayda
yokarlanar diyip hasap edyir; paynamanyn su wagtky bahasy 50 dol-
lar. Paynamalaryin 6ziini satyn alanynda 100 paynama ii¢in birden
5000 dollar tolemeli boljak (hyzmat hakyny hasap etméninde), yone
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paynama ii¢in 5 dollar mogberde bayrak toldp, yagny 100 paynama
ticin 500 dollar t6lép opsion satyn alyp hem bolyar. Opsion yanwarda
satyn alnypdyr, onun mohleti bolsa fewralda tamamlanyar. Eger bu
mohletde paynamalarynn bahasy peselse opsionyi eyesinin anrycik
yitgisi tolenen bayragyn mogberine, yagny 500 dollara barabar bo-
lar. Opsiony ikinji bazarda islendik bahadan satmak bilen bu yitginii
mogberini azaldyp hem bolar.

Maya goyumc¢ynyin umyt edisi yaly, paynamalaryin bahasy yo-
karlansa ol paynamany kesgitli bahadan (opsionyn yerine yetiris ba-
hasyndan) satyn alyp we ony has yokary bahadan satyn peyda alyp
hem biler.

Yerine yetirilmeli mohletlerine baglylykda sular yaly opsionlar
bolyar:

— yewropa opsionlary — olaryn {iziilydn pursadynda yerine yetiri-
lip bilner;

— amerikan opsionlary — hereket edyédn mohleti (liziilmeli senesi)
tamamlanyanca islendik wagtda yerine yetirilip biler.

Put-opsion ony saklayja geljekde gymmatly kagyzy kesgitli ba-
ha — yerine yetiris bahasy boyunca satmaga hukuk beryér. Call-op-
siony bilen bolgy yaly, glirriin gymmatly kagyzy satmak baradaky
bor¢nama barada dél-de, hukuk barada gidyir, eger-de opsionyn yeri-
ne yetirilmeli pursadyna ¢enli bu kagyzyn bazar bahasy kesgitli baha-
dan (yerine yetirig bahasy) yokary bolsa, onda put-opsionyn eyesinif
ony yerine yetirmezlige haky bardyr.

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

Opsion bayragynyn mogberi her bir ayratyn yagdayda sulara
baglydyr:

— opsionyn esasynda yatyan gymmatly kagyzyn su wagtky ba-
hasy bilen onun yerine yetirilis bahasynyn arasynda bar bolan (ya-da
cak edilyédn) gatnasyga;

— opsionyn esasynda yatan paynamalaryn ya-da basga bir gym-
matly kagyzlaryn bahalarynyn tiytgdp durmagyna;

— opsionyn yerine yetirilmeli moéhletine ¢enli galan wagta;
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— su pursatda goterim mdogberlerininn emele gelen derejesine we
olaryn liytgemegi baradaky caklama;

— opsionyn esasynda yatyan gymmatly kagyzlaryn girdejililigine.
Maliye fyucersleri. Olar hem doredilen gurallara degislidir.
Gymmatly kagyzlaryn maliye fyucersi — bu gymmatly kagyzlaryn

belli bir gorniisinin standart mukdaryny satyn almak we geljekde
gelesik baglasylanda oniinden bellenen baha boyunga belli bir sene-
de satmak baradaky sertnamadyr (opsiondan tapawutlylykda saylap
almak hukugy dél-de bor¢gnamadyr).

Su standart sertnamalarda dhli parametrler diizgiinlesdirilyar:
mohleti, standart lotun mogberleri, kepillendiris dtiyaclyk depoziti.

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

Mundan bagga-da, fyugers gelesikleri hedzirlemek, yagny
obligasiyalarynn ya-da beyleki kagyzlaryn bahalarynyn yokarlan-
magyndan (bu satyn alyjy ticin gowy dildir) ya-da onun peselme-
ginden (bu satyjy ticin béhbitli dildir) yitgi cekmek towekgelgiligi-
ni dtiyaglandyrmak maksady bilen peydalanylyar. Opsionlarynn we
fyugerslerin satylyan-satyn alynyan iri sowda merkezleri diyip ame-
rikan birzalary, hususan-da, Cikagonyn opsionlar birzasy, Londanyn
halkara maliye fyugersleri birzasy, Parizin opsionlar we fyugersler
birzasy, Amsterdamdaky Yewropa opsionlar birzasy, Singapuryi
halkara walyuta birzasy, Sidneyin fyucers birzasy hasap edilyir. Bu
doredilen gymmatly kagyzlar bilen séwdalarynn mogberleri barada
2.4 tablisain maglumatlary boyunca baha berip bolar.

Opsionlarynn we fyugerslerin sowdasyna, esasan, institusional
maya goyumgylar gatnasyarlar, ¢iinki yokarda gorkezilen amallaryi
mayany kop talap edyandigi sebidpli, hususy maya goyumgylaryi
kopiisiniit muna miimkingiligi yokdur.

Hazirki wagtda opsion gelesiklerinde gymmatly kagyzlar-
dan basga-da, gazna indeksleri peydalanylyar. Gazna indeksleri
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boyunga opsion gelesik baglasylanda maya goyumgy put we call op-
sionlaryny tutus toparlar boyunga hem, ayry-ayry paynamalar boyun-
ca hem satyn almak we satmak hukugyny alyar. Maya goyumgylaryi
bazar konyunkturasyna baglylykda opsionlary satyn almak we sat-
mak miimkingilikleri bardyr. Olarda Dou-Jons we Amerikanyn gazna
birzasynyn indeksleri has meshur indeksler bolup duryar.

Gelesigin diiyp manysy sundan ybaratdyr: ddp boyunca Dou-
Jons indeksi bilen olgelyédn paynamalaryn hiimmetininn golaydaky
aylarda iiytgetmegine garagsmak bilen, maya goyumgy O6zlinin maya
goyum bukjasyny dolandyrmak iigin Amerikanyn gazna birzasynyi
indekslerinii put we call opsionlaryny peydalanyp biler. Sunuii bi-
len birlikde, opsion gelesigini iistiinlikli gecirmek meselesi 6rdn kyn
wezipedir, sonuil {i¢in opsionyil esasynda yatan paynamanyn ya-da
indeksin icerki potensialyna takyk baha berilmelidir.

Warrantlar. Warrantlar — bu 6z eyesine geljekde 6niinden belle-
nen baha boyunga gymmatly kagyzlaryn belli bir mukdaryny satyn
almaga hukuk berydn gymmatly kagyzlardyr. Hakykatdan warrant-
lar call opsionlara kybapdasdyr, emma opsionlar birnidce ayyn do-
wamynda hereket edyirler we warrantlardan goyberilis (¢cykarylys)
mehanizmi boyuncga tapawutlanyarlar. Call-opsiony onun eyesi tara-
pyndan satylyp bilner, ol onun esasynda yatan degisli gymmatly ka-
gyzlara eyecilik etmeyér (opsionlarynt hiimmetinin tapawudynda gir-
deji almak iicin opsion birzalaryndaky sowdalar). Warrantlary olaryi
esasynda yatan gymmatly kagyzlaryn emitentleri bolan kompaniyalar
cykaryarlar. Olar 6zlerinin bile ¢gykarylan gymmatly kagyzlaryndan
boliinip ayrylyp we ayratynlykda satylyp bilerler.

Beyleki gymmatly kagyzlar bilen bir bukjada teklip edilyin war-
rantlar emitente 0z ¢ykaryan gymmatly kagyzlaryny has 6ziine ¢e-
kiji etmidge miimkincilik beryar, ¢iinki olar maya goyumga geljekde
olaryil hiimmetinin yokarlanan halatynda, bu gymmatly kagyzlaryn
belli bir mogberini pes bahadan satyn almaga miimkingilik beryar.
Mundan bagga-da, warrantlaryin hereket edyan mohleti kdpleng 10
yyldan 20 yyla ¢enli bolyar; olaryn kabiriniii hereket edydn mohleti
ciklendirilmén hem biler (5-nji tablisa).

52



00LLY | 00€€€ $98¢€9 T€6Th | 90TTE | SOITE | TBLLI | 86£6 gAunp unng
v €97¢ 1€ch €LSY €56T LSTE L99€ | 816C eAtuode §
S 4 901 6C S 4 - - eureny)
veT 811 L8T 91 89 0L 1T 61 oAnpmn L,
61¢ LYT 61¢ 9t9 LST 89 It - ue)sAqery pnes
9L 9p¢ veel 1€ L61 %% 91 - eAIssny
161 16 4% 6 LE 1€ S - es[od
€8 1Ly €Tl SIL 43 8yl LTI 1 eLa103y
8091 €€01 L81T 8yl 688 s 99¢ | Tt epeuey
959 443 €L01 86L S19 89L 01z | 6l eIye)]
L6TT 86 0081 096 9TL ¥0S 861 111 eArueds]
€LS¢ 6LLI 6LYY 07 €IS 16 w - ferky
LOET LY9 6181 €s6 6L 54! LTI 6€ ue)sIpury
06L €8t 8T8 6vS 192 ¥0¢ 182 LET eYLY Y BHOUND
7621 [ S01T 1221 6L01 0LT1 LLS S99 eATUBULISD
LS 0€ It 6 4 I - - ueysA3ezen)
7981 061 0vLT CILT 96¢1 Lyb1 s | ovig eAIsuel]
LSET 76S 0LET SLY 97¢ 0T 81 91 eAIfizerg
96LC 8981 758¢ 850€ 09%C LLST 80v1 | 6b8 eftueyrg ifog
LLOST 8ELII €T661 100L1 | 99z¥1 | +OIST | 8589 | 6S0¢ Sav
6 8 L 9 S 14 € (4 1
6002 8007 L00T S002 €007 0007 | S66T | 0661 BpPImeq

Te[[op PN

vsijqoy 1lu-¢

ISOWLITPSIPAI W UAUAIRZE( BWBUAR]

53



Amerikanyii depozitariy yazgylary (ADR) — bu ABS-nyn bankyn-
da deponirlenen dasary yurt paynamalarynyn erkin dolanysykdaky
yazgylarydyr. ADR — ABS-nyn dagynda bellige alnan korporasiyanyi
paynamalarynyn yazgysydyr. ADR bilen amallar bankda ya-da ho-
wandarda saklanyan gymmatly kagyzlar bilen amallaryn yerine geci-
rilydr. Bu maya goyum guraly ABS-da dasary yurt paynamalarynyi
emissiyalary bilen sowda etmegin adaty usulydyr. ADR baryp 1920-nji
yyllarda peyda bolupdyr. Olar Morgan Guaranty Trust tarapyndan
oylanyp tapylypdyr; olaryn diiyp manysy sundan ybaratdyr: bank
Oziinin dasary yurtdaky sahamgcalarynyn birinde (adatga, emitentin
yurdunda) birnd¢e paynamalary saklayar, olaryn {ipjlngiligi bolup
hyzmat edyén yazgylar bolsa emitirlenydr we amerikan bazarynda
dolanysykda bolyar. Depozitar yazgylar bilen amallary basga-da bir-
nice bank amala agyryar, olaryn arasynda Citibank, Bank of New
York, Bank of Amerika banklary bar.

ADR saklayjylar, adatca, gymmatly kagyzlaryn emissiya edilen
yurdunda olaryn paydarlarynyn hukuklaryny saklayar.

Dasary yurtlaryn paydarlar eyeciligine gyzyklanmanyi artysyna
gord, depozitar yazgylar birzadan dasarky bazardan birza bazaryna
gecdiler. Meselem, Nyu-Yorkuii gazna birzasy 6ziiniii nyrh kesme sa-
nawyna birni¢e ygtybarly we belli kompaniyalary, yagny Soni, Hon-
da Motor, Hitagi, Britis Airways, Britis Telekom yaly kompaniyalary
gosyar.

Diinydde depozitar yazgylara gyzyklanma artyar, cilinki olar
birndce artykmaglyklary bilen emitentleri hem, maya goyumcgy-
lary hem 0Oziine ¢ekyérler. Maya goyumca olar su asakdakylar bilen
baglanysykly belli bir kepillendirmeleri beryarler:

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

— adatgca, ABS-nyin dollarynda nyrh kesilyir;

— dasary yurtly emitentlerin gymmatly kagyzlary satyn alnanda
we olar bilen beyleki amallar gegirilende institusional maya goyum-
cylara kanungylyk ciklendirmelerini yenip gecmége komek edyar;

— olary paynamalaryn yerine satyn almaga we amerikanyn ba-
zarynda we beyleki bazarlarda kesilen nyrhlaryn tapawudynyn ha-
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sabyna peyda almak {i¢in ulanmaga, seyle hem dasary yurt kom-
paniyalarynyn mayasyna gatnagsmaga miimkingilik beryar;

— difle bir dasary yurtly emitentinn gymmatly kagyzynyn satylma-
gyny yenillesdirmdge miimkingilik bermén, eysem, amerikan maya
goyumgcylaryna diwidendleri almaga hem miimkingilik beryar.

Depozitar yazgylar emitentlere birndge artykmaglyklary beryér:

— olar emitent kompaniyalara dasary yurt bazaryna ¢ykmaga,
paynamalaryn gecginliligini yokarlandyrmaga, paynamalara gonii-
den-goni eyelik etmek babatynda hukuk ¢éklendirmelerini yenip gec-
mage komek edyir;

—ADR miimkin bolan maya goyumgylaryi, 6ni bilen hem institu-
sional goyumgylaryn diiziimini gifieltmége miimkingilik beryér;

— depozitar yazgylaryn istiinlikl yerlesdirilmegi emitent kom-
paniyanyn abrayyny we degislilikde, maya goyumgylar tarapyn-
dan ynamy yokarlandyryar, seyle hem bu kagyzlaryn bahasyna
tésir edyér;

— kompaniyalar 6z paynamalarynyil bazar bahasyny kesgitlép,
seyle hem dasary yurt maya goyumgcylarynyin mayasyny c¢ekip bil-
yarler.

Depozitar yazgylar hemayat edilyin we hemayat edilmeyiin yaz-
gylar gorniisde bolyarlar. Eger-de yazgylar emitentin talaby boyunca
¢ykarylyan bolsa, onda olar hemayat edilyédn hasap edilyérler: emitent
hemayat edyan maksatnamasy boyunga ¢ykdajylary toleyéar. Hemayat
edilydn ADR Gymmatly kagyzlar we birzalar baradaky toparda belli-
ge alynyar.

Banklar maya goyumgylaryi talaby boyun¢a hemayat edilmeyédn
yazgylary doredip bilerler; sunun yaly yazgylary saklayjylar ahli ¢yk-
dajylary cekyirler, sol sanda gymmatly kagyzlaryi deponirlenendigi
we depozitariden ¢ykarylandygy, diwidenlerini dollara calsylandygy
ticin tolegleri we beyleki hyzmatlaryn tolegini toleyérler.

Hemayat edilmeyén yazgylar hizirki wagtda konelen hasap edil-
yar we seyrek ¢ykarylyar.

Maliye gurallary. Déip bolan nusgawy (klassyk) we doredilen
gymmatly kagyzlardan bagga-da, senagat taydan dsen yurtlarda ma-

------
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karz abzaly bolmak bilen, hakyky maya goyumlara 6wriilmége ukyp-
ly pul serisdeleriniii belli bir mdcberini jemlemegin usullarynyil biri-
dir. Olaryn has dhmiyetlileri depozit we siiysiirintgiler sertifikatlary
we weksellerdir.

Depozit sertifikatlar — tdjir¢ilik banklary ya-da karz-siiy-
stirintgiler assosiasiyalary tarapyndan 100 000 dollar nominaly bo-
lan mohletli depozitlerin hasabyna ¢ykarylyan dolanysykda bolyan
gurallardyr (onun jumbo diyen ady hem bar).

Olaryn belli bir iiziilmeli mohleti bar we esasan, oiiki derejesi-
ne Owriilydn sertifikatlar bolup duryarlar, yagny sowdanyn 6zbasdak
obyekti bolup hyzmat edip bilerler.

Depozit setifikatlar emitentler, zayomyii mohleti, hasaplasykla-
rynl gorniisleri we s.m. boyunca tapawutlanyarlar. ABS-da emitentler
boyunga su sertifikatlar tapawutlandyrylyar:

— banklar tarapyndan yurdun i¢inde ¢ykarylyan sertifikatlar;

— banklar tarapyndan dasary yurtlarda ¢ykarylyan sertifikatlar —
yewrodollar depozit sertifikaty;

— dagary yurt banklary tarapyndan ABS-da ¢ykarylyan sertifikatlar.

ABS-da sahamcalary bolan dasary yurt banklary depozit sertifi-
katlaryny ABS-nyn dollarynda ¢ykaryp bilyérler. Zayomyn mohlet-
leri boyunga talap edilydngé (olar sertifikat gorkezmek bilen belli bir
mogberdéki puly almaga hukuk beryir), méhletli (olarda goymun al-
nan mohleti we degisli gbterimin mogberi gorkezilyér) sertifikatlar
bolyar.

Adaty siiysiirintgi hasaplaryndan tapawutlylykda miisderd dep-
derce berilmeyir-de, sahadatnama (sertifikat), yagny bankyn oz-
bolusly bergi haty berilyédr. Seyle goyumdan serisdeler gorkezilen
mohlet tamamlanmazdan 611 hem alnyp bilner.

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

Glinbataryn iri maya goyumgylarynda gorkezene bermek sertli
gecirilydn depozit sertifikatlary ayratyn meshurlykdan peydalanyar,
olar ikinji bazarda erkin dolanysykda bolyarlar. Sunun yaly sertifikat-
lar 30 glinden 6 aya ¢enli mohlet bilen ¢ykarylyar we diskont (nomi-
naldan pes baha) bilen yerlesdirilyér.
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Zerur bolan halatynda sertifikatlaryn eyeleri olary ikinji
bazarda satyp bilerler ya-da sowda gelesikleri we bank zayom-
lary boyunca hasaplasyklarda peydalanyp bilerler. Depozit ser-
tifikatlarynyn dolanysyk miimkingiligi olary 6ziine cekiji we lik-
widli gurala owiiryar.

Yene bir giit yayran maliye guraly hem wekseldir. Dip bolsuna
gord, weksel téjircilik karzynyn guraly hasap edilyir, sunda, esasan,
gecirilydn weksel su gorniisde peydalanylyar.

Weksel — weksel berijinin (yonekey ya-da solo-weksel) ya-da
wekselde gorkezilen beyleki bir téleyjinin (gegirilydn weksel ya-da
tratta) wekselde gorkezilen méhlet dolanda onun eyesine belli bir
pul mégberini télemek barada hi¢ zat bilen sertlendirilmedik bor¢na-
masyny tassyklayan gymmatly kagy:z.

Emma hizirki zaman sertlerinde senagat taydan Osen yurtlar-
da weksel bazarlarynyn mdgberleri we olaryn maliyelesdiris guraly
hokmiindéki roly yokary déldir. Beyik Britaniyada, ABS-da we Ka-
nadada gecirilydn wekselin bank aksepti yaly gorniisi ginden peyda-
lanylyar, ayratyn dasary sowda amallarynda kdp ulanylyar. Oziinifi
diiyp manysy boyunca bank aksepti banka yazylyp berlen we sol bank
tarapyndan aksept edilen gecirilydn wekseldir (tratta). Sunun yaly
bank kepili bolan weksel bazarda satylyp bilner. Emma geg¢irilyin
wekselin bu gorniisi hem 6z ornuny kem-kemden gowsadyar. Mysal
iicin, ABS-da bank akseptlerinin umumy mogberi 1984—1991-nji
yyllarda 50 mird. dollardan 80 mlrd. dollara den bolan bolsa, eyydm
1998-nji yylda 12 mlrd. dollara senli azaldy.

Gecirilydn wekselin bazarynyn mdgberlerinini we ornunyn
peselmegi bilen bir wagtda tédjircilik kagyzlarynyii bazary (com-
mersial paper) — 6zbolusly yonekey maliye weksellerinin bazary
Ostise eye boldy. Sunun yaly tdjircilik kagyzlarynyn in uly bazar-
lary ABS-da, Yaponiyada we beyleki Yewropa yurtlarynda here-
ket edyarler.

Téjircilik kagyzy yorite {ipjlingiligi bolmadyk gysga mohletli
bor¢gnama bolup, ol iri kompaniyalar we bank holding kompaniyalary,
satuwlary amala agyryan kompaniyalar yaly maliye guramalary, seyle
hem idtiyaclandyrys we lizing kompaniyalary we s.m. tarapyndan ¢y-
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karylyar. Adatga iri institusional maya goyumgylar, hususan-da, dife
pul bazarynyn gysga mohletli borgnamalaryna serisde goyyan agyk
gdrniisli maya goyum gaznalary bu gymmatly kagyzlary satyn alyjy-
lar bolup duryarlar.

Téjircilik kagyzlarynyn belli bir iiziilmeli mohleti (270 giine
¢enli) bolyar. Gorkezilen mohlet dolyangca maya goyumgylar, diiz-
giin bolsy yaly, olary 6zlerinde saklayarlar, sunun bilen baglanysykly
olaryn ikinji bazary uly daldir.

Téjircilik  kagyzlarynynn  ¢ykarylmagy  kédrhanalara  pul
serigdelerine bolan gysga mdhletli islegi kanagatlandyrmaga miim-
kingilik beryir. Ahli yurtlarda tdjircilik kagyzlary bazarynyii dsme-
gi ykdysadyyeti maliyelesdirmekde gymmatly kagyzlar bazarynyn
rolunyn yokarlanyandygyna we bank karzynyn rolunyn peselyandi-
gine sayatlyk edyir. Bu ayratyn hem ABS, Ispaniya, Kanada ii¢in hi-
siyetlidir.

2.5. Halkara gymmatly kagyzlar

Diinydde bolup geg¢ydn, bazar ykdysadyyetli yurtlaryn
gosulysmak prosesi netijeli maya goyum syyasatyny amala
asyrmak licin umumy maliye bazarynyn doredilmegini talap edyar.
Hazirki wagtda halkara maya goyum taslamalaryny durmusa
gecirmekde uly tejribe toplandy. Bir yurdun beyleki yurtlarda
yayratmak {i¢cin banklar we korporasiyalar tarapyndan emitirle-
nen gymmatly kagyzlary uly mogberlerde halkara gymmatly ka-
gyzlar bazarynda dolanysykda bolyar. 1970-nji yyllarda mayany
Osen yurtlara geg¢irirmekdiki ¢dklendirmelerinn doly yatyrylmagy
halkara gymmatly kagyzlar bazaryny emele getirmek iicin esas
doretdi. Dinie 10 yylda (1980-1990 yy.) gymmatly kagyzlar bi-
len gegirilyin halkara amallarynyh ABS-nyi JIO-diki payy 9-dan
93 %-e cenli, Germaniyada 8-den 58%-e we Yaponiyada 7-den
119 %-e ¢enli yokarlandy. Mayanyn halkara bazarynda karz alnan
serigdelerin umumy mogberinin kdp bolegi obligasiyalaryn payyna
diisyar (1994-nji yylda 60 %-den gowrak). Gymmatly kagyzlaryn
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halkara bazarynyn 40%-den gowragy ABS-nyn, 20 %-den gowra-
gy Yaponiyanyi payyna diisyar.

Nyu-Yorkuii halkara birzasynda 1997-nji yylda 350 sany dasary
yurt kompaniyalary listing gegdiler (2000-nji yylda 600-e golay);
Amerikanyit NASDAQ séwda ulgamynda 500 sany, Londonyn gazna
birzasynda bolsa 526 sany dasary yurt kompaniyasynyn paynamalary
satylyar.

Paynamalarynyn hiimmeti Fransiyanyn milli gazna indeksine
gosulan senagat kirhanalary 6z amallarynyn kop bolegini (70 %-e go-
layyny) Fransiyanyn dasynda amala agyryarlar. Beyleki yurtlarda hem
sonuii yaly yagday bar. Giinbatar Yewropanyi gazna bazarlarynda
listing gecen kompaniyalaryn kopiisi peydalarynyn yarysyny dasary
yurtlardaky islerinden alyarlar. Amerikanyn korporasiyalarynyn
dasary yurtlarda gecirilyédn islerden alyan peydalary hem az dildir:
Nyu-Norkuni birzasynda nyrh kesilen paynamalary bolan korpora-
siyalarda ol ortaca 25-30%-e barabardyr.

Diinyé maliye bazary barha iki derejeli gorniise eye bolyar, onui
yokarky derejesi, yagny milli derejeden yokarky derejesi esasy trans-
milli korporasiyalaryn gymmatly kagyzlarynyii dolanysygyny, asaky,
milli dereje bolsa milli kompaniyalaryn gymmatly kagyzlarynyi
dolanysygyny gorkezyar. Bu derejelerin her birine maliye bazarynyn
degisli institutlary, yagny halkara ya-da milli institutlar mahsusdyr.

Halkara gymmatly kagyzlar bazary, edil milli bazarlar yaly, bi-
rinji we ikinji bazarlardan duryar. Birinji bazarda bir yurdun emitenti
0z gymmatly kagyzlaryny beyleki yurtda ya-da yurtlarda yerlesdiryér,
ikinji bazarda yorite maliye edaralarynyn {istlinden gymmatly
kagyzlaryn gaytadan satylmagy bolup ge¢yar. Gymmatly kagyzlaryn
ikinji bazarynda esasy satyn alyjylar we satyjylar merkezi we tdjir-
cilik banklary, dtiyaclandyrys kompaniyalary we beyleki bank dil
institutlar bolup duryar.

Sotiky onyllykda Yewropa kagyzlarynyi bazarynyi &ziine ge-
kijiligi yokarlandy. Yewrogurallar — bu emitentifi yurdy babatynda
dasarky bolan halkara maliye bazarlarynda yerlesdirilydn paynama-
lardan, notlardan, obligasiyalardan, deriwatiwlerden ybaratdyr.
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Yewroobligasiyalar yurtlaryii hokiimetleri, munisipalitetler,
banklar, halkara karz guramalary, transmilli korporasiyalar tarapyndan
emitirlenyir. Yewroobligasiyalar gorniisindiki dasarky karzlary olar
maliyelesdirmegin gogmaca ¢esmesi hokmiinde igjent peydalanyarlar,
ayratyn hem karz reytingi « BB» bolan 6siip baryan yurtlarda (Mek-
sika, Braziliya, Argentina, Wenesuela, Giindogar Yewropanyi
birndce yurtlary, Russiya Federasiyasy) pul serisdeleriniii ¢a-
kli sertlerinde bu ginden peydalanylyar. Hatda obligasiyalaryn
ayratyn gorniisi — PAR-Bands — hem peyda boldy, olar nominal
boyunca yurtlaryn degisli bergilerine c¢alsylyar. Bu obligasiya-
lara goterim mogberleri bazar derejesinden pes bolan, kesgit-
li kupon tdlegli toplum layyk gelyir. Gorkezilen obligasiyalara
bredi-obligasiyalar hem diyilydr, bu 1980-nji yyllarynn ahyrynda
1990-njy yyllaryn basynda halkara maliye institutlarynyi iri karz
serigdelerinin 6sen yurtlar tarapyndan yzyna gaytarylmazlyk me-
selesi bilen yiizbe-yiiz bolan dowriinde bergileri sona siiysiirmegii
sunuil yaly usulyny teklip eden ABS-nyn maliye ministrinini ady
bilen baglydyr. PAR-obligasiyalar 25 yyldan 30 yyla ¢enli mohlet
bilen ¢ykarylyar, bu bolsa emitentlere bergiler boyunca bor¢gnama-
lary lizmegin yenillikli tertibini iipjiin edyér.

Yewroobligasiyalar — bu, kopleng, gorkezene bermek sertli,
yagny eyeleri bellige alynmayan gymmatly kagyzlardyr. Bu obliga-
siyalary olaryn gymmaty gorkezilen pulda, esasan, icerki bazaryi
dagynda ¢ykaryarlar we satyarlar. Sunun bilen birlikde yewroobliga-
siyalar halkara séwdasynda 6ndéki orny eyeleydn walyutalarda deno-
mirlenyar.

Obligasiyalary emissiya etmek yoly bilen esli mo¢berde gosmaca
serigde almak islegi bilen, iri karz alyjynyn halkara bazaryna ¢ykma-
ga miimkingiligi bardyr. Dasarky bazarda obligasiyalaryn emissiyasy
dasary yurtlar {igin goyberilise we yewroobligasiyalara boliinip bil-
ner. Dasary yurt obligasiyalary dahylsyz tarapyndan haysydyr bir
yurtda, sol yurdun pulunda emitirlenyér, basgaca aydylanda, dasary
yurt ticin goyberilis Londonda funt sterlingde, Tokioda iyende we
s.m. yerlesdirilydr. Yewroobligasiyalar birnige milli bazarlarda, yone
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olaryn yerlesdirilyan yurdy babatynda dasary yurt puly bolup duryan
walyutada yerlesdirilyér.

Yewrobazarda gymmatly kagyzlaryi asakdaky esasy gorniisleri
dolanysykda bolyar:

— girdejiligin kesgitli mogberi (kupon tolegleri) bolan obliga-
siyalar;

— girdejililigin iiytgdp duryan mogberi bolan obligasiyalar. Ku-
pon tdlegleriniit mogberi iki bolekden — has kop ulanylyan mdcberin
ululygyndan, mysal {i¢in, LIBOR), liytgewsiz galyan kesgitli ofiyn
marzadan duryar. Sunuil yaly obligasiyalaryii dolanysyk mohleti 5
yyldan 10 yyla cenlidir;

— emitentin paynamalary bilen baglanysykly obligasiyalaryn
iki gorniisi — oniinden bellenilen sertlerde emitentin adaty pay-
namalaryna ¢alsylyan obligasiyalar we warrantly obligasiyalar.
Warrant call-opsionlar yalydyr, yone ony has uzak mdhletinn do-
wamynda yerine yetirip bolyar, bu bolsa obligasiyalaryn 6ziine
cekijiligini yokarlandyryar.

Ilkinji obligasiyalar 1960-njy yyllaryn basynda hojalyk dur-
musynyn internasionallasmagy we ABS-nyn, Germaniyanyn we
Yaponiyanyn maliye bazarlaryny liberallasmagy bilen baglanysykly
peyda boldy.

1987-1991-nji yyllarda yewrobazarda karz almalaryn has
yokary derejesi yapon emitentlerinde (banklar we senagat kor-
porasiyalary) bellenildi. 1995-1996-njy yyllarda yewroobliga-
siyalar bazaryna Giindogar Yewropa yurtlarynyii hokiimetleri
we sol yutlaryn iri sdherlerinin administrasiyalary ¢ykdylar. Rus-
siya 1996-njy yylyn noyabrynda ilkinji gezek 6ziininn yewroobli-
gasiyalaryny yerlesdirdi. Sonra 1997-1998-nji yyllarda Russiya
Federasiyasynyn hokiimeti yene birnidce zayomlary yerlesdirdi.
Sol yyllarda Russiya Federasiyasynyn birndce subyektleri, yagny
Moskwa, Sankt-Peterburg sidherleri, Nizegorod, Swerdlow oblast-
lary, Tatarystan, seyle hem Gazprom, LUKoyl, Rostelekom, Tatne-
bit yaly hususy emitentler we birndge banklar yewroobligasiyalar
bazaryna ¢ykdylar.
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Yewrobazarda bergi gymmatly kagyzlarynyt arasynda yewro-
bergi bor¢gnamalary (yewronotlar) yayrandyr. Bu orta mohletli
gymmatly kagyzlar tize emissiyalaryn 50-60%-ni diizydr. Ame-
rikan walyutasynda nominirlenen bor¢gnamalar bazaryil yarysyna
golayyny, nemes markalaryndaky bor¢namalar 15%-1 we yapon
iyenlerindékiler 10%-1 tutyar. Mundan basga-da, argentina pesosy,
polyak zlotylary, horwat kunlary we rus rubllary yaly walyutalar
peyda boldy, 1999-njy yyldan baslap bolsa yewro nominally obli-
gasiyalar ¢ykarylyar.

Yewrobazarda dolanysyk méhleti 1 aydan 6 aya genli bolan
gysga mohletli bergi bor¢gnamalary hem bar. Olarynl her goyberilisi
anderraytingden geg¢yir (anderrayting — emission gymmatly ka-
gyzlary aragynyn Ustiinden kopgiilige satmak ti¢in yerlesdirmek),
sindisirlenyar we yerlesdirilyar. Karz alyja bergi bor¢gnamalarynyn
nobatdaky goyberilisini yerlesdirmek basartmasa, sindikatyn ag-
zalary yerlesdirilmédn galan gymmatly kagyzlary yglan edilenden
pes bolmadyk bahadan (LIBOR mdgberi, marza) satyn almaga
bor¢lanyarlar.

Yewrobazarda belli bir derejede tize gural — tdjir¢ilik bore-
namalarydyr, olaryn ayratynlygy olaryn anderrayting ge¢cmeyén-
ligi bolup duryar. Sindikatyn agzalary bolup duran banklar karz
alyjynyn kagyzlaryny ylalagylan sertlerde yerlesdirmegi 6z {istiine
alyarlar, yone sunda yerlesdirilmedik bor¢namalary satyn almaga
bor¢lanmayarlar (6-njy tablisa).
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Tajir¢ilik borgnamalarynyi yewrobazardaky dolanysykda bolyan
mohleti birndge aydan birndce yyla ¢enlidir. ABS-daky sonun yaly
kagyzlardan tapawutlylykda yewrotdjir¢ilik bor¢gnamalary has uzak
mohlete ¢ykarylyar (ABS-nyn icerki bazarynda olaryn dolanysyk
mdgberi 60-dan 180 giine ¢enlidir). Mundan basga-da, bu kagyzlaryn
emitentleri reyting barlagyndan geg¢melidir, bu kagyzlaryii yewroba-
zardaky payynyn 1990-njy yyllarda belli bir derejede azalmagy we
maya goyumgylar tarapyndan orta mohletli borgnamalara yokar-
landyrylan gyzyklanma sunun bilen diistindirilyér (7-nji tablisa).

7-nji tablisa
Gurallaryn gorniisi boyunca bergilerin diiziimi

Mlrd. dollar

Gurallar 2008 2009 2010 2012 2012
Hususy dasary yurt —14,6 11,6 8,7 67.7 | 04
depozitleri
Stiystirinki depozitler 107,7 169.9 |-107,7 | -56,3 | 32,8
Dowlet gaznasy -63,5 -62.4 -0,6 11,1 | 542
Karz bazarynyn gurallary 399,5 [-171,3 | 71,0 | 107,9 | 14,5
Munisipal gymmatly -12.9 -694 | -53,4 |-294 |-20,6
kagyzlar
Korporatiw we dasary —148,8,6 | —58,1 | —15,7 | 49,1 | 3,0
yurt obligasiyalary

Cesme: www.federalreserve.gov

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

1998-nji yylyn 1-nji yanwaryndan Yewropa ykdysady we Walyu—
ta birlesiginiii (YYWB) emele gelmeginif iigiinji tapgyry we Yewro-
panyn 11 yurdunyn céklerinde yeke-tdk pul birligi bolan yewronyii
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girizilmegi baglandy, tize walyuta-maliye birlesigi — yewrozolak
doredi, bu yerde sol yurtlaryii on bir sany maya bazary Yewropa
birlesiginin i¢erki mayalar bazaryna birlesdi.

Netijede yewrozolagyn ¢éklerinde bazaryn gurlusynda we Osiis
meyillerinde maya goyumgcylaryn we karz alyjylarynn 6ziini alyp
barsynda mohiim tiytgemeler bolup gecdi. Dép bolsy yaly dowletin
gymmatly kagyzlaryny ileri tutyan dtiyaclandyrys we maya goyum
kompaniyalary, hususy pensiya gaznalary we banklar 6z tinsleri-
ni has girdejili hususy korporatiw gymmatly kagyzlara we bergi
borgnamalarynyi ikinji bazarynyt téze gurallaryna goniikdirdiler. Oz
gezeginde karz berijiler, likwidlilik binyadyny gineltmek maksady
bilen, obligasiyalary we diirli doredilen kagyzlary emissiya etmége
calysyarlar. Oni bilen bu ygtybarly {ipjiingiligi bolan kompaniyalara
we ipoteka banklaryna degislidir (8-nji tablisa).

8-nji tablisa
Milli paynama emitentlerini sany

Dowletler | 1985 y.| 1990 y.| 1995 y.| 2000 y.| 2005 y.| 2006 y. | 2008 y.

1 2 3 4 5 6 7 8
Awstraliya | 1004 | 1089 | 1178 | 1330 | 1643 | 1751 1924
Beyik 2116 | 1701 | 2078 | 1923 | 2757 | 2913 2415
Britaniya
Germaniya | 472 413 678 744 648 656 742
Italiya 147 220 250 291 275 284 294
Kanada 912 | 1144 | 1196 | 4000 | 3719 | 3790 3755
ABS 8022 | 6599 | 7671 | 7281 | 5145 | 5134 5603

Fransiya 489 578 450 808 664 645 598
Sweysariya | 131 182 233 252 284 256 253

Yaponiya | 1829 | 2071 | 2263 | 2561 | 2767 | 2857 | 2843
Braziliya | 541 | 581 | 543 | 464 | 342 | 347 383
Hindistan | 43344 | 6200 | 5398 | 5853 | 4763 | 4796 | 4921
Hytay - — | 323 [ 1035 | 1377 | 1421 | 1604
Koreya 342 | 669 | 721 | 702 | 1619 | 1689 | 1789
Meksika | 157 | 199 | 185 | 173 | 150 | 132 125
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8-nji tablisanyn dowamy

1 2 3 4 5 6 7 8
Russiya - - 170 249 277 308 327
Tiirkiye - 110 205 315 304 316 317

Glinorta 462 732 640 583 348 354 367
Afrika

Biitin 26669 | 29189 | 36572 | 44137 | 44999 | 45896 | ~46300
diinya

Su gorniisi yaly, YB-niii yurtlarynyt we beyleki yurtlaryii
icerki bergisinin gurlusynda hokiimetinn obligasiyalary boyunca
bergi agdyklyk edyir, bu olaryn ygtybarlylylygy we belli bir dere-
jede yokary girdejililigi bilen sertlendirilendir. Emma YB-nifi yurt-
larynda hiimmetsizlenméniin peselmegi, pul-karz ulgamynda alnyp
barylyan syyasat, seyle hem tizeden doreyén bazary bolan yurtlar-
da ¢okgiinligini netijesinde we serisdelerifi bu bazarlardan Yewropa
gecirilydndigi bilen baglanysykly hokiimetin obligasiyalary boyunca
girdejilerin peselmegi bolup gegyar.

Yeke-tik pul birligi bolan yewronyfi girizilmegi we durnukly
vagdayyn doredilmegi korporatiw obligasiyalar bazaryny calt 6sdiirmek
ticin esaslaryn bolmagyny sertlendirdi. Dine yokary reytingi bolan korpo-
ratiw obligasiyalaryn dél, eysem, reytingi pes bolan yokary girdejili gym-
matly kagyzlaryin hem emissiyasy artdy. Bazar sunun yaly obligasiyalara
yokary isleg bildiryir. Ditie 1998-nji yylda YYWB-ne giryin yurtlaryi
maliye dél sektorynyn yokary girdejili obligasiyalarynyn emissiyasynyn
umumy mogberi 10 mlrd. dollara den boldy.

YYWB-da korporatiw obligasiyalar bazarynyii segmentinii
hézirlikge pes derejede Osmegi, 61l bilen, yurtlaryn kopiisiniii kér-
hanalarynda yetmeyén serisdeleri bank karzlarynyn hasabyna dol-
durmak boyunca emele gelen ddp bilen diisiindirilyir. Yewroobli-
gasiyalar bazarynyn 0siis derejesiniii yokary bolmazlygy hem sunui
bilen diistindirilyér, 1998-nji yylyn sentyabrynyn ayagynda bu bazar
1070,9 mird. dollara deit boldy, bu bolsa YYWB-niii yurtlarynyii
bergi bor¢namalarynyn igerki hususy bazarynyn yarysyna golayyny
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tutyar. Bazaryn bu segmenti li¢in emitirlenen gymmatly kagyzlaryn
hilinin belli bir derejede peselmegi hem hisiyetlidir. YYWB-nifi he-
reket edyin sertlerinde YB-nifi ekspertlerinifi maya goyumcylaryti
serisdeleri ygtybarlylygy pesrik, yone yokary girdejili aktiwlere (BB
reytingi we ondan hem pes) goymaga yykgyn etmekleriniii yokar-
lanyandygyny hasaba alyan caklamalary boyunga bank dil korpo-
ratiw yewroobligasiyalaryit mogberi 1999-njy yylda 35 mlird. dollar
mogberinde bolar diyip garasyldy.

YY WB-nifi déredilmegi Giinbatar Yewropanyi gazna bazarynyii
isini kdmillesdirmage yardam edyéar. Birza sowda ulgamlary elektron
cesmelere gecmegi we olary birlesdirmége esaslar doretmegi tamam-
layarlar. Giinbatarayi 6ndebaryjy birzalary Giinbatar Yewropanyi
we GDA yurtlarynyn, seyle hem 6siip baryan yurtlaryn kdrhanalaryny
cekmegin hasabyna nyrh kesilen gymmatly kagyzlaryn toparyny
gineltméage calysyarlar.

Yewroobligasiyalar bazarynyi 6smegine YB-nifi yurtlarynyti bir
walyuta — yewro gecmekleri diiypli tisir etdi, bu pul birligi 1999-njy
yylynn 1-nji yanwaryndan 11 yurtda resmi pul birligi derejesini aldy,
olaryn 6z walyutalary bolsa onufi drob ailatmalary boldy.

Yewro birlesen yurtlaryii walyutasyndaky dasarky dowlet bergisi
2001-nji yyla ¢enli toleg walyutasy saylanyp alnanda «mejbur etme-
de dil, gadagan etme hem dil)» yorelgesi boyunca tolendi. Hususy
bor¢namalar bazary barada ayydylanda, Yewropa Gazna birzalary
federasiyasy yewrozolaga giryén yurtlaryn walyutasynda denomirle-
nen gymmatly kagyzlar bilen &hli tertiplesdirilen birza sdwdalaryny
eyyam 1999-njy yylyn 4-nji yanwaryndan (gazna birzalarynyn ilkinji
is glinlinden) baslap tdze walyuta gecirmegi maslahat berdi.

2.6. Gymmatly kagyzlaryn gymmatlyk
hasiyetnamalary
Gymmatly kagyzlar bazarynyn Osiisiniit gorkezijisi (indikatory)
onun girdejiligi, obligasiyalaryn, sertifikatlaryit we beyleki gymmat-
ly kagyzlaryn girdejililigini kesgitlemek {i¢in baslangy¢ binyat bolup
olarynl bahasy hyzmat edyar.
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Bellenilen (nominal) gymmat, satyn alys we bazar bahalary
obligasiyanyn bahasy bolup biler.

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

Satyn alys bahasy— bu emitentin obligasiyany satyn alyan ba-
hasydyr. Ol zayomyn sertlerine baglylykda nominal baha bilen gabat
gelip hem, gabat gelmén hem biler.

Bazar (hiimmet) bahasy gymmatly kagyzlar bazarynda emele
gelyir we bazardaky isleglere we tekliplere bagly bolyar.

Dowlet obligasiyalary iigin géterim gorniisinde girdejileri dowlir-
leyin télemek hasiyetlidir. Téleg kuponlar boyunca — kuponyn pul
mdgberleri gorkezilen kesilip ayrylyan talonlar boyunca gegcirilyar.

Goterim mogberi birndge gorniisde bolup biler.

1. Kesgitli mocber — ululygy boyunga takyk bellenen mogber; ol
adatca hiimmetsizlenme bolmadyk yagdayynda ulanylyar.

2. Uytgiip duryan méchber. Uytgip duryan mdcberi bolan obli-
gasiyalar hlimmetsizlenme, pullaryn bahasynyn gacan we karzdarlar
tarapyndan durnukly goterim bellenen obligasiyalara gyzyklanma
bildirilmeyin sertlerde ¢ykarylyar. Hiimmetsizlenménin depginleri-
ni gbz oniinde tutmak tigin dowlet iiytgidp duryan goéterim mogberi
(iytgdp duryan kupony) bolan obligasiyalary ¢ykaryp baslayar. Seyle
yagdayda obligasiyalar boyunca géterimin mogberi karz goteriminin
derejesine bagly bolyar.

3. Derejeli gioterim mogberi. Goterimin mogberiniil liytgeme-
gi zayomyn yyllary boyunca tapawutlandyrylyp bellenyér. Goterim
mogberini bellemegin getirilen usuly obligasiyalaryn nominal (hiim-
met) bahasyny indeksirlemek (hiimmetsizlenméanin Osilisine gord ony
yokarlandyrmak) bilen utgasdyrylyp biler.

4. Nol kupon ya-da minikupon (goterimsiz ya-da pes goterimli
obligasiyalar). Nol kuponly obligasiyalar ¢ykarylanda emissiyanyn
hiimmeti yenilligin ululygyna barabar mogberde nominal hiimmet-
den pes derejede bellenyédr. Minikuponly obligasiyalar nol kupo-
na gecis gorniisi bolup duryar. Olarda kupon girdejisi adatdakydan
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pesdir, yone emsission bahadan ayrylyan yeiillik hem nol kuponly
obligasiyadakydan azdyr.

Obligasiyalaryn girdejiligini hasaplamak. Obligasiyalaryn
girdejililigi kesgitlenende, 61i bilen, onufi baglangy¢ binyadyny — no-
minal (gymmat) bahasyny Pn tapmaly:

Z
Np = M
bu yerde Z — zayomyn mogberi, M — emitirlenyén obligasiyalaryn
mukdary.

Obligasiyalarynn birinji gezek yerlesdirilenddki bahasy ya-da
emission baha kdhalatda nominal baha bilen gabat gelmeyér. Netijede
iki gorniisi yiize ¢ykyp biler:

— emission baha nominaldan pes bolyar; seyle baha diskont ya-da
yeriillikli baha diyilyar;

— emissiyanyn bahasy nominaldan yokary bolyar, yagny gym-
matly kagyz bayrak bilen yerlesdirilyiir.

Bergi bor¢gnamasy ikinji bazarda satylanda bazar bahasy emele
gelydr, onun hiimmeti bazar bahasynyn (Pb) bor¢gnamanyn nominal
bahasyna (Rn) gatnagysyny gorkezyar:

Bb
By = Nb®
bu yerde Kb — baha hiimmeti.

Maya goyumgy obligasiyany ya-da sertifikaty satyn almak bilen,
olary emission ya-da hlimmet bahasyndan satyn alyar, olar, diizglin
bolsy yaly, nominal bahadan télenyar. Zayomyn sertlerine baglylykda
bu bahalar gabat gelmén biler. Gymmatly kagyzyn iiziilydn bahasy
bilen satyn alynyan bahasynyn arasyndaky tapawut zayomyn hereket
edydn mohletinin dowamynda mayanyn artysyny ya-da kemelisini
hdsiyetlendiryér.

Obligasiyalar diskont (Pd) bilen satyn alnyp, nominal boyunca
iizilende, maya goyumcgynyn mayasy artyar:

D= Pn-Pd,
D> 0.

Su yagdayda obligasiyanyn girdejililigi kuponda gorkezilendaki-

den yokary bolyar.
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Obligasiya bayrak (Pn) bahasy bilen satyn alnan bolsa, onda bu
kagyz liziilende onun eyesi zyyan ¢cekyir:

D= Pn— Pb,
D <0.

Seyle yagdayda bayrak bilen satyn alnan obligasiyanyni girdeji-
ligi kuponda gorkezilen bahadan pes bolyar. Obligasiya nominal ba-
hadan hem satyn alnyp biler, seyle bolanda obligasiyanyn girdejililigi
kupon bahasyna deidir.

Obligasiyanyn girdejililiginin = sanalyp gecilen gdrniisleri
mayanyii yyllyk artma ya-da yitgi gorkezijilerini hasaplap ¢ykarma-
ga miimkingilik beryér.

AD,=AD,
t
bu yerde Dy — bir yylda mayanyin artysynyn ya-da yitgisinini absolyut
ululygy, D — zayomyn hereket edyédn mohletinde her yyl mayanyn
artysynyn ya-da yitgisinifi absolyut ululygy, # — zayomyn yyllarynyn
sany.

Yyllyk gosmaga girdejililik (Ig) ya-da gosmaga girdejinifi mogbe-

ri (stawka) su formula boyunca kesgitlenyér:

_ AD
AD,= Dsa’
bu yerde Dsa — obligasiyanyi satyn alnan bahasy.

Obligasiyanyn girdejililigi iki ululyk bilen, yagny kupon tdlegle-
ri bilen (emitente berlen karz iicin zayom ii¢in hak) we obligasiyanyn
iizlilydn bahasy bilen satyn alys bahasynyn arasyndaky tapawut bilen
kesgitlenyar.

Kupon tolegleri her yylda (kdhalatda ¢aryekde bir gezek) gegiril-
yir, olar goterimlerde ya-da absolyut ululyklarda gorkezilyér.

Yyllyk girdejililigint (Gy) absolyut ululygy su formula bilen kes-
gitlenyér:

. ImXPn
GY="00

bu yerde /m — yyllyk kupon mdogberi (stawka), %, Pn — obligasiyanyil
nominal bahasy.
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Kuponyn giindelik girdejiligi su formula boyunca hasaplanyar:

I = 52X 100,

Kupon girdejisi kop babatda zayomyii mohletine (bu yerde
garsylyklayyn baglanysyk bar: obligasiyanyn {iziilmeli mohleti nége
das bolsa, girdeji géterimi songa yokary bolyar), gymmatly kagyzyn
hiline we 611 bilen hem onun ygtybarlylygyna bagly bolyar.

Gymmatly kagyzyn girdejililigini kesgitlemek ii¢in adaty we
takyk goterimler formulasy giniden peydalanylyar. Olar hususan-
da, obligasiyalaryn maliye yylynyn basynda satylmayan we kupon
boyunga tolegleri o1iki eyesi bilen tidze eyesiniil arasynda bolmek ze-
rur bolan halatlarynda ulanylyar.

Yonekey goterimler hasaplananda yylyn her ayy 30 giinden, yyl
bolsa 360 giinden duryar diyip kabul edilydr. Seyle yagdayda obliga-
siyany satyja kupon boyunga tolegler degislidir:

—p P
DD, 360+
bu yerde
% — adaty goterimlerinn koeffisiyenti (Ka), P — il soniky «go-

terim» giinlinden obligasiyanynl iiziilmeli giinline ¢enli senenama
giinleriii sany. Kupon boyunca tdleg senesi «goterimy» giini diyip ha-
sap edilyér.

Kupon boyunga tolegleri takyk goterimlerden ugur almak bilen
su formula boyunca kesgitldp bolar:

Di=D, P
365°
bu yerde % — takyk goterimlerin koeffisiyenti (Ki).

Getirilen formulany ulanmak bilen, obligasiyanyn girdejilili-
gini emele getirydn iki diizim bolegi, yagny kupon tdleglerini we
obligasiyanyn iiziilyén bahasy bilen satyn alnan bahasynyn arasyndaky
tapawudy kesgitldp bolyar. Netijede yyllyk jemi girdejiniii ululygy
we zayomyin hereket edydn mohletinini biitin dowamyndaky jemi gir-
dejini hasaplap bolar.
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Yyllyk jemi girdejiniti mocberi kupon tolegleriniii mogberine we
mayanyn yyllyk artysyna (yitgisine) (Dy) dendir:
Ds.y = Dk + Dy.

Su yerden yyllyk jemi girdejililik ya-da jemi girdejinin mogberi
suna dendir:

Ds x5
Is = Psa ’
bu yerde Psa — obligasiyanyn satyn alnan bahasy.

Zayomyn hereket edyidn mohletinit dowamyndaky jemi girdeji-
ni dhli yyllardaky kupon toleglerini we zayomyn hereket edyén moh-
letinde mayanyn artysyny (yitgisini) jemlemek bilen kesgitldp bolar:

Ds = Dk + Dma = Ik - Pn + Dma,
bu yerde Dk — zayomyin hereket edydn mohletinde kupon girdejisi,
Dma — zayomyn hereket edydn mohletinde mayanyn artysy (yitgisi),
Ik — yyllyk kupon mdgberi (stawka), Pn — obligasiyanyn nominal ba-
hasy.

Zayomyn hereket edydn mohletinin biitin dowamyndaky jemi
girdejini basgaca, yagny yyllyk jemi girdejinii mogberinden ugur
alyp hem kesgitlap bolar:

Ds - P,
bu yerde P — zaymyi yyllarynyin sany.

Gymmatly kagyzlar bilen islenende artdyrylan gymmaty bilmek
zerurdyr. Ony obligasiyanyi liziilyén bahasyna zayomyn hereket ed-
yan mohletinde kuponlar boyunca tolegleri gosmak bilen kesgitldp
bolar:

G=Pn+1Ik-Pn-P=Pn (Tl +1Ik-P),
bu yerde G — artdyrylan gymmat, Pn — iiziilydn bahasy (nominal
baha), 7k — kupon mdogberi (stawka), P — zayomyn yyllarynyn sany.

Artdyrylan gymmatyn belli bir ululyga yetmeli mohletini ya-da
kupon mdgberini derejesini hem hasaplap bolar:

_G—"Pn

lkxP’

_G—Pn
T = Pnx P’
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Paynamalaryii girdejililigini hasaplamak. Paynamalaryn gir-
dejililigi diwidendin (korporasiyanyn paylanyan peydasynyn bir
boleginin) ululygyna, kagyzy ikinj bazarda onun satyn alnan ba-
hasyndan yokary bahadan satmak miimkingiligine baglydyr.

Diwidend — bu korporasiyanyn (paydarlar jemgyyetinii) pay-
lanyan peydasynyn bir paynama diisyén bolegidir. Ol pul birliklerinde
ya-da goterim mdgberi gorniisde ailadylyp bilner. Goterim maogberi
diwidend girdejininn absolyut ululygyny paynamanyn nominal ba-
hasyna bolmek bilen kesgitlenyar:

. 1dx 100

id = ™
bu yerde id — diwidendin mogberi (stawka), Id — diwidend girdejisi,
Rn — paynamanyn nominal bahasy.

Paynamanyn giindelik girdejililigi rendit ya-da giindelik girde-

jinin mogberi bilen kesgitlenyar:
_Id
Psa’
bu yerde R — paynamanyn renditi, Psa — paynamanyn satyn alnan
bahasy (emission ya-da bazar baha).

Rendit maya goylan her bir birlik {igin maya goyumgy tara-
pyndan nice pul birligi girdeji alnandygyny kesgitlemédge miimkin-
cilik beryar.

Paynama maliye yylynyn ortasynda satylan bolsa, diwidendin
mogberi 6nki eyesi bilen tdze eyesinifl arasynda boliinmelidir. Sunun
valy hasaplamada adaty goterimler formulasyny ya-da takyk gbterim-
ler formulasyny peydalanyp bolar.

Satyn alyjynyn girdejisi:

— adaty goterimler formulasy boyunga:

D_13><f,
48 ~365(366)

— takyk goterimler formulasy boyunca:

pt=_bxt
365(366)
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bu yerde Dag — satyn alyjynyn adaty goterimler formulasy boyunga
girdejisi, Dt — satyn alyjynyn takyk goterimler formulasy boyunga
girdejisi, Iy — diwidendin yyllyk mdgberi,  — paynamanyn satyn alnan
senesinden diwidendin nobatdaky tdleg senesine ¢enli giinleriil sany.

Diwidenden basga-da girdeji ¢cesmesi paynamanyn hiimmetinin
yokarlanyan yagdayynda satyn alnan bahasy bilen satylan bahasynyn
arasyndaky tapawut bolup biler. Paynama satylanda gogsmaca girdeji-
ni (yitgini) absolyut pul birliklerinde we goterimlerde kesgitlép bolar.

Gosmaga girdejinin (yitginin) absolyut ululygy paynamanyn
hiimmet bahasy (satuw bahasy) bilen onun satyn alnan bahasynyn
arasyndaky tapawuda dendir:

Da = Rk — Psa,

bu yerde Dg — gosmaga girdeji, Ph — paynamanyi hiimmet bahasy
(satuw bahasy), Psa — paynamanyi satyn alnan bahasy.

Gosmaca girdejinin absolyut ululygyny paynamanyii satyn alnan
bahasyna (emission ya-da bazar baha) bolmek bilen gosmaga girdeji-
ni goterimlerde hasaplap bolar:

Diwidendi we gosmaca girdejini kesgitlmek bilen jemi ya-da
ahyrky girdejini tapyp bolar:

Ds=1d+ Dd.

Sundan ugur almak bilen, goterimlerde jemi ya-da ahyrky girde-
jilik (jemi girdejiniit mogberi) suna dendir:
_ Ds
Psa’

Paynamalaryn we obligasiyalaryn girdejiligini kesgitlemek {igin
getirilen formulalar difie bir maya goyumgyda bar bolan girdejileri
hasaplamaga miimkingilik bermédn, eysem, olary gymmatly kagyzlar
bukjasy emele getirilende, onuil in gowy gurlusy saylanyp alnan-
da (diwersifikasiya) peydalanmaga hem miimkingilik beryér, clinki
serigdeleri gymmatly kagyzlara goymak dinie bir girdeji getirmén, ey-
sem, ol belli bir towekgel¢ilikler bilen hem baglydyr. Maya goyum
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strategiyasy we taktikasy iglenip tayyarlananda maya goyumlaryn
geljekki gymmatyna baha bermegin diirli usullaryny peydalanmagyn
bay diinyi tejribesi peydalanylyp bilner. Serisdeleri gazna gural-
laryna goymagyn has netijeli we ygtybarly ugurlaryny saylap
almak tii¢in diinya tejribesinde fundamental we tehniki seljeris,
vagny tutuslygyna ykdysadyyetin we gazna bazarynyn yag-
dayyny éwrenmek, seyle hem sanalyp gecilen hil gorkezijilerinin
birndcesinin kdmegi bilen diirli gymmatly kagyzlaryn potensialy-
na baha bermek ginden peydalanylyar.



Tiirkmenistanyn Prezidenti
Gurbanguly Berdimuhamedow:

— Gin gerimli dowlet ozgertmelerinin amala asyrylmagy we
bazar sertlerinin yzygiderli kdmillesdivilmegi Tiirkmenistanda
gazanylyan esasy makroykdysady gorkezijileri yzygiderli yokar-
landyrmaga onyn sertleri doredyidr.

111 MOHLETLI BAZARDA DOREDILEN
bap | GYMMATLY KAGYZLAR BILEN AMALLAR

3.1. Umumy diizgiinler

Hézirki zaman gymmatly kagyzlar bazarynyn gurlusynda moh-
letli bazar ya-da doredilen gymmatly kagyzlaryn bazary ayratyn dh-
miyete eye bolyar.

Doredilen gymmatly kagyzlaryn bahasyny emele getirmek su
sertnamanyn sertlerine layyklykda geljekde iberilmeli binyatlyk
aktiwleriii bahasyna esaslanyar. Doredilen gymmatly kagyzlar bilen
amallar maya goyumcylarynn dhli gorniislerine az goyum goyup we
binyatlyk aktiwler bilen denesdirilende pes téwekgelgilik bilen pey-
da almaga miimikingilik beryar. Doredilen gymmatly kagyzlar bilen
amallaryn mohletli hdsiyeti bardyr, kontraegentlerin bor¢gnamalary
geljekde belli bir mohletde yerine yetirilmelidir.

I1.4. boliimde seredilenlerden basga-da, ikinji tertibiii doredilen
gymmatly kagyzlary hem bolyar: olar fyugersleriii opsionlaryndan,
swoplaryri opsionlaryndan we diirli garysyk sertnamalardan yba-
ratdyr.

Maliye bazarlary bilen baglanysykly we maliye aktiwlerine esas-
lanyp (maliye fyugersleri, opsionlaryna we s.m.) déredilen gymmatly
kagyzlar bilen haryt bazarlary bilen baglanysykly we harytlara (haryt
fYucerslerine, opsionlaryna we s.m.) esaslanyp doredilen gymmatly
kagyzlar tapawutlandyrylmalydyr. Biz maliye aktiwlerine esaslanyp
doredilen kagyzlara seredyaris.
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Doredilen gymmatly kagyzlaryn bahasy binyatlyk aktiwleriii ba-
hasyna baglylykda kesgitlenyér. Ikinji bapda biz doredilen gymmatly
kagyzlaryn sertnama bolup duryandygyny, onun bilen baglanysykly
mohletli gelesik amala asyrylyandygyny, sol gelesiklere layyklykda
bolsa aktiw bellenen mohletlerde iberilmelidir diyip belldpdik. Mdh-
letli sertnamalarda aktiwin bahalary — bu moéhletli bazardaky baha-
lardyr. Ona layyklykda aktiwin iberilmeli gelesiklerine kassa ya-da
spot gelesikleri, sular yaly gelesiklerin bazary bolsa kassa ya-da spot
bazary diylip atlandyrylyar. Aktiwin spot (kassa) gelesiklerinde gor-

Mohletli bazarda aktiwin iberilmeginiii belli bir wagtdan son
(birndce giinden yarym yyla g¢enli) amala asyrylmalydygy bilen
baglanysykly, mohletli bazara gatnagyjylaryn su pursatda yok bolan
aktiwi ibermek baradaky sertnamany satmak miimkingilikleri bolyar,
yagny sertnamany satyn almak ya-da satmak miimkingiligi aktiwin
bardygyna ya-da yokdugyna bagly dildir. Yone yok aktiwi spot ba-
zarynda satmak miimkin déldir, ¢linki ol hakykatdan bar bolmalydyr.

Mohletli bazara gatnagsyjylary — satyn alyjylary we satyjylary
anlatmak Ui¢in ayratyn adalgadan peydalanylyar. Mohletli bazara
gatnagyjy sertnamany satyn alyan bolsa, onda ol uzyn pozisiyany
acyar ya-da eyeleydr diyyarler. Diymek, mohletli bazarda satyn al-
magam, satmagam pozisiyany agmak bolup duryar. Garsylyklayyn
gelesigin komegi bilen pozisiyany yapyp bolyar. Gatnasyjyda gysga
pozisiya acylan bolsa (sertnamany satmak), ol ony uzyn pozisiyany
acmak bilen (sertnamany satyn alyp) yapyp biler. Onuil komegi bilen
acyk pozisiya yapylyan gelesik ofset gelesigi diyip atlandyrylyar.

Doredilen gymmatly kagyzlarynn mohletli bazary birza ya-da
birza dil bazar bolup biler. Méhletli biria bazarlarynda fyugers we
opsion sertnamalar, depozitar yazgylar, warrantlar, birza dél bazarda
forward, opsion, swop sertnamalary, depozitar yazgylar, warrantlar,
opsion sahadatnamalar bilen sowda edilyér.

Maksatlardan we 0ziini alyp barmagyn taktikasyndan ugur al-
mak bilen mohletli bazarlara gatnasyjylary {i¢ topara bolyarler: spe-
kulyantlar, hejerler we arbitrazyorlar.

Spekulyantlar — bular maliye gurallarynyn geljekde yiize ¢yk-
magy miimkin bolan tapawudynyn hasabyna peyda almaga ymlylyan
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mohletli bazara gatnasyjylardyr. Spekulyantyn peydasy onun binyat-
lyk aktiwil bahasynyn liytgejegini ndderejede netijeli ¢aklap bilsine
baglydyr. Spekulyant uzak wagtlyk hem, gysga wagtlyk hem po-
zisiya acyp biler. Birinji yagdayda ol bahanyn liytgemeginin uzak
wagtlyk meylinden, ikinji yagdayda gysga wagtlyk meylinden
ugur alyar.

Spekulyantlary mohletli bazara gatnasyjylara degisli edyarler,
clinki olar mohletli sertnamalaryn gecginliligini artdyryarlar, seyle
hem bahalaryn iiytgeme towekgelciligini 6z istlerine alyarlar, bu
towekgelciligi mohletli bazaryn basga bir ayrylmaz gatnasyjylary bo-
lan hejerler olaryn iistiine gegiryirler.

Hejerler bahalaryn derejesini 6iilinden bellemek maksady bilen
mohletli sowda gatnagyarlar, olar geljekde sol bahalar boyunca belli
bir maliye aktiwleri bilen gelesikleri gecirmek, seyle hem spot ba-
zarynda satyn alnan aktiwleri mohletli bazarda dtiyaglandyrmak is-
leyérler.

Hejirlemegiti kop diirli strategiyasy bardyr. Yéne olaryii umumy
tarapy hejerin bahalaryn 6zi licin amatly bolmazlygy miimkin bolan
depgininden goranmagyn hatyrasyna Oziinin miimkin bolan pey-
dasyny azaltmaga tayyardygy bolup duryar.

Arbitraiyor — mohletli bazara bu gatnajysynyn maksady
bahalaryn depgini diirli-diirli bolan yagdayynda diirli bazarlarda sol
bir aktiwi bir wagtda satyn almagyi we satmagyn hasabyna peyda
gormek bolup duryar. Spot bazarynda aktiwi satyn almak (satmak)
we ona layyk gelydn gymmatly kagyzy (fyugers sertnamasyny) satyn
almak (satmak) muiia mysal bolup biler. Umuman alanynda arbitraz
amaly — bu oyunga pes towekgelcilik bilen peyda gérmége miimkin-
cilik beryan amallardyr, sunda ol maya goymagy talap etmeyar. Mun-
dan basga-da, arbitraz amallaryny ge¢irmek belli bir derejede sol bir
aktiwlerinl diirli bazarlardaky bahalaryny denlesdiryér.

Doéredilen gymmatly kagyzlarynl osiis taryhy birndce yiiz yyllyk-
lary i¢ine alyar. Ilkibasda bu bazar forward sertnamalaryndan yba-
rat bolupdyr, olar geljekki hasylyn hasabyna oba hojalyk ontimleri-
ni ondiirijiler bilen baglasylypdyr. Sertnamany satyn alyjylar olaryi
harajatlaryn bir bolegini 6niinden geciripdirler.

79



1751-nji yyldan baslap Nyu-Yorkuii azyk birzasynda azyk
harytlaryny (didne, mal we s.m.) satyn almak baradaky mdohletli
sertnamalaryn sowdasy alnyp barylyar. 1848-nji yylda mohletli sert-
namalaryn diinyéde in iri birzasy — Cikago sowda palatasy (Chicago
Board of Trade — CBOT) esaslandyryldy. Bu birzada 1865-nji yyldan
baslap eyesi gorkezilmedik sertnamalar ulanylyp ugrapdyr.

1972-nji yylda Cikagonyn sdwda birzasynda (Chicago Mer-
cantile Exchange — CME) ilkinji gezek walyutanyn hiimmeti
boyunc¢a sertnamalar resmilesdirildi, mukdaryn, hilin we iberilyén
mohletlerinin standartlasdyrylmagy bu sertnamalaryn hésiyetli ayra-
tynlygy boldy. 1975-nji yylda Cikagonyn séwda palasynda goterim
mdcberleri boyunca sertnamalar baglasylyp baslandy. 1982-nji yyl-
da Amerikanyn birnédge birzalarynda gazna indekslerinii fyucersleri,
1982—-1983-nji yyllarda fyucers sertnamalarynyn opsionlary girizildi.

1982-nji yylda Londonyn halkara maliye fyugers gelesikleri
birzasy (The London Internasional Financial Futures Ehcange —
LIFFE), 1990-njy yllaryn ahyrynda Frankfurtda mohletli sertnamalar
birzasy (die Deitsche Terminal Borse — DTB) agyldy.

Deriwatiwlerifi iri birzalary ABS-da we Yewropada yer-
lesendlir. Iri birza meydancalarynyn her birinit dolanysygy bir
yylda 250 mln. sertnamadan yokarydyr. Sowdasy edilydn ma-
liye gurallary, diizglin bolsy yaly, milli binyatlyk aktiwlere esas-
lanyar we milli ykdysadyyetlerin ¢éklerinde towekgelgilikleri
netijeli dolandyrmaga miimkingilik beryir. Paynamalaryn birza
deriawatiwlerinin iicden iki bdlegi we gazna indeksleri hejerler
tarapyndan baglasylyar.

Bu gurallaryin sowdasy boyunga esasy diinyd birzasy Cikago
boldy. Sdherde ii¢ sany sowda meydancasy — Cikago sowda palatasy,
opsionlar birzasy we haryt birzasy hereket edyar. Olarda her yylda
400—450-4 ¢enli diirli mohletli sertnamalar baglasylyar, bu bolsa
diinyd boyunca umumy mdogberinn 40—45%-ne barabardyr.

Beyleki merkezlerin arasynda Tokio tapawutlanyar, bu yerde iki
birza — Halkara maliye fyugers birzasy we gazna birzasy bar.

Yewropa yurtlarynda, diizgiin bolsy yaly, doredilen gurallaryii
bir ya-da iki birzasy hereket edyir: Germaniyada — Nemes mohletli
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birzasy, Fransiyada — Maliye fyugers sertnamalary birzasy, Beyik Bri-
taniyada — Londonyn halkara maliye fyugersleri birzasy, Swesiyada
— Stokgolmyi opsionlar bazary bar.

Maliye birza bazarlarynyn kopiisinde doredilen maliye gurallary
bilen sowda amallarynynt mogberi nagt haryt bilen amallar boyunga
dolanysykdan esli yokarydyr.

1990-njy yyllarda ABS-nyn dollarynyn fyugers sertnamalarynyn
sowdasyny Russiyada ilkinji gezek Moskwanyn haryt birzasy gecirdi.
1992-nji yylda bu birza tarapyndan Fyucers sowdasynyn wagtlayyn
kadalary kabul edildi. Soiira GKO-ny1 fyugersleri peyda boldy.

1998-nji yylyn awgust ¢okgiinligi mohletli sertnamalar bazarynyn
hakykatdan yapylmagyna getirdi, emma 1999-njy yylyn ayagynda ol
kem-kemden yola diislip ugrady. Ilkibasda «Sankt-Peterburg» gaz-
na birzasy lider boldy, sofira Moskwanyi bankara walyuta birzasy
(MBWB) onuil yzyny alyp goterdi, Russiyanyil mohletli bazaryndaky
vagdaya asakda ginigleyin serediler.

Héazirki wagtda doredilen maliye gurallarynyn bazary diinydde
maliye bazarynyn has depginli 6syin segmentlerinini biri bolup duryar.

Haryt we maliye deriwatiwlarynyn diinyd bazary gilinbataryn
ykdysadyyetinin has depginli 6syédn elementlerinifi biri bolup duryar.
Halkara walyuta gaznasynyil maglumatlary boyunca hézirki wagtda
birzadan dasary bazar agdyklyk edyér, dolanysykdaky sertnamalaryi
jemi nominal bahasynda onun payy 85%-den yokarydyr. Seyle-de
bolsa, birZa we birZzadan dasary bazarlardaky ortaga dolanysyk, tak-
mynan, gabat gelyir, bu bolsa birzada sertnamalaryn kop gezek gay-
tadan satylyandygy bilen diisiindirilyar.

Birzadan dasary bazarda baglasylyan sertnamalaryn esasy gor-
niisi gysga mohletli walyuta swoplary, birza bazarynda goterimli
sertnamalar (dowletin gymmatly kagyzlarynyn fyucersleri we opsi-
onlary we depozit mogberler) bolup duryar.

Haryt fyugerslerinin sdwdasynyn mogberi durnukly bolup, yyl-
da 300 mln. sertnama golaydyr, birzada haryt deriwatiwlerininn s6w-
dasynynt umumy mogberi 15%-den yokary déldir. Olardan tapawutly-
lykda maliye deriwatiwleriniii sektorynyn durnukly 6siis meyli bardyr.

1990-njy yyllaryn ortalaryna ¢enli diinyd bazarynda dolanysykda
bolyan doredilen maliye gurallarynyn jemi bahasy (nominal boyun-
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ca) 14 trln. amerikan dollaryna yetdi, sol sanda swoplaryi bazarynda
2,3 trln. dollara bardy. Hazirki wagtda deriwatiwleriii bazary Yewro-
pada we Amerikada gymmatly kagyzlar bazarynyi in iri segmentine
owrildi. Halkara walyuta gaznasynyin maglumatlaryna goré bu bazar-
da gelesiklerin bir glinki mdgberi 2 trln. dollardan gegyar.

3.2. Forwardlar we swoplar

Diinydnin gymmatly kagyzlar bazarynda doredilen maliye
gurallarynyn dort sany esasy toparlary dolanysykda bolyar: forward-
lar, fyucersler we opsionlar, swoplar (2.4 paragrafa seret). Bu gym-
matly kagyzlar biri-birinifi {istiini yetiryérler we sol bir wagtyn 6ziin-
de 6zara béslesyérler.

Forwadrlar. Forward (forward sertnamasy) — bu satyjy bilen
satyn alyjynyn arasynda oiilinden sertlesilen mdhletde anyk harydy
satyn almak-satmak baradaky ylalasykdyr. Kontragentlerin birinii
ylalagygy yerine yetirmekden boyun gacyrmagy jerime cdrelerinin
goriilmegine gertiryér.

Ylalagygyn predmeti bolup diirli aktiwler, mysal ii¢cin, payna-
malar, obligasiyalar, walyuta we s.m. ¢ykys edip bilerler. Sertnama
boyunca degisli aktiwi ibermédge borclanan kontragent gysga pozi-
siyany acyar, yagny forward sertnamasyny satyar. Aktiwi satyn alyan
konrtragent uzyn pozisiyany agyar, yagny sertnamany satyn alyar.

Sertnamanyn mazmuny, yagny iberilydn aktiwin mukdary, onun
bahasy sertnamany satyn alyanlaryn arasyndaky ylalasyga baglydyr.
Forward sertnamasy hemise ayratyn bolyar (biri-birine menzes bol-
mayar), onuil 6lgegleri standart daldir. Sol sebidbe gord hem onun {igin
ikinji bazar is yliziinde yokdur. Forward pozisiyasyny acan sahs on-
dan boyun gacyrmakcy bolsa, onda muny difie kontragentin razygy-
lygy bilen amala asyryp biler. Sertnamany baglagsmagyn kontragent-
lerden kop ¢ykdajyny talap etmeyandigi mohiim yagdaydyr (gelesigi
resmilesdirmek bilen baglasyykly gosmaga c¢ykdajylardan we for-
ward aragynyn komegi bilen baglasylyan bolsa hyzmat hakyndan
basga ¢ykdajy bolmayar).

Forward sertnamalary, diizgiin bolsy yaly, degisli aktiwleri haky-
katdan satmak ya-da satyn almak ii¢in, sol sanda iipjlin edijinii ya-
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da satyn alyjyny bahalaryin amatsyz iiytgemek miimkingiliginden
atiyaclandyrmak maksady bilen baglasylyar. Emma sertnamanyn bu
gorniisinin yetmezgilikleri hem bardyr, olar birinjiden, 6z istiine alan
bor¢namalaryily iiciinji tarapa bermekdédki kyngylyklar, ikinjiden,
harydyn bahasynyn birden iiytgén ya-da sertnama baglasylmazyndan
on kontragentin maliye yagdayynyn iiytgén halatynda kontragetlerin
biri tarapyndan bor¢gnamalaryn yerine yetirilmezlik dhtimallygy bilen
baglanysyklydyr.

Forward sertnamasy aktiwlerin hiimmet bahasynyn tapawudynda
oynamagyn hatyrasyna baglasylyp bilner. Uzyn pozisiyany agyan
sahs binyatlyk aktiwin bahasynyn yokarlanmagyna, gysga pozisiyany
acyan bolsa onun peselmegine bil baglayar. Meselem, maya goyum-
¢y paynamalary bir bahadan alyp olary spot bazarynda has yokary
spot bahadan satyar, elbetde, onuil hasaplamalary dogry bolup ¢ykyar,
aktiwiil himmeti yokarlanypdyr.

Walyuta forward sertnamalary. Walyuta boyunca forward
sertnamalary — bu dasary yurt pulunyi belli bir mukdaryny gelesigin
baglagylan pursadynda kesgitlenen, geljekde goz onilinde tutulan
hiimmet boyunca satyn almak (satmak) baradaky ylalasykdyr. Fyu-
cers sertnamasynda bellenen ¢alsyk hiimmeti forward hiimmeti diyip
atlandyrylyar: ol walyutanyn spot hiimmetinden, yagny ilkinji hiim-
metinden tapawutlanyp biler. Walyutanynn forward hiimmeti spot
hiimmetinden yokary bolsa, onda emele gelen tejribe boyunca walyu-
ta bayrak bilen nyrh kesilyér, forward hiimmeti spot hiimmetinden
pes bolanda walyuta yenillik bilen nyrh kesilyar.

Goterimli forward sertnamasy. Goterimli forward sertnamalary
(FRA, Forward Rate Agreement) — bu geljekki goterim mogberi
baradaky ylalagykdyr: sertnama baglagylan pursadynda bellenen go-
terim mogberi boyunga geljekde pullaryn belli bir mukdaryny sertli
ibermek bilen karz ya-da karz baradaky sertnamadyr. Walyuta for-
wardlaryndan tapawutlylykda goterimli forward boyunca pullary
hakykatdan ibermek amala asyrylmayar-da, dine goéterim mogberi
yazylyp bellenyyr.

Mysal. Maya goyum gaznasy ¢ aydan son yyllyk »% bilen N
dollar mogberinde karz almagy g6z oniinde tutyar, yone ¢ aydan son
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gbterim mogberinifi yokarlanmak #htimallygy bar. Oziini goterim
mdgcberiniit yokarlanmagyndan hejirlemek (dtiyaclandyrmak) iicin,
gazna tijir¢iilk banky bilen FRA ylalagygyny baglasyar (FRA-ny
satyn alyar), sol ylalagyk boyunga ol 6z iistiine % bilen ¢ ay mohlete
N mogberde dollar satyn almak barada borgnama alyar. 7" aydan son
gbterim mogberi r yokarlansa we (» + g) den bolsa, onda satyjy bank
FRA-ny satyn alana (gazna) N dolar mogberindiki ¢ aylyk karzdan
yyllyk % tolemége borgly bolar, yagny gazna su pul mdgberini alar:

_ N-r-t
AS = 100-35°

Eger-de goterim mdgberi Dg derejede peselse, onda FRA-ny
satyn alyjy sol tapawudy kontragente toleyar. Goterim mdgberi ar-
tanda gazna FRA boyunca girdeji alyp, bu girdeji bilen 6ziininl geljek-
de yokarlanan goterim boyunca aljak karzyna hyzmat etmek boyun-
ca harajatlaryn dwezini dolyar. Goterim mdcberi peselen halatynda
gazna t FRA-ny yitiryér, yone gaznanyn almagy goz oilinde tutan
derejesi bilen denesdirilende pes goterim bilen karz alar ( — 7). Iki
yvagdayda hem gazna girdeji almayar, yone, mohiim zat, zyyan hem
cekmeyir. Eger forward gelesigi baglasylmadyk bolsa, onda bir ha-
latda gazna girdeji alardy, beyleki bir yagdayda bolsa zyyan c¢ekerdi.
Hazirki yagdayda FRA hisiyetli hejercilik amaly iicin peydalanyldy,
onun maksady miimkin bolan yitgilerin towekgelgiligini peseltmek
bolup duryardy.

Gymmatly kagyzlaryn forward sertnamalary geljekde gymmatly
kagyzlary sertnamanyn baglasylan pursadynda bellenen baha boyunga
satyn almak-satmak barada iki kontragentin arasyndaky ylalasykdan
ybaratdyr. Sunun yaly sertnamanyn aktiwi, kopleng, paynamalar ya-
da obligasiyalar bolup duryar.

Gymmatly kagyzyn belli birininn forwardynyn su gorniisinin ba-
hasy sertnama baglasylan pursadynda sol wagtky spot bahasynyi (R)
esasynda, gymmatly kagyzyn eyesinin 0z serisdelerini bank depozi-
tine goyan yagdayynda alyp biljek girdejilerini hasaba almak bilen
emele getirilyar.
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Sertnamanyn mohleti bir yyldan az bolanda gymmatly kagyzyn

forward bahasy

P =P (1 + rt/365) defi bolar,
bu yerde » — hereket edyén yyllyk goterim mogberi, ¢ — sertnamanyn
mohleti.

Sertnamanynn mdhleti bir yyldan kop bolsa, onda gymmatly
kagyzyn forward bahasy

P=P[(1+ 7)),

Aktiw paynama bolup duryan bolsa, onda forward bahasy kesgit-
lenende diwidend tdlegleri hasaba alynyar.

Fyucersler (fyucgers sertnamalary). II bapda aydylana sulary
gosup bileris, sertnamada satyn alynyan baha kesgitlenyidn hem bol-
sa, iberilydn senesine ¢enli aktiw tolenmeyédr. Gelesige gatnasyjylar
sertnamanyn sertlerinin hokmany suratda yerine yetirilmegi {i¢in jo-
gapkdrgilik cekyirler. Fyugers sertnamasynyi baglasylmagy, diizgiin
bolsy yaly, harydyn hakyky iberilen bahasyny goz oillinde tutmayar.
Diinyd statistikasy sunun yaly sertnamalarynn 5%-ne golayynyi
hakyky iberme bilen tamamlanyandygyny gorkezyar.

Fyugers sertnamasynyn giirriifisiz yerine yetirilmegi birZanyn
hasaplasyk palatasy tarapyndan kepillendirilyér, bu bolsa ony yokary
gecginligi bolan maliye guralyna owiiryér. Hazirki wagtda diinyade
olar boyunga fyugers sertnamalary baglasylyan 60-dan gowrak diirli
gorniigli birza harytlary bar. Olary sertleyin dort esasy topara boliip
bolar: oba hojalyk 6niimleri we metallar, gymmatly kagyzlar (esasan,
obligasiyalar), dasary yurt walyutasy we birza indeksleri boyunca
toparlar. Fyugers sertnamalarynyit umumy massasynyil yarysyndan
gowragyny goterimli fyucersler, dortden bir bolegini haryt fyucersle-
ri we takmynan, yediden bir bolegini gazna indeksleriniii fyucersleri
tutyar.

Binyatlyk aktiwin geljekki bahasy babatda maya goyumgylaryi
garasmalarynyn gorkezijisi fyucers bahasy bolup duryar, bu baha
fyucers sertnamasy baglagylanda bellenyér. Ol binyatlyk aktiwin sol
pursatdaky bahasyndan (spot bahadan) yokary ya-da pes bolup biler.
Fyugers bahasynyi spot bahadan yokary bolyan yagdayyna kontango,

......
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Fyugerlerin we forwardlaryn umumy taraplarynyn bardygyna
garamazdan, olaryn diiypli tarpawutlary hem bardyr (9-njy tablisa).

9-njy tablisa

Fyucers we forward sertnamalarynyi

denesdirme hisiyetnamasy

Hisiyetnama Fyucers Forward
Bm}.lartlyk aktlv&:m mukdaw, iberil- Standartlasdyrylma-
meli yeri we mohleti, hasaplasykla- var- dhli sertler kon-

Sertler ryn mohleti we gdrniisi, ulanylyan yar, i
jerime ¢areleri wes.m. boyunga stan- tragentler tarapyndan
J o sertlesilyar.

dartlagdyrylyar

Baglagylyan we

Sol birzada dolanysykda bolyan birza

Iki kontragentin
arasyndaky birzadan

bes edilmegi

Ezia}rzsyé(r(iia ylalasygy dasary ylalagyk;
yany dolanysykda bolmayar
Y:trimmele @ Hasaplasyklaryn doly we 6z wagtynda | Difle kontragent
yetrmet! gecirilmegi birza tarapyndan kepillen- | tarapyndan
kepillendirme- T . s
leri dirilyér kepillendirilyar.
o . A}(tlwlerm sanawy sol blrzafia fyucers Kotragentler tarapyndan
Binyatlyk aktiw | sdwdalaryny alyp barmagyn kadalary .
- - e kesgitlenyar
bilen c¢éklendirilyar
Geljekde binyatlyk
Maksady Bahalardaky tapawutdan peyda almak aktiwi satyn almak ya-da
satmak
Sertnamanyn moéhleti tamamlanmazdan
Bor¢namalaryn | on islendik wagtda, su gelesige garsy | Kontragetlerin dzara

gelydn basga gelesigi (ofset gelesigi)
baglagmak arkaly

ylalasygy zerurdyr

Maliye fyucersinin esasynda yatan binyatlyk aktiwiii gorniisine
baglylykda fyugerslerin esasy ili¢ gorniisi bolyar: goterimli, walyuta
we gazna indekslerinin fyugersleri.

Goterimli fyucgersler — bergi gymmatly kagyzlaryna esaslanyan
fyugers sertnamasydyr. Amerikanyn bazarynda gin yayran goterimli
fyugersler weksel fyucersleri, seyle hem ABS-nyit Gaznagylygynyn
orta we uzak mohletli obligasiyalary, 30 glinlik géterim mogberleri

bolup duryar.
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Binyady gysga mohletli goterim bolup duryan fyucersin bahasy
su gorniisde kesgitlenyér. Sertnamada bellenen géterim mogberi —100.
Sertnamanyn bahasynyn hereketiniit masstaby — binyatlyk nokat (tik),
ol 0,01%-e denidir. Sertnamalar bar bolan gorniisleri boyunca her bir
binyatlyk boliimin sol bir absolyut baha ululygy bolyar:

B, =(B,-N,-S):12,
bu yerde B, - binyatlyk nokadyh gymmatlyk kesgitlemesi, Bn —
binyatlyk nokat (tik, 0,0001 dendir), Ns — sertnamanyn standart nomi-
naly, Ss— sertnamanyn yerine yetirilmeli standart mohleti (aylarda).

Binyady uzak mohletli géterim mogberi bolup duryan fyuger-
slerde baha belli bir kada boyunca kesgitlenydr. Nagt gelesiklerin
bazarda emele gelen gdteriminii mdhleti — 100, bahalaryn mas-
staby — 0,01% dil-de, nominalyn her 100-nden 1/32 dendir. Hasap-
lama formulasynyn su gorniisi bolyar:

Bbon=1/32-0,01 - Nk.

Walyuta fyucersleri — bu binyady dasary yurt puly bolan fyugers
sertnamasydyr. Walyuta fyucersleriniit bahasyny emele getirmegin
esasynda walyuta hiimmetinifi depgini yatyar. Fyucers sertnamasynyn
bahasy dollarda anladylyar.

Binyatlyk nokadynyn bahasy sunun yaly kesgitlenyér:

Bon— Sd - Nk,
bu yerde Bsn — milli pulunl birligi babatynda ABS-nyn dollarynda
binyatlyk nokadynyi gymmaty, Sd — walyutanyn bir birligi babatynda
dollarda gorkezilen, birza tarapyndan bellenen binyatlyk nokadynyn
standart dhmiyeti.

Walyuta fyucersleriniii ayratynlygy olaryn forward sertnamalary
yaly, belli bir walyutanyii bahasynyn sertnamada bellenen mdhletde
geljekde iberilmezinden 6i bellenyindiginde yiize ¢ykyar. Yone for-
ward sertnamalaryndan tapawutlylykda fyuger sertnamalary standart-
lasdyrylan bolup, olaryn sdwdasy birza bazarlarynda edilyér. Forward
sertnamalaryna garanyida fyucers sertnamalarynyn artykmaglygy
olarynl gecginliliginden, yagny birza bazarynda satylmak ya-da satyn
alynmak miimkingiliginini bardygyndan ybaratdyr.

Maliye fugerslerinin komegi bilen hejirlenende maya goyum-
cylaryil ep-esli peyda goriip bilyandikleri mohiimdir.
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Fyugers sertnamalary walyuta bazaryna gatnagyjylara ep-esli
artykmaclyk beryar:

— bahalary kesgitlemek, ¢iinki hejirleme gecirydn bazara gat-
nasyjylar we spekulyantlar haysydyr bir walyutanyn geljekki ba-
hasyny kesgitlemek {i¢in 6zara hereket edyarler;

— likwidlilik, ¢iinki bazara gatnagyjylar bazaryn sowda ti¢in agyk
mahalynda islendik wagtda satyn almagy-satmagy amala asyryp bil-
yérler;

— miisderini goramak, ol mejbury calsyk kadalaryny girizmek bi-
len amala agyrylyar.

Standartlasdyrylan fyucers sertnamalary birza tarapyndan
bellenyén belli bir bir Olcegleri, yagny harydyn birligini ya-da
sertnamanyn mdogberini, yerine yetirilmeli mohletini, bahanyn pes de-
rejede liytgemegini, baha nyrh kesmegin usulyny, airyc¢idk bahalary,
marzanyi iipjiin edilmegini we talap ediilmegini, séwdanyn oniinden
bellenen tamamlanmaly senesi, hasaplasyk senesini igine alyar.

Gazna indekslerinin fyucersleri — bu gazna bazarynyn depgini-
ni hasiyetlendiryén gorkezijilere esaslanyan sertnamalardyr. ABS-da
Standart end Poogs 500 indeksiniii we Nyu-York gazna birzasynyn
we Value Line agregirlenen indekslerinin fyugersleri has-da giiiden
yayrandyr.

Gazna birzalarynda fyucers gelesiklerini baglagsmak sonky yyl-
larda ginden yayrady. Fyugersin bu gorniisi iri kompaniyalaryn pay-
namalaryndan emele getirilen gymmatly kagyzlaryn bukjasyny satyn
almak-satmak baradaky sertnama bolup duryar, jemlenende onun ba-
zar bahasy birza indeksleriniii ululygyny kesgitleyar.

Belli bir aktiwin geljekki bahasynyi depgini boyunca 6zlerinii
caklamalary amala asar diyip hasaplayan maya goyumgylaryn fyu-
¢ers sertnamalaryny baglasmaga miimkingilikleri bardyr. Yone bu
olar iigin towekgelciliklidir, sebibi ¢caklamanyn amala asmadyk yag-
dayynda, fyucersleriii sertleri boyunca maya goyumgylar gelesikleri
yerine yetirmekden boyun gagyryp bilmeyirler. Maya gosumgy 6z
towekgelciligini opsion gelesik baglasmak bilen ¢dklendirip biler.

Opsion. Hizirki wagtda 6sen gazna bazarlarynda diirli harytlar,
walyuta, gymmatly kagyzlar (doredilenleri hem gogmak bilen), gazna
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indeksleri barada opsion sertnamalar baglasylyar. Opsion bazarlaryi
giiyeli Oslisi 1973-nji yyldan son baslandy. Opsionlaryn bazarynda
paynamalar (sdéwdanyn umumy mogberiniii 60 %-ne golay) we gazna
indeksleri ((25%-e golay) gorniisinde binyatlyk aktiwleri bolan gu-
rallar agdyklyk edyar. Gymmatly kagyzlar boyunca opsionlara war-
rantlar (11 baba seret) hem diyilyar. Bu sertnamalar olaryn eyelerine
anyk bir jemgyyetin gymmatly kagyzlarynyi belli bir mukdaryny bel-
lenen baha boyunca satyn almaga miimkingilik beryér. Hazirki wagt-
da ABS-da opsion sertnamalar 500-den gowrak paynamalar boyunga
baglasylyar.

Birza opionlary we birzadan dasarda dolanysykda bolyan op-
sionlar bolyar. Opsion gelesiklerinini belli bir adalgasy emele gel-
di. Opsionyn yerine yetirilydn bahasy yerine yeriris bahasy ya-da
«strayk» baha diylip atlandyrylyar. Opsiony satyn alyjy (opsiony sak-
layjy) — bu sertnamanyn binyatlyk aktiwini satyn almak ya-da sat-
mak hukugyny alyan tarapydyr. Satyjy (opsiona yazgy edydn) — bu
sertnamanyn satyn alyjynyn talaby boyunca gelesigin predmetini
ibermige ya-da kabul etmige borgly tarapdyr.

Opstionyn satyn alyjysy satyja opsion bayragyny — opsionyn
satyn alynyan bahasyny toleyir. Bayrak iki diiziim bdlekden, yagny
icerki we wagtlayyn bahalardan ybaratdyr; icerki baha — bu aktiwin
su wagtky hiimmeti bilen opsiony yerine yetirmegin bahasynyn
arasyndaky tapawutdyr, dasarky baha — bu bayragyn pul mdgberi bi-
len opsionyi icerki bahasynyn arasyndaky tapawutdyr.

Maya goyumgy opsionyn bahasyny kesgitlemelidir, bu bolsa ye-
terlik derejede ¢ylsyrymly ykdysady wezipe bolup duryar. Opsionyii
teoriya babatda bahasyny hasaplap ¢ykarmak iigin ¢ylsyrymly ma-
tematiki hasaplamalar ulanylyar. Bayragy kesgitlemegin iki modeli,
vagny Koksui, Rossuit we Rubingteynin binomial (BORM) modeli
we Blek-Soulzyil modeli is yliziinde ginden yayran modellerdir.

Nagt bazarynda belli bir harydyn binyatlyk aktiwiniii bahasynyn
hemige tliytgdp duryandygy bilen baglanysykly, spot baha hem-de
opsionyn yerine yetiris bahasy, diizgiin bolgy yaly gabat gelmeyir.
Sundan ugur almak bilen, birzanyn is tejribesinde opsionyn ii¢ gorniisi
gorkezilyar:
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— utulysly («pulsuz»), bu onun hayal edilmén yerine yetirilen
yagdayynda maya goyumgyny maliye yitgilerine getirer;

— utussyz («pully»), bu hayal etmén yerine yetirilende maya
goyumgynyi maliye yagdayyna oflyn hem, yaramaz hem tésir etmez;

— utusly («pullarday), bu onun hayal edilmén yerine yetirilen ha-
latynda maya goyumca peyda getirer.

Opsionlar olaryn yerine yetirilyén pursadynda utusly bolanda ye-
rine yetirilyar.

Diirli hili opsion sdwda strategiyalarynyn kdp sanlysy bardyr.
almagyn (satmagyi) binyatlyk aktiwleri, mysal iigin, obligasiya-
lary satyn almak (satmak) bilen utgasdyrylmagy. Strategiyalaryn bu
gornilisi maya goyumgylara 6z pozisiyalaryny yokary towekgelcilik-
den dtiyaglandyrmaga miimkingilik beryar.

Opsionlaryin kdmegi bilen maya goyumcy ony gyzyklandyryan
anyk bir aktiwin bahasynyn yokarlanmagyndan ya-da gagmagyndan
atiyaclandyryp biler. Goyumgy aktiwin bahasynyn artmagyndan 6z
pozisiyasyny hejirleyédn bolsa, onda koll opsiony satyn almaly ya-da
put opsiony satmaly bolyar. Ikinji yadayda maya goyumgy dinie put
opsiony satmakdan alnan bayragyn ululygynda dtiyaglandyryar.

Opsionlary satyn alyjylar hem, satyjylar hem opsiony yerine ye-
tirmek boyunca degisli kepillendirmeleri almalydyrlar. Sunufi bilen
baglanysykly, birzalar opsionlarynn sowdasy gecirilende girew talap-
laryny — satyjynyn hereketlerinden gorag ulgamyny belleyirler, ol
«marza» ady bilen bellidir. Munun istesine-de dellalgylyk kompa-
niyalaryna olaryn 6z isleglerine gord, miisderilere has berk talaplary
bildirmége rugsat edilendir.

Swoplar. Sertnamada bellenen sertlere layyklykda, geljekde
binyatlyk aktiwleri ya-da su aktiwler boyunca tolegleri calysmagy ge-
cirmek barada iki tarapyn arasyndaky ylalagyk bolup duryar. Walyuta,
goterimli, gazna (indeksli) we s.m. swoplar bolup bilyar.

Swoplar XX asyrynt 60—70-nji yyllarynda walyuta ¢dklendirme-
leri sertlerinde dasary yurt maliye maya goyumgylarynyn serisdeleri
hokmiinde dowam eden ugurdas (parallel) we 6wezini dolus zayom-
larynyn esasynda emele gelipdirler. Ilkinji gdterimli swop 1981-nji
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yylda IBM kompaniyasy bilen Biitindiinyd 6siis we 0zgerdis ban-
kynyi arasynda baglasylypdyr.

Maya goyumgylar iicin swoplaryin birndce artykmaglyklary
bardyr; olaryn in esasylarynyn biri walyuta we goterim towekgel-
ciliklerini peseltmek, diirli walyutalardaky goterim mogberlerinii
arasyndaky tapawudyn derejesinde peyda almak, gymmatly kagyz-
lar bukjasyny dolandyrmak boyunga c¢ykdajylary azaltmak bolup
duryar. Swoplar tranzaksiya c¢ykdajylaryny peseltmidge miimkingi-
lik beryér, forward sertnamalaryna garanynda olaryn hereket edyin
mohleri uzak bolyar. Swoplardan peydalanmak tejribesinin ginelmegi
denesdirilyén artykmaglyklar yorelgesine esaslanyar, ol kontragentle-
re hyzmat edilyin berginit mogberini esli azaltmaga we bazar meha-
nizmlerini netijeli peydalanmagyn, zayomlaryn sertlerininn we maglu-
mat serigderinin hasabyna girdeji almaga miimkingilik beryér.

Swoplarynn dhli gorniisleri birzadan dasary sertnamalar bo-
lup, olar birzada dolanysykda bolmayarlar we olaryn geg¢ginliligini
yorite aragylar, yagny banklar (olary, kdpleng, swop banklary diyip
atlandyryarlar) we dilerler iipjiin edyérler. Doredilen gymmat-
ly kagyzlarynn bu gorniislerininn ayratynlygy olaryii dolanysygynyn
dowlet tarapyndan diizgilinlesdirilmeyandigi bolup duryar. Swoplaryi
bazarynda esasy orny bu gelesiklere gatnasyan banklar eyeleyar.

Walyuta swopy bir walyutadaky nominalyn we kesgitli go-
teriminn beyleki bir walyutadaky nominala we kesgitli goterime
calsylmagyndan ybaratdyr. Walyuta swopy pul akymlarynyn {i¢ gor-
niigini i¢ine alyar:

— baglangy¢ dowiirde nagt puly calysmak;

— swop barada ylalagygyn biitin dowamynda taraplaryn biri-biri-
ne wagtal-wagtal goterim toleglerini tolemegi;

— swopyn hereket edydn mohleti tamamlanandan son esasy pul
mdgberini gaytadan ¢alysmak.

Goterimli swop sertlesilen goéterim mdgberlerinin we 0za-
ra ylalagylan sertnama mogberinin esasynda kesgitlenyén, Ozara
tertiplesdirilen tolegler barada taraplaryn arasyndaky ylalagykdyr.
Goterimli swopyn diiyp manysy kesgitli goterim mogberi bolan ber-
gi bor¢cnamalaryny liytgédp duryan goterim mocberli bor¢gnamalara
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calysmakdan ybaratdyr. Swoplarda iiytgdp duryan moc¢ber hokmiin-
de kopleng LIBOR mogberi peydalanylyar. Taraplar sunda nominal-
lary dél-de, difie goterimli tolegleri calysyarlar. Diizgiin bolsy yaly,
ylalagsyk mohleti adatga, iki yyldan 15 yyl aralygynda tiytgdp duryar.

Indeksli (gazna) swopy bazarda 1989-njy yyldan baslap dola-
nysyga ¢ykdy, ylalasykda aktiwleri hakyky alysmagyn g6z oniinde
tutulmayandygy, geplesilen sertli pul mogberiniii bolsa binyatlyk ak-
tiw bolup hyzmat edyéndigi onun ayratynlygy bolup duryar. Képleng
halatda esasynda kesgitli géterim mogberi bolan aktiw gatnagyar, my-
sal licin obligasiyalar bukjasy, gelesikde taraplar tarapyndan kesgitle-
nen gazna indeksinin depginine baglanan girdejililigi bolan paynama-
lar bukjasy gatnasyar. Gazna indeksinin Osiis depgini we paynamalar
boyuncga girdejililigin Osiisi obligasiyalar bukjasy boyunca kesgitle-
nen goterimlerden yokary bolsa indeks swopyny satyn alyjy girdeji
alyar. Seyle sertnama birnice yyllap hereket edip biler, hasaplagyk
bolsa her ayda ya-da her ¢iaryekde gecirilyar.

Goterimli we walyuta swoplary bilen bir hatarda swoplaryn
beyleki gorniisleri hem bardyr:

— aktiwlerit swopy — has yokary girdeji getirip biljek sintetiki
aktiw doretmek maksady bilen aktiwleri ¢alysmak;

— opsionlarynl swoplary — swopdan doredilen ayratyn maliye gu-
raly, onda swopyn kibir hdsiyetleri bolyar. Opsion swopy satyn alyjy
belli bir pursatda (ya-da birndce wagtdan son) we berk kesgitlenen
sertlerde swopa gosulmaga hukuk alyar.

Gymmatly kagyzlar bilen swoplar hem yayrandyr. Olar maya
goyum institutlaryna dine bir 6z aktiwlerini amatly etmige (diwersifi-
kasiya etméige) miimkingilik bermén, eysem, belli bir senediki, mysal
ticin, yyllyk yygnagyn geg¢irilyén senesindéki yagdaya gord anyk bir
emitentin gymmatly kagyzlar bukjasyny jemlemegi amala asyrmaga
miimkingilik beryér.

Ozal gelesikler goniiden-goni gelesiklere gatnasyanlaryn ayratyn
sertlerinde baglasylyardy. Hézirki wagtda gelesiklerii mohletleri
we sertleri boyunca belli bir derejede standartlasdyrma emele gelip
baslady, bu bazarda bislesik hem Viize ¢ykdy. Uctaraplayyn swoplar
baglagylyp baslandy, olara aragy bank gatnasyar, solaryn iisti bilen
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hem tdlegler gecirilyar. Sunun yaly aragy 0z iistiine karz towekgelgi-
ligini alyar.

3.3. Depozitar yazgylar

Doredilen gymmatly kagyzlaryn arasynda paynamalara esas-
lanyan depozitar yazgylar mohiim orun eyeleyér (II baba seret). De-
pozitar yazgylaryn (amerikan depozitar yazgylarynyn — ADR) yiize
¢ykmagy we dolanysyga girmegi kop yurtlaryin hereket edyin ka-
nungylygy boyunga dasary yurtlaryin gymmatly kagyzlarynyn do-
lanysykda bolmagyna cidklendirmelerin bardygy bilen baglydyr,
maya goyumgylarynn (kanuny we sahsy taraplar) dasary yurt kom-
paniyalarynyi paynamalaryny satyn almakc¢y bolan halatlarynda, olar
muny emitirlenyidn depozitar yazgylarynyn iisti bilen amala asyryp
bilyarler.

Hakykatdan depoitar yazgylar dasary yurt kompaniyalarynyn
paynamalaryna goni dil eyelik etmekligi anladyar.

Gymmatly kagyzlaryin halkara gazna bazarlarynda depozitar
yazgylaryn iki gorniisi bardyr:

— GDYa. (GDR — global depositery receipt) — global depozitar
yazgylar, olar bilen amallar birndg¢e yurtlarda amala asyrylyp bilner;

— ADYa. (ADR — amerikan depositary receipt) — amerikan depo-
zitar yazgylary, olaryn difie amerikanyn gazna bazarynda dolanysykda
bolmagyna rugsat edilyar.

Diinyd mayasynyn gosulysma prosesleri, gymmatly kagyzlaryn
milli bazarlarynyin 6zara gatnasygynyn we Ozara baglylygynyn
giiyclenmegi, diinyd gazna bazarynyili emele gelmegi, maya
goyumgylaryn Osilip baryan yurtlaryii gymmatly kagyzlar bazarynda
girdeji almak islegleri bilen bagly depozitar yazgylaryi bazary 1980—
1990-njy yyllarda has yokary Osiise eye boldy.

Hézirki wagtda diinyanin gazna bazarynda diirli emitentlerin
paynamalarynynn depozitar yazgylarynyin 1100-den gowrak goy-
berilisleri dolanysykda bolyar, olaryn esasy bdlegi Osiip baryan yurt-
laryn, sol sanda Russiyanyii kompaniyalary tarapyndan ¢ykarylandyr.

Goyberilis ulgamyndan peydalanmak (ADR/GDR) paydarlar
kompaniyalary iicin belli bir artykmaglyklary beryir: dasary yurtly
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we yurdun i¢inddki maya goyumgcylarda gowy abrayy emele getir-
mek, ¢iinki depozitar yazgylary ¢ykarmak maksatnamasyna ginden
tanalyan we ygtybarly banklar gatnasyar; maya goyum taslamalaryny
durmusa gec¢irmek {igin dasary yurtlaryin bukjaly maya goyumgy-
laryny ¢ekmek; paynamalara bolan islegiii artmagy we sonun netije-
sinde icerki bazarda paynamalaryn hiimmet bahasynyn yokarlanmagy.

Sol bir wagtyn 6ziinde depozitar yazgylaryn ¢ykarylmagy (/0-njy
tablisa) 6siip baryan bazarlarda paynamalaryn hiimmet bahasynyn
osiisinde diiypli girdeji almak, diirli yurtlarda gazna bazarlarynyn
Osiis depgininin diirli-dirlidigi bilen baglanysykly maya goyum
towekgelciligini denecerlemek miimkingiliginin bardygy sebépli
maya goyumgylar tigin hem 6ziline ¢ekijidir.

10-njy tablisa

Depozitar yazgylaryn gorniisi

Depozitar yazgylar
| Amerikanyn depozitar yazgysy | | Global depozitar yazgy |
[ I
v v

| Hemayatlandyrylmayan | | Hemayatlandyrylmayan |

/ v

| Onki gykarylan paynamalara | Téze gykarylan paynamalara

P AN

ADYa.-1 Hususy| | ADYa-2képgiilik- ADYa-3 kopgiilik- || ADYa-4 Hususy
yerlesdirmek leyin yerlesdirmek leyin yerlesdirmek yerlesdirmek

Hemayatkarlik edilyin ADR-ler paydarlar jemgyyetinin baglan-
gyjy bilen ¢ykarylyar. GDR-leri ¢cykarmak hem sonun yaly yol bilen
guralyar. Hemaytkérlik edilyin ADR-lerin maksatnamalarynyn dort
derejesi bardyr. Bu derejelerin esasy tapawudy olaryil paynamalary
emissiya etmek yoly bilen gosmaga mayany ¢ekmige miimkingilik
beryéndiginden ya-da bermeyandiginden ybaratdyr. Birinji iki dereje
ikinji dolanysykda bolan paynamalaryn yerine yazgylaryn ¢ykaryl-
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magyna Yol beryir. Uciinji we dordiinji derejeler yaiiy birinji gezek
yerlesdirilydn paynamalaryin yazgylaryny c¢ykarmaga miimkingilik
beryir.

Hemayatkarlik edilydn ADR-lerin birinji derejesini ¢ykarmak
icin hemayatkarlik edilmeyénler {i¢in gerek bolan resminamalar yaly
resminamalar bukjasy talap edilydr. Yone su yagdayda emitentifi
paynamalarynyn dolanysykda bolmagynyn hukuk esaslarynyi
emitentin yurdunyn kanungylygyna layyk gelmegi zerurdyr. Sonui
iicin hem ABS-nyn Gymmatly kagyzlar we birzalar boyunga topary
bu babatda gosmaca maglumatlary alyar. Birinji derejiniri ADR-i
dine dolanysykda bar bolan paynamalar ii¢in ¢ykarylyp bilner. Bi-
rinji derejdnin ADR-nin sowdasy birzadan dasarky bazarda ama-
la asyrylyar we bu kagyzlar dolanysykdaky gymmatly kagyzlaryi
«kopeiilikleyin» diyen hukuk derejesinden mahrumdyrlar.

Ol bir wagtyn 6ziinde ABS-da hereket edyén, depozitar yazgylar
babatyndaky kanungylyga layyklykda, bu yazgylar beyleki yurtlaryi
gazna birzalarynda dolanysykda bolup bilerler. Sunun yaly yazgy-
Russiyanyn iri kompaniyalanyn o6zleriniii depozitar yazgylary iicin
ADR-1 hukuk derejesini alanlaryndan sofi, olary Yewropanyi gazna
birzalarynda yerlesdirmédge miimkingilikleri bolar.

Hemayatkarlik edilydn ADR-leriii ikinji derejesi ABS-da kabul
edilen standartlar boyunga emitentin maliye hasabatynyn bir boleginin
toparyi garamagyna berilmegini géz 6niinde tutyar, bu standartlar bol-
sa degisli yurdun kanungylygyna garanynda kompaniyanyn isi barada
has jikme-jik maglumatlary talap edyar. Ikinji derejaniit ADR-i Nyu-
Yorkuit we Amerikanyn gazna birzalyrynyin we NASDAQ listingine
gosulyp bilner. Sonky yyllarda ikinji derejanin ADR-i emitentin ha-
sabatyna bildirilydn talaplaryn iiclinji derejédnin ADR-ni ¢ykarmaga
bildirilydn normatiwlere gabat gelyéndigi sebipli ¢ykarylmayar.

Uciinji derejiniii ADR-i — bu yaily birinji gezek yerlesdirilyin
paynamalaryn yazgysydyr. Bu goni maya goyumlary ¢cekmége miim-
kingilik beryar.

Ucgiinji derejéniit ADR-nifi iki gorniisi bar: olar ¢iklendi-
rilen ADR (RADR resticted ADR) diyilyadnler bolup, die maya
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goyumgylaryn ¢ikli toparynyn arasynda yerlesdirmége we acyk (kop-
clilikleyin) yazylysyk (public offer) boyunca yayratmaga rugsat edil-
VAr.

Uciinji derejeli agyk ADR-leri ¢ykarmak ii¢in Gymmatly ka-
gyzlar we birzalar boyunga toparyn garamagyna ABS-da kabul
edilen buhgalter hasaba alsynyn standartlary boyunca belli bir
gorniisde maliye hasabatyny bermek talap edilydr. ADR-inn bu
gornilisi ABS-nyi bazarynda amerikan paynamalary bilen den de-
rejede dolanysykda bolyar we olara birza bazarynda we NASDAQ
boyunca nyrh kesilyar.

Dordiinji derejiniit ADR-i ya-da ¢édkli ADR 144-A kadasy-
na layyklykda emitirlenydr. ADR-4 diiie «kwalifikasiya derejesi
bolan institusional maya goyumgylar», yagny 100 mln. dollar-
dan gowrak serisdeleri gymmatly kagyzlara goyan kompaniyalar
satyn alyp bilerler. Bu maya goyumgylar NASDAQ umumymilli
ulgamyna girydn PORTAL elektron ulgamy arkaly 6zara amallary
gecirip bilyérler.

Cékli ADR maksatnamalary gogsmaga mayany ¢cekmage miimkin-
cilik beryédr, sunda Gymmatly kagyzlar we birzalar boyunca toparyna
ABS-da kabul edilen maliye hasabatyny bermek talap edilmeydr.

Depozitar yazgylaryn goyberilisini guramak ¢ylsyrymly is
bolup, paynamalaryn dasary yurt bazarlaryna ¢ykmagy bilen bag-
lanysykly, ykdysady, kanuny we guramacylyk cédrelerini 6z igine
alyar.

Diinyi gazna bazarynyi tejribesine yiizlensek ADYalary ¢ykar-
mak gurnamak isleri diirli-diirliidir. Meselem, Russiya Federasiya-
synda ADYa c¢ykarmak iigin RF-nyi Maliye ministrliginiii ygtyyar-
namasy bolan maliye gefiescisi, RF-nyii Yustisiya ministrliginii
ygtyyarnamasy bolan hukuk genescisi, depozitariy bank we kastodian
bank bu ise ¢ekilmelidir (//-nji tablisa).

Maliye genesgisiniiit wezipesine banky saylap almak we onun
bilen ADY-a ¢ykarmagyi sertleri barada geplesikleri alyp barmak,
depozitar yazgylaryny satyn aljaklaryn arasynda yayradylyan yorite
hasabatlary tayyarlamak, maya goyumgylar ii¢in tanysdyrys resmina-
malaryny tayyaplamak giryar.
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11-nji tablisa.

Amerikanyi depozitar yazgylary
c¢ykarmagy guramak

Paynamalary ¢ykarmak

Russiya Federasiyasy ABS
Emitent Gymmat bahaly kagyzlar we
v birza boyunca federal
Paynamalary ¢ykarmak komissija
- - Y = +
= = o =]
£ § 2 5 . s |EEsiy| |2z
S =5§ » == o= ;y?bgﬁg Eg
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Russiyany ¢ykarmak

Hukuk genes¢isi ABS-nynn Gymmatly kagyzlar we birzalar
boyunga toparynyn garamagyna berilyin resminamalary, depo-
zitar hyzmat etmek barada sertnamalary tayyarlayar we maliye
geniescisiniil teklibi boyunga hukuk goldawyny berydr. Gorkezilen
ahli resminamalary tayyarlamak, olary topara bermek we rugsat al-
mak, azyndan yarym yyla ¢ekyir, degisli auditor firmalarynyn tole-
gini gosmak bilen pul harajatlary birinji derejeli ADY-a ¢ykarmak
tigin azyndan 500 miifi dollara defdir, {i¢iinji derejeli ADY-a iigin
1 mln. dollara golaydyr.

Hemayatkirlik edilyin ADY-a anyk kompaniyanyn baslangyjy
boyunga c¢ykarylyar, paydarlar jemgyyeti bilen depozitar bankyn
arasynda depozitar sertnama gol ¢ekilyir, onda ADY-a ¢ykarmagyi
ahli sertleri we her bir tarapyin hereketleri kesgitlenyar.

Bar bolan kadalar boyunga birinji we ikinji derejelerin
ADY-lar ilkinji gezek yerlesdirilen we Russiyanyfi gazna baza-
rynda dolanysykda bolyan paynamalara ¢ykarylyar. Sunuii bilen
baglanysykly paydarlarynn topary bilen kompaniyanyn arasynda
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ADY-a maksatnamasyny gecirmek barada sertnama baglasmak ka-
bul edilendir, sundan ugur almak bilen, paynamalaryn bir bolegi kast-
todian banka jogapkir saklamak iicin berilyir. Ugiinji we dordiinji
derejinit ADY-lary ii¢in paynamalaryi yorite emissiyasy gegirilyar,
olar yurdun gazna bazarynda dolanysykda bolmayar we kastodian
banka saklamak {i¢in berilyar. Kopleng yagdayda kastodial hyzmat-
lary depozitar bank yerine yetiryér, ol geljekde depozitar yazgylary
cykaryar.

Jogapkir saklanyan paynamalar paydarlaryn sanawynda bu
paynamalaryn eyesi dil-de, olary nominal saklayjy bolup duryan jo-
gapkar saklayjynyn adyna bellige alynyar. Soiira depozitar bank kas-
todian bankda saklanyan paynamalaryn umumy sanyna degisli global
ADY alyar, sonuii esasynda maya goyumgylara satylyan depozitar
yazgylar ¢ykarylyar.

Depozitar bank su wezipeleri yerine yetiryér:

— depozitar yazgylary emissiya edydr we yatyryar;

— ABS-nyn gazna birzasynda yazgylary satyn almak-satmak
boyunga amallar gecirilende ADY-a eyegilik hukugyny# gegisini ha-
saba alyar;

— ADY-ifi eyeleriniii sanawyny yoredyar;

— ADY-ni bellige aldyrmak ii¢in ABS-ny#i Gymmatly kagyzlar
we birzalar boyunc¢a toparynyn garamagyna berilyin resminamalar,
seyle hem topara berilydan maliye hasabaty tayyarlananda Russiyanyi
kompaniyasyna hyzmatlaryn diirli gérniiglerini etmek.

3.4. Russiya Federasiyasynyn doreden
gymmatly kagyzlary

Hizirki wagtda diinyi tejibesinde ADY ¢ykarmagyn maksatna-
malaryny durmusa ge¢irmek boyunca yokary hilli hyzmatlary edyén
banklaryn sany c¢éklidir. Isint su ugrunda has iri bank Bank of New
Yorkdyr bolup, onuti diinyénii 24 yurdunda, sol sanda Russiyada hem
boliimleri bardyr. Bank ADY boyunca hyzmatlaryii #hli gérniislerini
edyir: gymmatly kagyzlary saklamak boyunca hyzmatlar, trans-agent
hyzmatlary, depozitar we konsalting hyzmatlary. 2003-nji yylyn mag-
lumatlary boyunga Bank of New Y ork 6ziinde bellige alnan 7 milliondan
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gowrak paydara we 35 yurdun kompaniyalary tarapyndan ADY-lary
¢ykarmak boyunga 700 gowrak maksatnamalara hyzmat edyér. Bu
bankyn Russiyada bdliimi bolup, ol Russiyanynn kompaniyalarynyn
paynamalarynyn depozitar yazgylarynyn goyberilisleriniii kdpiisine
gatnasyar. Hemayatkarlik edilmeyén depozitar yazgylary Doyge bank
¢ykaryar, bu bank, hususan-da, «Sberbank» OGPJ-nin, «Baltika»
AGPJ-nin, «Bagnefty AGPJ-nin, «Kostromskaya GRES» AGPJ-nin
paynamalarynyn yazgylaryny ¢ykardy.

Custody bank babatynda hem birnige talaplar bar. Onii bilen
ol yurdun ¢dginde (bizin mysalymyzda — Russiyada) resmi taydan
hasaba alynmalydyr we onun degisli ygtyyarnamalary bolmalydyr.
Custody bankyn degisli hyzmatlaryny yerli banklar hem, dasary
yurtlaryin depozitar banklarynyn Russiyadaky boliimleri hem ye-
rine yetirip bilerler. Mysal ii¢in, Russiyada custody bankyn wezi-
pelerini Moskwada golgur béliimleri bolan Credit Suisse we ING
Bank yerine yetiryérler.

1996-njy yyldan béri Russiyanyn 50-den gowrak kompaniyasy
Yewropanyi we Amerikanyi gymmatly kagyzlar bazaryna aralasmak
licin depozitar yazgylar miimkingiliginden peydalandylar. 9-njy tab-
lisada 2004-nji yylyn noyabrynda has gegginli bolan ADY-laryi we
GDR-lerin sowdalarynyn netijesi gorkezilyar.

Russiyanyin ADY ¢ykarmak maksatnamalaryny amala
agyran 50-den gowrak kompaniyasyndan dine dort sany iri pay-
darlar jemgyetleri: « Wympelkom» (1998), MTS (Bilayn) (2000),
«Wim-Bil-Dann» (2002) we «Megcel» polat kdrhanalary topary
(2004) iigiinji derejéanii ADY-ni goybermek maksatnamasyny
durmusa gegirdiler, olar gosmaga paynamalaryn emissiyasyny
¢ykarmak we ADY goybermek arkaly goniiden-goni kompaniya
maya ¢ekmige miimkingilik beryar. Bu kompaniyalaryn gymmat-
ly kagyzlary ABS-nyn Gymmatly kagyzlar we birzalar boyunca
toparynda degisli berk gozegcilikden gecdiler we Nyu-Yorkud
gazna birzasynda olaryn sowdasy gecirilyir. Beyleki ADY-
laryn sowdasy ABS-da birZadan dasary bazarda, institusional
maya goyumgcylaryil arasynda we Portal ulgamynda, seyle hem
Yewropanyii gazna birzalarynda gecirilyér (12-nji tablisa).
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Russiyanyf iri kompaniyalarynyii mayasynda ADY-lerifi payy
10-30%-1 tutyar, olaryn dolanysygy Russiyada degisli paynamalaryi
dolanysygynyin 40%-den gowragyna dendir, birndge kompaniya-
lar boyunga bolsa ADY/GDR dolanysygy paynamalaryii Russiyada
gecirilydn sowdasyndan yokarydyr. Bu yagday binyatlyk payna-
malar bilen denesdirilende depozitar yazgylaryn gecginliliginiii yo-
karydygyny gorkezyar.

Dasary yurt birzalarynda Russiyanynn gymmatly kagyzlary bilen
gelesikleriit mogberi yurdun i¢indiki bazarlardaky mogberden calt art-
yar. Maliye bazarlary boyunga federal gullugyin (MBFG) beryin ba-
halaryna gord, 2003-nji yylyn ahyrynda Londonyi gazna birzasynyn
payyna Russiyanyn paynamalarynyini we depozitar yazgylarynyn
bazarynyn jemi dolanysygynyn, degislilikde, 60 we 20%-1 diistipdir.

Hizirki wagtda Russiyanyfi kop kompaniyalary tize ADY-leri
¢ykarmagyii we dolanysykdaky ADY-lerifi sanyny artdyrmagyi
maksatnamalaryny tayyarlayarlar we durmusa gegiryérler. Maksatna-
malary eyydm durmusa gegiren kompaniyalar gosmaga mayany c¢ek-
mek miimkingiligini edinmek ti¢in ADY-ifi derejesini {i¢iinji dereji
cenli yokarlandyrmagy g6z oniinde tutyarlar.

ADY-iii hereket edyin ¢ygryny gitieltmek, bir tarapdan, kirha-
nalara dagary yurt maya goyumlaryny almaga miimkingilik beryar,
beyleki tarapdan, Russiyanyn paynamalarynyn bazarynyn dasary
yurtlara gegmegine we dasary yurtly maya goyumgylaryn 6ziini alyp
barsyna barha kop derejede bagly bolmagyna getirydr, bu bolsa
yurdunn bazarynyn likwidliligini peseldyédr, Russiyanyn aktiw-
lerinin bahalarynyn adalatly emele getirilmegine pésgel beryar
(13-nji tablisa).

13-nji tablisa

Russiyanyin kapital bazarynyn diiziimi (mlrd. rubl)

Segment 2001 2002 2003 2004 2005
1 2 3 4 5 6
1. Ilata we maliye dil
guramalara berlen 1321 1792 2675 3886 5453
bank karzlar
Sol sanda
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13-nji tablisanyn dowamy

1

4

5

6

Maliye dél guramalar | 1244 1680 2426 3348 4397
Sahsy taraplar 76 113 249 538 1056

2.Dowlet dal “gym-| 907 | 440 | 7123 | 8463 | 15939
matly kagyzlar
2.1 Obligassiyadan
beyleki bank bor¢na-| 266 440 616 609 676
malary

Sol sanda
Depozit sertifikatlary 27 67 148 99 55
Stiystirintgi
sertifikatlary 0-5 ! 2 4 /
Wekseller we bank 239 372 466 | 506 | 615
aspektleri
2.2. Paynamanyn
bazarynyn 2499 3650 5807 6867 | 13549
kapotalizasiyasy
2.3. Igerki bazarda
aylanyan korporatiw 67 109 160 268 481
obligassiyalar
2.4. Korporatiw
yewroobligassiyalar
Mird. rubl 33 127 378 628 1167
Milrd. dollar 1.1 4.0 12.8 22.6 40.5
2.5. Rez@entlerm 121 155 163 91 65
wekselleri
3. Dowletlerin
gymmatly kagyzlary 1572 1747 1692 1894 2020
(nominaly boyunca)
3.1.Dowletobligas- | 65 | 517 | 315 | 558 | 722
siyalary, rubl.
3:2. Dowlet waljuta | 1536, 11490 | 1267 | 1179 | 1111
obligassiyalary

Sol sanda
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13-nji tablisanyn dowamy

1 2 3 4 5 6

RF-nin yewroobli-
gassiyalary ABS-nyn 353 37.0 35.7 353 31.5
mlrd. dollar

Icerki obligassiyalar

ABS-nyn mlrd. 9.9 9.3 7.3 7.1 7.1
dollary

3.3. RE-subyektlerin | 5, 60 11| 158 | 187
obligassiyalary

Jemi kapitalyn 5880 | 8020 | 11490 | 14243 | 23412
bazary boyunca

JIO-itt nominaly 8944 10819 13208 | 17027 | 21610

Kapitalynn bazarynyn

JIO- gatnasyay % 66 74 87 84 108




Tiirkmenistanyn Prezidenti
Gurbanguly Berdimuhamedow:

— Dowletimizin subyektlerinin oziinde bar bolan maliye
kuwwatlyklaryny ulanmak arkaly diinydnin éndebaryjy fond ba-
zarlarynda mynasyp orun tutjak wagty hem indi uzakda ddl.

|\ HAZIRKI ZAMAN GYMMATLY
KAGYZLAR BAZARYNYN GURLUSY
bap | WE ONUN HASIYETNAMASY

4.1. Bazaryn umumy hisiyetnamasy

Fiktiw (yalan) mayanyn emele gelmegi karz mayanyn peyda bol-
magy bilen baglydyr. Fiktiw maya belli bir girdeji (mayanyn gote-
rimini) almaga hukuk beryin gymmatly kagyzlaryn satyn alynmagy
netijesinde emele gelyiar. Monopoliyadan 6nki kapitalizm we «erkin
béslesik» dowriinde fiktiw mayanyn ilkinji gorniisi bolup dowlet
zayomynyn obligasiyalary hyzmat edipdir.

Paydarlar jemgyyetinin doremegi we Osmegi bilen, erkin
béslesikli kapitalizmiit monopolistik kapitalizme Swriilmegi gym-
matly kagyzlarynl tize gdrniisleriniii — paynamalaryn peyda bolma-
gyna yardam etdi. Kapitalizminl osiisine gord paydarlar jemgyyetleri
¢cylsyrymly monopolistik birlesiklere (konsernlere, trestlere, kartellere,
konsorsiumlara) owriilip basladylar. Yiti baslesikli gores sertlerinde
olaryn Osiisi we ylmy-tehniki rewolyusiyanyn dsmegi diiie bir pay-
darlar dél, eysem, obligasiya mayasynyn c¢ekilmegini sertlendirdi. Bu
hususy kompaniyalar we korporasiyalar tarapyndan paynamalardan
basga-da obligasiyalaryn ¢ykarylmagyna we yerlesdirilmegine, yag-
ny obligasiya zayomlarynyi amala agyrylmagyna getirdi.

Fiktiw mayanynl gurlusy esasy ii¢ elementden, yagny hususy
sektoryn paynamalaryndan we obligasiyalaryndan we dowletin obli-
gasiyalaryndan emele gelydr. Kapitalizmin 6smegi we onunl dowlet-
monopolistik hususy sektora dwriilmegi bilen dowlet paynamalary we
obligasiyalary emissiya etmek yoly bilen mayany barha kop ¢ekyiér,
seyle etmek bilen hakykatdan bar bolan we kapitalistik {izniiksiz
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ontimgilik iicin zerur bolan mayadan esli yokary bolan fiktiw mayany
artdyryar. Spekulyatiw gelesikler sertlerinde gymmatly kagyzlardan
duryan fiktiw mayanyn depgini, hézirki zaman bazar hojalygynda
hakyky mayanyn depginine bagly déldir.

Sol bir wagtyn oziinde fiktiw maya hereket edyidn hakyky
ontimgilik mayalarynynn boliinmeginiii, gaytadan paylanmagynyn,
birlesdirilmegininn obyektiw proseslerini gorkezyir. Kapitalizmin
monolistik dowriinde fiktiw maya gazna birzasynda jemlenyin bol-
sa, onda dowlet-monopolistik kapitalizm sertlerinde onun esli bole-
gi banklarda we beyleki karz-maliye edaralarynda jemlenyar. Fik-
tiw mayanyn 6z gurlusynda dowlet obligasiyalarynynl tutyan orny
birden yokarlandy, bu birinjiden, dowlet maliyesindiki ¢okgiinlik,
ikinjiden, dowletin ykdysadyyete gosulysmagynyn giiyclenmegi bi-
len sertlendirilendir. Giinbatar Yewropa yurtlarynda, Yaponiyada we
Ostip baryan yurtlaryn birnid¢esinde dowlet zayomlary belli bir dere-
jede dowlet eyeciliginini Osiisini hem gorkezyér. Byujetiit yetmezgi-
ligini yapmak tii¢in dowlet zayomlaryny ¢ykarmagyn hasabyna fik-
tiw mayanyn c¢isirilmegi hiilmmetsizlenménin ginelmeginin, pullaryn
gymmatynyn gagmagynyi, netijede bolsa walyuta tolgunysyklarynyn
¢esmesi bolup biler.Bazarda fiktiw mayanyn 6zbasdak hereketi bazar
bahasynyi balans bahadan diiypli tapawutlanmagyna getiryér, bu bol-
sa maddy gymmatlyklaryn hakyky bahasy bilen olarynn gymmatly ka-
gyzlarda gorkezilen, belli bir derejede kesgitli bahasynyn arasyndaky
den gelmezlikleri artdyryar.

Hazirki zaman bazar hojalygynda fiktiw mayanyn mocg-
berinin mundan beyldk artdyrylmagy ykdysady gatnasyklaryn
fetislesdirilmegini gliy¢lendiryir. Konyunkturanyn calt iiytgeyan
sertlerinde fiktiw maya bazar ykdysadyyetiniii ifi bir durnuksyz
gorkezijilerinin biri bolup duryar. Ol karz mayalar bazaryndaky tiyt-
gip durmalara we 0zgermelere, pul mayasynyn hereketine we top-
lanmagyna, seyle hem karz-maliye ulgamyndaky tolgunysyklara
ayratyn duygurdyr. Bank mogberleriniii yokarlanmagy, gymmat-
ly kagyzlar we walyuta bilen spekulyatiw amallaryn gegirilme-
gi fiktiw mayany kemeltmek meyillerine ayratyn yaramaz tasir
edyér. Fiktiw we hakyky ontimgilik mayasynyn depgininde layyk
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gelmezlikler, disproporsiyalar fiktiw mayanyn gymmatynyn gac-
magy bilen bile bolup gec¢yir, bu bolsa gymmatly kagyzlaryn
hiimmetiniil gagmagyna we birzalaryn synmagyna getiryar (1970,
1987 we 1997-nji yyllardaky, seyle hem 2000-2001-nji yyllaryn
maliye tolgunysyklary).

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

Hazirki wagtda gilinbataryn ondebaryjy, 0sen bazar ykdysa-
dyetli yurtlarynda gymmatly kagyzlaryn {i¢ bazary bar (/4-nji tab-
lisa), olar hereket edyarler we Osyarler: birinji (birzadan dasary),
ikinji (gazna birzasy) we koge bazary ya-da «kapasanyn tistiinden
sowda edilydn» bazar. Olaryn dhlisi bazar hojalygynyi, ayratyn
hem onun karz-maliye nadstoykasynyn ordn zerur we mohiim ele-
mentleri bolup duryar.

Bu gapma-garsylyk gymmatly kagyzlaryn sdwdasyny gecirmek
we olaryn dolanysygy we mayany jemlemek boyunga umumy wezi-
péni yerine yetirmek bilen, olaryn gymmatly kagyzlary

14-nji tablisa

Gymmat bahaly kagyzlar bazarynyn diiziimi
(Giinbatar modeli)

Gymmat bahaly kagyzlar bazary

Ilkinji we birzadan Gazna bazary Koge sowdasy
dagary bazarlar
Esasy
Ikinji
Ugiinji

almagyn we yerlemegin 0zbolusly usullaryna goldanyandyklary
bilen sertlendirilendir. Ilkinji birzadan dasary bazar difle gymmat-
ly kagyzlaryi tdze goyberislerini we esasan hem sowda-senagat
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korporasiyalarynyin obligasiyalarynyin yerlesdirilmegini 6z igine
alyar. Sowda-senagat korporasiyalary maya goyum we téjirgilik
banklarynyi, bankgylar dylerinin {isti bilen, karz-maliye institutlary
bilen goniiden-goni gatnasyga giryarler, olar hem gymmatly kagyz-
lary satyn alyarlar. Birzada gymmatly kagyzlaryn 61nki goyberislerine
we esasan hem sowda-senagat korporasiyalarynyin paynamalaryna
nyrh kesilyar. Eger-de birzadan dasary dolanysygyn {isti bilen esa-
san, liznliksiz ontimgilik isini mialiyelesdirmek amala asyrylyan bol-
sa, onda birzada paynamalary satyn almak arkaly korparasiyalara we
firmalara gozeggiligi ele almak amala agyrylyar, gozegeiligi emele
getirmek we ony diirli maliye toparlarynyn arasynda gaytadan payla-
mak bolup gec¢yir. Seyle hem birzanyn iistiinden maliyelesdirmegii
belli bir bolegi (esasan, ki¢i we orta goyumgylary maliyelesdirmek)
amala agyrylyar. Birzanyn ayratynlygy, karz-maliye institutlary tara-
pyndan onuil amallaryny monollasdyrmagyn gegirilyéndigine gara-
mazdan, bu yerde ayratyn goyume¢ynyn agalyk edyiandiginden yba-
ratdyr. Birzadan dasarky bazarda pul serigsdelerinin uzak mohletli
atiyaclyklary bolan iri karz-maliye institutlarynyn (&tiyaglandyrys
kompaniyalary, maya goyum kompaniyalary, hususy pensiya gazna-
lary, tijir¢ilik banklary) wekilgiliginde kollektiwleyin goyumgy he-
reket edydr. Urusdan sonky yyllaryn dowamynda amaly we teoriya
babatda birzadan dasary we birza dolanysyklarynyn gatnasygy bara-
daky mesele Orédn yiti durupdy.

Gymmatly kagyzlar bazarynyn gurlusynda Giinbatar yurtlaryn
birnigesinde (ABS, Yaponiya) gecen asyryin 60—70-nji yyllarynda
yiize ¢ykan we ilkibasda birinji birza bazary 6zleri ii¢in elyeterli bol-
madyk tdze doreyén uly bolmadyk kompaniyalaryn paynamalary {i¢in
g0z ontlinde tutulan kdge bazary ayratyn orun eyeleyar.

1960-njy yyllarda birzadan dasary birinji dolanysygyn dhmiyeti
artyp baslady, cilinki esasy mayany tdzelemek boyunca boyunga ge-
cirilydn gin gerimli isler gymmatly kagyzlaryn téze emissiyalaryny
cykarmaga dgirt uly zerurlygy sertlendirdi. Emma birza Ikinji jahan
ursy dowrilinde 6zlinin weyran edilen mehanizmini doly derejede di-
keldip bilmedi.
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Gosulysma we 0ziline birlesdirme ¢érelerinini baglanmagy, seyle
hem 0Osen yurtlarda 6nlimgiligii, ylmy-tehniki rewolyusiyanyn isleg-
leri we dikeldis dowriinden sofi bolup gecen diirli monopol toparlaryn
goresi bilen sertlendirilen mayany merkezlesdirmegin umumy gerimi
gazna birzasynyn isini diiypli janlandyrdy. Bu birzalaryn amallaryna
orta we ki¢i sahsy goyumgylar ginden ¢ekilip baslandy. Sunda onun
amallaryna iri karz-maliye institutlarynyn igjenl aralagsmagy sebépli
birzanyn rolunyn peselyindigi barada tdsirler emele gelip ugrady.
Emma maliye-senagat toparlary ozlerinin garamagyndaky banklary
we beyleki karz-maliye institutlaryny, hojalygyn ontiimgilik gurlugyny
gaytadan gurmak maksady bilen, birzada 6z amallaryny gineltmek
ticin peydalanyp basladylar.

Birza dolanysygy yaly birzadan dasary dolanysygyn hem gym-
matly kagyzlar, esasan-da, obligasiyalaryn sowdasyny geg¢irmek
boyunga 6z usullary bardyr. 1990-njy yyllarda korporatiw gymmatly
kagyzlary yerlesdirmegin tdze usullary ginden yayrap baslady: ander-
rayting, goni yerlesdirmek, kopeiilikleyin teklip, béslesikli sowdalar,
olar gymmatly kagyzlaryin emitentleri bilen olary satyn alyjylaryn
(maya goyumgylaryn) arasynda has yakyn gatnagyklary amala
asyrmaga miimkingilik beryar. Bu yerde maya goyum we tdjircilik
banklary, bankgylar 6yleri, dellalgylyk firmalary gurayjy aragylar bo-
lup ¢ykys edyarler. Birzadan dasary dolanysygyn tdze usullary ABS-
da, Kanadada, Giinbatar Yewropada we Yaponiyada gifiden ulanylyar.

4.2. Birinji bazar (birzadan dasary)

Birinji ya-da birzadan dasary bazar 6ziinin yerlesdirme usul-
lary, yerlesdirmegin aragy islerin yeterlik derejede ¢ylsyrymly we
kdpsahaly mehanizmi bolan 6zbasdak bazary bolmak bilen, birzadan
tapawutlylykda onun 6z sowda orny bolmayar. Birzadan dasary
bazaryn ayratynlygy onui obligasiyalaryn tdze goyberilislerini 6z
iistiinden gecirydndigi bolup duryar, soniundan olar satyn alnanda
we gaytadan satyn alnanda gazna birzalaryna gecip gidyérler. Taze
obligasiyalaryn agdyklyk edyin boélegi birza gaydyp gelmeyir we
karz-maliye institutlarynyn ellerinde (aktiwlerinde) bolyar.
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Birzadan dasary bazaryn esasy roly obligasiyalaryn sowdasy bi-
len baglanysyklydyr. Emma onda paynamalaryn satuwy hem amala
asyrylyar; seyle yagdaylarda aracyllyk etmegi, diizgiin bolgy yaly,
maya goyum banklary, bankcylar Oyleri we ydritelesdirilen del-
lalgylyk we dilerlik firmalary 6z iistiine alyarlar. Birzadan dasary
dolanysykdaky paynamalaryin mogberi we bahasy birzanyn sonun
yaly gorkezijilerinden pes bolup, dsiis meyillerini saklap galyar. Me-
selem, ABS-da 1970-nji yyllarynn ahyrynda birzadan dasary bazaryi
paynamalary Nyu-Yorkuii gazna birzasynyti dolanysygynyn 45 %-ne,
1980-nji yyllaryn basynda bolsa eyyam 74 %-e golay boldy. ABS-da
birzadan dasary bazaryn paynamalarynyi gifiden yayramagy diwer-
sifikasiya proseslerininn ayratynlyklary we spekulyatiw gelesikler
bilen, seyle hem tize kompaniyalary doretmegin ayratynlyklary
bilen sertlendirilendir. Mundan basga-da, bu yerde paynamalary
yerlesdirmek boyunca ¢ykdajylar birzadakydan pes bolup biler, diiz-
giin bolsy yaly, birzada zdhmetini gymmat satyan yoitelesdirilen ara-
cylar hereket edyéarler. ABS-da birzadan dasary bazaryn mdgberinin
Osiis meyli bardyr.

1980-1990-njy yyllarda we 2000-nji yylyin basynda ABS-nyn
birzadan dasary bazarynda gymmatly kagyzlaryn dhli gorniislerinin
cykarylysyny artdyrmak bolup gecdi. Bu meyil ABS-nynn ykdy-
sadyyetiniin uzak wagtyn dowamynda yokary goterilis tapgyryny
we diiny4 bazarynda Yaponiya we Giinbatar Yewropa yurtlary tara-
pyndan yiti baslesik sertlerinde amerikan mayasynyn oniimgilik ap-
paratyny ¢alysmak islegini gorkezdi.

Gilinbataryn yurtlarynda birzadan dasary we birza bazarlarynyi
mukdar we gymmat gatnasyklaryna baha bermek bilen, su piki-
ri aytmak gerek. Mukdar babatynda birzadan dasary bazar birza
bazaryndan uludyr, c¢linki olaryn birinjisine her yylda gymmat-
ly kagyzlaryn goyberilisleri kop mukdarda gelip gowusyar. Sol bir
wagtyn 0ziinde gymmat manysynda birza bazarynyn birzadan dasary
bazardan uly bolmagy miimkindir, ¢linki gazna birzalarynda payna-
malar gorniisindéki gymmatly gazna gymmatlyklarynyi kop bolegi
toplanandyr. Paynamalaryn bahasynyn yokarlanmagyna sahsy spe-
kulyasiyalar, sowhunlar (bumlar) we hiimmetsizlenme yardam edydér.
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Gymmatly kagyzlaryn ilkinji bazarynyn 0siis derejesi birmenzes
dildir we ol tutus ykdysadyyetinn Osilisine, karz-maliye ulgamyna,
gymmatly kagyzlar bazarynda emele gelen meyillere we toplanan pul
mayasyna baglydyr. ABS-da, Yaponiyada, Kanadada we Giinbatar
Yewropada birinji bazarlar has 6sendir, sebibi hut su yurtlarda gym-
matly kagyzlaryn tistiinden pul mayasyny jemlemek has igjent amala
asyrylyar. Korporatiw sektorda esasy mayany tizelemek we tdze teh-
nologiyalary ornasdyrmak ti¢in ¢ekilen ¢gesmelerin esasy bolegi bank
karzlarynyn dél-de, obligasiyalaryn we paynamalaryil emissiyasynyi
payyna disydr. Gymmatly kagyzlaryn birinji bazarynyn oOsiis
ayratynlygy hem sundan ybaratdyr.

Diiyp manysy boyunca birinji bazar hususy korporatiw obliga-
siyalaryri bazaryna (70-den 90%-e ¢enli) we paynamalaryii bazaryna
(10-dan 30%-e ¢enli) boliinyar. Korporasiyalary maliyelesdirmegin
80-90%-1 gymmatly kagyzlaryil birinji bazarynyn hasabyna amala
asyrylyar. Bu meyil Giinbataryni yurtlarynda 1970-1990-njy yyllaryn
dowamynda saklanyp galdy.

Birinji bazaryn mohiim ayratynlygy gymmatly kagyzlary
satyn almagyn we satmagyn Oziine mahsus mehanizminden yba-
ratdyr. Bu yerde iri maya goyum banklary (mysal licin, ABS-da we
Kanadada), téjir¢ilik banklary (ayratyn hem GFR-de), seyle hem
bankgylar oyleri we iri dellalgylyk firmalary esasy rol oynayarlar.
Emitent bilen maya goyumgynyil arasynda yazylysyk boyunga obli-
gasiya zayomyny yerlesdirmek has ginn yayrandyr, bu yerde maya
goyumgynyil rolunda maya goyum banklary (ABS-da, Kanadada)
ya-da tijir¢ilik banklary (Giinbatar Yewropada) ¢ykys edyirler. Bu
banklar hususy obligasiyalaryn emissiyasyny yerlesdiryérler we obli-
gasiya zayomynyn bahasynyn bellenen géterimi mogberinde hyzmat
hakyny (komission) alyarlar, seyle hem eger goz oniinde tutulan bol-
sa, yerlesdirilende genes berlendigi ticin hyzmat hakyny alyarlar.

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

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

Emissiya baradaky ylalasyk boyunca maya goyum bankynyn
wezipelerine garamazdan, «bazardan ¢ykmak baradaky sertlesik»
bu ylalasygyn hokmany serti bolup duryar, bu sertlesik bazardaky
vagdaylaryin 6rdn amatsyz Osen halatlarynda (talaplara bagly bol-
madyk sebdplere gord) ylalasygy yatyrmaga miimkingilik beryér.

Emitentin kagyzlarynyn tize goyberilisi maya goyum banky
ticin 6rdn kop bolsa, bank emissiya sindikatyny emele getirmek we
goyberilisi yerlesdirmek boyunca tagallalary birlesdirmek maksady
bilen, beyleki maya goyum banklaryna yiiz tutyar. Emissiya sindikat-
lary «ayratyn hasap» yorelgesi boyunca hereket edip bilerler, sunda
ona gatnasajylar 6zlerinin gatnasyan we goyberilisden boliinip berlen
payyn céklerinde jogapkargilik ¢ekyarler.

«Ayratyn hasap» yorelgesi boyunca hereket etmek bilen, sindi-
kata gatnasyjylar 6zlerininn gatnasyan mogberine barabarlykda tutus
goyberiligin yerlesdirilmegi ti¢cin kollektiwleyin, bilelikde jogapkar-
cilik ¢ekyérler.

Téaze goyberilisi yerlesdirmek {i¢in emissiya sindikaty gymmatly
kagyzlary satyn almak-satmak amallaryny geciryédn karz edarlaryndan
ybarat bolan, satuw boyunca yorite topary doredip biler. Su toparyn
agzalary 6z iistlerine hig hili maliye bor¢namalaryny almayarlar, yone
hyzmat hakyny ya-da marza almak bilen goyberilisini belli bir bolegi-
ni satmak borjuny alyarlar.
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Birinji bazarda gymmatly kagyzlaryn birinji goyberilislerini
yerlesdirmek amala agyrylyar. Gymmatly kagyzlaryii emitentleri we
maya goyumgylar onuil esasy gatnasyjylary bolup duryarlar. Esasy
maya we dolanysyk mayasyna maya goyum ii¢in pul serigdelerine
zerurlyk cekyén emitentler gazna bazarynda gymmatly kagyzlaryn
teklibini kesgitleyirler. Oz mayasynyi peydaly ulanyp boljak ugruny
gbzleyidn maya goyumgylar bolsa gymmatly kagyzlara islegi emele
getiryérler. Birinji bazarda wagtlayyn erkin pul serisdelerini jemle-
mek we olary ykdysadyyete maya goyum hokmiinde goniikdirmek
amala asyrylyar. Yone birinji bazar difie bir milli ykdysadyyetifi de-
rejesinde toplanmalary gineltmegi {ipjiin etmeyér; bu yerde erkin pul
serigdelerinin ykdysadyyetiin pudaklary we ugurlary boyunga pay-
lanmagy bolup gecydr. Bazar ykdysadyyeti sertlerinde sunui yaly
yerlesdirmegin dlgegleri bolup girdeji hyzmat edyér, yagny erkin pul
serigdeleri girdejiniil yokary derejesini lipjiin edyédn hojalyk ugurlary-
na goniikdirilydr. Birinji bazar bazaryn dlgegleri nukdaynazaryndan
milli ykdysadyyetin netijeli gurlugsyny doéretmegin serisdesi bolup
cykys edyér, uzak mohletli karz mayasynyn hereketini hakykatdan
diizgiinlesdiriji bolmak bilen, ayry-ayry kirhanalar we pudaklar
boyunga peydanyn sol wagt emele gelen derejesinde hojalyklary pro-
porsionallygyny saklayar. Kop babatda ol yurtda toplanysyn we maya
goyumlaryn mogberlerini, seyle hem milli ykdysadyyetin depginleri-
ni, gerimlerini we netijeliligini kesgitleyar.

Birinji bazar emitentlerin gymmatly kagyzlarynyn tdze goy-
berislerininn yerlesdirilmegini goz oniinde tutyar. Bu yerde esasan
uzak mohletli obligasiyalara, az derejede paynamalara nyrh kesilyér,
kanuny we sahsy taraplar bolsa satyn alyjylar bolup duryarlar. Kor-
porasiyalar, federal hokiimet, yerli hdakimiyet edaralary emitentler
bolup bilerler; olaryin bazardaky roly yurtda ykdysadyyetin yagdayy
we onuil umumy Osiis derejesi bilen kesgitlenyér. Giinbataryn birnédge
yurtlarynyn byujetinin birsyhly yetmezgiligi dowlet obligasiyalaryny
¢ykarmak yoly bilen déwletin gymmatly kagyzlar bazarynda kop
mogberlerde karz almagyny sertlendiryér.

Gymmatly kagyzlary satyn alyjylar institusional we hususy maya
goyumgylar bolup duryar; olaryi arasynda gatnasyk ykdysadyyetii
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Osiis derejesine, siiystirintgilere, seyle hem tutuslygyna alanyida karz
ulgamynyn yagdayyna baglydyr. Osen yurtlarda gymmatly kagyz-
lar bazarynda institusional maya goyumgylar, yagny &tiyaclandyrys
kompaniyalary, pensiya gaznalary, maya goyum kompaniyalary (gaz-
nalar), tijir¢ilik banklary we s.m. agdyklyk edyar.

Birinji bazar gymmatly kagyzlar bazarynyn esasy bolup hyzmat
edyér; sol hem onun bilelikdéki derejesini we Oslis depginlerini kesgit-
leydr. Emma hézirki wagtda 6sen yurtlarda birinji bazaryit mogberleri
diiypli tapawutlanyar. Oniimgilik isine maya goymak maksady bilen
birinji bazara paynamalaryn ¢ykarylmagy dinie tdze kompaniyalaryn
doremegi we towekgelcilikli ya-da wengur mayasyndan peydalanyan,
yokary tehnologiyalar ulgamynyn diirli pudaklarynda hususy kom-
paniyalar iiytgedilip gurulmagy bilen baglydyr. Wencur mayasynyn
cesmesi bolup towekgelcilikden ¢ekinmeyén iri pul gaznalary bo-
lup duryar. Ykdysadyyetin ddp bolan pudaklarynda doéreyin kigi
firmalaryn koptisi birinji bazara diisiip bilmeyérler, ¢iinki paynama-
lary ¢ykaryp biler yaly derejd ¢ykmaga olaryil hakyky miimkingiligi
yokdur.

Hazirki wagtda 6sen yurtlarda paynamalary ¢ykarmak kompaniya-
lary birlesdirmegi (gosulmagy) maliyelesdirmek, korporasiyalaryn
jemi mayasynda karz alnan mayanyn payyny azaltmak zerurlygy
bilen sertlendirilendir. Birlesdirmek birikdirilydn kompaniyalaryn
paynamalaryny oziine birlesdirydn kompaniyalaryii paynamalaryna
calysmak gorniisinde amala agyrylyar; 6ziine birlesdiryéin kompa-
niyalar tdze paynamalaryn emissiyasyny gecirmek bilen gymmatly
kagyzlaryn birinji bazaryna igjen ¢ykyarlar.

Kaébir yurtlarda 6z mayasy bilen karz alan mayanyn arasyndaky
gatnagyk kanunda bellenydr. Emma kanunda yazylana garamazdan,
her yurtda karz serisdelerin afiry¢édk mocberi barada takyk diistinjeleler
emele gelydr. Sol ¢dkden gecilmegi kompaniya we onui paydarlary
ticin uly towekgelgilikler bilen baglydyr. Seyle yagdayda kompa-
niya tize paynamalary ¢ykarmak yoly bilen 6z mayasynyn gurlusyny
diizglinlesdiryér, tize paynamalar bilen ol 6z bergi bor¢gnamalarynyn
yerini calysyar.

Gymmatly kagyzlar bazarynyn Osiisinin hdzirki zaman tap-
gyrynda dsen yurtlarda tize paynamalaryn emissiyasy ordn ujypsyzdyr
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we kdpleng yagdayda ykdysadyyeti maliyelesdirmek iicin erkin pul
serigdelerini jemlemek bilen bagly déildir. Gymmatly kagyzlaryn bi-
rinji bazarynda paynamalaryn payy azalyar, olaryin maya goyumlary
diizgiinlesdiriji hokmiindéki roly bolsa peselyar.

4.3. Ikinji birza bazary (gazna birzasy)

Ikinji bazar gazna birzalaryndan ybaratdyr, yagny bu birza ba-
zarydyr. Bu yere birinji, birzadan dasary bazardan gecen gymmat-
ly kagyzlar gelip gowusyar. Giinbataryni birndge yurtlarynda birinji
emissiyanyn gymmatly kagyzlary ikinji bazara kem-késleyin diigyér.
Gazna birzasy, esasan, paynamalary we az mogberde hususy we
dowlet obligasiyalaryny gaytadan isleyédr; ol ykdysadyyet ii¢in pul
mayacyny jemlemek wezipesini yerine yetirydn hem bolsa, kopleng,
eyeciligi we mayany gaytadan paylamak bilen baglydyr.

Gazna birzasy gymmatly kagyzlaryn satyn alynyan-satylyan belli
bir yeri we bellenen wagty bolan, dép bolup gelydn we hemise hereket
edyén bazarydyr. Bu hézirki zaman ykdysady mehanizminin méhiim
elementidir. Birza gymmatly kagyzlaryn sowdasynda, mayanyn jem-
lenmeginde we merkezlesmeginde, seyle hem spekulyatiw amallaryn
gecirilmeginde dgirt uly orun eyeleyar.

Héazirki dowilirde gymmatly kagyzlaryii sdwdasynda birzanyn
roly biraz peseldi. Munun esasy sebdbi aragy birzalaryin komegin-
den peydalanmazdan gymmatly kagyzlaryn sowdasynyn agramly
bolegini 6z elinde jemldn giiycli karz-maliye institutlarynyin emele
gelmegi, seyle hem obligasiyalaryin sowdasynyn dolulygyna diyen
yaly birzadan dasarky bazara gecmegi (ABS-da obligasiyalar bi-
len gelesiklerin 90-95%-1 birzadan dasarda gecirilyér), gymmatly
kagyzlaryn umumy mocberinde dowlet obligasiyalarynyn kdpelmegi,
korporasiyalaryin emissiyasynda paynamalaryn payynyn azalmagy,
1929-1933-n;ji yyllaryn ¢okgiinliginden soni Giinbatar yurtlarda birza
gelesiklerine berk gozegeiligin yola goyulmagy bolup duryar.

Paynamalar bukjasyny we obligasiyalary yerlesdirmek boyunca
wezipelerin bir bolegi maya goyum we tdjirgilik banklaryna, bankgy-
lar oylerine, maya goyum we &tiyaclandyrys kompaniyalaryna gec-
di, olar birzanyn agzalary bolup duryarlar we O6zlerine gymmatly
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kagyzlary satyn almagy-satmagy ynanyan kop sanly hususy eyelerii
adyndan ¢ykys edyérler. Karz-maliye edaralary, karzdarlar we bile-
likddki eyeler bolmak bilen, paynamalary gosmaga ¢ykarmagyn ya-
da olaryn eyeleriniii sanyny artdyrmagyn hasabyna birza amallaryny
gineltmige gontikdirilen syyasaty alyp baryarlar.

1970-nji yyllarda birzanyn rolunyn gowsamagynyn beyleki
mohiim faktorlary — karz-maliye institutlary tarapyndan ki¢i maya
goyumgylaryn birzadan gysylyp ¢ykarylmagy, gymmatly kagyzlaryn
ugurdas bazarlarynynn O6smegi, ykdysady konyunkturanynn dur-
nuksyzlygy sebépli paynamalaryil hiimmetiniii peselmeginin netije-
si hokmiinde hususy goyumgylaryin birzadan g¢ekilmegi (gagmagy)
bolup duryar. Diizgiin bolsy yaly, yokary hak télenyan gullukgylar
we isciler, seyle hem erkin hiindrli adamlar kici maya goyumgy-
lar bolup duryarlar. Sonky yyllarda ilatyn su gatlagynyn wekille-
ri 0z siiysiirintgilerini banklaryn siiysiirintgiler hasaplarynda, omri
atiyaclandyrys kompaniyalarynyn, pensiya gaznalarynyn atiyaclyk-
larynda, seyle hem maya goyum kompaniyalarynyn arzan payna-
malarynda yerlesdirmegi ileri tutyarlar. Netijede ondebaryjy Giin-
batar yurtlarynyn karz-maliye edaralary gymmatly kagyzlaryn dhli
gorniislerini saklayan monopolistlere dwriilyarler, bu bolsa birzalarda
nyrh kesilen paynamalar bukjalarynyn mdcberlerininn ulalmagyna
getirydr. Nyu-Yorkufi gazna birzasynda 1000 we ondan hem kép
paynamalaryn bukJ asyny satyn almak-satmak adaty yagdaya dwriildi.
Yone Giinbatar Yewropanyii yurtlarynda 1980-nji yyllaryn basynda
dowlet emldginin bir bolegini hususylasdyrmagyn gegirilmegi we
salgytlaryn peselmegi bilen baglanysykly ki¢i maya goyumgylar gaz-
na birzasyna gaydyp gelip basladylar.

Taze meyiller birzanyi igsinde birndge yaramaz yagdaylaryn yiize
cykmagyna getirdi. Kici bukjalaryn iri bukjalar bilen ¢alsylmagy ge-
cirilydn gelesiklerin sanyny azaltdy, paynamalaryn hakyky bahasynyn
emele getirilisine yaramaz tasir etdi, bir kompaniyalaryn beyleki
kompaniyalar bilen gosulysmak sertlerini doretdi.

Gymmatly kagyzlaryn &girt uly bukjalarynyn karz-maliye insti-
tutlarynda jemlenmegi satyn almagy-satmagy birzadan dasarda ama-
la agyrmaga miimkingilik beryir. Sonky 15-20 yylda karz-maliye
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edaralarynyn arasynda gymmatly kagyzlary yerlemek we satyn almak
boyunca goni gelesikler ginden yayrady, bu bolsa olara ozal dellalgylyk
firmalaryna we birza komitetine tolenydn hyzmat hakynda we beyleki
yygymlarda serisde tygsytlamaga miimkingilik beryéar. Gymmatly kagyz-
lary yerlesdirmegin téze gorniiglerinin 6smegi fiktiw mayanyn sdwdasyny
gecirydn birndge bazarlaryn doremegine yardam etdi, olar hizirki wagt-
da igjen i alyp barmagy we onun roluny birzadan dasarky dolanysykda
gymmatly kagyzlaryn nyrhyny bellige almak derejesine diistirmek bilen,
birZanyi isine zyyan yetirmegi dowam etdiryérler. Mdlim bolsy yaly, bir-
nice gymmatly kagyzlar bazarlary bolup, olar paynamalary we obliga-
siyalary yerlesdirmegin usullaryna, seyle hem olaryn ¢ykarylyan mohlet-
lerine baglylykda tapawutlanyarlar.

Yone birzanyn rolunyfi gowsamagy, ayratyn hem somiky yyl-
larda gowsamagy onun gymmatly kagyzlaryn sowdasyndaky dh-
miyetini {iytgetmeydr, sebdbi birzanyn Oziinde mayanyn jem-
lenmegi we merkezlesmegi saklanyp galyar, onuil amallarynyn
kompyuterlesdirilis derejesi yokarlanyar, maglumatlary toplamagyn,
yetirmegin we islemegin gorniisleri we usullary kdmillesdirilyér, birza
amallaryny dowlet tarapyndan goni diizgiinlesdirmek amala asyrylyar,
birza gelesiklerinifl internasionallasma meyilleri giiy¢lenyér. Hazirki
zaman gazna birzasynyn maglumat hisiyetini ayratyn bellemek gerek,
bu birZza mayalar bazaryna we karz-maliye institutlaryna hyzmat et-
mek bilen 6zbolusly maglumat binyadyna 6wriildi. Ol korparasiyalar
we karz-maliye institutlary ticin gyzyklanma doredyian maglumatlaryn
sowdasyny edyian kop sanly maglumat-genes beris firmalary bilen
yakyndan baglynysyklydyr. BirZa bilen su kompaniyalaryn arasynda
maglumatlarynn algylmagy maya goyumgylara goyumlar boyunga
amatly ¢6zgiidi kabul etmédge miimkingilik beryar.

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

Emele gelen meyiller gymmatly kagyzlar bazarynda baslesigin
giiyclenyéndigini gorkezyar. Birza bilen onun basdeslerinin arasynda
gapma-garsylyklaryn yitilesmegi birzanyn fiktiw mayanyn bazary
hokmiindaki monopol yagdayynyn gowsamagyna getirdi.
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Sowda-senagat monopoliyalarynyn we karz-maliye institut-
larynyn giiy¢lerinini jemlenmegi dellalgylyk firmalarynyin 6z miisde-
rilerine belli bir derejede baglylylygyny sertlendirdi, hakykatda olary
golcur kérhanalara 6wiirdi. Netijede olaryn aragyllyk roly peselyér,
hyzmat haky bolsa azalyar, ¢iinki karz-maliye institutlarynyn 6zi go-
niiden-giini gymmatly kagyzlar bilen gelesikleri geciryérler.

Iri dellalgylyk kompaniyalary, maya goyum banklary we
bankgylar Oyleri tarapyndan garassyz dellallaryn, gymmatly ka-
gyzlar bukjalarynyin hususy eyelerinini bolsa kollektiw eyeler tara-
pyndan gysylyp c¢ykarylmagy birzanynn monopollasma yagdayyny
gorkezyir. 1960-njy yyllaryi basynda Nyu-Yorkufi gazna birzasynyii
gymmatly kagyzlar dolanysygynyn bahasynyn 35%-i karz-maliye
institutlarynyn payyna diisen bolsa, eyyam 1970-1980-nji yyllarda
olaryn payy 70%-e, beyleki birzalarda bolsa 90%-e yetdi.

Paynamalar, ayratyn hem iri korporasiyalaryi paydarlar yygna-
gynda ses bermek hukugy beryédn adaty paynamalar fiktiw maya eye-
lik etmegint mohiim gdrniisi bolup duryar.

Birza gelesikleriniii monopollasmagy isleg we teklip kanunynyn
hereketini diiypli gowsadyar, seylelikde bazar ykdysadyyetinin 6z-
oziini diizgiinlesdiris mehanizmi bozulyar. Iri karz-maliye insti-
tutlarynynn gymmatly kagyzlar bazaryndaky isi, olaryn satyn alyjylar
we satyjylar hokmiinddki yeke-tdk syyasaty kopleng yagdayda spe-
kulyatiw meyilleriit 6smegine yardam edyér we birzada paynamalaryn
we obligasiyalaryn bahasynyn birden liytgdp durmagyny sertlendiryér,
bu bolsa kop halatlarda dinie bir sahsy adamlar dél, eysem korpora-
siyalar tarapyndan hem gymmatly kagyzlaryn satyn alynmagyny
kynlagdyryar.

Béslesigi aradan ayyrmazdan birza gelesiklerinii monopollas-
magy onuit mehanizmini ¢ylsyrymlasdyrdy. Gazna birzalary kdpsan-
ly we godek gapma-garsylyklaryn merkezine dwriildi.

Sonky yyllarda iri karz-maliye institutlary tarapyndan birzanyn
monorollasdyrylmagy ki¢i maya goyumgylaryil birzadan ¢ykyp git-
mekleri sebidpli, seyle hem giinbatar yurtlarda durnuksyz ykdysady
konyunktranyn netijesinde yenillesdi. Kop bolmadyk pul mayasyny
goymak 1960-1980-nji yyllarda hiimmetsizlenme we konyunkturanyn
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vygy-yygydan peselme bilen liytgip durmagy sebépli tozduryjy amala
owrlldi. Gymmatly kagyzlaryn dolanysygynda birzanyn rolunyn pe-
selme meylinin bardygyny dasary yurtly ykdysatcylaryn hem kopiisi
belleyar. Nemes alymy E.Rode birzalar tarapyndan yerine yetirilyan
wezipelerin iri banklara gecmegi bilen sertlendirilen, gegen yyllar
bilen denesdirilende olaryin sanynyn azalmagy GFR-de birzalaryn
rolunyn peselmegine getirdi. Sol bir wagtyn 6zlinde, onun pikirine
goré, gazna birzasy, esasan, iri mayanyn béhbitlerini goz oiilinde tu-
tup, wagtlayyn erkin pul serigdelerini jemlemekde mohiim roly yerine
yetirmegi dowam etdiryar.

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

Iri karz-maliye institutlarynyn birzada agalyk etmegine 6z diiyp
manysy boyunca transmilli bolup duran gymmatly kagyzlar bazarynyn,
sol sanda Osen yurtlaryn birzalarynyn internasionallagsmagy kop ba-
batda yardam etdi. Hazirki wagtda Giinbataryn senagat taydan 0sen
yutlarynynn merkezi birzalary hakykatdan halkara bazarlary bolup
duryarlar, yone gymmatly kagyzlarynn séwdasy iri halkara merkezle-
rinde ya-da uly bolmadyk yurtlaryn yorite maliye anklawlarynda hem
alnyp barylyar.

Meselem, 1970-nji yyllarda Lyuksemburg Amerikanyn, Germa-
niyanyn, Sweysariyanyf, Belgiyanyn we Fransiyanyn banklarynyn
amallar gecirydn iri halkara bank merkezine 6wriildi. Lyuksemburgyii
gazna birzasynda gymmatly kagyzlaryn dine ujypsyz bolegi (hasaba
alnan 806 gorniisin dine 60 gorniise golayy) bu yurdun hususy, hokii-
met we munisipal kompaniyalaryna degisli bolup duryar, olaryn kop
bolegi dasary yurtlaryn gymmatly kagyzlarydyr.

1980-nji yyllarda Yaponiyada dasary yurt karzlary bazarynyn 6s-
megi bilen baglanysykly iyendiki dasary yurt obligasiyalarynyn sany
we emissiyasynyn mogberi esli artdy, Gensaki dasary yurtlular {i¢in
elyeterli bolan bazar 6sdi. Onda sol bir wagtyn 6ziinde kesgitli bahalar
boyunga belli bir mohlete gymmatly kagyzlary satyn almak (satmak)
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we gaytadan satmak (gaytadan satyn almak) amala asyrylyar. Bazara
gatnasyjylar gelesigin gorniisine baglylykda karz alyjylar ya-da karz
berijiler bolup ¢ykys edyérler. Birndge yurtlaryin gazna birzalarynda
méilim bolan deport we report, stellaz, marzaly amallaryn spekulyatiw
hésiyeti bardyr.

Gymmatly kagyzlaryn birza bazarynyn internasionallasma ger-
imine birza we birzadan dasary dolanysyga dinie bir dasary yurt-
lulylaryn gatnagsmagy dél, eysem, diinyd bazaryna, hususan-da, yew-
rowalyuta bazaryna dolanysygy we gymmaty yokarlanan, diyp
manysy boyunca internasional gazna gymmatlyklarynyn ¢ykarylma-
gy hem sayatlyk edyar.

Yewropaynamalaryfi yewrowalyuta bazarynda has calt orun al-
magy Ug¢in, 2001-nji yylyil tomsunda Angliyanyn, Ispaniyanyn we
GFR-in arasynda Germaniyanyn «maliye paytagty» Mayn boyun-
daky Frankfurtda merkezi bolan birlesdirilen gazna birzasyny do-
retmek barada ylalasyk kabul edildi. Hakykatdan halkara gazna
birzasyny déretmek barada karar edildi, ol ABS-nyii, Yewropanyii
we Yaponiyanyn transnasional korporasiyalary tarapyndan emitir-
lenydn yewropaynamalarynl kop mukdaryny gaytadan isleméige; milli
gazna birzalary bilen denesdirilende 6z paynamalaryny az ¢ykdajy bi-
len yerlesdirmége miimkingilik berer. Sunun yaly halkara birzasynyn
doredilmegi Yewropa birlesiginiti ¢iklerinde mundan beylik hem
gosulysmak ti¢in zerurdyr.

1970-1980-nji yyllarda doredilen gymmatly kagyzlaryn — de-
riwatiwlerin peyda bolmagy Giinbatarda gazna birzalarynyn 6smegine
uly tésir etdi, deriwatiwler Glinbatar yurtlaryni birza dolanysygynda
gorniikli orun eyeledi. Su kagyzlaryi rolunda, diizgiin bolsy yaly, kop-
leng, «maliye koptirjikleri» diylip atlandyrylan konwertirlenydn pay-
namalar we obligasiyalar, warrantlar, opsionlar we fyugersler ¢ykys
edyérler. 1980-nji yyllaryn ahyrynda olaryit mogberi 12 trln. dollara
den boldy, yagny diinya bazarynda jemi haryt dolanygysynyn mogbe-
rinden 25 esse yokary boldy. 1997-nji yylyn basynda deriwatiwlerin
mogberi 100 trln. dollardan, olaryn tizliginini yokarydygyny hasaba
alanynda bolsa, diinyidde yyllyk dolanysygy 1000 trln. dollardan gec-
di. Germaniyadaky Siller institutynyi beryin bahasyna goré, deriwa-
tiwler sunun yaly paylanyar (/5-nji tablisa).
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15-nji tablisa

Senagat taydan 6sen dowletlerin arasynda

deriwatiwlerin paylanylysy

.. Deriwatiwlerinn mocberi
Déwletler Trin dollar Y%
’ ABS. ’ 22,4 33.9
Yaponiya 11,5
iy 9,4
Frans'lya 16,8
Angliya 7.4
Sweysariya 6,3
FRG 4,3 13,7
Kanada 3.1
Niderlandiya 1,6 29
Swesiya 1.3 ’
0,7
Belgiya } 12,
Italiya 0,5
Beyleki dowletler 68,5
31,5 31,5
Jemi 100,0 100,0

Deriwatiwlerinn 70%-e golayy Giinbataryn ondebaryjy yurtlary-
nyn gazna birzalarynda, 20%-den gowragy ABS-da we 12%-e golayy
Yaponiyada jemlenendir. Deriwatiwleriii sanyny# artmagy bilen gaz-
na birzalarynda amallarynt mdgberi we olaryin gymmatly kagyzlar ba-
zary hokmiindéki statusy yokarlandy.

Gazna birzalarynda bu gymmatly kagyzlarynn peyda bolma-
gy birzalaryfn synmagyna we tolgunusyklara getirydn amallaryn
vygylygy giiyclendi (1997-nji yylyin Aziya ¢okgiinligi dine bir Gii-
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norta-Gilindogar Aziya yurtlaryna tdsirini yetirmedi, bu ¢okgiinlik
walyuta tolgunysyklaryna, bank ¢okgiinliklerine, ykdysady osiisde
durnuksyzlyga getirdi).

Gazna birzalarynyn awtomatlagdyrylmagy we kompyuter-
lesdirilmegi 6z korporasiyalarynyn cdklerinde konfidensial (gizlin)
maglumatlary almagy yenillesdirdi, bu bolsa birza oyungylarynyn calt
bayamagyny sertlendirdi (1970-1980-nji yyllarda ABS-da). Mun-
dan basga-da, maya goyum ¢ozgiitleri kabul edilende paynamalaryn
hiimmetiniin depgini babatynda EHM-i c¢aklamalaryna gereginden
artyk ynam edilmegi gymmatly kagyzlar bilen amallarda kop halat-
larda yitgi ¢ekilmegine getirdi. Dellalyn, oyungynyn, spekulyantyn
ayratyn maliye duygurlygy masynyn duygurlygy bilen ¢algyryldy, bu
hem 1970-1990-njy yyllarda gazna birzalarynda ep-esli pullaryn yiti-
rilmegine getirdi.

Gymmatly kagyzlaryn ikinji bazary hokmiinde gazna birzasy
toplanan tejribeden ndmedir bir zady saklap galmak, haysydyr bir
zatlary yitirmek bilen, téze tejribeler bilen baylasyp ewolyusion &siisi
gecdi we onkiileri yaly mohiim rol oynamagy dowam edyar.

4.4. Gymmatly kagyzlaryn koce
bazary

Gilinbataryn yurtlarynda gymmatly kagyzlaryn birinji birZadan
dasary we ikinji (birza) bazarlaryndan bagga-da, birzadan dasary koce
bazary hem bar. Bu birndce yagdaylar bilen sertlendirilendir: gazna
birzasynda paynamalary kabul etmek boyunca belli bir ¢éklendlir-
meler, yokary hyzmat haklary (komissiyalar) we talaplar; birza agza
bolmagyin monopollagdyrylmagy bilen baglydyr. Birzadan dasary
bazar guramagylykly we guramacgylyksyz hisiyetde bolyar. Gurama-
¢ylykly dolanysykda 6z-6ziini diizglinlesdiryén edaralar — aragylar
(dellallar) hereket edyir.

ABS-daky, Yapaniyadaky we Giinbataryii birnige yurtla-
ryndaky koce bazarlarynyn kabir ayratynlyklary bardyr. Meselem,
ABS-da 1971-nji yylda yas kompaniyalaryii paynamalary bilen
amallary gecirydn dilerlerin sanynyn ¢dklendirilmegi, berk talaplar
we birzadaky yokary baha Gymmatly kagyzlar boyunga dilerlerii
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milli assosiasiyasynyin (NASDAQ) doredilmegine getirdi, onun
diiziiminde 3 minden gowrak diler, 500 dellal we kop sanly maya
goyum banklary we bankgylar dyleri bar. Bu assosiasiyanyn bas
maksady ABS-nyn gazna birzalarynyn dasynda galyan gymmatly
kagyzlaryn (esasan hem paynamalaryii) dolanysygyna hyzmat etmek
bolup duryar. Diizgiin bolsy yaly, bu ulgamda gelesikler iri institu-
sional maya goyumgylaryn arasynda guralyar we amala agyrylyar
hem-de lomay esasda alnyp barylyar. Gelesiklerin tizligi birzalara
garanynda yokary bolan, elektron terminallaryn tistiinden gegirilyén-
digi birzadan dasary bu bazaryn ayratynlygy bolup duryar. ABS-nyn
iri korporasiyalarynyn kopiisi gazna birzalaryna gatnagyandyklaryna
garamazdan, kdge bazaryny hem ginden peydalanyarlar.

Koge bazarynyin meseleleri bilen resmi taydan mesgullanyan
gurama ilkinji gezek ABS-da, 1933-nji yylda Bankgylaryin we maya
goyumgylaryn kodeksi hokmiinde (Investment Bankers Code) hasaba
alyndy we ona Dikeldis boyunc¢a milli administrasiya (National Re-
covery Administration) tarapyndan sertifikat berildi. 1935-nji yylda
Milli senagaty dikeltmek boyunca nama yatyrylandan son gymmatly
kagyzlar bilen bagly firmalaryn kdpiisi haysydyr umumy kanuna bo-
lan isleg bilen yiizbe-yiiz boldular we Kodeksin diizgilinlerine gollan-
maga meyletin razy boldular.

Téze kanungylygyn milli gymmatly kagyzlar bilen isleyin
assosiasiyalara hukuk bermek {ii¢in ¢ykarylan we bazar koge ba-
zaryndaky yagdaya gozegcilik etmidge miimkingilik beren birinji na-
masy (ol Melenonini namasy Manoney act hokmiinde milim boldy),
1937-nji yylyi 4-nji noyabrynda peyda boldy. Yedi yarym aydan so,
1938-nji yylyin 25-nji iyunynda Meloninit namasy kanuna owriildi.
Bankgylaryii-maya goyumgylaryin konferensiyasynyn hokiimet ko-
miteti birlesmek, tertipnamany tayyarlamak, dogrucyllyk kadalaryny
we diizgiin-tertip kodeksini, sowdanyn degisli kadalaryny sowda
kadalaryny, tayyarlamak barada zerur bolan sertifikaty islép tayyar-
lamak boyunca komiteti belledi, bu céreler gymmatly kagyzlaryn
dilerlerinin milli assosiyasyny tdze derejede hisiyetlendirmegi g6z
ontinde tutmalydy.
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Ilkibagda Gymmatly kagyzlaryn dilerlerinin milli asso-
siyasyny (NASD Inc.) Gymmatly kagyzlar we calsyk boyunca
komissiya tarapyndan 1939-njy yylyn 20-nji iyulynda bellige
alyndy. Sonra Assosiasiyanyn Tertipnamasyna we Kadalaryna tiyt-
getmeler girizildi. NASD banklar we gymmatly kagyzlar bazary
va-da Gymmatly kagyzlar we birzalar boyunca komissiya tara-
pyndan boyna dakylan gurama bolmady. Ko¢e bazarynyn 6z-0zii-
ni diizgiinlesdirmek boyunca ayratyn yagdayy gymmatly kagyzlar
bazaryndan ugur aldy.

Koge bazaryny gineltmek tigin 1971-nji yylyn fewralynda NASD
NASDAQ (NASLs Automated Qoltation System), kompyuterlesdi-
rilen kommunikasiya ulgamyna 6wriildi, onda nyrh kesilen gymmat-
ly kagyzlar (kotirowkalar) toplanyar we saklanyar. Bu nyrh kesme
ulgama birzalardaky isini ulgamdaky is sertlerine layyk alyp baryan
dilerlerin milli ulgamyndan gelip gowusyar. Kesilen nyrhlar kompyu-
ter merkezinden yurt boyunga dellalgylyk firmalarynyin monitorlary-
na berilyar.

NASDAQ ulgamynyn ii¢ derejesi bolyar:

— I dereje bellige alnan resmi wekiller we olaryn miigsderileri tigin
elyeterlidir;

— II derejesi market-meykerleri gymmatly kagyzlary ilata we
intitusional sowdagérlere gaytadan satyan dellallar we dilerler bilen
birlesdiryar;

— III derejesi dine market-meykerler li¢in niyetlenip, II dereje-
de klawiaturada gosmaga agarlaryin bardygy bilen tapawutlanyar, bu
acarlar NASDAQ ulgamynda kesilen nyrhlary girizmige, iytget-
mége ya-da tidzelemége bolyar.

1. Market-meyker (irni/i¢. market maker) — gazna birzasynyi
yokary hiindrli isgéri, gymmatly kagyzlar bazarynyn gazna ba-
zaryndaky yagdaya syn edydn, meyillere, garasylyan girde-
ja, gymmatly kagyzlaryn ygtybarlylygyna baha beryin, bazara
gatnasyjylara bahalar, himmet, diwidendler barada maglumat
beryin menejeri (Ykdysady adalgalaryii sozliigi)
Assosiyasiya Nyu-Yorkuii gazna birzasy, Amerikan gazna
birzasy, Senagatynn gymmatly kagyzlarynyn assosasiyasy, Maya
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goyumgy institut we firmalaryn gayry toparlary bilen yakyn
gatnasyk saklayar.

Yaponiyada birzadan dasary dolanysygyf sular yaly awtomat-
lagdyrylan ulgamy 1984-nji yyldan, Kanadada (Toronto) 1985-nji
yyldan, Singapurda 1987-nji yyldan baslap hereket edip baslady.
Koge bazaryny 6sdiirmek we kédmillesdirmek boyunca sunui yaly
yagdaylar Giinbatar Yewropanyii yurtlarynda bolup gecdi. Karz,
walyuta we maliye ulgamy babatynda mundan beyldk birlesmek
bilen baglanysykly Yewropa Ykdysady Bilelesiginde gymmat-
ly kagyzlaryn bazarlarynyn umumy gosulysmagynyn céklerinde
birzadan dasary bir bitewi bazara ayratyn orun degislidir. Hazirki
wagtda kabir yurtlarda koge bazarlary amallaryin mogberi boyunga,
kopleng, gazna birzalaryna golaylasyar. Mysal ii¢cin, ABS-da kop
halatlarda NASDAQ ulgamy boyunca gelesikler Nyu-York gazna
birzasyndan yokary gelydr, yone mayalasma mogberi boyunga, bi-
rinji, ikinjiden yza galyar. Emma 1990-njy yyllaryn ahyrynda NASDAQ
bu derejéni yenip gecdi.

Glinbatar yurtlarda gymmatly kagyzlaryin kdge bazarynyn 0Osii-
sine seretmek bilen, umuman alanynda, gymmatly kagyzlar bazary-
nyn erkinlesyéndigini belldp gecmek gerek. Kose bazarynyn boliinip
ayrylmagy gymmatly kagyzlar arkaly orta we ki¢i kompaniyalary
maliyelesdirmegin tdze ugrunyin (kanalynyi) doridndigini anladyar.
Hakykatdan hem Giinbatarda kop kompaniyalar, esasan, orta we
kici kompaniyalar 6z islerini gliyclendirmek ii¢in pul serisdelerine
miticlik ¢cekyirler, yone birinji birzadan dasary we ikinji (birza) ba-
zarlary gymmatlygy we sertleriniii agyrlygy sebépli olara 6zlerinin
gymmatly kagyzlaryny yerlesdirmége miimkingilik bermeyar. Sonun
iicin koce bazary sular yaly kompaniyalary maliyelesdirmegii
¢esmesi hokmiinde 6zbolusly halas edis serisdesi bolup duryar. Mun-
dan basga-da, ol iri kompaniyalar ticin hem serisde almagyi gosmaga
cesmesi bolup hyzmat edyédr, bu kompaniyalar birzada paynama-
laryny gaytadan satyp bilmén olary kdce bazarynda satyarlar.

Koge bazarynyn su ayratynlygyny ayratyn belldp gegmek gerek.
1970-nji yyllaryn basynda birinji birZadan dasary we ikinji (birza)
bazarlarynda 6z paynamalaryny yerlemdge ukyby bolmadyk kici
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we orta kompaniyalar iicin doredilen kdge bazary 1990-njy yyllarda
yokary tehnologiyalary peydalanyan iri kompaniyalar ii¢in bazara
owrlilip baslady. Bu diizgiin bolsy yaly, kompyuter, telekommuni-
kasiya we maglumat tehnologiyalaryny yerleydn kompaniyalar bo-
lup, olar ¢ykdajylaryny azaltmak maksady bilen, paynamalarynyn
kop mdogberini kdge bazarynda yerlesdirip basladylar. Bu 6ntimlere
bolan yokary isleg olaryn paynamalarynyn yokary bazar hiimmetini
iipjiin etdi, bu bolsa kdce bazarynda kanuny, seyle hem sahsy taraplar
bolup duryan maya goyumgylaryn arasynda olarynn kop mogberler-
de satylmagyna getirdi. Bu yagday ABS, Kanada, GFR, Yaponiya
yaly yurtlarda koge bazarlarynynn dhmiyetini diiypli yokarlandyrdy.
ABS-da kdce bazarynyn dhmiyeti has-da yokarlandy we 1990-njy
yyllarda NASDAQ koge bazarynyn indeksi yzygiderli siis gorkez-
mek bilen, Dou-Jons we Standart&Poors indeksleri bilen bir hatarda
esasy birza indeksleriniii birine owriildi. Kompyuter-maglumat te-
hnologiyalary kompaniyalarynyii kopiisinin paynamalarynyn bazar
hiimmeti 1990-njy yyllaryn birza tolgunysyklarynda, hususan-da,
Aziya maliye ¢okgiinliginii netijesinde az derejede liytgedi. 2001-nji
yylyi 11-nji sentyabrynda Nyu-Yorkda we Wasingtonda bolup ge-
cen wakalar hem olara diiypli tdsir etmedi. Sol bir wagtyn 6ziinde
bu kompaniyalaryn paynamalarynyn uzak wagtyn dowamynda yo-
karlanmagy 2000-2001-nji yyllarda olaryn pese gagmagy bilen ta-
mamlandy, bu yurtda ykdysady konyunktranyn yaramazlagsmagy bi-
len baglydyr.

Seylelikde, Giinbataryn birndce yurtlarynda gymmatly kagyz-
laryn koce bazary soiikky dowiirlerde yeterlik derejede iri bazara
owrlldi, ol diirli derejeli emitentleri we maya goyumgylary cek-
mekde birinji birzadan dasary bazar bilen hem, ikinji (birza) bazary
bilen hem bislesyér. Kdge bazary has arzan we elyeterlidir; ol tize,
ondebaryjy kompyuter-maglumat tehnologiyalaryny 6sdiirmek iigin
paynamalaryn iisti bilen ep-esli pul serisdelerini jemledi; ilatynl pay-
namalara goylan serisdelerini ¢ekdi.

Buis 1990-njy yyllarda ABS-da has ¢alt depginler bilen bolup gec-
di, Giinbatar Yewropanyf yurtlary we Yaponiya bilen denesdirilende
bu yurtda tdze maglumat tehnologiyalary has ileri tutulyp 6sdiirildi.
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vV GYMMATLY KAGYZLAR BAZARYNDA
COZGUTLERI KABUL ETMEGIN
bap | GURALY

Maya goyum gursawynyn ¢ylsyrymlylygy we liytgdp durmagy
maya goyumgylardan bukjalary emele getirmek iigin maya goyum
gurallary saylanyp alnanda onia baha bermegin we seljermegin usul-
laryny bilmegi talap edyir, maya goyumg¢ynyn hiindrli maya goyum
gefiescisinii hyzmatyndan peydalanmagyny sertlendirydr. Maya
goyum genescilerinii kopiisi gazna dellallary we banklar bilen hyz-
matdaslyk edyirler. Maya goyumgy banklaryn belli bir mogberde
hyzmat hakyny almak bilen maya goyum bukjasyny dolandyrmagy,
gymmatly kagyzlary saklamagy amala agyryan trast bolimlerinin
hyzmatlaryndan hem peydalanyp biler.

Maya goyum bukjasyny dolandyrmak:

— goterim ya-da diwidend gorniinisinde girdeji almaga;

— gymmatly kagyzlaryn bahasynyn hiimmetiniii yokarlanmagy-
nyn hasabyna mayany artdyrmaga;

— maliye howpsuzlygyny lipjiin etmige;

— sanalyp gecilen dhli béhbitleri utgagdyrmaga goniikdirilendir.

Maya goymagyn netijeleri towekgelgilik bilen goni baglydyr:
gymmatly kagyzyn girdejisi nd¢e yokary bolsa, ona mahsus bolan
maya goyum towekgel¢iligi hem songa yokary bolyar.

Maya goyum isi:

— goylan serisdelerin dhlisini ya-da olaryi bir bolegini yitirmek;

— gymmatly kagyzlary satyn almak {i¢in har¢lanan serisdeleriii
gymmatynyi gagmagy;

— gymmatly kagyzlar boyunga girdejinini tdlenmezligi (bdlek-
leyin ya-da dolulygyna);

— girdejilerin télenmeli mohletlerinin berjay edilmezligi (gijikdi-
rilmegi) yaly towekgelcilikler bilen baglanysyklydyr.

Maya goyumga maya goyum goyulyan obyektinn we serisdelerin
goyulyan pursadynyi amatly sazlagygyny saylap almak zerurdyr. Bu
yerde goyberilen yaliyslygyi uly yitgilere getirmegi miimkindir.
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Maya goyulyan obyekt saylanyp alnanda seljerijiler, her bir
gorniis boyunca, mayanyn ya-da diwidendin (ya-da goéterimin) art-
magyndan emele gelydn jemi yyllyk girdejini kesgitlemek yoly bilen
diirli maya goyum miimkingiliklerini denesdiryérler.

Goterimlerde anladylyan umumy yyllyk gorkeziji maya goyum-
laryn jemi girdejiligi diylip atlandyrylyar; ol maya goyumlaryn her
gorniisinin artyk tarapyna we kemgiliklerine ¢alt baha bermage miim-
kingilik beryar.

Maya goyum ii¢in serisdelerin mukdary bellenenden, olar wagt
boyunga boliinenden son serisdeleri yerlesdirmegin miisderi li¢in ka-
bul ederlikli ugurlaryny kesgitlemegiii maya goyum meyilnamasy
islenip tayyarlanyar. Towekgelcilikden gaca duryanlar tigin dowletin
gymmatly kagyzlary ya-da ygtybarly hususy bergi bor¢namalary tek-
lip edilip bilner, towekgelgilige gitmidge ukyply maya goyumgylar
licin bolsa yany-yakynda doredilen kompaniyalaryn paynamalary
ya-da «Osiis» paynamalary teklip edilip bilner. «Osiis» paynama-
laryna maya goymagyn teoriyasy onden béri bellidir, onunt esasynda
soniky birnédge yyllaryn dowamynda peydasynyn we diwidendlerinin
oOsiis depginleri tutus ykdysadyyetiii 0slis depgininden yokary bolan
kompaniyalaryt paynamalaryna pul goymak yorelgesi yatyar. Osiip
baryan kompaniya 0siis gazanmak {i¢in paydarlar mayasynyn yokary
girdejililigini gazanmalydyr we peydanyn esli bolegini kidrhananyn
hayryna gaytadan maliyelesdirmelidir; kompaniyanyn ginelisine gora
onun Osiis depgini hayallayar.

Maya goyum strategiyasy we taktikasy saylanyp alnanda maya
goyumlaryn geljekki bahasyna baha bermegin diirli usullary, seyle
hem gazna birzasynyn &hli ugurlaryny barlamaga miimkingilik ber-
yan diiypli seljerme we bazar konyunkturasynyn liytgeysini ¢aklamak
maksady bilen tehniki seljerisini diirli tarleri peydalanylyar.

9.1. Gazna birzasyny diiypli seljermek

Diiypli seljeris isi kompaniyanyn we tutuslygyna alanynda
gazna bazarynyn peydasyna we diwidendlerine tésir edyén esasy fak-
torlar agylyp gorkezilyér. Bu faktorlary iki topara boliip bolar:
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1) telekegiligin esasy (diiypli) sertleri ya-da ykdysady faktorlar;
2) syyasy babatda esasy sertler.

......

melesme peydalanylyar. Seljerme kompaniyany seljermekden dél-de,
onun isinin bolup ge¢yin gursawyny seljermekden baglanyar (16-njy
tablisa).
16-njy tablisa
Gazna birzasyny diiypli seljermegin
shemasy

Umumy ykdysady seljerme

4

Pudaklary seljerme

\ 4

Ayry-ayry kompaniyalary seljerme

Diiypli seljermegin birinji derejesinde 6niimgiligin depginini ha-
siyetlendiryédn gorkezijiler, sarp edis we toplayys, pul toplumynyn he-
reketi, hiilmmetsizlenménin derejesi, dowletiit maliye yagdayy owre-
nilydr. Konyunkturany ¢aklamagyn wezipesi tutus ykdysadyyetin we
ayry-ayry pudaklaryn gysga we orta mohletli Osilisine baha bermek-
den ybaratdyr.

Gazna indekslerinin ykdysady isjenligin gorkezijileri bilen (jemi
milli oniimift mogberi ya-da senagat oniimgiliginiit mogberinin indek-
si) bilen denesdirilmegi gazna birzasyndaky bahalaryn hereketinin
ugry bilen ykdysadyyetin yagdayynyn arasyndaky 6zara baglanysyga
sayatlyk edydr. Bahalar, diizgiin bolsy yaly, ykdysadyyetin 6syin
dowriinde yokarlanyar, ykdysady pese gagyslyk dowriinde bolsa pe-
selyér. Seyle-da bolsa, ol ya-da beyleki paynamalaryii bahasynyn tiyt-
gemegi emitent kompaniyalaryn yagdayyny goérkezmek bilen, diiypli
tapawutlanyp biler.

9. Sargyt Ne 749 129



Ykdysady 0Osiis dowiirlerinde sargytlaryn artmagy, ontimgilik
kuwwatlyklarynyi is bilen {ipjlin¢iligininn gowulanmagy, dniim ondiir-
mek ligin maliye harajatlarynyn peselyindigi bellenyér, netijede bolsa
kompaniya durnukly peyda alyar, bu yagday paynamanyn hereketinii
hiimmetine tisir etmin bilmez. Yéne paynamalary bazaryna difie bir
kompaniyanyn yokarlanyan peydasy dil, eysem, durnukly goterim
mogberi bolan gymmatly kagyzlar boyunca pes goterim mogberi hem
tasir edyar. Sunda paynamalar bazary wagt boyunga konyunkturanyn
lytgemeginden One gecydr, yagny paynamalaryn hiimmeti hakyky
ykdysady ostisden ortaca 6-9 ay o6ne gidyar. Bu konyunkturanyn ¢ak
edilydn 0smegininn netijesinde birza gelesiklerinin {istiinlikli bolup
biljek bazarlaryny yiize ¢ykarmaga miimkingilik beryar.

Dasary yurtlarda konyunkturanyn iiytgeysi hem nazara alyn-
malydyr, ¢iinki olaryn kopiisi diinyd hojalygynyn diiziim bolegi bo-
lup duryar we onun dsiis meyillerine baglydyr. Maya goyumgy diinya
bazaryndan ugur almalydyr we ayry-ayry yurtlaryn, ayratyn hem se-
nagat taydan 6sen, diinya bazarlarynda 6nide baryan we sol bazarlaryi
vagdayyny kesgitleyan yurtlaryin ykdysady 0Osiisinini esasy gorkeziji-
lerini 6wrenmelidir.

Dasary yurtlarda gegirilen barlaglar merkezi banklaryn pul-karz
syyasatynyn paynamalaryn hiimmetinin hereketine tisir edyiandigine
sayatlyk edyar. Hasaba alys we lombard mdogberler yurtda gdterim
mdcberlerinin derejesini, berilydn karzlaryn mdcberini we ahyrnetije-
de pul massasynyn artysyny kesgitleyar. Téjir¢ilik banklarynyi mer-
kezi banklarda saklanyan in pes étiyaclyklary syyasaty hem su ugurda
hereket edyar.

Pul massasynyn hereketi paynamalaryin hiimmetinin uly bol-
madyk derejede one gidyian hereketinde paynamalaryn hereketinii
ugruna menzesdir. Paynamalaryi hereketine seljerme gegirilende bu
baglylyk gbz 6nilinde tutulmalydyr.

Hazirki zaman sertlerinde paynamalaryn hiimmetine walyuta
hiimmetinii hereketi uly tésir edyar.

Syyasy babatda esasy faktorlara jemgyyeti dolandyrys we dowlet
syyasaty ulgamynda gymmatly kagyzlaryn hiimmetine tisir edyéin
wakalary degisli edip bolar.
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Sonky dowiirde yurtlaryn ykdysady dsiisinde syyasy faktorlaryn
roly gornetin yokarlandy, bir pudaklarda dowlet tarapyndan dolandyr-
mak we gozegcilik giiyclenyér, beyleki pudaklarda bolsa gowsayar,
bu bolsa olaryn isinifl netijesine tasir edyar.

Hojalyk isinin sertleri dowlet ¢ykdajylary, salgyt salmak, tarifler
babatynda alnyp barylyan syyasata hem baglydyr.

Merkezi bankyn karz ulgamyna we banklara edydn gozeggili-
gi gazna bazaryna uly tésir edyir, bu gozegcilik difie bir banklaryn
karz we maya goyum isine dil, eysem, olaryi miisderilerine we tutus

Diiypli seljerisin ikinji derejesi pudagyn isinin ayratynlyklaryny
owrenmekdir.

Sunda pudaklary durnukly, tapgyrlayyn, 6syan pudaklar diyip
bolmek kabul edilendir. Konyunkturanyn tisirine baglylykda olar
umumy ykdysady gorkezijilerinn hereketinden 6ne gidip, onun bi-
len ugurdas Osiip ya-da yza galyp biler. Ayry-ayry pudaklaryn
paynamalarynyi hiimmetinini hereketi hem suna baglylykda tapawut-
lanyar.

Birza hiimmetinin hereketi pudaklayyn peyda, seyle hem ol ya-
da beyleki pudagyn haryt dolanysygynyn we peydasynyi depginine
tasir edyédn, pudaklara gelip gowusyan sargytlara we Oniimgiligin
mogberlerine baglydyr.

Sargytlaryn gelip gowsusyny gorkezyan indikatoryn komegi bi-
len degisli pudagyn kompaniyalarynyn paynamalarynyin hiimmetinin
hereketine 6niinden baha berip bolar. Senagat oniimgiliginiit mdgbe-
11 sargytlarynn gelip gowsusyny gorkezyan indikatora baglydyr, ¢iin-
ki «su giinki sargyt — ertirki 6niimdir», sonunl licin hem senagat
ontimgiliginin mogber indikatorynyn gijd galmak hisiyeti bolyar
we sargytlaryn gelip gowsusyny gorkezyan indikatorlara garanynda
paynamalarynn hiimmetinin hereketini kesgitlemek ii¢in az yaram-
lydyr.

Sunun bilen birlikde, bu indikatorlar pudagyn geljekki peydasy
we pudagyn paynamalarynyn birza hiimmetiniil liytgeysine baha ber-
mége miimkingilik beryér.
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Yone peydanyn walyutanyii hiimmetine, seyle hem pudagyi im-
port ya-da eksport ugruna baglydygyny unutmak bolmaz.

Uciinji derejede ayry-ayry kompaniyalary seljermek gegiril-
yar, islenip tayyarlanan maya goyum syyasatyny has doly durmusa
gecirmegin usullary kesgitlenyér.

Ayry-ayry kompaniyalary seljermek wezipesi geljekki girdejilerin
depginini Owrenmekdir. Su yagdayda haryt dolanysygynyn we
peydanyn depgini, kompaniyanyn 6z serigdeleri we karz alnan se-
risdeler bilen {ipjiingiligi, seyle hem kes-flou gorkezijisi, yagny hasa-
bat yylynda yetilen kassa deniecerligi (girdeji we ¢ykdajy tolegleriniii
arasyndaky tapawut) 6rdn mohtiimdir.

Kompaniyalaryn isini hédsiyetlendirydn gorkezijlerin kopdiirliidi-
gine garamazdan seljerijileri adatca su asakdakylar gyzyklandyryar:

— dolanysyk, nagt pullaryin akymy we s.m.;

— bir paynama diisyan diwidendin mdogberi, bir paynama diisyan
kes-flou;

— hakyky diwidend girdejisi, hiimmet/peyda gatnasygy we beyle-
kiler.

Seljerménin barsynda su kompaniyanyn gorkezilen gorke-
zijilerinin birndce yyllaryit dowamyndaky dhmiyetleri beyleki kom-
paniyalarynl gorkezijileri bilen denesdirilyar.

Bergi gurallaryny seljermek bilen olaryn bahasynyn dine bir
emitentlerin isinint yagdayyna bagly bolman, eysem, karz mayalar
bazaryna hem baglydygy goz oniinde tutulmalydyr. Bergi gura-
llaryna baha bermek boyuncga isi alyp baryan yorite reyting fir-
malary hem bar. ABS-da bu Standart&Poors we Moodyc kompa-
niyasydyr.

Karz reytingleri gymmatly kagzlaryil bukjasy emele getirilende
ugur almaga miimkingilik beryér, ¢iinki olar:

— gymmatly bergi kagyzlaryna serisdeleri goymak bilen

baglanysykly towekgelcilik derejesini gorkezyér;

— gazna gurallarynyn gecginliligine baha bermige miimkingi-

lik beryar;

— gymmatly kagyzlaryn diirli gorniislerinin gatnagygyny gor-

kezyir;
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— gymmatly kagyzlaryn hiimmetini emele getirmegin faktor-

larynyn biri bolup duryar.

Diiypli seljerménin mohiim tapgyry pudaklaryn we kompa-
niyalaryn Osiisini ¢aklamakdan ybaratdyr, ol su komponentleri igine
alyar:

— menejmentin Osiis derejesi (adam faktory);

— maliye miimkingilikleri;

— yerlesdirme iginin Osiisi.

Diiypli seljerme su pursatda paynamanyin bahasyny kesgit-
leméige we olaryfi hereketini gaklamaga miimkingilik beryir. Yone
diiypli seljerigin komegi bilen dhli yagdaylary acyp gorkezmek miim-
kin déldir. Seyle halatda tehniki seljerise yiizlenilyér.

Kles-flou (inlis. cash-flow) — bu adalga kirhananyi hasaplasyk
hasabyndaky pul serisdeleriniii giindelik galyndysyny kesgitlemek
iicin peydalanylyar, ol pul serisdeleriniii gelmeginin (yerlemeden
alynyan girdeji) we olaryn gitmeginii (6niimgilik, karzlary lizmek,
diwidendleri tolemek {igin harajatlar) hasabyna emele getirilyér
(Ykdysady sozliik).

9.2. Gymmat bahaly kagyzlara baha
bermegin usuly (reyting)

Maliye seljerme usulynda maya goyum c¢ozgiitleri kabul edi-
lende ayratyn orun reytinge degislidir. Mayadarlar banklar, broker-
ler dtiyaglandyrys kompaniyalary maya goyum c¢ozgiitlerini kabul
edip gymmat bahaly kagyzlaryn bukjalaryny emele getirenlerinde
gymmatly kagyzlaryn reytingini goz oniinde tutyarlar. Reyting bar-
laglaryny bazara gatnasyjylar seyle hem ayratyn taraplar gecgiryéarler
(17-nji tablisa).

Ahli reyting kompaniyalary birmefizes simwollary ulanyarlar
her bir simwol degislilikde gymmat bahaly kagyzlaryn bahalaryny
anladyar:

* inyokary dereje — AAA;

* yokary dereje — AA;

* maya goyumlar ynamly, ortadan yokary dereje — A;
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* ortadereje — BBB +;

» kanagatlanarly dereje — BB;
» spekulatiw dereje — B;
* bor¢namalaryn yerine yetirilmezliginiii yokary towekgelgili-

gi — CCC;

* bor¢namalaryn yerine yetirilmezliginiii dhtimallygynyn bol-
magy — CC;
* gymmaty yok, mohleti gecen — DDD;

Gazna indeksleri

17-nji tablisa

Indeksin ady Dowlet Birza Ulanylyan usul
1 2 3 4
Dow Jones Nyu Yorkuii gazna Yonekey orta
ABS . . .
Indexes birzasy arifmetik usul
Standart & Nyu Yorkuii gazna Orta arifmetik
. ABS .
Poor's Indexes birzasy usuly
NYSE Indexes | ABS Nyu Yorkufi gazna
birzasy
NASDAQ .
Indexes ABS Birzadan dasary bazar
AMEX Major . Yonekey orta
Market Indexes ABS ABS gazna birzasy arifmetik usul
AMEX Market .
Value Indexes ABS ABS gazna birzasy
Nyu Yorkus,
Russell Indexes ABS Amerikanyh gazna

birzalary we birzadan
dasary bazar
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17-nji tablisanyn dowamy

1 2 3 4
Indeksin ady Dowlet Birza Ulanylyan usul
The Value line NyuvYorkun, A}n o .
. kanyn gazna birzalary | Orta geometrik
Composite ABS e
we birzadan dasary usuly
Indexes
bazar
Beyik .
FTSE-30 Brita- London gazna birzasy Orta geometrik
. usuly
niyn
Beyik
FTSE-100 Brita- London gazna birzasy
niyn
DAX Indexes Ge.rm & Frankf uvrt gazna
niya birzasy
CAC Indexes Fransiya Pariz birzasy
Nikkei Index Yapo- Tokiya gazna birzas Yonekef orta
niya yag Y | arifmetik usul
. Yapo- . .
Topix Index nija Tokiya gazna birzasy
TSE Kanada Toron birzasy
IPC Meksika | Meksika gazna birzasy

* American Stock Exchange, AMEX, ASE — Amerikanyn
gazna birzasy (http://www.ainex.com/);

e Amsterdam Exchanges — Amsterdamyin gazna bazary
(http://www.aex.nl/);

* Athens Stock Exchange — Afin gazna bazary (http://www.
ase.gr/);

e Australian Stock Exchange, ASX — Awstraliyanyn gazna
bazary (http://www.asx.com.au/);

* Belgium Futures & Options Exchange — (http://www.
belfox.be/);

e Belgrade Stock Exchange — Belgiyanyn gazna bazary
(http://www.belex.co.vu/);
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Bolsa de Comercio de Buenos Aires — Buyenos Ayeresin
gazna bazary (http://www.merval.sba.com.ar);

Bolsa de Comercio de Santiago — Chile — Santiyagonyn
gazna bazary (http://www.bolsantiago.crfl/);

Bolsa de Madrid — Spain — Madrid gazna bazary
(http://www.bolsamadrid.es/);

Bolsa de Valores de Sao Paulo, BOVESPA — San Paulanyn
gazna bazary (http://www.bovespa.com.br/);

Bombay Stock Exchange, BSE — Bombeyin gazna bazary
(http://www.bseindia.com/);

Bourse de Paris — Pariz gazna bazary (http://www..bourse-
de-paris.fr/home.htm);

Brussel Exchanges, BSE — Bruselin gazna bazary
(http://www.bxs.be/);

Bucharest Stock Exchange — Romania — Buharestiii gazna
bazary (http://bse.ccir.ro/);

Budapest Stock Exchange — Budapestin gazna bazary
(http://www.fornax.hu/fnom/index.html);

Bulgarian Stock Exchange — Bolgariyanyn gazna bazary
(http://www.online.bg/bse);

Cario & Alexandria Stock Exchange — Egypt — Kairiii we
Aleksandriyanyi gazna bazary (http://www.egyptse.com/);
Chicago Board of Trade, CBOT, CBT — (http://www.cbot.

com/);

Chicago Board Options Exchange, CBOE — (http://www.
cboe.com/);

Chicago Mercantile Exchange, CME — (http://www.cme.
com/);

Deutsche Boerse — Nemes gaznasy (http://www.exchange.
de/INTERNET/EXCHANGE/index.htm);

EASDAQ (European Association of Securities Dealers Auto-
mated Quotations Systems) — (http://www.easdaq.be/);
HongKong Futures Exchange — (http://www.hkfe.com/);
HongKong Stock Exchange — GonKongyil gazna bazary
(http://www.sehk.com.hk/);

136



Helsinki Stock Exchange — Helsingin gazna bazary
(http://www.hex. fi/);

International Petroleum Exchange, IPE — Londondaky hal-
kara nebit gaznasy (http://www.ipe.uk.com/);

Irish Stock Exchange — Irlandiyanyn gazna bazary
(http://www.ise.ie/);

Italian Derivatives Market — (http://www.borsaitalia.it/);
Italian Stock Exchange — La Borsa Valori Italians — Italiya-
nyi gazna bazary (http://www.borsaitalia.it/);

Korea Stock Exchange - (http://www.kse.or.kr/);

Lisbon Stock Exchange — Lissabonyn gazna bazary
(http://www.bvl.pt/);

London International Financial Futures Exchange,
LIFFE - (http://www.liffe.com/);

London Metals Exchange, LIME — (http://www.Ime.co.uk/);
London Stock Exchange, LSE — (http://www.londonstoc-
kexchange.co.uk/);

Luxembourg Stock Exchange — Lyuksenburgyn gazna ba-
zary (http://www.bourse.lu/);

MarcheA Terme International de France, MATIF
(http://www.matif.fr/),

Mercado Espanol de Opciones y Futurs Financieros —
Retra Fija, MEFF — (http://www.meff.es/);

Montreal Exchange - (http://www.me.orci/);

NASDAQ (National Association of Securities Dealers Auto-
mated Quotations) - (http://nasdag.com/);

Neuer Markt — (http://www.neuermarkt.de/INTERNET/
NM/home/index.htm);

New York Mercantile Exchange, NYMEX/COMEX -
(http://www.nvmex.com/);

New York Stock Exchange, NYSE — (http://www.nyse.com/);
New Zealand Stock Exchange — Téze Zellandiyanyn gazna
bazary (http://www.nzse.co.nz/);

OM Stockholm Stock Exchange — Stokgolmyn gazna baza-
ry (http://www.omqroup.com/transaction/);

Oslo Stock Exchange, OSE — (http://www.ose.no/);
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« Pacific Exchange, PCX — Yuwas okeanyi gazna bazary
(http://www.pacificex.com/).

e Philadelphia Stock Exchange, PHLX — Filadelfiyanyn gaz-
na bazary (http://www.phlx.com/);

* Prague Stock Exchange — Pragiyanyn gazna bazary
(http://www.pse.cz/defaulten.htm);

* Riga Stock Exchange — Rigiyanyn gazna bazary (http://
www.rtb.1v/);

* Singapore Stock Exchange — Singapuryn gazna bazary
(http://www.ses.com.sg/);

*  South African Futures Exchange, SAFEX — (http://www.
safex.co.za/);

e Stock Exchange of Thailand — Taylandyi gazna bazary
(http://www.set.or.th/);

e Swiss Stock Exchange, SWX — Sweysariyanyn gazna baza-
ry (http://www.swx.ch/);

e Taiwan Stock Exchange — Taywandyn gazna bazary
(http://www.tse.com.tw/);

* Tallinn Stock Exchange — Talliyanyn gazna bazary
(http://www.tse.ee/);

e Tel Aviv Stock Exchange — Tel-Awiwiil gazna bazary (http://
www.tase.co.il/);

* Tokyo Stock Exchange, TSE — (or.jp/eindex.html);

* Toronto Stock Exchange, TSE — (http://www.tse.com/);

e Warsaw Stock Exchange — Warsawanyn gazna bazary
(http://www.atm.com.pl/~qielda/);

- PTC (http://www.rts.ru);
- MMBSB (http://www.mixes.ru).

9.3. Gazna bazarynyn tehniki
seljerilisi

Gazna bazarlarynyn tehniki seljerisilisine, kopleng, diiypli sel-
jermeden, onun sertlerinden we faktorlaryndan aralykda 6zbasdak
seljeris gorniisi hokmiinde seredilyir. Yéne bu iki usul 6zara bag-
lanysykly bolup, biri-birinin {istiini yetiryar. Diiypli seljeris tutus-
lygyna alanynda bazaryn dasarky faktorlaryn tésiri astynda hereketini
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seljermekde jemlenyén bolsa, onda tehniki seljeris bahalaryn depgi-
nini dwrenmek bilen baglydyr, ol gymmatly kagyzlaryn hiimmetini
kesgitleydn, satyn alyjylaryn we satyjylaryn islegini, islegi we teklibi
gorkezyar (18-nji tablisa).
18-nji tablisa
Tehniki seljerméniin mazmuny

Tehniki seljerme

Bahanyii seljermesi Elliotyn nazaryyetinin
iiytgemesi

Tehniki indikatoryn seljermesi

Tehniki seljeris bahalaryn depginine dasarky faktorlaryn {iytge-
megi tisir edydr we birza hlimmetinii 6ziini alyp barsy durnukly hi-
siyeti bolan belli bir kanunalayyklyklara tabyndyr diyen ¢aklamadan
ugur alyar.

Yiize gykarylan kanunalayyklyklary esasynda, ofia beyleki fak-
torlaryn tisirini hasaba almak bilen, birza hiimmetinin geljekki here-
keti ¢aklanyar.

Tehniki seljerisi grafiki seljeris diylip atlandyrylyar, sebibi sel-
jerilydn maglumatlaryn grafika gorniisinde gorkezilmegi gazna baza-
rynyn yagdayy 6wrenmegin esasy usulydyr.

Siitiin gorniigli diagrammany diizmek. Siitiin gorniigli diagram-
ma gurlanda abssis oky boyunca wagt, ordinat oky boyunca (wer-
tikal liniya) bahalar gorkezilydr. Baha wertikal liniya gorniisinde
tablisalendirilyér, ol wagtyn belli bir dowriine (giin, hepde, ay we
s.m.) layyk gelyir. Liniyanyil uzynlygy seljerilydn wagt aralygynda
bahalaryn iiytgdp durmagynyn amplitudasyna — iii yokary derejeden
in asaky derejd cenli hereketine baglydyr. Zerur bolanda grafikde
anyk bir dowre degisli bolan wertikal liniyalar ¢ekilyir, bahalaryn
bir gezek liytgeysi bellenydr — int yokary, il pes lytgemeleri, agy-
lan we yapylan wagtyndaky bahalar gorkezilyir. Soniky dowiirlerin

139



bahalarynyn yagdayy baradaky maglumatlar grafikde 6iiki bahadan
sag tarapda gorkezilyar.

Wertikal boleklerini jemi belli bir dowiirde gazna bazaryndaky
bahalaryn derejesini we olaryn liytgép durmalaryny gorkezyar.

Siitlin  gorntigli  diagrammalary gurmagyn kopdiirli  gorniisi
bardyr. Olaryn biri bahalaryn umumy depginin 6z ugruny ters tarapa
tiytgedydn esasy giinlerini kesgitlemek bilen baglydyr. Seyle yagday-
da diagrammanyi asaky boleginde gelesikleriin mogberini gorkezyin
ululyklar gorkezilyar.

Gazna gurallarynyin hiimmetininn hereketini grafika gorniisinde
gorkezip bolar. Bu grafikde saylanyp alnan ddimleyin tor boyunca
dine hiimmetiin yokarlanmagy (peselmegi) bellenyér, bahanyn bir
dhmiyetiniil beyleki bir ihmiyete tiytgeyén wagt aralygy bolsa hasaba
alynmayar. Séwdalaryin mogberi hem hasaba alynmayar.

Bahalaryn iytgeysiniii belli bir ululygy saylanyp alynyar
(goterim nokatlarynda ya-da pul manysynda); grafikddki torun
her Oyjligi liytgemelerin saylanyp alnan ddimine layyk gelyir.
Bahalaryn bellenen ululyga gord yokarlanan yagdaynda oyjikde
«x» belgisi goyulyar, bahanyin mundan beyldk hem yokarlanan yag-
dayynda sonky «x» belgileri 6iiki belgilerin tistiinde goyulmalydyr.
Bahalar bellenen ululygyn derejesinde peselen yagdayynda téze
stitiin agylyar we grafikde 6iiki &hmiyetii asagyndaky oyjiikde «o»
belgisi goyulyar.

Grafikde «o» belgisi peyda bolandan son bazar ters ugra gidip
baslady diyyarler, sonun licin hem «gosmaklar-nollar» grafigine
owrliim nokatlarynyn grafigi hem diyyérler. Gorkezilen grafikler
takyk anlanyan meyli bolan bazarlary seljermek ii¢in niyetlenen-
dir.

Gymmatly kagyzlaryn hereketi tétinden yiize ¢ykmayar: olaryn
hiimmeti birZanyn is giiniinii dowamynda onlarga esse yokarlanyp,
ertesi giini bolsa sol derejede pese gacyp bilmez.

Hiimmetlerin hereketi yeterlik derejede uzak wagtynn do-
wamynda tolkun gorniisli (asak ya-da yokary) bolup ge¢yir. Yokary
goterilise yokarlandyryjy trend hokmiinde, peselise bolsa peseldiji
trend hokmiinde baha berilyér. Himmet tolkun gorniisli iiytgeyan ha-

140



latynda gysaryan trend barada giirriin edilyar. Hereketin bolup gegyin
wagtyna baglylykda uzak, orta we gysga mohletli yokarlandyryjy we
peseldiji trend tapawutlandylyar.

Yokarlandyryjy trendifi liniyasy maya goyumca yokarlandyryjy
trendde duran paynamalary satmaga howlukmaly déildigine dii-
stinmége mimkingilik beryar.

Gazna gurallarynyn bahalary diirli faktorlara baglydyr, olaryn
arasynda maya goyumgcylaryn diirli toparlarynyn, yagny olaryn
hiimmeti peseler 6ydiip gymmatly kagyzlary satyan goyumgylar
bilen kagyzlaryn bahasynyii yokarlanmagyna umut baglap, olary
satyn alyanlaryn arasyndaky Ozara hereket ayratyn gorkezilmeli-
dir.

Haysydyr bir komipaniyanyil paynamasynyn bahasy peselende
bazara gatnagyjylaryn dhlisi tarapyndan olar satylyp baslanyar, yone
bu belli pursada ¢enli seyle bolyar, sondan soil olaryn hiimmetinin yo-
karlamagyna umut edip olary satyn alyanlaryn sany kopelip ugrayar,
paynamalaryn bahasy bolsa artyp baslayar.

Bagga yagdayyi hem yiize ¢ykmagy miimkin: kompaniyalaryn
paynamalarynyn bahasy yokarlanyar, olary satyn almakgy bolyanlaryn
sany kopelyér. Sonuf bilen bir wagtda bazara gatnasyjylaryn baha-
lar yetjek derejesine yetdi diyip hasap edydn we Ozlerinde bar bo-
lan paynamalary satyp baslayan topary peyda bolyar. Sunui bilen
baglanysykly «goldaw» we «garsylyk» diyen diisiinjeler doredi:
bahalaryn iiytgdp duryan in yokary nokatlaryny birlesdirmek bilen,
garsylyk liniyasy diyilydni alyarlar, tiytgdp durmalaryii ifi pes nokat-
laryny birlesdirmek bilen bolsa goldaw liniyasyny alyarlar. Grafigin
haysydyr bir liniya golay gelmegi bahalaryn tiz wagtda ters ugur bi-
len iiytgejekdigine sayatlyk edyar.

Yapon semleri. Tehniki seljerisde yapon cartlary — «semleri» bar-
ha yygy ulanylyar, olar hizirki zaman siitiin gorntisli diagrammalaryi
bir gorniisidir. Adaty siitiin gorniigli diagrammalardan tapawutlylyk-
da olar bahalaryn &hli derejesini — baslangye¢, yokary, pes we yapylys
wagtynyn bahasyny gorkezyér. Paynamalaryin hiimmetini diirli renk-
ler bilen belleyirler: birza agylan pursadynda ol yapylan wagtyndaky-
dan yokary bolsa, onda sem gara reiikde, pes bolsa ak renkli bolyar.
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Birza hiimmetini gorkezmegin bu usulynyn gadym taryhy bardyr:
baryp XVI asyrda saly osdiirip yetisdirydin yaponlar salynyn geljekki
bahasyny sunun yaly gorniisde ¢aklamaga synanysypdyrlar (19-njy
tablisa).

19-njy tablisa.

Paynamalaryi kursy (Yapon semleri)

Giin i¢inddki in yokary nyrh
Agylys nyrhy

Yapylys nyrhy

Giin i¢indéki it pes nyth ———»

Giin i¢indéki i yokary nyrh  —» |

Yapylys nyrhy >

Agylys nyrhy \»

Giin i¢indéki in pes nyrh |

Beyleki usullardan tapawutlylykda semlerin komegi bilen cak-
lanyan dowiir esli gysga bolyar. Bir giinliilk semin seljermesi birza
hiimmetinin ertesi glini miimkin bolan hereketine baha bermége, hep-
delik sem bolsa hiimmetin geljek hepdedéki hereketini ¢aklamaga
miimkingilik beryér.

Yapon gartlary seljerilende gefi-enayy atlary bolan semlerifi diirli
tablisaleri peydanylyar: «gara monahy, «ak monahy, «fonarlar», «Gii-
norta Hajy» we s.m. Bu yerde gara ya-da ak refik hemise bolyar. Ak
sem yakyn gilinde hiimmetin yokarlanjakdygyny habar beryér, gara
sem bolsa amatsyz yagday, yagny birza hiimmetine birzanyn agylan
wagtynda emele gelen derejd yetmegin basartmandygyny, birzanyn
is giiniinin ahyrynda bolsa hiimmetin peselendigi barada duydurys
beryar.
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Indikatorlaryni komegi bilen gymmatly kagyzlary seljermek.
Gymmatly kagyzlaryn satylmaly (satyn alynmaly) wagtyny kes-
gitlemek iigin ¢artlary seljermek bilen bir hatarda gazna bazaryna
gatnagyjylar licin gosmaga maglumat beryén indikatorlar peydalanyl-
yar. Gymmatly kagyzlaryn (paynamalaryn, opsionlaryn, fyugerslerin
we s.m.) bahalarynyin hiimmetininn hereketi birden iiytgdp durma-
lar bilen bilelikde bolup geg¢yir. Seljerijiler trendleri seljermegi
yenillesdirmek maksady bilen, adatga, hiimmetlerin ekstremal &h-
miyetlerini peseldydrler. Munuil iicin ortaga arifmetiki liniya, eks-
ponensial Ol¢elen ortaca dhmiyet we yone 6lgenen durnuksyz ortaga
dhmiyet peydalanylyar. Is yiiziinde su asakdaky formula boyunca arif-
metiki liniyanyn esasynda durnuksyz ortaga ahmiyetini hasaplamagyn
usuly peydalanylyar:

?:1;(1(1+K1-1+K1-2+...+K¢—n), 4.1)

bu yerde K — iiytgeyin ortaca Ahmiyet; K1 + K1 — 1+ K1 -2+ ... +
+ Kt —n — gymmatly kagyzyil hiimmeti; n — hasaplama giren giinlerifi
sany; ¢ — su wagtky dowiir.

Alnan ortaga dhmiyet gorkezijisini diisiindirmek ti¢in kop usullar
peydalanylyar. Hususan-da, ortagca dhmiyetlerii keseleyin liniyasyny
paynamalaryn hiimmetininn «kesip ge¢megi» satmak ticin ilkinji
duydurysdyr.

Indikatorlaryn sany ordn kopdiir. Gazna bazarynda ol ya-da
beyleki amallaryn wagtyny saylap almak iicin peydalanylyan gor-
kezijilerin kopiisiniii ¢cesmeleri bolup maliye maglumatlary, maya
goyum isjenlligine seljerme, bazaryn yagdayyna seljerme hyzmat
edyar.

Paynamalaryn bahasy bilen yurtda pul massasynyn hereketinin
arasynda Ozara baglanysyk bardyr. Dasary yurtly seljerijilerinn bar-
laglary pul massasynyn birsydyrgyn depginde artyan yagdayynda
we hiimmetsizlenmdniii ynjalyksyzlyk doéretmeyian derejesi bo-
landa paynamalarynn bahalarynyin yokarlanma meyli yiize ¢ykyar,
pul massasynyil artysynynl hayallamagy we hiimmetsizlenménin
depginlerinin yokarlanmagy bazar ticin amatsyz yagdaydyr. Tehniki
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seljerisde indikatorlardan peydalanmak miimkingiligi difie tablisa-
lendirme bilen ¢éklenyér; paynamalaryn bahasyna kéhalatlarda dii-
stindirip bolmayan giiycler tasir edyér. Bazaryn psihologiyasy hem
g0z ontlinde tutulmalydyr.

9.4. Gymmatly kagyzlar bukjasyny
emele getirmek

Gymmatly kagyzlar bukjasyny emele getirmegin yorelgele-
ri. Gymmatly kagyzlar bazarynda serisdeler yerlesdirilende maya
goyumgy bu kagyzlaryn gozegcilik edilyén towekgelgilik bilen miim-
kin bolan anrycédk girdejililigin has gowy sazlagygyny {ipjiin edyédn
kabul ederlikli toplumyny tapmaga calysyar. Bu meseldni ¢6zmegiil
netijeli tehnologiyasy bukjalayyn maya goymakdyr.

Bukjalayyn maliyelesdirmegiii diiyp manysy maya goyum
miimkingiligini aktiwlerin  diirli torparlarynyn arasynda payla-
makdan ybaratdyr. Bukjalayyn maya goymak maya goyum isini
maliyelesdirmidge we onunl netijelerine gozegeilik etmige miim-
kinglik beryér. Adatca bukja diirli towekgelciligi bolan korporatiw
paynamalaryn, obligasiyalaryn, dowlet tarapyndan kepillendirilen
kesgitli girdejisi bolan, diymek, goylan serigdeleri yitirmegin we gir-
deji almagyn inl pes towekgelciligi bolan gymmatly kagyzlaryi toplu-
myndan ybaratdyr.

Iri banklar 6zleriniht maya goyum bukjalaryny su gérniisde eme-
le getiiryérler: onun 70 %-ne golayyny dowletini gymmatly kagyzlary,
25 %-ni munisipal, 5 %-ni beyleki kagyzlar diizyir. Ki¢i banklar has
seresap strategiyany yoredyadrler we 6z bukjalaryny, esasan, ygtybarly
we gecginliligi yokary bolan déwletin we munisapilitetin gymmatly
kagyzlarynyn hasabyna emele getiryirler.

Maya goyum bukjasy emele getirilende goylan serisdelerin
howpsuzlygy, girdeji almagyn durnuklylygy we goyumlaryn ge¢gin-
liligi (olary calt we yitgisiz nagt pula ¢alysmak miimkingiligi) yorel-
gelerine gollanyarlar.

Yone gymmatly kagyzlaryii hi¢ birinde hem bir wagtda bu ha-
siyetlerin dhlisi bolmayar. Bu yerde ylalasyk (sazlasyk) zerurdyr, ¢iin-
ki girdeji almak nukdaynazaryndan has gowy geljegi bolan goyum-
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lar sol bir wagtyn 6zilinde has towekgelcilikli goyumlar bolup duryar,
towekgelcilik derejesi pes bolanlar bolsa az girdeji getiryérler. Bukja
emele getirilende esasy maksat maya goyumgynyn towekgelgiligi bi-
len girdejisiniii amatly gatnasygyny gazanmakdyr. Diwersifikasiya
we yeterlik derejede likwidlilik yorelgeleriniii peydalynylmagy bu
meseldni ¢ozmége miimkingilik beryar.

Goyumlary diwersifikasiya etmek — bu bukjalayyn maya goy-
magyn esasy yorelgesidir, onun diiyp manysy dhli serisdeleri diiie bir
kagyza, hatda in bir 6ziine ¢ekiji kagyza hem goymaly dildiginden
ybaratdyr. Diwersifikasiya edilende kagyzlaryn bir gorniisi boyunca
yokary bolmadyk girdejilerin iisti beyleki kagyzlar boyunca alnan
yokary girdejiler bilen yapylyar. Gymmatly kagyzlaryn bukjasyna
Ozara bagly bolmadyk pudaklaryn gin toparyny gosmagyn hasabyna
hem towekgelgiligi peseldip bolar, bu olaryn isewlirlik igjenliginin bir
wagtda asak gagmak towekgelciligini peseldyar.

Diwersifikasiya etmegin yonekey gorniisi serigdeleri diiypli sel-
jerme gegirmezden birndge gymmatly kagyzlaryn arasynda bolmek
bolup duryar.

Has ygtybarly gorniisi pudaklayyn we sebitleyin diwersi-
fikasiyany peydalanmagy g6z oniinde tutyar. Pudaklayyn diwer-
sifikasiyanyn diiyp manysy dine bir pudagyn kéirhanalarynyn
gymmatly kagyzlaryny satyn almaly déldiginden ybaratdyr, ¢iinki ya-
ramaz yagdaylaryn tutus pudagy gursap almagy miimkindir. Mysal
iicin, diinyd bazarynda nebitin bahasynyn gagmagy pudagyn &hli
kérhanalarynyn paynamalarynyn bahasyna tésir edip biler.

Sunun yaly yagday ayratyn alnan bir sebitde hem bolup biler,
vagny syyasy durnuksyzlyk, tebigy betbagtcylyklar we s.m. pay-
namalaryi bahasynyn bir wagtda peselmegine getirip biler.

Ykdysady-matematiki usullary ulanmak bilen has ¢uil seljerme
gecirip bolar. Hususan-da, korrelyasion seljeris usullary bukjadaky
diirli gymmatly kagyzlaryn amatly balansyny tapmaga miimkingilik
beryir.

Yeterlik derejede likwidlilik yorelgesi bukjada miisderilerii
ontindiki borgnamalary yerine yetirmek {icin we peyda bolan geggin-
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liligi yokary gelesikleri amala agyrmak {i¢in yeterlik bolan, calt yer-
lenyan aktiwlerin belli bir payynyi bolmagyndan ybaratdyr.

Bukjalayyn maya goymagyn esasy artykmaglygy — bu onun ko-
megi bilen ayratyn maya goyum wezipelerini ¢ozmek, yagny girdejini
we peydanyi we towekgelciligin mukdar gatnasygyny iipjiin etmek-
den ybaratdyr. Munun {i¢in eyyam bar bolan bukjany kdmillesdirmek
we tdze, amatly gorniisleri tapmak zerurdyr.

Gymmatly kagyzlara goyum goymakda bar bolan towekgelgi-
lik bilen garasylyan girdejinint arasyndaky balans bukjalarynn diirli
gorniislerinin, yagny girdeji bukjasynyn, Osilis bukjasynyn we 0Osiis
hem-de girdeji bukjasynyn kdmegi bilen gazanylyar (20-nji tablisa).

20-nji tablisa

Gymmat bahaly kagyzlaryn bukjasy

Gymmat bahaly kagyzlaryn bukjasynyn maya goyum hésiyeti

Gymmatyn dsmegine salgylanmak | Giindelik toleglere salgylanmak |

: N/

Osiisiti bukjasy

Osiisifi we girdejinii Girdejinif bukjasy

v \ bukjasy *
v

¥ I .
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= @ — e} b g\-
I =] 7 5] = = 23
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c - 2| |2 :| |2
¥ g & 3
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Girdeji bukjasy, kopleng, diwidendlerii we goterimleriii hasa-
byna giindelik yokary girdeji almaga goniikdirilendir. Ol gazna ba-
zarynyn ygtybarlylygy yokary bolan gurallaryndan emele getirilyar.
Bukjalaryn su gorniigleri bolyar:

* birsyhly girdejiler bukjasy — ygtybarlylygy yokary bolan

gymmatly kagyzlardan emele getirilydr, towekgelgiligin in
pes derejesinde ortaga girdeji getirmage ukyplydyr;
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» girdeji getirydn kagyzlar bukjasy — girdejililigi yokary bolan,
towekgelgiligin ortaca derejesinden yokary girdeji getiryin
gymmatly kagyzlardan duryar.

Osiis bukjasy ona giryin kagyzlaryi hiimmet bahasynyn kdpleng
halatda yokarlanmagyna goniikdirilendir we 6ziiniit maya goyum ha-
siyetleri boyunca su asakdaky bukjalara boliinyéar:

» agressiw Osilis bukjasy — mayanyn anrycidk derejede art-
magyna goniikdirilydr; onun diiziiminde calt Osyin vas
kompaniyalaryn yokary girdeji getiryin towekgelgilikli pay-
namalary bolup biler;

» konserwatiw Osiis bukjasy — mayany saklap galmaga goniik-
dirilyér; iri we belli kompaniyalaryin hiimmet bahasynyn
yokary bolmadyk durnukly osiis depgini bolan paynama-
laryndan duryar;

» ortaca Osiis bukjasy — has gin yayran gorniigdir; uly towek-
gelcilige bas gosasy gelmeydn maya goyumgylar ii¢in ha-
siyetlidir. Agressiw we konserwatiw 0slis bukjalarynyn maya
goyum hésiyetlerini utgasdyryar.

Osiis we girdeji bukjasy. Yokarda sanalyp gegilen bukjalary
biri hem birmenzes umumylyk bolup durmayar we 6z diiziiminde
basga bir maya goyum hisiyeti bolan gymmatly kagyzlary saklap bi-
ler, sonui ticin hem 6siis we girdeji bukjasyny emele getirip bolar. Bu
bukja gymmatly kagyzlaryin hiimmet bahasy asak gacanda we diwi-
dend ya-da goterim tdlegleri pes bolanda maya goyum¢yny miimkin
bolan yitgilerden goramak {i¢in déredilyir. Osiis we girdeji bukjasy
iki bolekden duryar: bir bolegi eyesine mayanyin gymmatynyn artma-
gyny lipjiin edydn maliye aktiwlerini, beyleki bolegi bolsa girdejileri
0z icine alyar.

Bukjalar klassifikasiya boliinende sol bir bukja yerlesdirilen
gymmatly kagyzlara mahsus bolan maya goyum hisiyeti, yagny lik-
widlilik, salgytlardan bos bolmak, pudaklayyn we sebitleyin degislilik
g6z ontlinde tutulmalydyr.

Bukjanyii likwidliligi onuni gymmatyny yitirmezden nagt pula
owrlilmek miimkingiligini afiladyar. Bu galapyn yagdayda nagt puly
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ya-da calt yerlenyédn aktiwleri (gysga mohletli gymmatly kagyzlar)
icine alyan pul bazarynyn bukjasynyn kdmegi bilen amala asyrylyar.

Salgytdan bosadylan gymmatly kagyzlaryn bukjasy, esasan,
dowletin bergi borgnamalaryny 6ziinde saklayar, olar adatca mayany
saklayar we olaryn ge¢ginliligi yokary bolyar. Hususan-da, 1998-nji
yylyn awgustyna ¢enli GKO in ygtybarly we maya goyumgylar {i¢in
has 6ziine ¢ekiji, belli bir derejede yokary girdeji getirydn gymmatly
kagyzlar bolup duryardy.

Dowlet hdkimiyeti edaralarynynn gymmatly kagyzlaryny oziin-
de saklayan bukja — bu dowletin we minisipalitetlerin gymmatly
kagyzlaryndan duryan bukjadyr. Olar ygtyyarly bolmak bilen, bel-
li bir mogberde girdeji getiryérler, mundan basga-da olaryn salgyt
yeiillikleri bolyar.

Korporatiw gymmatly kagyzlary 6ziinde saklayan bukja — bu
diirli kdrhanalaryn gymmatly kagyzlaryndan, dasary yurtlaryin gym-
matly kagyzlaryndan, erkin calsylyan we ayratyn hukukly paynama-
lardan, obligasiyalardan we s.m. emele getirilen bukjadyr.

Gymmatly kagyzlar bukjasyny dolandyrmak. Dinya tejribesinii
gorkezisine gord, gymmatly kagyzlar bazarynda towekgelcilik néce
yokary bolsa, bukja menejerine sol derejede yokary talap bildirilyar.
Bukjanyn gorniisi dolandyrys gorniisine layyk gelyér (isjen ya-da
igjent dil dolandyrys).

Isjent dil (passiw) dolandyrys kagyzlary uzak mohletli satyn
almakdan ybaratdyr. Bu maya goyum isinde belli bir derejede tdze
ugurdyr. 1960-njy yyllaryn ortasyna ¢enli maya goyumgylar yalitys
baha kesilen paynamalary tapmaga calysyardylar. Y gtybarly «mawy
figkalaryn» (ygtybarly, birinji derejeli kompaniyalaryn paynamalary)
kagyzlaryny uzak mohletli satyn almak gowsak strategiyanyn kébir
alamatlaryny alypdy. Gin diwersifikasiya we gowsak dolandyrys kon-
sepsiyasy is yliziinde peydalanylmayardy.

1960-njy yyllarda, yagny Markowisini bukjany saylap almak
konsepsiyasy hemmelere mélim bolanda we bazaryin netijeliligi bara-
da ylmy caklama one siirlende gatnasyklar tiytgedi. 1950-nji yyllaryn
basynda Garri Markowis amatly bukjany saylap almagyn matema-
tiki modelini teklip etdi. Gymmatly kagyzyn her biriniii bahasynyn
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hemise onunt maya goyum gymmatyna — gymmatly kagyza geljekki
islege we geljekde olar boyunca alynjak girdejilere berilyan bahany
hasaba almak bilen, onun su pursatdaky gymmatyna deii bolan bazar
netijeli bazar diylip hasap edildi.

Isjen dil dolandyrysyn diiyp manysy maya goyumgynyn 0z
maksady hokmiinde belli bir gorkezijini saylap alyanlygyndan we
gelyan bukjany emele getirydndiginden ybaratdyr. Saylanyp alnan
maksatlayyn gorkeziji adatga, giniden diwersifisirlenen bazar in-
deksi bolup duryar. Sonun ii¢in isjent ddl dolandyrysy indeksirlenen
dolandyrys, isjen dil bukjalaryn 6ziini bolsa indeks gaznalary diyip
atlandyryarlar. Paynamalaryn ilkinji milli indeksli gaznasy ABS-da
1971-nji yylda peyda boldy, hézirki wagtda bolsa paynamalaryn we
obligasiyalaryn milli we halkara indeksli gaznalaryna yiizler¢e milli-
ard dollar goyuldy. Hususy maya goyumgylar hem indeksli gaznalary
ileri tutup basladylar.

Isjen dél dolandyrylyan bukjalar kop sanly 6zara gaznalar tara-
pyndan teklip edilyédn, 6rén calt hereket edydn maya goyum oniimle-
rine owriildiler.

Diirli dolanysyk mohletleri (basgancgak usuly) we ¢apraz (polyar)
mohletliligi (stanga usuly) bolan gymmatly kagyzlaryin arasynda
serigdelerin paylanmagy, deneger paylanmagy gowsak maya goyum
strategiyasynyn mysaly bolup hyzmat edip biler.

Basgancak usuly bank maya goyum goézyetiminin sdklerinde
diirli mohletleri bolan gymmatly kagyzlaryii satyn alynyanlygyndan
ybaratdyr.

Mysal. Bank bds yyllyk gdézyetimi bolan maya goyum buk-
jasyny edinmegi gz oniinde tutyar. Ol maya goyum {igin
boliinen pul mogberini deni bdg bolege bolyar we bir yyllyk
we iki yyllyk mohleti bolan gymmatly kagyzlary we beyle-
ki gymmatly kagyzlary satyn alyar, bir yyllyk kagyzlar tole-
nenden son bolsa bosan pul mogberini yene-de bis yyllyk
gymmatly kagyzlara goyyar we s.m. Netijede bankyn
maya goyumlardan alynyan girdejisinini hemise ortaga nor-
masy bolar.
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Stanga usulynyn diiyp manysy serisdeleriii esasy boleginin gysga
mohletli we uzak mohletli gymmatly kagyzlara we difie az boleginin
orta mohletli kagyzlara goyulyandygyndan ybaratdyr: gysga mohletli
kagyzlar gecginliligi lipjiin edyér, uzak mohletliler bolsa adatga, has
yokary girdeji getiryar.

Isjent dolandyrysyn kop cemelesmeleri bolyar, emma islendik
aktiw dolandyrys nddogry baha kesilen kagyzlary ya-da olaryi topar-
laryny gozlemegi 6z igine alyar. Bu gymmatly kagyzlary takyk yiize
cykarmak we Okdelik bilen satyn almak ya-da satmak isjen maya
goyumca igjent ddl maya goyumga garanyida has yokary netije almaga
miimkingilik beryar. Sunun bilen birlikde igjeit menejerler tarapyndan
alynyan hyzmat haky, diizgiin bolsy yaly, isjen didl menejerinkiden
yokarydyr, isjen dolandyrysda transaksiya {i¢in ¢ykdajylar hem yo-
kary bolyar. Bularyn dhlisi igjeii dél dolandyrysyn tarapdarlaryna isjen
menejerlere garanynda 6zleriniii gowy netijeleri gazanyandyklaryny
tassyklamaga miimkingilik beryar.

Sunun bilen birlikde isjen dél menejerler tarapyndan dolandyryl-
yan igjenlerin calt 6sydndigine garamazdan, milli we halkara payna-
malar we obligasiyalar bukjalarynyn kop bolegi dolandyrylanda isjent
dolandyrys usullaryndan peydanylyar.

Iri institusional inwestorlar, pensiya gaznalary yaly, dolandyrysyi
aralyk (orta) gorniisini saylap alyarlar: olar igjent ddl menejerlerin
hem, igjeit menejerleriit hem hyzmatlaryndan peydalanyarlar.

Russiyadaky is tejribesi babatynda aydylanda bukjalayyn maya
goymagyn kada owrlilmandigini bellip ge¢cmek gerek, clinki gym-
matly kagyzlar bazarynyn kemala gelmegi entek dowam edyér, ma-
liye gurallarynyn kopiisi boyunca kadaly statistik hatarlar, taryhy sta-
tistik binyat yok, bu bolsa Giinbataryii nusgalyk usullaryny giniden
ulanmaga pasgel beryir. Emma banklaryn kopiisinde we beyleki ins-
titusional maya goyumgylarda bukjalayyn maya goyumlary dolandyr-
mak boyunca boliimler doredilyar.
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Tiirkmenistanyn Prezidenti
Gurbanguly Berdimuhamedow:

— Hdzirki wagtda Tiirkmenistanda amala agyrylyan diiypli
vkdysady ozgertmelerin tize tapgyry baslandy, ol biitindiinyd ykdy-
sady ¢okgtinligin zdhmet we kapital bazaryndaky denagramlylygy
saklamak bar bolan meseleleri dhli aydynlygy bilen yiize ¢ykardy.

V] | 6YMMATLY KAGYZLAR BAZARYNY
DOWLET TARAPYNDAN
bap | pUZGUNLESDIRMEK ULGAMY

6.1. Diizgiinlesdirmegin umumy jihtleri

Gymmatly kagyzlar bazary — karz mayalar bazarynyn diiziim
bdlegi bolmak bilen, ol dowlet tarapyndan diizgiindesdirilyén obyekt-
dir, bu diizgilinlesdirme maya goyumgylaryn bahbitlerini emitentlerin
ya-da aragylaryn bikanun hereketlerinden goramaga goniikdirilendir.
Dowletin hereketleri maya goyumgylarynl siiysiirintgilerinin maya
goyumlaryna owrililmeginin barsynda aragy bolup ¢ykys edyén, gaz-
na bazarlaryna gatnagyjylaryil bahbitlerini goramaga hem degislidir.
Gymmatly kagyzlar bazaryny dowlet tarapyndan diizgiinlesdirmek
goni ya-da gytaklayyn gosulysmak arkaly durmusa gegirilyar. Sunda
dowlet bazara gatnasyjylara 0z-0zlerine gozeggilik etmek we Oz-
oziini diizgiinlesdirmek hukugyny bermek bilen, gymmatly kagyzlar
bazarynda baha emele getirilisine gosulmayar.

Gymmatly kagyzlar bazarynda dowlet tarapyndan diizgiinles-
dirmek ii¢ ugur boyunca amala agyrylyar: gozegcilik edaralarynyn
is1; kanungylyk-hukuk binyady — maglumatlary agmak, bazardaky is,
bazara gatnagyjylaryn isini diizgiinlesdirmek; gymmatly kagyzlar ba-
zaryny goniiden-goni dolandyrmagyn mehanizmi.

Ykdysadyyetinn globallagysyna gord gymmatly kagyzlar baza-
ryny diizglinlesdirmegi dowletara utgasdyrmak zerurlygy yiize ¢ykdy.

XX asyryil bagyna cenli ABS-da gymmatly kagyzlar bazary
dowlet tarapyndan diizgiinlesdirilmeyérdi. Gazna bazary iicin baha-
larda mekirlik etmek (manipulyasiya) hisiyetlidi, bu hazirki wagt-
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da &dhli yerde bikanun diylip ykrar edildi. Fiktiw amallar — bazar-
da igjenlik bar yaly edip gorkezmek iigin gymmatly kagyzlary bir
wagtda satyn almak we satmak we ylalagyk boyunga gelesikler — iki
kontagent tarapyndan bazardaky yagdayy 6z peydasyna lytgetmek
maksady bilen 6niinden sertlesilen baha boyunga gelesiklerinn amala
asyrylmagy — sular yaly mekirliklere degislidir.

Kornerler — paynamalaryn sowdagérlerin belli bir toparynda
jemlenmegi — gin yayran hadysa bolupdy, bu olara 6z bahalaryny
talap etmige miimkingilik beryardi. Belli maliye¢i Genri Klyuz
1861-1865-nji yyllarynt ursundan sonikky dowri hésiyetlendirmek bi-
len, Amerikanyn uly mdgberlerdédki dhli baylyklarynyii kornerler ta-
rapyndan emele getirilendigini belldpdi.

Usti yapylmayan satuwlar («gysga» satuwlar) érin isjen ulanyl-
dy, munun bilen baha gacyryan oyungylar («ayylar») mesgullanyarlar.
Olaryn diiyp manysy spekulyantyn 6ziinde elin yok bolan gymmatly
kagyzlary birndge wagtdan getirmége soz berip, olary belli bir mdhle-
te satyandygyny anladyar.

«Gysga» satuwlar bazary diiypli iytgetmége ukyplydyr, sonun
ticin hem Gollandiyada XVII asyryn bagynda olaryn sanyny cédklen-
dirmige synanysypdyrlar. Beyik Britaniyada XVIII asyrda olary ga-
dagan etmek barada kanun taslamasy parlamente hodiirlenipdir, yone
bu is dhli yerde giillip Osiipdir. Dinie XX asyryn 30-njy yyllarynda,
1929-1933-nj1 yyllarynn ¢okgiinliginden soni olar babatynda yeterlik
derejede berk cédreler goriildi.

Gymmatly kagyzlar bazaryna difie gazna bazarynyn profes-
sionallarynyn 0z-6zlini diizglinlesdiris guramalary tarapyndan go-
zegeilik edilyirdi; 0z-6ztni diizglinlesdirmek professionallaryil
arasynda oynun arassa kadalaryny saklamak ii¢in niyetlenendir.

Eyyam XX asyryn baglarynda gazna bazaryndaky kop sanly pi-
rimler we aldawgylyklar dowlet tarapyndan diizglinlesdirmegin ze-
rurlygyny sertlendirdi. ABS-nyi kébir statlarynda maya goyumgylary
goramaga génﬁkdirilen kanunlar kabul edildi, olara Gék asman ka-
lidir bir duzgunlesdlrme yokdy, ony girizmek ti¢in dhli synanysyklar
Yoll-Stritin berk garsylygyna ducar bolyardy.
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Birinji Jahan ursundan sont ABS$-nyn fiktiw mayasy calt depgin-
ler bilen artyp baslady, bu kop babatda hig¢ bir zat bilen tipjiin edil-
medik paynamalaryn ¢ykarylmagy bilen baglydyr. Professionallaryn
aldawcylykly hereketleri hem suna getirdi: gymmatly kagyzlar satyn
alnanda-satylanda gizlin dillesmek, ol ya-da beyleki kagyzlar barada
maglumatlaryn dagyna ¢ykmagy we s.m. Kollektiwleyin esasda — pul-
lar (esasan, hyzmat ulgamyndaky birleksikler) tapapyndan bahalarda
mekirlik etmek ginden yayran hadysa owriildi. Meselem, 1929-njy
yylda Nyu-Yorkui gazna birzasynda paynamalaryin 107 goyberilisi
pullaryn pirimlerine sezewar boldy, bu pirimlere birzanyn agzalarynyn
ozleri hem gyzyklanyardylar. Korporasiyalaryin midirleriniii pullara
gatnasmagy acyk yagday hasap edilyardi.

Maliye piramidalaryny doretmek tejribesi giiden yayran hadysa
boldy, sunda paydarlara diwidendler peydanyn hasabyna dil-de, no-
batdaky emissiyanyn netijesinde alnan mayanyn hasabyna tolenyar-
di. 1920-nji yyllaryn maliye piramidasynyi has belli mysaly otlu¢dp
¢ykaryan «Kryuger end Toll» swed kompaniyasynyn piramidasydyr.

Birzanyn synmagynyn onyanyndaky yyllarda banklar difie bir
ozlerinin déreden golcur kérhanalarynyi iistlinden gymmatly kagyz-
lary satyn almak we satmak bilen mesgullanmayardylar gymmatly
kagyzlary satyn almak {igin maya goyumgylary karzlasdyrmak (goni
ya-da dellallaryn iistiinden) adaty bolmadyk gin gerimlere baryp yet-
di. Marza bilen iistlini yapmagyn mdcberi, yagny maya goyumgynyi
0z serigdelerinin gymmatly kagyzlary satyn almak ii¢in gidyan bolegi
banklar tarapyndan 6zbasdak bellenilyérdi we gaty yokary déldi, gaz-
na bazarynyn batmagy bank ulgamynda toleg tolenmezlige, banklaryi
kopgiilikleyin batmagyna getirdi, Beyik durgunlylyk dowriinde 8 miin
bank batdy.

ABS-nyn gymmatly kagyzlar bazarynda hyyanatcylykly pey-
dalanmalar seyle bir agyk-aydyn yagdaya owriildi welin, prezident
Guwer Nyu-Yorkuii gazna birzasynyi bastutany Ricard Uitnd bazar-
da aldawgylyklary yok etmek we birza spekulyasiyalaryny ¢éklendir-
mek barada yiliz tutmaly boldy. 1932-nji yylda Senatyn Banklar we
pul dolanysygy boyunga komiteti Guwerin baslangyjy bilen 1929-njy
yylyn birza ¢okgilinligini 6wrenmek boyunca topary doretdi, ona nyu
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yorkly belli prokuror Ferdinand Pekor yolbas¢ylyk etdi. Bu is boyun-
ca dinlemeler Uoll-stritin ifl bir hapa we masgaracylykly hilegarlikle-
rini kopgiilikleyin biabray edisligine dwriildi.

ABS-nyn prezidenti F.D.Ruzwelt 1932-nji yylda gymmatly
kagyzlaryn birinji bazaryny tertiplesdirmek we maya goyum insti-
tutlarynyn isine dowlet tarapyndan gézeggiligi iipjiin etmek boyunga
birnége cédreleri amala agyrdy.

Agyr maliye yagdayy we birza professionallarynyi abrayy Uoll-
stritin 0z isini diizglinlesdiryén kadalaryn kabul edilmegine haysydyr
bir gérniisde garsylyk gérkezmek miimkingiligini ¢aklendiryérdi.

Ruzweltin tabsyrygyna layyklykda, Soéwda boyunca fede-
ral komissiyanyn oOnki baslygy, gymmatly kagyzlar bazaryny
diizgiinlesdirmek bilen bagly meseleler boyunca demokratik plat-
formanyn awtory H.Tomson degisli kanuny tayyarlady, ol gutarnykly
islenenden son senat tarapyndan biragyzdan kabul edildi. 1933-nji
yylyin mayynda Gymmatly kagyzlar hakynda kanun kabul edildi, ol
beyleki kanunlar bilen (diizedisler bilen) bir hatarda su wagta ¢enli
hereket edip gelyar.

6.2. Gozegcilik edaralary

Senagat taydan Osen yurtlarda gymmatly kagyzlar bazaryna
gozegeilik edydn edaralar, esasan, 1929—-1933-nji yyllarynn diinya
¢Okglinliginden son doredilip baslandy, bu ¢okgiinlik gymmatly ka-
gyzlar bazarynyn berk diizgiinlesdirilmeligini we dowlet gézegcilik
edaralarynynn doredilmegini sertlendirdi. Gymmatly kagyzlar we
birzalar boyunca komissiyalar gorniisinde yorite diizgiinlesdiriji eda-
ralar guraldy. Birndce yurtlarda dowlet tarapyndan diizgiinlesdirmek
wezipeleri maliye ministrliklerine ya-da yerli hdakimiyet edaralaryna
berildi.

ABS. 1933-1934-nji yyllarda kanungylygy durmusa gecirmek
licin ABS-da Gymmatly kagyzlar we birzalar boyunca komissiya
(Securities and Exchange Commission, SEC) — gymmatly kagyzlaryn
cykarylysyna we dolanysygyna gozegcilik edyin garagsyz edara dore-
dildi. Bu komissiyanyil yolbas¢ylygy béds agzadan ybaratdyr, olaryn
ticiisinden kopiisi bir partiya degisli bolmaly dildir. Yolbas¢ylar ABS-
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nyn prezidenti tarapyndan bds yyl mohlete bellenydr we senat tara-
pyndan tassyklanyar. SEC-in diiziimi onuii haysydyr bir agzasynyn
ygtyyarlyk mohletinin tamamlanysyna gord her yylda tdzelenmelidir.

SEC-inn ygtyyarlyklaryna sular degislidir: emitent firmalary,
dellallary, dilerleri, gymmatly kagyzlar boyunca genescileri bellige
almak; bazara professional gatnasyjylaryn isini diizgiinlesdirmek;
birzada we birzadan dasary dolanysyklarda gymmatly kagyzlaryn sow-
dasyny diizgiinlesdirmek; dhli gérniisdidki maya goyum gaznalarynyn
isine gozegeilik etmek; milli gazna birZalarynda nyrh kesilen we
dolanysykda bolyan gymmatly kagyzlaryn dhli gorniislerini bellige
almagyn we olar boyun¢a maglumatlary cap etmegin tertibini belle-
mek; gymmatly kagyzlar bazarynda aldawgylyk, hilegirlik we beyle-
ki bikanun hereketlerini bolan yagdaylaryny derfiemek; administratiw
jerimeleri salmak.

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

SEC-in isinin gerimine su maglumatlar hem sayatlyk edyér:
1996-njy yylda SEC olara degisli 62 miin boliimi we 530 600 sany
bellige alnan wekillerini gosmak bilen, bellige alnan 8500 dellalyn/
dilerin isine syn etdi; hereket edyén birzalaryil 8 sanysyna, NASDAQ
we kdce bazaryna, bellige alnan 15 sany klirii agentliklerine we Maya
goyumgylary goramak boyunca korporasiya gozeggilik etdi.

Federal kanunlarda hem, statlaryn kanunlarynda-da insayderlerin
we insayder sowdasynyn hukuk taydan kesgitlemesi yokdur. Dog-
ry, gymmatly kagyzlar bilen gecirilydn sowda hakyndaky kanunda
olaryn hédsiyetli alamatlary bar. Insayderler — bu birzanyn we gozeg-
cilik edarasynyn o6nlinde maglumatlary agmak barada ayratyn bor¢na-
malary bolan adamlardyr.

SEC-de bellige alnan kompaniyanynn gymmatly kagyzlarynyn
10%-den gowragynyn eyesi bolan her bir adam, kagyzlary belli-
ge alynmaga degisli kompaniyanyn miidirler genesinin baslygy we
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miidiriyetinin baslygy SEC-e we birzanyn yolbascylygyna hasabat
bermelidir. Paynamalaryn gozegcilik edilydn bukjasynyn we tutus
bukjanyn diiziiminde eyeler boyunga iiytgetmelerini bolup gegen ayy
tamamlanandan son 10 giinden giji galman olar bu yagdaylar barada
SEC-e¢ we birza habar bermelidirler. Yorite maglumatlar bankynyf
we isewlir metbugatyn isti bilen bu maglumatlar jemgyyetcilige ye-
tirilyar.

Gymmatly kagyzlaryn sdwdasynda insayderler babatynda ¢ék-
lendirmeler bellenendir. Gymmatly kagyzlar bilen amallary gegiren
emitent kompaniyanyn gullukgylary alty ayyn dowamynda alnan &hli
peydany 6z kompaniyasyna gegirmelidirler; sowdada kopgiilige elye-
terli bolmadyk delilin ulanylandygynyn ya-da ulanylmandygynyn dh-
miyeti yokdur.

Maglumatyn kopciilik tigin elyeterli bolmazlygy we onuil maz-
munynyn moéhiimligi agylmadyk maglumatyn bardygy bolup duryar.
Kopciilikleyin habar beris serigdeleri arkaly elyeterliligi iipjiin etmek
belli bir garagylyan dowriin gerekdigini talap edyér, sol dowriin do-
wamynda gelesikleri gegirmége rugsat berilmeyar. Maglumatlaryi
cap edilen pursadyndan son azyndan 24 sagadyn dowamynda
gelesiklerden saklanmak maslahat berilydr. Mazmun babatynda
ygtybarly maya goyumgy tarapyndan 6ziiniit maya goyum meyilna-
malarynda g6z oniinde tutulan bu maglumatyn gymmatly kagyzlaryn
hiimmetine tasir edip biljekdigine diistinilyar.

Diwidendlerin g6z oniinde tutulan toleglerindéki tiytgesmeler, sa-
tuwlaryin mogberlerine girizilen diizedisler, geplesikler, gosulmalar we
oziine birlesdirmeler, kompaniyanyn dolandyryjylarynyn diiziimindaki
tiytgetmeler, tize Oniimgiligin 6zlesdirilisi, paydarlar mayasynyn {iyt-
gemegi baradaky maglumatlar agylmadyk maglumatlara degislidir.

Kanungylyk insayderleri hukuk taydan takyk kesgitlenmeyén
hem bolsa, ol barybir adamlaryn su topary barada gin diislindiris be-
rilmegine gollanyar. Olara gelesikler baglasylanda maglumatlardan
goniiden-goni peydalanyan igjen insayderler, seyle hem degisli hak
almak bilen, ndbelli maglumatlary igjeni insayderlere beryan isjen dil
insayderler degislidir. Zynjyryi uzynlyk derejesine garamazdan olary
ikisi hem temmi berilmige degislidir.
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ABS-da gymmatly kagyzlar bazarynda rugsat edilmedik is ii¢in
administratiw, rayat we jenayat jogapkérgiligi bellenyédr; temmi ¢ére-
lerini gorniisleriniil utgasdyrylmagy aradan ayrylmayar.

Insayderleri aifitamak babatynda SEC-e gini hukuklar berlendir.
Eger-de ozal rayat isleri gozgalanda ol kazyyete difie bikanun alnan
peydany elden almak barada yiiz tutup bilyédn bolsa, indi ol 1980-nji
yyllarda kanungylyga tiytgetmeler girizilenden soii onun olardan yeti-
rilen zyyanyn dwezini dolmagy talap etmek bilen, igjenn hem gowsak
insayderler babatynda giind bildirmige haky bardyr. Owez dolmalar-
dan alnan pul mogberleri federal byujetin girdejisine gegirilyér.

Gazna birzalaryndaky gozeggilik edalary birza sessiyalary
dowriinde kadaly isi tipjiin edyérler, birzadaky yerleri satyn almagyn
we gymmatly kagyzlara nyrh kesmegin kadalaryny belleyérler, seyle
hem diizgiin-tertibi bozyan bazara gatnasyjylara jerime salyar. Bu
wezipeler ona kanungylyk arkaly berkidilendir; goriilydn cérelerin
yeterlik bolmadyk yagdayynda SEC ise gosulyar.

Gazna birzalarynda gozeggilik edaralarynyn isine giindelik
gelesikleri hasaba alyan, umumymilli ulgama birlesdirilen elektron
bellige alyjylar komek edyérler. Siibheli gelesikleri yiize ¢ykarmak
kop babatda kompyuterlesdirilendir: NASDAQ elektron sowdalar
ulsgamynda 50 gozeggci gatnagyar, olar slibheli amallara gozeggilik
etmek {i¢in 40 sany ydorite elektron onlimlerden peydalanyarlar.

Gozegeilik etmegin awtomatlagdyrylan usullarynyn islemedik
yvagdayynda NASDAQ gozeggileri zerur bolan maglumatlary ge-
lesikler boyunga kontragentlerden goniiden-goéni sorap almak bilen,
gosmaca deriiew gegciryérler. Her yylda olar hyyanatgylyklaryn kop
miinlercelerini yiize ¢ykarmak bilen mesgullanmaly bolyarlar; olaryn,
takmynan, 250 sanysy babatynda jerime salmak ya-da ygtyyarnamany
yatyrmak barada ¢ozgiit ¢ykarylyar. Kyn yagdaylarda SEC ise ¢ekilyar.

Yaponiya. Yaponiyada diizgiinlesdirmegifi iki derejeli ulgamy
emele geldi, onda bazara gozegcilik dowlet tarapyndan (Maliye mi-
nistrligi) hem, 6z-6ziini diizgiinlesdirydn guramalar tarapyndan hem
amala asyrylyar.

1948-nji yylda ABS-nyn Komissiysasy (SEC) yaly Yaponiyanyii
Gymmatly kagyzlar boyunca komissiyasy doredildi. Okkupasiya
tamamlanandan son, 1951-nji yylda ol yatyryldy we isgérleri bilen
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bilelikde onun ygtyyarlyklary Maliye ministrligine gecdi, ¢iinki syya-
satdan dasarda duryan, garassyz komissiya babatynda amerikan kon-
sepsiyasyna Yaponiyanyi sertlerinde degerli shmiyet berilmedi.

Maliye ministrligi hususy telekecilik bilen 6rédn yakyndan bag-
lydyr. Dip boyunga Yaponiyada dowlet isgiri pensiya yasyna yeten-
de (55 yas) dowlet edarasynda belli bir derejede pes hak tolenyin
isde geciren yyllary ii¢in sylag hokmiinde hususy sektorda gowy hak
tolenyan wezipe alyar.

Maliye ministrligi bilen dellallar firmalarynyn bilelesiginii
arasynda goniiden-géni baglanysyk bar. Yaponiyanyii Maliye mi-
nistrliginin Gymmatly kagyzlar miidirliginde isgarlerin sany kop dal-
dir (jemi 150 adam).

Maliye ministrliginiii yanynda maslahat beriji edara — Gymmat-
ly kagyzlar we birzalar boyunga genies doredildi, ol ministrlik tara-
pyndan iki yyllyk bellenyén, gymmatly kagyzlar industriyasy bilen
baglanysykly 20 hiinirmenden ybaratdyr. Gefiesini wezipelerine gym-
matly kagyzlar boyung¢a kanungylygy kédmillesdirmek barada Maliye
ministrligi ticin maslahatlary tayyarlamak giryar.

1992-nji yylyn iyul ayynda diiypli hyyanatgylyklary, bahalar-
da aldawgylyklary we gulluk (icerki) maglumatlaryn peydalanyl-
yandygyny Viize ¢ykaran, Yaponiyanyn gazna bazaryndaky ¢okgiin-
likden (1990-1991-nji yyllar) son Gymmatly kagyzlar we birzalar
boyunga tdze komissiya esaslandyryldy, onun wezipelerine goniiden-
goni bazarda onun yagdayyna syn etmek girdi. SEC-den tapawutly-
lykda yapon Komissiyasy Maliye ministrliginini affinirlernen (teleke-
cilere tasir edyén) edarasydyr, ol dnkiileri yaly gozegcilik wezipelerini
yerine yetiryér, yagny bazary diizgiinlesdirmige gatnagyar. Mundan
basga-da, ministrligin ¢éklerinde maliye boyunca birza hereket edyar,
ol bazara gatnasyjylaryn igini we bazaryn 6ziini diizgiinlesdiryar.

1994-nji yylda Maliye ministrligi ifl iri tdjircilik (sédher) banklary-
na gymmatly kagyzlar bilen sowda etmek boyunga golgur kompaniya-
lary doretmige (paynamalar we olardan doredilen gymmatly kagyzlar
bilen gelesikleri gecirmek hukugyny bermezden) rugsat berdi.

Fransiya. Fransiyada gazna bazaryny diizglinlesdirmek wezipe-
si Maliye ministrliginin iistiine yiiklenendir. Emma esasy isi yorite
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guramalar amala agyryarlar. Meselem, maya goyumgcylarynn béhbit-
lerini goramak 1967-nji yylda doredilen Birza amallary boyunca
komissiyanynl (Comission des Operations de Bourse, COB) {istline
yiiklenendir, bu Komissiya wezipeleri boyunga ABS-nynn SEC yat-
ladyar. Ona 9 agzasy bolan midiriyet yolbascylyk edyir. Komissiya
emitentler tarapyndan maglumatlary agmagyn standartlarynyn berjay
edilisine we insayder maglumatlarynyn peydalanysyna gozeggilik
edyir. Bellenen kadalaryn bozulan halatynda Komissiyanyn material-
lary prokuratura ibermige ya-da 6ziinin temmi cérelerini ulanmaga,
hususan-da jerime salmaga haky bardyr.

Komissiya maya goyum kompaniyalaryny (SICAV o6zara gaz-
nalaryny) doretmek, gymmatly kagyzlaryn bukjalaryny dolandyr-
mak li¢in ygtyyarnama beryér, maya goyumgylardan gelip gowusyan
sikayatlary dernieyér. Onun ol ya-da beyleki gymmatly kagyzyn listin-
gini gadagan etmége ya-da yatyrmaga haky bardyr.

Gazna birzalary hakynda kanuna (1988 y.) layyklykda dellalgy-
lyk kompaniyalarynyn isine umumy gozeggiligi Gazna birzalarynyn
geniesi amala asyryar, ol hem Beyik Britaniyanyn Gymmatly ka-
gyzlar we maya goyumlar geiiesi yaly, Fransiyanyn esasy 0z-0ziini
diizglinlesdirydn guramasynyn wezipesini yerine yetiryar. Onun
diizimine 12 adam giryér, olarynn 10-sy dellalgylyk firmalaryndan
saylanyar, biri listing kompaniyalaryna, yene biri bolsa Gazna bir-
zalarynyn genesinin agzalary bolan firmalaryn gullukg¢ylaryna wekil-
cilik edyar.

Genies gymmatly kagyzlary emitirleydn kompaniyalara ygtyyar-
nama berydr we Bas reglamenti — gymmatly kagyzlar bilen amallara
degisli kadalary islép tayyarlayar, olary Maliye ministrligi tassyklayar.

Bas reglament tize kompaniyalar tarapyndan gymmatly kagyz-
lary ¢ykarmagyn kadalaryny, listingin we ondan ¢ykarmagyn kada-
laryny, kompaniyalary birlesdirmegin kadalaryny belleyir; kom-
paniyalaryil wezipeli adamlarynyi we gulluk¢ylarynyn 6zlerini alyp
barsynyn professional kodeksini i¢ine alyar.

Zerur bolan halatynda Genesin diizgiin-tertip ¢érelerini gormége
haky bardyr.
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Fransiyanyin kanunlaryna layyklykda, ydritelesdirilen maliye
edarasy derejesi bolan Fransuz birzalarynyn jemgyyeti (FBJ) ba-
zardaky gilindelik amallara, maglumatlaryn maya goyumgylara
yayradylysyna gozeggilik edydr, Gazna birzalary boyunca genese
iberilyédn listing almak baradaky yiiz tutmalary barlayar, listingden
¢ykarmak barada ¢ozgiit kabul edyir. Gazna birzalarynyn genesine
berlen ygtyarlyklara layyklykda FBJ-nin islendik gymmatly kagyzyn
sowdasyny togtatmaga haky bardyr.

Fransiyanyn birza jemgyyetlerinii assosiasiyasy — gymmatly
kagyzlary c¢ykaryan kompaniyalarynn pofessional assosiasiyasy bol-
mak bilen Fransiyanyf hokiimetinde we Yewropa Birlesiginde olaryi
bahbitlerini goramaga niyetlenendir; maliye we hukuk meseleleri
boyunga geniesciniit wezipesini, seyle hem aragy wezipesini yerine
yetiryar.

1989-njy yylyn kanuny boyunca kompaniyalaryin birzada nyrh
kesilen, ses bermek hukugy bolan paynamalaryny satyn alyan/satyan
maya goyumgylar bukjalaryn g¢éklendirilen &hmiyetden 5, 10, 20,
33,3, 50 we 66,6 % tiytgin halatynda bu barada 5 giiniin dowamynda
birza we 15 giinlin dowamynda emitentin 6ziine habar bermige borg-
ludyr. Sonra birza resmi byulletende habar ¢ap etmek bilen maya
goyumgylary bukjalardaky tiytgesmeler bilen habarly edyér. Habaryi
bolmazlygy maya goyumgyny satyn alnan paynamalar boyunca
ses bermek hukugyndan awtomatik usulda 2 yyllyk mahrum edyar.
Kompaniyanyn direktorlar geiiesinii baslygynyn, beyleki paydarlaryn
va-da Komissiyanyn teklip etmegi bilen, aragy kazyyet diizgiin bo-
zany ses bermek hukugynyn bir boleginden ya-da dolulygyna 5 yyl
mohlet bilen mahrum edip biler.

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

Germaniya. Germaniyada gazna bazaryny diizgiinlesdirmek
merkezlesdirmekden ayrylan bolup, yer edaralary tarapyndan amala
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asyrylyar. 1994-nji yylda Gymmatly kagyzlar bilen amallar hakynda
kanunyn kabul edilmegi bilen, diizgiinlesdirmegin @hli wezipeleri
Gymmatly kagyzlar boyunga komissiya berildi.

Germaniyada bazara esasy professional gatnasyjylar tdjirci-
lik banklary bolup duryar, sonun ligin gymmatly kagyzlar bazaryny
diizgiinlesdirmekde mohiim orun merkezi banka — Nemes federal
bankyna (Bundesbank) (onun ygtyyarlyklarynyn dinie banklar ba-
batynda giiyji bardyr) we yorite gozeggilik edarasyna — Banklar
boyunga federal gozeggilik palatasyna degislidir.

6.3. Kanuncylyk-hukuk binyady

Gymmatly kagyzlar bazarynyn kanungylyk binyady 1929-
1933-nji yyllaryn ¢okgiinliginden son isjen Osiip baslady, sol wagt-
lar gymmatly kagyzlaryn 6sen bazary bolan yurtlaryn kdpiisine
gymmatly kagyzlar we birza gaznalary hakynda kanunlary kabul
etmige miimkingilik beren tdze sertler doredi, bu kanunlar uzak
yyllaryn dowamynda gymmatly kagyzlar bazarynyn mundan beylak
hem 0Osiisini we ony diizglinlesdirilisini kesgitledi. Bu kanunlar
gymmatly kagyzlar bazarynyn ceye, mayysgak Osmegini, birza
¢Okglinliklerinin 6niini alynmagyny, maya goyumgylaryii béhbit-
lerini goramagy, bazary gatnasyjylaryi isini diizglinlesdirmegi {ip-
jiin etdi.

ABS-nyint gymmatly kagyzlar bazarynyin kanuncylyk binyady.
Su dowiirde Giinbatarda doredilen berk kanungylyk-hukuk binyady
gymmatly kagyzlar bazaryny ykdysadyyeti maliylesdirmegin gos-
maca ¢esmesine Owlirdi. Gymmatly kagyzlar hakynda Amerikanyn
kanunlary muna mysal bolup biler. Meselem, 1933-nji yylynn gym-
matly kagyzlar hakyndaky kanuny sulary géz oniinde tutyar:

— kopctlikleyin yerlesdirilyin maya goyumlar barada maya
goyumea maglumat bermek;

— gymmatly kagyzlar satylanda aldawg¢ylygyn we mekirligin
ontini almak.

Bu maksatlara yetmegin bas usuly gymmatly kagyzlaryn
cykarylysyny we yerlesdirilisini bellige almak yoly bilen maliye
maglumatyny a¢mak bolup duryar. Korporasiyalaryn, jogapkérgi-
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ligi céklendirilen sereketlerin, trastlaryin we beyleki emitentlerin
obligasiyalarynyn we paynamalarynyn agdyklyk edyan bolegi SES-
de hasaba alynmalydyr. Bu kada federal hokiimetin gymmatly kagyz-
laryna we yerli hikimiyet edaralarynyn obligasiyalarynyn kopiisine
degisli déldir.

Bellige almak maya goyumgy bu kagyzyn gymmatyna baha be-
rip we ony satyn almagyn maksadalayyklygy barada ¢ozgiit kabul
edip biler yaly, emitent kompaniya we onun satmakg¢y bolyan gym-
matly kagyzy barada maglumatlary agmak {i¢in zerurdyr.

Bellige almak bellige alys yiiztutmasynda ya-da emissiya pros-
pektinde getirilyén faktlaryn takyk bolmagyny goz oniinde tutyar,
yone ony kepillendirmeydr. Kanun bolsa yalan maglumat bermegi
gadagan edyir we jerime salmak ya-da azatlykdan mahrum etmek
gorniisinde jeza ¢éresini goz oOnilinde tutyar. Mundan basga-da, gym-
matly kagyzlary satyn alan maya goyumgylaryn 6zlerine yalan ya-da
yoyulan maglumat berlendigini subut eden halatlarynda yitgilerin
owezini dolmagy haklary bardyr. Négilelikler emitent kompaniya,
onun midirlerine we jogapkar isgérlerine, anderrayterlere, gymmatly
kagyzlaryn sdwdagérlerine, seyle hem gymmatly kagyzlaryn ¢ykaryl-
magyna we sowdasyna gosulan beyleki birnd¢e kanuny we sahsy ta-
raplara bildirilip bilner.

Bellige almak sowdagérlerin eline towekgelgilikli, yaramaz
dolandyrylyan ya-da yitgili kompaniyalaryin paynamalarynyn diis-
mejekdigini anlatmayar. SEC-in gymmatly kagyzlaryn gymma-
tyndan ugur almak bilen emissiyany gecirmek barada rugsat bermige
we rugsat bermezlige haky yokdur. Yeke-tik talap — ol hem emitent
kompaniya we emitirlenydn gymmatly kagyz barada doly we takyk
maglumatyn bolmagydyr.

Bellige almagyi bargynda resminamalaryn kompaniyalaryi her tipi
boyunca kesgitlenen gorniisleri doldurylyar, olar suny 6z igine alyar:

— kompaniyanyn isinini gorniislerini we ona degisli emlagi ya-

zyp gorkezmek;

— satmaga hddirlenydn gymmatly kagyzy we onun bu

kompaniyanyn  beyleki gymmatly kagyzlary bilen
baglanysygyny yazyp gorkezmek;
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— kompaniyanyn dolandyrylysy barada maglumat;
— garassyz auditoryn netijenamasy bolan maliye hasabaty.

Bellige alys yiiztutmasy we emissiya prospekti SEC-de bellige
alnandan son derrew ayan edilyir, yone gymmatly kagyzlary birnédge
wagt gecenden son (adatca, 20 giinden soi) yerldp bolyar.

SEC bellige alys yiliztutmalaryna seredyédr we olaryn magluma-
ta bildirilydn talaplara layyk gelyéndigini yiize c¢ykaryar. Eger-de
yiiztutma doly dédl we nétakyk diyip hasap edilse, kompaniyadan
gosmaga maglumatlaryn berilmegi talap edilyér. Eger-de Komissiya
maglumatlaryn yeterlik bolmazlygy maglumatlary bilkastlayyn giz-
lemek ya-da yoymak maksady bilen baglydyr diyip hasap etse, onda
isin yagdaylaryny anyklamak iicin dinlemeler bellenydr ya-da gym-
matly kagyzy ¢cykarmak gadagan edilyér.

Gazna birzalary hakynda 1934-nji yylda kabul edilen nama
1933-nji yylyn namalarynyn esaslanyan yorelgelerine, hususan-da,
maglumatlary bermek yorelgesine esaslanyar. 1934-nji yylyn na-
masy gymmatly kagyzlary satyn alyjylary we satyjylary gorayar.
Kopciilikleyin kompaniyalaryii dowiirleyin hasabatlarynyn esasy
gorniigleri SEC-e berilydn yyllyk we céaryeklik hasabatlardan we
mohiim wakalar baradaky hasabatlardan, seyle hem kompaniyanyn
paydarlaryna iberilydn yyllyk hasabatdan ybaratdyr. 1934-nji yylyn
gazna birzalary hakynda namasy insayder sowdasyny gadagan edyar
we korporasiyalaryn wezipeli isgérlerini, direktorlar genesinin agza-
laryny we iri paydarlaryny 6z kompaniyalarynyn paynamalary bilen
hut 6zlerinin gegirydn amallary barada dowiirleyin habar bermége
bor¢ly edyér. 1934-nji yylyn namasy boyunca kompaniyanyn isi
baradaky kopciiliklein ayan edilmége degisli, yone entek kopgiili-
ge yetirilmedik gizlin (konfidensial) maglumat insayder maglumaty
hasap edilyédr. Sununi yaly maglumat kopgiilige yetirilmezinden 61
ony peydalanmak bilen amala agyrylyan islendik gelesik bikanun
hasap edilyir, olardan alnan peyda bolsa kompaniyanyn peydasyna
alynmaga degislidir. 1934-nji yylyil namasy, esasan, ikinji gazna ba-
zarlaryndaky isi diizglinlesdirmége degislidir. Onda su asakdakylary
hokmany suratda SEC-de bellige aldyrmak g6z 6niinde tutulyar:
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— milli gazna birzalarynda nyrh kesilen gymmatly kagyzlary,
seyle hem olaryn birzadan dasary bazarda dolanysykda bol-
yan kabir goyberiliglerini;

— munsipal bergi bor¢namalary we 1934-nji yylyin namasy bo-
yunca bellige alnan gymmatly kagyzlaryn sdéwdasyny edyian
dellallary we dilerleri;

— dellallaryf/dilerlerin professional assosiyasiyalary;

— milli gazna birzalaryny;

—  klirin agentliklerini;

— transfer-agentliklerini;

— gymmatly kagyzlar boyunca maglumatlary isleyédn kompa-
niyalary.

Kanun gazna gymmatlyklary bilen amallarda hilegarlik we gym-
matly kagyzlar bazarynda bahalardaky kezzaplyklar ti¢in temmi ¢ére-
sini kesgitleyér.

Yaponiyanyii gymmatly kagyzlar bazarynyii kanuncylyk bin-
yady. 1947-nji yylda kabul edilen Gymmatly kagyzlar we birza
hakynda kanun amerikan kanunlaryna esaslanyardy. Ol milli gym-
matly kagyzlaryn gorniislerini, bazara gatnasyjylaryn 0Oziini alyp
baryslarynyn kadalaryny, maglumatlaryn elyeterli bolmagyny, gazna
birzasynyn guramagylyk gurlusyny we isini, gozeggilik edaralaryny,
hilegarlikler we kezzapgylyklar ticin temmi ¢érelerini belleyér. Sony
bilen ofia alty gezek, Yaponiyanyn gymmatly kagyzlar bazaryndaky
diiypli liytgetmeler, gazna birzalarynda iri spekulyasiyalaryn, seyle
hem hilegirliklerin we kezzapgylyklaryn onitini almak maksady
bilen, dowlet tarapyndan gozegciligi giiy¢lendirmige isleg bi-
len sertlendirilen diizedigler we gosmagcalar girizildi. Hususan-da,
diizedisler emitentlerin maglumatlarynyn acylmagyna, fyugers ba-
zaryny doretmége we olarda téjir¢ilik banklarynyn islemegine, gazna
birzalarynda dellallaryn isine degislidi.

1993-nji yylyi 1-nji aprelinde Yaponiyada Maliye ulgamyny 6z-
gertmek hakynda kanun giiyje girdi, bu kanun téjir¢ilik banklary bi-
len dellalgylyk firmalarynyn arasyndaky pésgelcilikleri kem-kasleyin
ayyrdy. Yapon banklaryna (ilkibasda uzak mohletli karz beryinlere
we sonra beylekilere hem) durnukly gdterimleri bolan gymmatly
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kagyzlaryn anderraytingini amala asyrmaga rugsat berildi. Sol bir
wagtyn Oziinde dellalgylyk firmalaryna ynanylan bank amallaryny
gecirmige rugsat berildi. Yaponiyanyhi bazarynyii kanungylyk
binyady, ABS-daky yaly, gymmatly kagyzlar bazarynyn ykdysadyye-
ti maliyelesdirmegin gosmaga ¢esmesi hokmiinde durnuklylygyny
yokarlandyrmaga goniikdirilendir.

6.4. Gymmatly kagyzlar bazaryna gatnasyjylaryn
isini diizgiinlesdirmek

Bazary diizgiinlesdirmegin tejribesine ABS-nyn milli gymmatly
kagyzlar bazarynyii mysalynda seredelin.

1939-njy yyldan baslap, ABS-da dine ya-da kopleng, gurama-
cylyksyz bazarda hereket edyidn aragylar Gazna dilerlerinii milli
assosiyasiyasyna (NASD) birlesdiler. 1929-1933-nji yyllaryin Beyik
durgunlygy seyle birlesméd itergi berdi. Dellalgylyk firmalarynyn
kopgiilikleyin tozmagy, amallar gecirilende ynsapsyzlygynl we agyk
kezzapgylygyn kop bolmagy isewiir toparlarda-da, ABS-nyn federal
hokiimetinde hem diiypli ynjalyksyzlyk doretdi.

1930-njy yyllaryil bagynda ¢okgilinligii netijelerini yenip gec-
mige we ABS-nyn ykdysadyyetini sagdynlasdyrmaga goniikdirilen
dowlet ¢drelerininl tapgyrynyi ¢iklerinde yorite edara — Milli dikeldis
assosiasiyasy (The National Recovery Administration, NRA) doredil-
di, bu edara senagatyn esasy pudaklaryny we maliye sektoryny ynsap-
ly baslesigi diizgiinlesdirydn kadalagdyryjy namalaryn tapgyryny
isldp tayyarlamaga we kabul etmége howeslendirmége niyetlenendir.

NRA-nyn wekilleri bilen iri maya goyum banklarynyn bilelikda-
ki isinif netijesinde 1934-nji yylda Maya goyum banklarynyn ko-
deksini tayyarlamak we 6z-6ziini dolandyrys esasynda hereket edyén
we birZadan dasary bazarda amallaryn gegirilisini diizglinlesdirmége,
seyle hem Kodeksde beyan edilen kadalarynl berjay edilisine gbzeggi-
lik etmége niyetlenen komissiyany doretmek tamamlandy.

1938-nji yylda ABS-nyn Kongresiniii ¢ozglidiniit (Meloninifi
kanuny) esasynda guramagylyksyz bazarda gazna gymmatlyklary
bilen amallary diizglinlesdirmek ii¢in maya goyum banklarynyn gu-
ramasyny (ya-da guramalaryny) doretmegiii zerurlygy we kanuny-
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lygy tassyklandy. Soniky yyl birzadan dasarky bazarda hereket edyin
maya goyum banklarynyn wekilleri NASD-a birlesdiler. «NASD
ynsaply baslesik kadalary» ady bilen giliyje giren Maya goyum
banklarynyil kodeksinin diizgiinleriniit hukuk ygtyyarlygyny tassyk-
lamak bilen, Meloninint kanuny hakykatdan NASD-a birza bazar-
laryny diizgiinlesdirmek boyunca gin ygtyyarlyklary berdi. NASD-yn
esasy maksady ynsapsyz bislesigiii, bahalarda hilegirlik etmegin,
esaslandyrylmadyk yokary girdeji almagyn oniini almak, seyle hem
jemgyyetin we 0zbagdak maya goyumgylaryin bahbitlerini goramak
boldy. Assosiasiyanyn Kadalary yerine yetirmekden boyun gagyryan
agzalarynyn garsysyna goriiljek ¢dre hokmiinde jerimeler, gurama-
da agzalygy togtatmak we NASD-dan ¢ykarmak gdz 6niinde tutuldy.
NASD-da agzalygy togtatmak ya-da guramadan ¢ykarmak, kopleng
yagdayda diizgiin bozujy iicin i meydanyny liytgetmek zerurlygyny
anladyardy.

1980-nji yyllarda konfidensial (gizlin) maglumatlaryi (esasan,
geljekdiki gosulysmalar we 0ziine birlesdirmeler barada) sowdasynyi
edilendigi we insayder maglumatlaryny peydalanmak bilen gegiri-
len bikanun gelesikler baradaky faktlar yiize ¢ykaryldy. Bu bikanun
ise birndge belli maya goyum banklarynynn we dellalgylyk-dilerlik
firmalarynyn c¢ekilendigi milim boldy.

Netijede ABS-nyn Kongresi 1988-nji yylda Insayder sowdasy we
gymmatly kagyzlar bilen kezzapcylyk hakynda kanun kabul etmige
mejbur boldy, sunuii bilen ykdysady jenayatgylyklaryn su gorniisi
ticin jeza céresi giiyclendirildi. SEC hem insayder séwdasynyn oiiini
almaga goniikdirilen céreleri gordi. Meselem, korporasiyalaryn wezi-
peli isgirlerine 6z kompaniyalarynyn satyn alnan paynamalaryny alty
ayyn dowamynda gaytadan satmak gadagan edildi.

Gorlen céreler hoklimetin gazna bazaryndaky ykdysady jena-
yatgylyklar bilen goresinde uly rol oynady, yone hile-pirimleri
diiyp-teykary bilen yok etmegi basarmady, ¢linki kérhananyn ol
yva-da beyleki isgirinii insayder sowdasyna gatnasandygyny subut
etmek Ordn kyndy. Mesele garasylyan gosulysmalaryn ya-da 6ziine
birlesdirmelerinn  onlisyrasynda paynamalarynn satyn alynmagynyn
seyle seredeniiide bikanun hereket bolup durmayanlygyndadyr. Birin-
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jiden, maliye toparlarynda tayyarlanyan gelesikler barada gep-giirriin-
ler hemise esidilip duryar. Ikinjiden, yonekey maya goyumgylar bilen
deniesdirilende professionallaryn ep-esli artykmaglygy bolyar, ¢iin-
ki ol 6z isi boyunca haysy kompaniyalaryn gosulysmaga we 6ziine
birlesdirmige tayyarlanyandygyny bilmége borg¢ludyr. Seylelikde,
peydaly gymmatly kagyzlar bilen amallar gizlin maglumatyn ¢y-
kandygyna dil-de, difie maya goyum bankgylarynyn, dellallaryn we
dilerlerin hiinér taydan duygurlygyna hem esaslanyp biler.

Insayder gelesiklerinin gymmatly kagyzlar bazaryndaky
jenayatgylyklaryn gorniislerinini difie biri bolup duryandygyna gara-
mazdan, SEC 6z isinde esasy iinsi olaryn 6miini almakda we gadagan
etmekde jemledi. Dowlet tarapyndan diizgiinlesdiris edarasynyn alyp
baryan ugrundaky sunun yaly owriilisigii esasy sebdbi hokiimetin
gymmatly kagyzlary saklayjylar iicin agyr urgy bolan 1987-nji yylyn
birza ¢cokgiinliginden sofl gornetin gowsan gazna bazaryna ynamy di-
keltmége goniikdirilen syyasaty bolup duryar. Meselem, paynamalaryii
hiimmetinin gagmagy olaryin 500 mird. dollar arzanlamagyna getir-
di, insayder sdwdasy bolsa gazna bazaryndan 6ran kop mogberlerde
pul serigdelerininn gitmek miimkingiligi bilen howp salyardy, cilinki
ol gymmatly kagyzlar hakyndaky amerikan kanungylygynyi bazaryi
deniecerligini saklayan esasy yorelgeleri, yagny gymmatly kagyzlaryn
birinji we ikinji bazarynda maya goyum ¢ozgiitlerini kabul etmek
iicin maglumatyn acyklygy we elyeterliligi yorelgesini bozyardy.

1933-nji yylyn kanuny maya goyum banklarynyn birinji bazarda
taze ¢ykarylan gymmatly kagyzlary bolekleyin yerlesdirmek boyun-
ca isini dlizglinlesdiryér. Ol emissiya sindikatlarynyil agzalaryndan
we satyan toparlaryn gatnasyjylaryndan prospektlerin gutarnykly
gorntiglerini su goyberilisinn kagyzlaryny satyn alyanlaryn arasynda
hékmany suratda yayratmagy talap edyir. Gowy bolan yagdayynda
maya goyumgylar prospektin gutarnykly gdrniisini gymmatly kagyz-
lary satyn almazlaryndan 6n almalydyrlar, ¢linki hut sonun esasynda
maya goyum ¢ozgiitleri kabul edilmelidir. Yéne is yiiziinde gelesikler
«garagylyan dowlirde» we diizgiin bolsy yaly, telefon boyunca
baglagylyar, «netije senesinden» son bolsa, miisderiler pikirinden
dédnmedik bolsa, bu gelesikler tassyklanyar. Aglaba yagdaylarda satyn
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alyjylar prospektin gutarnykly gdrniisini 6zlerinin gymmatly kagyz-
lary satyn alandyklary hakyndaky gelesiklerin tassyklanmagy bilen
bir wagtda alyarlar. Seylelikde, hakykat yiiziinde maya goyumgylar
Ozlerinin satyn alan zatlary barada habarly edilyir. Eger-de gymmat-
ly kagyzlary satyn alan maya goyumgylaryn sofiundan yitgi ¢eken
yagdaylarynda, olarda emitent kompaniyalaryn we maya goyum
bankynyn-anderraytinglerin garsysyna kazyyete talap arzalaryny ber-
méige formal taydan esas bolyar.

1934-nji yylyn kanunynyn amerikanyn maya goyum banklary-
na gonliden-goni gatnasygy bardyr, ¢iinki maya goyum banklary
Amerikanynl gazna birzalarynyn agzalarynyi kopliigini emele ge-
tiryérler, seyle hem birzadan dasary birinji bazaryn esasy aragylary
bolup duryarlar. Mundan basga-da, maya goyum banklarynyi wekil-
leri Amerikanyn korporasiyalarynyn direktorlar geneslerinde ginden
wekilcilik edyérler we insayder sowdasyny gadagan etmége we onun
ontini almaga goniikdirilen 1934-nji yylyn kanunynyi diizgiinleri
olara hem degislidir.

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

Gymmatly kagyzlar boyunca dilerlerin milli assosiasiyasy
(National Association of Securirties Dealers, NaSD) kopciilikleyin
emissiyalaryn birinji gezek yerlesdirilisine 6z goézeggiligini ama-
la agyrmak bilen dowlet edaralarynyin bu ugurdaky islerinin istiini
yetirydr. Meselem, kepillendiris sindikatlarynynn menejerleri ¢y-
karylan kagyzlaryn satylyp baslanmagyna garasylyan wagtdan
15 giin ontlinden gijd galman yokarda gorkezilen guramanyn kor-
poratiw maliye boliimine emitent kompaniyalar tarapyndan SEC-e
berilydn dhli resminamalaryn nusgalaryny, seyle hem kébir beyle-
ki maglumatlary bermédge borg¢ludyrlar. Bu kadalar gymmat-
ly kagyzlaryn NASDAQ-yn agzalary bolup duran firmalaryn,
kepillendirig sindikatlarynyn agzalary hokmiinde ya-da satyan topar-
lara gatnagyjylar hokmiinde ¢ykys edyén firmalaryn yerlesdiryin ahli
goyberislerine degislidir. NASDAQ hem SEC yaly bellige alynyan
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goyberiglerin gymmatyna baha bermeyiar we maya goyum bankgy-
lary tarapyndan teklip edilydn baha wilkalarynyn «adalatly» ya-da
daldigini teswirlemeyar. NASDAQ-yn esasy maksady 6z garamagy-
na hodiirlenyén anderrayting gecirmek hakyndaky ylalysygyn esasy
diizgiinlerininl «halal oyun kadalarynay» layyk gelyiandigini barlamak
bolup duryar. 1939-njy yylda kabul edilen bu kadalar, hususan-da,
NASDAQ-yn agzalary bolup duran firmalar tarapyndan 6z hyzmat-
lary {igin «adalatly» baha bellenmegini goz oniinde tutyar. Gym-
matly kagyzlar boyunca dilerleriit milli assosiyasynda anderrayting
ylalagyklary bellige alnanda sprediii we maya goyum banklarynyn
hyzmat haklarynyn ululygyna esasy iins berilyar.

Oz-6ziine gozeggilik edilende we 6z-6ziini diizgiinlesirmekde
gymmatly kagyzlaryn birinji, seyle hem ikinji bazarlarynda,
NASDAQ-yn ¢éreleri, olaryn hyyanatgylyklaryn 6niini almaga ya-da
eyyam bolup gecen hyyanatgylygy yok etmige goniikdirilendigi-
ne garamazdan, kop halatlarda 6ziinin goniikdirilen ugry boyunga
dowletin diizgiinlesdiriji edaralarynyn céreleri bilen gabat gelyar.
1991-nji yylda ABS-nyn Kongresine gazna birzalarynda we birzadan
dasary dolanysykda «gysga» satuwlar babatynda hyyanatgylyklaryn
ontini almaga goniikdirilen kanun taslamasy gelip gowusdy, onui
manysy, esasan, sunun yaly gelesige gosulan firmalar we sahslar ta-
rapyndan berilydn maglumatlaryn sanawyny gineltmége syrygyardy.
Yarym yyldan son NASDAQ-yii inspektorlary birzadan dasary ba-
zarda sunun yaly gelesiklerin diizgiinlesdirilisini berkitdiler. Téze ka-
dalar bu assosiasiyanyi agzasy bolan firmalara 6zleri {igin hem, 6z
miigderileri ligin-de «gysga» satuwlary satyn alyjynyi bahasyna deii
va-da bu bazarda il soiikky bahanyn 611 yanynda bellenen bahadan pes
baha boyunga gecirmegi gadagan etdi. Asaklatmak babatynda ayratyn
igjen oyunlaryil hiimmetin depginine yaramaz tasirini iil pes dereja
diisiirmek maksady bilen, sunufi yaly kadalar Nyu-Yorkufi gazna
birzasynda hem kabul edildi. Getirilen mysal aragylar bilen dowletin
diizgiinlesdiriji edaralarynyn 6zara hereketini aydyn gorkezyédn kop
sanly mysallaryin biridir. Bu birinjiden, telekecilik bilen dowletin
bahbitlerinin birlesme nokatlarynyn bardygy (mysal ii¢in, gymmatly
kagyzlar bazarynyn netijeli hereket etmegini saklamaga 6zara gyzyk-
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lanmak) bilen diisiindirlyar. Ikinjiden, bu béhbitleriii gabat gelyin ye-
rinde telekegilik in berk gozegciligi we 6z-0ziini diizgiinlesdirmegi
dasyndan in bir gowsak gosulysmadan gowy goryar.

Gymmatly kagyzlar bazarynda NASDAQ-yn ¢éreleri, 6rén yara-
maz netijelere getirip biljek ayratyn uly mogberlerdéki kezzapgylygy
gosmazdan, diizgiin bolgy yaly, ylylasyk sertnamalary diyilyéni ga-
zanmaga syrygyar. Sunda emitentler, aragylar we maya goyumgylar
yaly diizgiin bozujylar glindni boyun almazdan ya-da inkér etmezden
jerime tolemdge razy bolyarlar ya-da isler 6z-6ziini diizglinlesdiris
guramasynyn (birzanynn we professional assosiasiyalaryi) garamagy-
na berilyar.

1980-nji yyllaryin ahyry ABS-da we beyleki Giinbatar yurt-
larda Beyik durgunlyk dowriinden béri in uly birza ¢okgiinliligi,
seyle hem o0ziine birlesdirilydn kompaniyalaryn toweregindiki in-
sayder gelesiklerinin gorliip-esidilmedik gerimi bilen hisiyetlendi-
rildi. Netijede, dowletin diizgiinlesdiriji edaralarynyn hem, bazara
gatnagyjylaryn 6z wekillerinin hem syyasatynda diiypli 6zgerme-
ler bolup gecdi. Gymmatly kagyzlar bazarynyn durnuklylygynyn
opurylmak howpy bazary 0z-6ztini diizgiinlesdiris guramalaryny
dowletin diizglinlesdiriji edaralary bilen giiy¢leri birlesdirmiage we
birza tolgunysyklarynyn o6iiini almaga goniikdirilen birndge ¢éreleri
gormége mejbur etdi.

1980-nji yyllaryn ahyrynda ABS-da dowlet tarapyndan diiz-
giinlesdirmegin gliyclenmegi, esasan, gymmatly kagyzlaryn ikinji ba-
zaryna tésir etdi. Birinji bazarda bu dowliirde dowletin diizgiinlesdiris
isinin biraz gowsandygy goze ildi, bu kompaniyalaryin ayry-ayry
toparlary (esasan hem ki¢i we orta kompaniyalar) iicin gymmatly
kagyzlary tizeden ¢ykarmakda yeiillikler berilmeginde ya-da olary
bellige almak islerini yatyrmakda yiize ¢ykdy. Sunun yaly cédre kigi
telekeciligi uzak mohletli karzlary ¢cekmegi yenillesdirmek, seyle hem
gymmatly kagyzlaryin emissiyasyny gecirmekdiki ¢ykdajylaryny
azaltmak yoly bilen ony goldamagy goz oniinde tutyardy. 1990-njy
yyllaryn bagynda SEC su ugurdaky isleri dowam etdirdi.

Gymmatly kagyzlar bazaryna yiiz tutmak yoly bilen ma-
liyelesdirmegin kici telekecilik ti¢in elyeterliligini gineltmige goniik-
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dirilen birndge teklipler 6ne siirtildi, mysal ti¢in, tize kompaniyalar
doredilende federal derejede hem, statlaryin derejesinde-de bellige
alynmaga degisli bolmadyk emissiyalarynn mogberini 1 min. dollara
¢enli artdyrmak teklip edildi. 1992-nji yylyn fewral ayyna ¢enli tize
doredilen kompaniyalar hi¢ hli bellige aldyrmazdan 500 miin dolla-
ra ¢enli mogberde emissiya gegirip bilyardiler, soitky 500 miin dol-
lary statlaryn edaralarynda, ondan sonky emissiyalar SEC-de bellige
aldyrylmalydyr.

Maya goyum kompaniyalarynyn we maya goyum genes¢ilerinin
(dolandyryjy kompaniyalaryn) isi federal derejede hem, statlaryn de-
rejesinde-de dowlet tarapyndan berk gozeggilikde saklanyar.

1996-njy yylda ABS-da maya goyum kompaniyalarynyn we maya
goyum genescilerinin isini diizgiinlesdiriji kanun (The National Secu-
rities Markets Improvement Act) kabul edildi, ol maya goyumgylaryn
howpsuzlygyna zyyan yetirmezden maya goyum kompaniyalarynyn
isini ansatlagdyrdy. SEC we statlaryn komissiyalary tarapyndan maya
goyumgylary goramak maksady bilen, miisderilerin 25 mln. dollar-
dan yokary bolan igjefilerini dolandyryan maya goyum genesgileri we
diizgiinlesdiriji komissiyalaryn bolmadyk statlaryndan hereket edyén
Ozara gaznalar SEC-de bellige alynmalydyr, statlaryn diizgiinlesdiriji
komissiyalary aldaw¢ylyk bolan halatynda maya goyum genescilerinin
garsysyna ig gozgamak boyunca ¢éreleri gecirip bilerler.

Téze kanun SEC-e maya goyum genesgisine soiiky on yylyn
dowamynda haysydyr bir is boyunca yyl kesilen bolsa, ony bellige
almakdan boyun gagyrmaga miimkingilik berdi. Kanun SEC-i maya
goyumgylaryn islendik genies¢i barada, onun gonorary baradaky mag-
lumaty hem gosmak bilen, maglumat almagyny iipjiin etmége borgly
etdi.

Diizgiinlesdiriji edaralar gaznalaryini maya goyum syysatyna
gosulmazdan, maglumatlaryn 6z wagtynda agylmagyna we buhgalter
hasaba alsynyn dogrulygyna gozeggilik edyirler.

Diwersifisirlenen gazna derejesini almak isleydn gazna 0z
igjefilerinin 75%-ni, olaryn 50%-den kop bolmadyk mogberiniii
korporasiyalaryn biriniit paynamalarynynl bir goyberilisine goylar
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yaly gorniisde yerlesdirmage borg¢ludyr; galan 25%-i gaznanyn 6z
garaysyna gord goylup bilner.

Statlaryn kanungylygy gaznalaryii anyk bir statda hokmany su-
ratda bellige alynmagyny talap edyir; statlaryn dagynda yasayjylara
bu gaznanyn paynamalaryny satyn almak gadagan edilyér. Gorkezi-
len kadanyi yerine yetirilisine gozeggilik edyan yorite gulluklar bar.

Isjenlerin ogurlanmagyna yol bermezlik tigin maya goyum kom-
paniyalary hakynda kanunda gaznalaryn téjir¢ilik banklary bilen de-
pozitar hyzmat etmek hakynda sertnama baglagmak borjy goz 6ilinde
tutulyar. Depozitariy gaznanyn dhli igjeilerini (nagt pullary we gym-
matly kagyzlary) saklayar; gazna tarapyndan satyn alnan gymmatly
kagyzlaryn sertikatlaryny alyar, gaznanyi satyn alan paynamalarynyn
tolegini gegiryér, gaznanyn gilindelik ¢ykdajylary ti¢cin serisdeleri
boliip berydr, ona degisli diwidendleri we goterimleri alyar. Gym-
matly kagyzlar bazarynyn depozitariy isine rugsat almak orén ¢éklen-
dirilendir: amerikanyin 3 miin sany gaznasy ii¢in depozitariy bolup
20-den hem az iri banklar ¢ykys edyarler.

ABS-da NASDAQ diiypli liytgedip gurmak meselesine seredil-
yér, ona yonekey maya goyumgcylaryn hukuklaryny kemsitmekde
yzygiderli giind yonkeyérler. Gymmatly kagyzlar we birzalar boyun-
¢a komissiya, onun igini erkinlesdirmek maksady bilen, NASDAQ-de
reforma gecgirmége girisdi. Ownuk maya goyumgylary hukuk babatda
gazna bazarynyn iri gatnasyjylaryna denlesdirmek bilen olaryi béh-
bitlerini gorap bolar.

Ownuk maya goyumgylara dhli gazna bazarlarynda in yokary
nyrh kesme almaga miimkingilik beryan teklipler garsylyga dugar
bolyarlar, ¢linki munuil 6zi bazary saklayan dellallaryn we dilerlerin
girdejilerinin esli azalmagyna getirer. Emma ekspertler 6zgertmeler-
den hemmeler utus gazanar we gazna bazaryna tize gatnasyjylar ¢e-
kiler diyip hasap edyérler.
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VII GAZNA BIRZASY:
bap | GUNBATAR MODELI

7.1. Gazna birzasynyn doremegi we osiisi

Gigki orta asyr dowriinde Beyik geografik agyslar netijesinde
halkara sowdasynyn gerimi giniedi, bu bolsa uly pul mdcberlerini ta-
lap etdi. Bu yagday paydarlar jemgyyetlerinin (ifilis we golland sowda
kompaniyalarynyi) doredilmegine getirdi, olar gymmatly kagyzlaryn
ilkinji iri emitentleri bolupdylar.

Gazna birzasy mayanyn basky toplanys dowriinde yiize ¢ykdy.
Birzalaryn peyda bolmagy (niderland dilinde beurs — gapjyk diy-
mekdir) Bryuggeli Berzinn masgalasynyn isi bilen baglanysdyrylyar,
olaryil masgala gerbinde {i¢ sany gapjyk tablisalendirilendir.

Ilkinji sdwda birzasy Antwerpende 1531-nji yylda, ilkinji gazna
birzasy bolsa Amsterdamda XVII asyrda dordpdir. XVIII-XIX asyr-
larda gazna birzasy kapitalizmin Osiisi we dowletin diinyd dowletine
owriilmegi bilen bagly, Angliyada giiiden yayrady.

Ilkibasda birzanyn Osiisi dowlet bergisinin artysy bilen bagly bo-
lupdy, ciinki karz obligasiyalaryna goylan mayalar islendik wagtda
pula 6wriilip bilydrdi. XVII asyrda ilkinji paydarlar jemgyyetlerinin
peyda bolmagy bilen, paynamalar, esasan hem, Ost-Ind we West-Ind
inlis kompaniyalarynynn paynamalary birza dolanysygynyii obyekti
boldy. Emma olaryn isi dowlet bergisininn bardygy bilen hem kes-
gitlenyérdi, sebédbi paydarlar kompaniyalary 6z serisdelerininn bir
bolegini dowlet zayomlaryna goymak serti bilen doredilyardi. Bu
komipaniyalar tarapyndan kolonial séwdadan alynyan yokary peyda-
lar olaryn paynamalarynyn hiimmetinin birden yokarlanmagyna we
birza spekulyasiyalaryna yardam etdi. Sonun {igin hem gazna birzasy
kapitalizmiii emele gelydn dowriinde belli bir derejede mayanyn
basky toplanysynyn mohiim faktory bolupdy.

Gazna birzasynyn dhmiyeti XIX asyryn ikinji yarymynda, pay-
darlar jemgyyetleriniii kopgiilikleyin doredilmegi we gymmatly ka-
gyzlaryi ¢ykarylysynyfi artmagy bilen yokarlandy. Oniimgiligin
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Ostisi bilen denesdirilende pul mayasynyn has intensiw toplanmagy
we rantye gatlagynyn artmagy gymmatly kagyzlara bolan yokary isle-
gi kesgitledi, bu bolsa birza dolanysygynyn artmagyna getirdi; gazna
birzasynda esasy orny hususy kompaniyalaryin we kdrhanalaryn pay-
namalary we obligasiyalary eyeledi.

Hususy kompaniyalarynn paynamalaryna we obligasiylary-
na, seyle hem dowletin gymmatly kagyzlaryna pul mayasyny goy-
mak birzalar arkaly amala agyrylyp baslandy. Birza mehanizmi difie
bir uzak mohletli goyumlar iicin dél, eysem, gysga mohletli karz-
lar iicin hem pul mayasyny jemlemegin guralyna éwriildi. Birzada
gymmatly kagyzlary satyn almak ii¢in difie bir 6z serigdelerini dél,
eysem, banklardan alnan karz mayany hem peydalanyp basladylar.
Seyle sertlerde birza dolanysygynyi 0zi ndge kop bolsa we gym-
matly kagyzlaryin hiimmeti né¢e yokary bolsa, birza karz mayasyna
songa hem kop isleg bildiryér. Diizgiin bolsy yaly, senagatyin yokary
goterilis dowriinde gymmatly kagyzlaryn emissiyasynyil artmagynyn,
seyle hem olaryn hiimmetinii yokarlanmagynyii hasabyna birza
dolanygysy yokarlanyar.

Hazirki zaman kapitalizmi sertlerinde gymmatly kagyzlara pul
goymak wajyp bolup galyar. Gazna birzasyndaky yagday, diizgiin
bolsy yaly, ilatyn diirli gatlaklarynyn, hususy sektorynn we hokiimetin
insiini 6ziine ¢ekyar.

Birza kapitalistik ykdysadyyetin gurlusynda, ayratyn hem
dolanysykda gorniikli orun eyelemegini dowam etdiryar we sena-
gata hem-de beyleki hojalyk pudaklaryna pul serigsdelerinin gelip
gowugmagynyin mohiim ¢esmesi bolup hyzmat edyédr. Ol ykdy-
sadyyetdaki, hususy sektordaky konyunktura yagdayyny, ilatyn psi-
hologik hdwesini hem gorkezyar.

Birzada bir tarapdan gosmaga pul serisdelerine météglik ¢ekydn
korporasiyalaryn, karz-maliye edaralarynyn gymmatly kagyzlaryny
(esasan hem paynamalaryny) satyan, beyleki tarapdan bolsa 6z
stiystirintgilerini peydaly goymaga calysyan sahsy taraplaryn, diirli
guramalaryn olary satyn alyan bazary bolup duryar. Korporasiya-
lar diizgiin bolgy yaly, goyumgylara (satyn alyjylara) eyeciliginda-
ki emldgin bir bolegini ya-da 6ziinin ondaky doly payyny satyar-
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lar. Birzanyn ayratynlygy onun istiinden ozalky goyberliglerii
paynamalarynyn satylyanlygyndan, yagny ozaldan bar bolan payna-
malaryn bir eyeden beyleki bir eya geyciandiginden ybaratdyr. Sunui
valy amallar tize mayanyn emele gelmegine getirmeyir, yone nagt
leri doredyérler. Gegginliligin kepillendirilmedik halatynda goyum-
cylar paynamalaryin tdze goyberilislerini satyn almazdylar. Gym-
matly kagyzlaryn bazar bahasy (birzanynn mayalagmagy) 1999-njy
yvylda Angliyada 2855 mird, GFR-de 1432 mlrd, Sweysariyada
695 mird, Fransiyada 1503 mlrd, Italiyada 728 mlrd dollara yet-
di. Nyu-Yorkuii gazna birzasynda mayalasmak 11438 mlrd dolla-
ra, Tokionyn birzasynda 4455 mird dollara dendir. 2001-nji yylda
paynamalaryn mayalasmagy ABS-da 13 983 849; Germaniyada
1071 749; Beyik Britaniyada 2 149 501; Fransiyada 1174 328; Italiya-
da 527397; Sweysariyada 527356 mln dollara barabar boldy.
Amerikada Nyu-Y orkufi gazna birzasy merkezi birza bolup duryar.
Nyu-Yorkda yerlesen Amerikany# gazna birzasy, Filadelfiyanyii, Los-
Anjelesin, San-Fransiskonyn birzalary sebitleyin birzalara degislidir.
Beyleki senagat taydan dsen yurtlarda birza, esasan, paytagtlarda
va-da iri senagat-maliye merkezlerinde yerlesen merkezi birzalardan
ybaratdyr. Germaniyada Mayn boyundaky Frankfurtdaky birza, Fran-
siyada Parizdéki birza, Angliyada Londandaky birza, Italiyada Rim-
diki birza, Yaponiyada Yapon gazna birzasy (Tokio), Sweysariyada
Sweysar birzasy (Bazel) merkezi gazna birzalary bolup duryarlar.
ABS-da her giinde merkezi gazna birzasynda 1,5 miinden gowrak
korporasiyalaryn gymmatly kagyzlary satylyar we satyn alynyar.
Goyumgy tarapyndan paynamanyn satyn alynmagy haysydyr bir
kérhananyn emléginin bir bolegini edinmek bolman, eysem, belli bir
maliye towekgelgiligi bilen bagly jogapkércilik hem bolup duryar.
Paynamany satyn alyjy eger korporasiya ya-da kompaniya peyda alan
vagdyynda gosmaca girdeji alyp biler. Tersine bolan yagdayynda bolsa,
paydar diwidendsiz galar. Kompaniya batan halatynda onun 6z goyu-
myny yitirmegi hem miimkindir. Paynamalar goyumgylary 6zlerinin
gymmatynyn banklardaky goyumlara ya-da dowletin gymmatly ka-
gyzlaryna garanynda has calt artyp biljekdigi bilen 6ziine ¢ekyar.
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Ykdysady 6siis (bum) sertlerinde we hiimmetsizlenme yagdaylarynda
paynamanyn bahasy ¢alt yokarlanyar. Sol bir wagtyi 6ziinde sunui
yaly Osiisden alynyan peydanyn arassa teoretik dhmiyeti bardyr we
difie paynamalar satylan halatynda ol hakykatdan hem peydalanyp
bilner. Mayany goymagyn su gorniisinin 6ziine ¢ekijiligi belli bir sal-
gyt yeiillikleri bilen hem diisiindirilyar. Urusdan soiiky yyllarda kapi-
talistik yurtlarda paydarlaryn sany artdy. 1970-nji yyllaryn ahyrynda
gymmatly kagyzlary saklayjlaryil sany ABS-da 33 mln, Angliyanyn
we Yaponi}’/anyﬁ her birinde 5 mln,, GFR-de 4,4 mln., Fransiyada
3,5 mln adama den boldy. ABS-da olaryn sany 1950-nji yyllaryi
basynda 6,5 min bolanlygyndan 1960-njy yylyn basynda 30 mln.-a
cenli kopeldi, bu bolsa, esasan, birzada paynamalaryin hiimmetinii
yokarlanmagy bilen diistindirilyardi, 70-nji yyllarda bu san 25 min
adama ¢enli azaldy, bu uzak wagtlyk stagflyasion konyunktura bilen
baglydyr. Emma 1980-nji yyllarda olaryn sany yene yokarlandy we
35 mln, 2004-nji yylda bolsa 68 mIn. adama yetdi.

Umuman alanynda, birza goyumgylaryn aglaba bdlegini gy-
taklayyn yol bilen, yagny kérhanalaryin pensiya gaznalarynyn iisti
bilen c¢ekydr, c¢iinki pensiya gaznalarynyn serisdeleri bolekleyin,
birzanyn ustiinden gymmatly kagyzlara goyulyar. Amerikanyil birza
ekspertleriniii beryén bahasyna gord, 100 min. golay adam birzada
potensial satyn alyjylar bolup duryar.

Uzak wagtlap ykdysatgylarynn birndgesi gazna birzasynyi orny
peseler, c¢linki giliycli karz-maliye institutlary gymmatly kagyzlar ba-
zarynda agalyk eder diyip nygtayardylar. Yone iri banklar we beyleki
karz-maliye institutlary hususy goyumgylary gysdylar we onun roly
yokarlandy. Bu edaralaryn birzanyn tisti bilen gymmatly kagyzlar bi-
len séwdalara gatnasmagynyn giflelmegi onuni milli karz mayalary
bazarlarynyn mohiim elementi hokmiindiki ornuny berkitdi. Mundan
basga-da, ABS, Beyik Britaniya, Fransiya yaly yurtlaryn we ayratyn
hem ki¢i yurtlaryn (Swesiya we Finlyandiya) birzalarynda hususy
goyumgylaryi sanynyn artmagy bolup gegdi.

Bularynn &hlisi birzanyn gaytadan paylamak wezipesini yeri-
ne yetiryédn ikinji bazar bolup duryandygyna garamazdan, onun pul
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mayasyny jemlemekde we toplamakda mohiim orny yerine yetirmegi
dowam etdiryéndigine sayatlyk edyar.

Oniimgiligin we mayanyh internasionallasyandygy bilen
baglanysykly hem gazna birzasynyi dhmiyeti artyar, bu iri karz-ma-
liye institutlarynyn isinde yiize ¢ykyar.

Karz-maliye we walyuta mezanizmi arkaly birza kop babat-
da oniimgilik sikli bilen hem baglydyr, ol sdwda we tdleg balans-
larynda, seyle hem karz mayalar bazarlarynda tliytgemelere geti-
ryan, walyuta hiimmetiniin we gdterim mogberlerinin liytgemegi
arkaly birzada belli bir durnuksyzlygyn bolmagyny sertlendiryér.
Dowlet maliyesinin byujetde uly yetmezgilikler we dowlet
bergisinin artmagynda yiize ¢ykyan bozulmagy birza ayratyn tésir
edyar. 1987-nji yylyn oktyabr ayynda ABS-da birzanyn synmagy
mufia mysal bolup biler, ol Giinbatar Yewropanyii we Giinorta-
Giindogar Aziyanyn birzalaryna hem utgasma tésirini yetiirdi.
Tutuslygyna alnanda, diinydnin iri birzalarynda paynamalaryn
hiimmetinii gagmagy 40%-¢ yetdi.

Hazirki wagtda gymmatly kagyzlary satyn almak-satmak isleri
doly awtomatlagdyryldy we kompyuterlesdirildi, bu ¢ykdajylary esli
azaldyar we gelesiklerin Ondirijiligini yokarlandyryar. EHM-nyi
komegi bilen pullary has peydaly yerlesdirmek boyunca yorite prog-
rammalar iglenip tayyarlanyar. Birzadaky spekulyasiya hem tiytgedi.
Hazirki wagtda «Okiizleriny we «ayylaryn» garsy durmalary korpo-
rasiyalaryn «igerki maglumatlaryny» almaga, yagny 6zbolusly «ica-
lyeylyk» isine miimkingilik berydn kompyuterleri ginden ulanmak
bilen alnyp barylyar.

Doéwlet tarapyndan goldaw berilmegi birzanyn rolunyn giiyclen-
megine yardam edyér, sebdbi kanungylyk arkaly diizglinlesdirme
ulgamy uly mocberlerdéki spekulyasiyalara we kezzapgylyklara yol
bermeyar. Birza karz-maliye institutlary ulgamy arkaly hem dowletin
karz goldawy {iipjiin edilyér.

Seylelikde, bank monopoliyalarynyn rolunyn gliyclenmegi bi-
len, birzanyn ykdysady roly yokarlanyar: bu yerde banklar we bey-
leki karz-maliye institutlary kdrhanalaryn, kompaniyalaryin we ilatyn
pul serisdelerini jemlemek bilen gymmatly kagyzlar bilen amallary
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geciryérler. Hazirki wagtda fiktiw mayanyn mogberi yokarlandy, gaz-
na birzasy bu maya ondan-ona gegirilende aragy bolup ¢ykys edyér.

7.2. Birzanyn guramacylykly gurlusy

Gazna birzalaryny hususy korporasiyalar — paydarlar jemgyyet-
leri (Angliya we ABS) ya-da kopgiilikleyin-hukuk institutlary (Ger-
maniya-Fransiya) gorniisinde guralyar. Paydarlar goérniisinde guralan-
da birzanyn peydakesleri birzanyn paydarlary bolup duryarlar. Birza
agzalary kabul etmek ¢éklendirilendir; birzadaky 6zbasdak sowda
onun agzalarynyn monopoliyasy bolup duryar.

Birza birza komiteti ya-da dolandyryjylar genesi yolbascylyk
edyidr. ABS-da dellallara — sahsy taraplar ya-da 6z miisderilerinin
(gurply sahsy taraplaryn, sowda-senagat korporasiyalarynyn we
karz-maliye edarlaarynyn) adyndan aragy wezipeleri yerine yetir-
yvan dellalgylyk kompaniyalary gazna birzasynyn agzalary bolyarlar.
Birzada amallary, esasan, 6z hasaplaryna geciryén dilerler we job-
berler (spekulyantlar) hem hereket edyérler. Olar dellallar ya-da 6z
biri-biri bilen gelesik baglasmak bilen, gymmatly kagyzlaryn anyk
gorniisi bilen amallar geciryérler.

Birza — munun 6zi, 6111 bilen, séwda zaly bolup, onda dellallar
gymmatly kagyzlary satyn almak-satmak boyunga sargytlary yerine
yetiryérler. Birzada 6z trayderinin bolmagy {i¢in maya goyum dile-
ri onun agzasy bolmalydyr. Bu ¢ylsyrymly is bolup, dileriii hiinér,
maliye we moral taydan birzadaky ise yaramlylygyny anyklamaga
gontikdirilendir, ol birzanyn agzalyga kabul etmek barada arza ber-
mekden baslanyar. Birzanyn yolbascylygy, mysal {i¢in, dellalgylyk
firmasynyn direktorlarynyil we hyzmatdaslarynyn azyndan 40%-nin
maya goyum telekeciligine igjeit gatnasmagyny, ona gatnasygy bol-
madyk adamlaryil bolsa firmanyn paynamalarynyn 10%-den koptisi-
ne eyelik etmezligi talap edip biler.

Arza bilen yiiz tutyan firmanyn esasy wezipelerinde talap edil-
yan hiindr talabyny gecen adamlaryn oturandygyny subut etmelidir.
Sondan son arzanyi berlendigi barada habar cap edilyidr. Mesele
birzanynl yolbascysy ya-da ses bermek arkaly (seslerini 3/2 bolegi
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«razylyk» sesleri bolmalydyr) onun dhli agzalary tarapyndan gutarny-
kly ¢ozilyar.

Birzanyn agzasy bolmak bilen dellal onda «yer» almalydyr,
yagny sowda etmek hukugyny, birzanyn sdwda zolagynda 6z treyde-
rini saklamak we birza sanawyna girizilen gymmatly kagyzlar bilen
amallary gecirmek hukugyny almalydyr.

Birzany dolandyrmak, onun syyasatyny isldp tayyarlamak we
amala agyrmak onun dolandyrys edarasynyn, yagny birzanyn birnédge
gullukgylaryndan we belli bir mdhlete dolandyryjy bolyan tejribeli
dellallardan emele getirilydn birza komitetiniii ya-da dolandyryjylar
gefiesinin wezipesi bolup duryar. Seyle hem yolbascylarynn hatary-
na dellalgylyk telekeciligi bilen bagly bolmadyk tejribeli adamlaryn
arasyndan saylanyar ya-da bellenydn dasary dolandyryjylar giryar.
Dasarky dolandyryjylar maya goyum goyyan gin kopgiiligin we
birzada paynamalaryna nyrh kesilen kompaniyalaryn béhbitlerine we-
kilgilik edyar. Birzada esasy wezipeli adam miidiriyet (dolandyryjylar
geniesi) tarapyndan bellenyin prezident bolup duryar.

Birzanyn agzalary bolup duran firmalaryn wekillerinde diirli ko-
mitetler doredilyar: auditorlyk, byujet, ulgamlar (kompyuter), birza
indeksleri, opsionlar boyunca komitetler. Komitetlerin sany we diizii-
mi Uytgip duryar: dine iki komitet, yagny listing boyunca (paynama-
lary birza sanawyna gosmak baradaky arzalara seredyir) we sowda
zalynyn is diizgiinleri boyun¢a (bu komitet administrasiya bilen bi-
lelikde sowda diizgiinini kesgitleyar we sowda zallarynda 6ziini alyp
barmagy diizgiinlesdirydn gorkezijilerin berjay edilisine gozegeilik
edyar) komitetler hemiselik hereket edyérler.

Kop yurtlarda kanun birzalara ginn hukuklar beryér, bu bolsa olary
maya goyum isini diizgiinlesdiryan netijeli mehanizme 6wiiryir. Me-
selem, birzalaryn 6zleri mayanyi in pes mdcberini we kompaniyalar
icin Oziini alyp barys standartlaryny belleyérler, listingleriii, sanaw
gymmatlyklary bilen sowdanyn diizgiin-tertibini isldp dizyarler, lis-
ting gecen kompaniyalaryn hasabatyna gozegeilik edyérler.

Adatca birzalar korporatiw girdeji salgydyny télemekden bosa-
dylan peyda gazanmayan assosiasiyalardyr. Olaryn girdejilerinii
esasy maddalary sular bolup duryar:
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— sowda zalynda yerine yetirilen her bir sargyt ti¢in birza firma-
laryndan alynyan gosmaga toleg (aksiz) (gelesik li¢in salgyt);

— kompaniyalaryin 6z paynamalarynyn birza sanawyna gosu-
landygy iicin tolegi;

— kompaniyalaryin her yyllyk gatanclary, bu birza tarapyndan
olaryn listingini gowy yagdayda saklamak {i¢in harglanyar;

— listingde iytgetmeler iigin, meselem, Ozlerinii mayasynyn
gurlusynda tiytgetmeler bilen baglanysykly kompaniyalaryn tolegi;

— giindelik yitgilerin {istiini yapmak ya-da zerur bolan dtiyaglyk
serisdeleri doretmek ii¢cin birza firmalarynyn bolekleyin toleydn ga-
tanclary;

— tize agzalaryn girig gatanclary.

Téaze goyberiligin paynamalary, adat¢a, maya goyum banklarynyn,
dellallaryn, dilerlerini aragylarynda yazgydan gecirilydr we ilkibasda
birinji bazaryn Usti bilen ya-da kdge bazarynyn {istiinden yerlenyar.
Paynamalar paycylar tarapyndan satylandan we olaryn kanagatla-
narly yerlesdirilendigi barada subutnama alnandan son olar bir ya-da
birndce birzalaryil nyrh kesis sanawyna («list») diisiip bilyérler. Pay-
namalary bu sanawa gosmak isine /isting diyilyar.

Listing kompaniya belli bir artykmaglyklary beryér:

— paynamalary ¢ykaran kompaniyanyn abrayyny we maya
goyumgylaryn ona bolan gatnasygyny yokarlandyryar;

— listingden geg¢en kompaniya karzlasdyrmak ticin gowy sertleri
alyar;

— paydarlar listing boyunga gelesiklere we nyrh kesmelere yenil
syn edip bilerler;

— obligasiyalary maliyelesdirmek yenillesyar, c¢linki geljekde lis-
ting kompaniya erkin calgylyan tize obligasiyalary, seyle hem yeiil
satyp boljak beyleki obligasiyalary ¢ykarmagy amala asyrmaga
miimkingilik beryér;

— salgyt salmak maksady bilen, paynamalara baha bermekde ta-
pawut bolyar.

Listing is diizgiini su gorniisde bolyar. Ilkibasda kompaniya lis-
ting yiiztutmasyny dolduryar. Bu 6z manysy boyunca anketa bolup,
onun komegi bilen birza yiiz tutyan we onun amallary barada jikme-jik
maglumat alyar. Yiiz tutyan 6z telekecilik isi barada maddy hisiyet-
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déki dhli faktlary habar bermelidir. Arzanyn yanyna tertipnamanyn,
emissiyanyn sonky prospektinin, soilky yyllardaky peydalar we yit-
giler barada maglumatlary gosmak bilen, maliye maglumatlarynyn
nusgalary, paydarlar sertifikatlarynyil nusgalyklaryny, yyllyk hasa-
batlarynn we firmanyn hukuk genescisinin firmanyil guramacgylyk we
onuil paynamalarynyn goyberilisleri barada &hli meseleler boyunca
netijenamasynyn nusgasy gosulyar.

Bu resminamalary bermek bilen kompaniya listing barada resmi
ylalagyga gol cekyédr we seyle etmek bilen 0z iistiine listingi gowy
yagdayda saklamak, yagny su asakdakylary birza bermek boyunca
ylalasykda gorkezilen gorkezijileri yerine yetirmek barada bor¢gnama
alyar:

— paydarlar sertifikatlarynyn ¢aphana babatda yerine yetiryén isi
barada maglumatlary;

— yyllyk we aralyk hasabatlary;

— kompaniyanyii tarnsfer agenti we registri barada maglumatlary;

— kompaniya barada umumy maglumat almak {i¢in birza tara-
pyndan her yylda iberilyén anketanyn doldurylan gérniisini;

— kompaniyanyn orderlerinde we hukuklarynda geljekki {iytget-
meler baradaky maglumatlary;

— diwidendler we beyleki paylanyan girdejiler barada maglumat-
lary;

— anderrayting, opsionlary ¢ykarmak, paynamalary satmak we
cykarmak meyilnamalaryny;

— kompaniyanyn isinde 6nde duran iiytgetmeler barada maglu-
matlary.

Sunun bilen bir wagtda kompaniya birza listing {i¢in birwagtlayyn
yygym toleyir, onuit mogberi birza sanawyna gosulyan paynamalaryn
sanawyna baglydyr. Mundan basga-da, listingi talap edilyén yagday-
da saklamak fti¢in her yylda belli bir mog¢berde pul gecirmelidir. Bi-
rinji listingden soil gogsmaga paynamalaryn listingi {igin, mayalagsmak
babatynda islendik iiytgetmeler (mysal {i¢in, paynamalaryi boliinme-
gi) ligin, firmanyn adynyn iiytgindigi we birza degisli beyleki tiytget-
meler licin yygym alynyar.
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Birzanyn listing boyung¢a komiteti arza we beyleki resminamala-
ra seretmek bilen, ¢ozgiit ¢ykaryar we paynamalaryi birzanyn sow-
dasyna gosulmaly senesini belleyar.

Urusdan sonky dowlirde gazna birzasynyn guramagylyk gur-
lusynyn ayratynlygy Gilinbatar yurtlarda merkezi birzadan basga-da
sebitleyin birzalarynn déredilmeginden ybaratdyr, bu fiktiw mayanyn
mogberinin artmagy bilen baglydyr. Meselem, ABS-da yaiy-yakyna
cenli 13 sany, Beyik Britaniyada 22, Germaniyada 8, Fransiyada 7,
Yaponiyada 9, Kanadada 5 sany birza bardy. Olaryi arasynda Nyu-
Yorkun, Tokiony, Parizifi, Londonyf, Frankfurtyf birzalary ifi ululy-
lary bolup duryar.

Birzanyn agzalary (dellallar ya-da dilerler) 6z aragy isleri iigin
hyzmat hakyny (dellalgylyk haky ya-da kurtaz) alyarlar.

Birza gelesiklerini guramakda elektron tablo 6rdn mohiim tehniki
element bolup duryar, onda korporasiyalar we olaryil paynamalarynyn
hiimmetine kesilen nyrhlar gorkezilyar. Diizglin bolsy valy, iri bir-
zalaryn bds kolonkaly tablosy bolyar, bu yerde birzanyn agylan
wagtyndaky, in pes, i yokary (giliniin dowamynda), su wagtky we
yeke-tdk hiimmet yazylyp bellenyar.

7.3. Birza amallary

Birza amallarynyn diirli gorniisleri bolyar, olaryn arasynda
esasylary kassa we mohletli gelesiklerdir.

Kassa gelesikleri — bu gelesiklerde gymmatly kagyzlar satyjy-
dan satyn alyja hayal etmin ya-da gysga wagtdan sonl ge¢yér we bir
giinden yedi giin aralygyndaky mohletde nagt pul bilen tolegi gegi-
rilyér. Kassa gelesiklerinde gymmatly kagyzlar, adatca, professional
dil oyungylar dil-de, mayany uzak ya-da az wagtlyk goymak ii¢in
alyan maya goyumgylar satyn alyarlar.

Mohletli gelesikler — bu gelesiklerde gymmatly kagyzlaryn
gaytargysy we olar boyung¢a hasaplagyklar belli mohletden son — bir
hepdeden bir aya ¢enli wagtdan sonl gecirilydr. Meselem, Londanyn
birzasynda gymmatly kagyzlar reg medio, yagny ayyn ortasynda gay-
targy bermek we tolemek bilen ya-da per iltimo ayyn ahyrynda gay-
targy we toleg gecirmek bilen satyn alynyar.
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Mohletli gelesiklerin maksady — hiimmet tapawudy gorniisinde
spekulyatiw birza peydasyny almak bolup duryar, bu peyda satyn aly-
ja (gymmatly kagyzlaryn iberilydn pursadyna c¢enli olaryn hiimmeti
yokarlansa) ya-da satyja (su wagta ¢enli hiimmeti peselse) yetyar.

Mohletli gelesikler nagt pul tdlenyén gelesiklerden karz gelesikler
ya-da olaryn ABS-da atlandyrylysy yaly marzaly gelesik bolyandygy
bilen tapawutlanyar. Paynamalaryn hiimmetininn yokarlanmagynda
spekulyasiya edyédn, yone satyn alyan gymmatly kagyzlarynyn
ahlisininl tolegini gegirmage serisdesi bolmadyk adamlar bu kagyz-
lary «marzay bilen, yagny bolekleyin téleg bilen satyn alyarlar. Seyle
yagdayda birza dellallary kagyzlaryn tolegi ligin puluil yetmeyén
bolegini 6z miislderilerine karz beryirler. Dellallaryn 6zi sunda ka-
gyzlary téjir¢ilik banklaryna goyyarlar we olaryn hasabyna bank kar-
zyny alyarlar. Marzaly gelesiklerde dellallar kop peyda gazanyarlar,
clinki 6zleriniii bank t6leyédnlerine garanynda miisderilerden has yo-
kary goterim alyarlar.

Marzaly gelesikler — bu birza amallaryny caltlasdyrmagyn gu-
raly we birza ¢okgiinligini yitilesdirmegiii faktory bolup duryar. Bi-
rinjiden, olar gymmatly kagyzlara bolan islegi emeli yol bilen yokar-
landyrmak we olaryn hiimmetini gereginden artyk yokarlandyrmak
iicin peydalanylyar. Ikinjiden, marzaly gelesikler boyunca satyn alnan
paynamalaryn hiimmeti asak gacyp baslanda dellallar miisderilerden
gosmacga pul mdogberini talap edyérler, sebdbi paynamalaryn hiim-
meti peselen yagdayynda bankdan alnan karzy itizmek miimkingi-
ligi howp astynda bolyar. Gatanjynl mogberi miisderi tarapyndan
doly gecirilmedik bolsa dellallar paynamany satyp baglayarlar. Ne-
tijede paynamalaryin kopgciilikleyin satylmagy, basga bir marzaly
paynamalaryn satyn alynmagy bolup gec¢yir, bu bolsa olaryn
hiimmetiniil pese gagmagyny has-da giliy¢lendiryér.

Dellal spekulyantlar (jobberler ya-da dilerler) optimistlere ya-da
hiimmetin yokarlanmagynda oynayan «okiizlere» we pessimistlere ya-
da hiimmetin peselmeginde oynayan «ayylaray boliinyarler. Dilizglin
bolsy yaly, «ayylar» paynamalaryii hiimmeti yokarlanan yagdayynda
birzada dowul doredyérler. Sunun yaly towekgelcilikli amallara iri
hususy maya goyumgylar, birza gelesikleriniii hasabyna paynamalar
bukjasyny artdyrmaga ¢alysyan paynamalaryn iri bukjalarynyn eye-
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leri ya-da giiy¢li banklar, dtiyaclandyrys we maya goyum kompaniya-
lary, seyle hem hususy pensiya gaznalary yiiz uryarlar. Yéne bu 6rin
towekgelcilikli amaldyr.

Birzalarda opsion we fyucers amallary uly dsiise eye boldy.

Ozal belldp gecisimiz yaly, opsion boyunca paynamalar satyn
alynmayar-da, belli bir dowriin (birnidce ayyil) dowamynda belli bir
baha boyunca olary satyn almaga hukuk satyn alynyar. Bu hukuk
iicin goyumgy dellala hyzmat hakyny toleyar. Himmetin yokarlanan
mocberi hyzmat hakynyn mogberinden yokary bolsa, goyumgy pey-
da alyar; hiimmet yokarlanmadyk yagdayynda bolsa ol paynamalary
satyn almakdan yiiz 6wiirydr we hyzmat haky goérniisinde t6lén pu-
luny yitiryar.

Osen yurtlarda maglumatlaryii we ¢aklamalaryn diirli cesmeleri
bolup, solar boyunca haysy paynamalary satyn almagyi peydalygyny
we nird pul goymalydygyny, yagny paynamalara ya-da banklardaky
hasaplara we beyleki karz-maliye edaralaryna goymalydygyny bilip
bolyar. ABS-da isewlir toparlarynn gazeti bolan Wall Street Journal,
Barrons hepdeligi, Beyik Britaniyada Financial Times, Fransiya-
da Eco gazetleri sunun yaly ¢cesmeler bolup duryar. ABS-da Value
Line atly yorite zurnal hem ¢ykarylyar, onda 1600 sany amerikan
kompaniyasynyin paynamalarynyin yagdayy barada maglumat cap
edilyar.

Birza gelesiklerinin spekulyatiw hésiyeti bolan basga-da
gorniisleri bardyr. Olara sular degislidir:

—report gelegigi —paynamalaryi bahalarynyil tapawudyna, yagny
tajircilik bankynyn paynamany miisderiden satyn alyan bahasy bilen
olary ona yokarlanan gymmat bilen satyan bahasynyn arasyndaky ta-
pawuda esaslanyar;

— deport gelesigi — kagyzlaryn 6ziini almazdan paynamalaryn
karzyna alynmagy g6z oniinde tutulyar we satyn almak boyunca
garsylyklayyn gelesikde hiimmetin gagmagyna bil baglanyar;

— bayrakly yonekey gelesikler — gelesigin yerine yetirimeli
giinlinde ony yerine yetirmekden boyun gagyrmak. Sunun yaly hu-
kuk ticin satyn alyjy satyja ayratyn bayrak gorniisinde toleg geciryar,
onun mog¢beri 6niinden kesgitlenyar;

184



— satyn alyjynyit opsiony — belli bir hak télemek bilen satyjydan
islendik wagtda paynamalaryn belli bir mo¢berini mohletin ¢édklerin-
de bellenen baha boyunca satyn alyp bolyar. Paynamalaryii hiimmeti
gelesikde gorkezilen bahadan yokary bolanda satyn alyjy bu yagday-
dan peydalanyar;

— satyjynyi opsiony — satyn alyjy licin in pes bahadan paynama-
lary yerlemek;

— stellaz gelesikleri — bu gelesiklerde satyjy we satyn alyjy anyk
kesgitlenen dildir. Gelesige gatnasyjy satyja belli bir hak téldap 6z
garaysyna gord islendik wagtda paynamalary satmak ya-da satyn al-
mak hukugyny alyar.

Gymmatly kagyzlar bazaryndaky yagday barada hemise maglu-
mat almak maksady bilen, birza indeksleri islenip tayyarlanyar we
olar hereket edyédrler. ABS-da alty sany birza indeksi bar: Dou-Jons,
Standart & Poors, Nyu-York gazna birzasyny, Amerikan gazna
birZzasynyn indeksleri, Value Line, Wilshere indeksleri.

Dou-Jons indeksi i belli birza indeksi bolup duryar, ol Daw
Jones Co maglumat gullugyny esaslandyran Carlz Dou (Ch.Daw) ta-
rapyndan 1884-nji yylda islenip tayyarlanypdyr. Bu indeks 30 sany
ir1 senagat, 20 sany demir yol we 15 sany kommunal kédrhanalaryn
indekslerinden duryar. Ol 6rdn ¢ylsyrymly yol bilen hasaplanyar
we birzanyn yapylyan pursadynda paynamalaryn bahasynyn pay-
namalaryn denomitaryna (birZa indeksiniii hasaplanyan gorkezijisi)
boliinen mdgberinden ybarat bolup duryar. Dou-Jons indeksinin mag-
lumatlary Wall Street Journal gazetinde cap edilyédr, sonira beyleki
nesirler ony gociirip ¢ap edyirler.

Standart & Poors indeksi Nyu-Yorkuii gazna birzasynda nyrh
kesilen paynamalaryn dhli gorniislerini bazar bahasynyn 80%-ni gor-
kezyar. 500 we 100 kompaniyanyii paynamalary boyunga ayratynlyk-
da hasaplanyp c¢ykarylyar. 500 kompaniyanyn arasyna 400 sany
senagat, 20 sany ulaglar, 40 sany kommunal we 40 sany karz-maliye
institutlary gosulandyr. Indeks 500 kompaniyanynn paynamalarynyi
ortaga 6l¢enen bazar bahasy hokmiinde kesgitlenyar.

Nyu-York gazna birzasynyh indeksi su birzada 6z gymmatly
kagyzlaryny bellige aldyran amerikan kompaniyalarynyn &hlisinin
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paynamalarynyn hiimmetiniii hereketiniii dlgelmedik bazar bahasy
hokmiinde bellenyar.

Amerikan gazna birZasynyri indeksi NASDAQ baha indeksi
hokmiinde kesgitlenyér, ol 3500 kompaniyanyn paynamalarynyn 6l-
cenen bazar bahasy boyunca hasaplanyar.

Value Line indeksi Nyu-York we Amerikan gazna birzalarynda,
seyle hem birzadan dasary bazarda nyrh kesilen paynmalaryn 1700
goyberilisleri boyunca ortaca geometrik baha hokmiinde hasaplanyar.
Indeks 1981-nji yylda girizildi.

Wilshere indeksi 5 miin kompaniya boyunca kesgitlenydr we
Nyu-York gazna birzasynda nyrh kesilen paynamalaryfi bahasyny
gorkezydr. Indeks Wilshere Assotiates hususy kompaniyasy tarapyn-
dan hasaplanyar.

Giinbatar Yewropada we Yaponiyada birza indeksleri azdyr
we diizgiin bolsy valy, esasy bir indeks hereket edydr. Meselem,
Beyik Britaniyada ozal Reyter indeksi hereket edyardi, hizirka
wagtda FT-SE esasy indeks bolup duryar, Germaniyada 30 sany iri
kompaniyanyn nyrh kesilen paynamalaryna esaslanyan we 1988-nji
yylda girizilen Deutche Akzien Index (DAX) indeksi, Fransiyada
CAC indeksi, Yaponiyada Nikkey indeksi bar. Olaryf #hilsi diir-
li mukdardaky kompaniyalaryn paynamalarynyn ortaga hasaplanan
hiimmeti hokmiinde kesgitlenyér. BirZza indekslerinin esasy maksady
gymmatly kagyzlaryn, ayratyn hem paynamalaryn hiimmetiniil here-
keti barada maya goyumcylara maglumat bermek bolup duryar.

Mundan basga-da, birza sowdasy ii¢ gorniisddki yorite gorkez-
melere ya-da birza buyruklaryna esaslanyar:

Bazar buyrugy — paynamalaryn belli bir mo¢berini has peydaly
baha boyunca satyn almak we satmak, yagny satyn almagy has pes
baha boyunca, satmagy bolsa has yokary baha boyun¢a amala asyr-
mak baradaky buyrukdyr.

Limit buyrugy — paynamalary yorite gorkezilen baha we has
peydaly sertlerde satyn almak we satmak buyrugydyr.

Bufer buyrugy — paynamalaryn bahasy gorkezilen derejd yeten-
de olary satyn almak we satmak barada buyrukdyr ya-da gérkezmedir.

Dellallar 6zlerinin birzadaky isinde buyruklardan basga-da
sertlesiklere hem gollanyarlar:
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— birinji sertlesik — dellal 6z garaysyna gord hereket edyér
(gelesigi yerine yetiryér ya-da yatyryar);

— ikinji sertlesik — «yerine yetirmeli» ya-da «yatyrmaly» buyru-
gyny hayal etmén yerine yetirmek baradaky buyruk;

—lg¢tinji sertlesik — bu buyrugy bolekleyin yerine yetirmek barada
sertlesik;

— dordiinji sertlesik — iri tapgyrlar bilen amallaryn gecirilmegini
buyruga gosyar;

— bésinji sertlesik — gelesik baradaky buyruk birzanyn agylan ya-
da yapylan wagtynda amala asyrylyar.

Birzaigi birzasynyn hersi bir birzada nyrh kesip boljak we beyle-
kide nyrh kecip bolmajak paynamalary kabul etmek babatynda 6z ta-
laplaryny belleyér. Birndge kompaniyalyryn paynamalary bir wagtyn
0ziinde birza dolanysygynda hem, birzadan dasary dolanysykda hem
bolup bier.

1980-1990-njy yyllarda birndge yurtlarynn gazna birzalary 06z
iclerinde gosmaca has ki¢i birZai¢i ikinji bazarlary doredip basladylar,
bu bazar ii¢gin hasabatlylygyn berk bolmadyk kadalary bellendi,
igjenlerin we girdejililigin mogberlerine, paynamalary nyrh kesmek
iicin kabul edilyédn kompaniyalaryin paydarlarynyn sanyna bildiril-
van talaplar gowsadyldy. Kic¢i kompaniyalar iigin uly birzalaryn
elyeterliginin ¢éklidigi, banklaryin bolsa ki¢i firmalara howes bilen
karz bermeyéndikleri sebépli, birzai¢i birzasyndaky ikinji bazarlar
olary maliyelesdirmegin ¢esmesine owriilyar.

Hazirki wagtda gosmaca ikinji bazarlar Beyik Britaniyada (Lon-
dan), Fransiyada (PariZ), Yaponiyada (Tokio), Gollandiyada (Amster-
dam), Sweysariyada (Syurih), Italiyada (Milan), Norwegiyada (Oslo),
Ispaniyada (Madrid), Swesiyada (Stokgolm), Belgiyada (Bryussel),
Awstriyada (Wena), Germaniyada (Mayn boyundaky Frankfurt), Ir-
landiyada (Dublin), Awstraliyada (Melburn), Tédze Zelandiyada
(Oklend) we Hytayda (Sanhay) hereket edyar.

Gazna bazarlar difie maliyéni jemlemek bilen ¢éklenmeyar. Olar
kici kompaniyalara gymmatly kagyzlarynyin hemise nyrh kesilmegi-
ne we seyle etmek bilen olaryil maya goyumgylaryn linsiini ¢ekmek-
leri tigin miimkingilik doredyarler. Birzanyn ikinji seksiasynda nyrh
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kesilen gymmatly kagyzlarynn baharyny kepillendirmek maksady
bilen, hokmany sert hokmiinde kompaniyanyn goyberislerin likwid-
liliginri goldamak hakynda bank bilen ya-da dellal bilen ylalasygy
bolmalydyr.

Likwidlilik diymek birza sowdasynda esasy diistinjedir. Lik-
widli bazar hususy gelesikler, satyjynyi bahasy bilen satyn alyjynyi
bahasynyii arasyndaky uly bolmadyk tapawut, ol gelesikden bu
gelesige cenli bahalaryn az derejede tiytgeyandigi bilen hésiyetlen-
dirilyér.

Bu kadalardan gysarmalaryn yagdayyn yaramaz ugur bilen 0s-
megine, maya goyumgylaryn arasynda dowul yayramagyna getirip
biler. Sonun {i¢in birza likwidliligi, gymmatly kagyzlaryn akymynyn
ceyeligini saklamak ti¢in elinden gelyin dhli isleri edyér.

Satyn almaga-satmaga gatnasyanlaryi sany niacge kop bolsa, gaz-
na bazarynyn likwidligi hem songa yokary bolyar. Bu babatda Ya-
poniya birinji yerde duryar, bu yerde hususy maya goyumgylaryn
payyna paydarlar emliagininn 25%-i, dolanysygyn bolsa yarysyndan
gowragy diisyar.

Kabir yurtlarda birZaigi iiciinji bazarlar hem hereket edyérler,
bu bazara esasy we ikinji bazarlarda nyrh kesilmedik gymmatly ka-
gyzlar diisyar. Sunun yaly bazarlar 1980-nji yyllardan baslap Beyik
Britaniyada, Yaponiyada, Swesiyada, Italiyada we basga-da birnice
yurtlarda iglip baslady.

7.4. Gazna birzalarynyn milli agratynlygy

Gazna birzalaryny doretmegini we emele getirmegiii umumy
binyady, olaryn mehanizmi we gurlugy gymmatly kagyzlar, fik-
tiw maya we pul toplanmalarynyin milli bazarlary hokmiinde gazna
birzalarynyn isiniii mahsus ayratynlygyny tapmaga miimkingilik ber-
meyadr. Her yurtda gazna birzasy pul mayasyny ykdysadyyetin diir-
li ugurlaryna gaytadan paylamagyn guraly hokmiinde méhiim orun
eyeleyiar. Emma milli karz mayalary bazarynyn ornuna, karz-maliye
ulgamynyn kop pudaklylygyna, pul toplumynyn mdgberlerine we
olaryn iizniiksiz 6niimgilige edydn tédsirine baglylykda onun dhmiye-
ti yokary ya-da pes bolup biler. Meselem, Giinbatar Yewropanyii
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birzalary ABS-nyii we Yaponiyanyii birzalaryndan gelesikleriii we
birzada mayalasmagyn mdgberi boyunca yza galyar. ABS-da gym-
matly kagyzlaryn birzada mayalagsmagy diinyddaki umumy mdcberin
35%-ne, Yaponiyada 31,4%-ne, Giinbatar Yewropada 26,5%-¢, sol
sanda Angliyada 10,2%-e, Germaniyada 3,%-e, Fransiyada 3,5%-e
dendir.

Gazna birzasynyn yagdayy, pul mayasyny jemlemekde onun
orny dowlet tarapyndan diizgiinlesdirmegin hizirki zaman mehaniz-
minde gosulysma derejsine hem baglydyr. Gazna birzalarynyn milli
owiisgini her yurdui pul-karz ulgamyny hisiyetlendirmek {i¢in ze-
rurdyr. Hézirki wagtda ykdysady taydan 6sen her bir yurtda bir mer-
kezli we sebitlerde sahamgalary bolan gazna birzalarynyn giden ul-
gamy bar. Onsonam, sebitlerdéki sahamgcalar, esasan, urusdan sonky
dowlirlerde doredi we Ostise eye boldy. Gazna birzalary ulgamynyn
Osmeginin esasy sebibi fiktiw mayanyn artmagy ya-da ¢isirilmegi
boldy. Kérhanalaryn 6z-6ziini maliyelesdirmeginiii yokarlanmagyna
we byujet serisdelerinin alynyandygyna garamazdan, hususy kompa-
niyalar tarapyndan ¢ykarylyan paynamalar we obligasiyalar hézirki
zaman kapitalizmi sertlerinde pul serigdelerini almagyn bir ¢gesmesi
bolup galyar. Su babatda birza (gymmatly kagyzlar bazarynyn bir
bolegi hokmiinde) ykdysadyyeti maliyelesdirmek ulgamynda belli bir
orun eyeleyir, onun amallarynyn gerimi bolsa bu ulgamyn ¢éklerinde
onun dhmiyetini we ornuny kesgitleyér.

ABS. Hizirki wagtda ABS-da gazna birzalarynyn kop sahaly ul-
gamy bolup, olar Nyu-Yorkda (iki sany), Cikagoda, Bostonda, San-
Fransiskoda, Kanzas-Sitide, Los-Anjelesde, Detroytda, Téze Orlean-
da, Dallasda, Filadelfiyada, Sinsinatide, Solt Leyk-Sitide yerlesyér.
Nyu-Yorkuii gazna birzasy 6iidebaryjy orun eyeleyir, onda paynama-
lar bilen dhli amallaryin 70%-den gowragy gegirilyér. Onun diiziimin-
de 1366 agzasy bar, olaryn 1226-sy 523 sany hususy korporasiyalaryi
bahbidine wekilgilik edyérler. Onuil 140-a golay agzasy 6z adyndan
hereket edyér. 1999-njy yylyn dekabrynda bir yerini bahasy 2,6 min.
dollara den boldy.

Amerikan gazna birzasy (Nyu-York) dhmiyeti boyunca ABS-da
ikinji yeri eyeleyir. Bu birza beyleki sebitleyin birzalar yaly, pay-
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namalaryn bahasynyil hiimmetinin hereketinifi esasy massasy boyun-
¢a Nyu-York gazna birzasyndan ugur alyar. Sebitleyin gazna birzalary,
esasan, uly bolmadyk yerli hususy kompaniyalaryn paynamalary-
na nyrh kesmegi amala agyryarlar. Bu yerde esasan hem gymmatly
kagyzlaryn ozalky goyberiligleri (paynamalar, hususy we dowlet obli-
gasiyalary) bilen amallar gecirilydndigi Amerikanyn gazna birzalary,
ulgamynyn ayratynlygy bolup duryar. Sunda dowletin kagyzlary
bilen gecirilydn amallar 6rdn ujypsyzdyr. Hususy kagyzlaryn birza
diismegi 1 mln dollar mogberde arassa peyda bar bolanda, seyle
hem Gymmatly kagyzlar we gazna birzalary boyunca komissiyanyi
Birzalary dolandyryjylar we bellige alys genesiniii razylygy bolan
sertlerinde miimkindir.

Beyik durgunlykdan son, 1930-njy yyllarynn basynda ABS-da
gazna birzalaryny dowlet tarapyndan diizgiinlesdirmegin giiyclenme-
gi bilen ownuk maya goyumgylara zyyan beryin spekulyatiw amal-
lary cdklendirmige goniikdirilen birnd¢e kanungylyk namalary kabul
edildi. 1933-nji yylda Gymmatly kagyzlaryii emissiyasy hakynda ka-
nun, 1934-nji yylda Gymmatly kagyzlaryn birza sowdasy hakynda
kanun kabul edildi. Bu kanunlara layyklykda, gymmatly kagyzlar fe-
deral hokiimetin sowda komissiyasynda bellige alynmalydyr; seyle
hem birza gelesikleriniii kadalary we gymmatly kagyzlar ticin gote-
rim mogberleri diizglinlesdirildi.

Nyu-York gazna birzasynyhi ayratynlygy onuii agzalarynyi
toparynyn differensirlenmegi; seyle hem bu yerde su asakdakylaryn
isleyéndigi bolup duryar:

1) belli bir gymmatly kagyzlar (bir ya-da birnédge) bilen amallar
boyunca hiindrmenler. Birzadaky her bir gymmatly kagyz belli bir
hiindrmene berkidilendir, onuni ol kagyz bilen gelesikleri gecirmekde
agalyk (monopol) yagdayy bardyr. Hiindrmenler sowda isinde esasy
adamlar bolup duryarlar we birzanyn beyleki agzalary bilen baslesmek
bilen, sowda edyin adamlary sargytlar bilen tanysdyryarlar. Gelesik
tamamlanandan sofl olar hyzmat hakyny alyarlar. Hiindrmenin diler
hokmiinddki borjy islegin we teklibin wagtal-wagtal yiize ¢ykyan
dent gelmezliklerini il pes derejd diisiirmek {i¢in, 6ziline berkidilen
gymmatly kagyzy bazarda saklamak, yagny ony 6z hasabyna satyn
almak we satmak bolup duryar. Beyleki yagdaylarda hiindrmene 6z
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hasabyna sdwda etmek gadagan edilyar. 1990-njy yyllaryn bagynda
Nyu-York gazna birzasynda 55 topara birlesen 440 hiindrmen bardy.
In uly toparda 24 hiinirmen bolup, bu topara paynamalaryn 25 gorniisi
berkidilipdi. Bu maglumatlar her yylda tiytgdp duryar;

2) sowda zalynyn dellallary ya-da birza dellallary, olar gazna
birzasynyn agzalary bolup duryarlar we 6z hasabyna amallary gegir-
mége hukugy bolmazdan 6z miigderileriniii sargytlaryny yerine yetir-
yérler. Seyle hem olar belli bir sebébe goréd gelesikleri amala asyryp
bilmeyén beyleki dellallaryn tabgyryklaryny yerine yetiryérler.

3) birza maklerleri, olar sowda zalynda 6z hasaplaryna amal-
lary geciryirler ya-da tabsyryklar boyunga hereket edyérler, sol tab-
syryklara olar paycy bolup gatnasyarlar (olaryn sany bary-yogy 30 ada-
ma golay).

4) assosirlenen agzalar, olar amallar zalyna girip bilyarler, yone
gelesik gegirmége hukuklary yokdur. Diizgiin bolgy yaly, olar gazna
birzasynyn agzasy bolan kompaniyalaryn we firmalaryn wekilleridir.

1990-njy yylyn ikinji yarymynda ABS-da 13 gazna birzasyndan
8-si galdy; birzalaryn birlesmeginin hasabyna Cikagoda, Sent-Luisde,
Kliwlendde, Minneapolisde, Sent-Polede we Téze Orleanda Orta Giin-
batar gazna birzasy doredildi. Los-Anjelesin we San-Fransiskonyn
birzalarynyi binyadynda Yuwas okean birzasy doredildi.

Beyik Britaniya. Angliyada birza gaznalaranyil ulgamy 22 gaz-
na birzasyny i¢ine alyar. Esasy gazna birzasy Londonyn birzasydyr,
ol yurdun icinde gecirilydan gymmatly kagyzlar bilen amallaryi
60%-den gowragyna gozegcilik edydr we sebitlerddki birzalar ona
tabyndyr. Bu yerde sowdanyn 50%-den gowragy dasary yurtlaryi
gymmatly kagyzlarynyn payyna diisyir, ¢iinki London diinyénini ma-
liye merkezleriniil biriniil roluny yerine yetrirmegi dowam etdiryar.
Gazna birzalarynyn ulgamy Glazgonyn, Liwerpulyn, Mangesterin we
Birmingemin birzalaryny hem gursap alyar.

Beyleki birndge yurtlardan tapawutlylykda inlis gazna birza-
larynyn isinin 6zbagdaklyk hukuk derejesi bardyr we hokiimet olaryn
isine gosulmayar. Londonyn birzasy it gadymy birzalaryn biridir,
onun isini diizgiinlesdirmek XVII asyryin basynda baslandy, res-
mi taydan bolsa 1773-nji yylda doredildi. Bu uly mdgberde esaslyk
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mayasy bolan paydarlar jemgyyetidir. Agzalarynyn sany, her yylda {iyt-
gip duryandygyna garamazdan, ortaga 3,5 miii adama dendir, olaryi
2,7 miine golay dellallar we 800 sanysy dilerler we jobberlerdir.
1986-njy yylyn oktyabrynda Londonyn gazna birzasy oziiniil
isldp gelydnine 213 yyl gegenden son Osiisin tdze tapgyryna geg-
di. Ol makler firmalarynyin berk yoritelesdirilmegi we olarynn ma-
liye amallary ¢éklendirmeler aradan ayrylandan son gymmatly
kagyzlaryn sowdasynyn edilydn global merkezine owriildi, sonui
netijesinde Londonyil gazna birzasynyn agzalary paynamalar we
beyleki gymmatly kagyzlar bilen amallar boyunc¢a kesgitli hyzmat
hakyndan peydalanmakdan mahrum boldular, dasary yurt maya
goyumgylary bolsa birZzanyn &hli amallarynda doly erkinlik aldylar.
Angliyanyn hokiimetininn bu ¢éresi Giinbatarda, 6ni bilen ABS-nyn
we Yaponiyanyii iri birza spekulyantlaryna belli bir yenillik hokmiin-
de baha berildi, olar bolsa, mélim bolgy yaly, EHM-ini kdmegi bilen
paynamalaryn ordn giil diinyd sowdasyny alyp baryarlar.

Sitinint kop sanly makler firmalary dasary yurtly kompaniyalar
tarapyndan 0ziine birlesdirildi. 1986-njy yylyn ahyrynda 20 firmadan
bary-yogy sekizisi galdy. Angliyanynn makler firmalaryny satyn al-
makda esasy bolek amerikan mayasynyn payyna diisdi.

Londonynt sowda birzasynyn iiytgedilip guralmagy 80-nji
yyllarynn ahyrynda maliye gelesiklerinin &hli gurlusynyn iiytgeme-
gine getirdi. Sunun bilen baglanysykly, gorniikli maliye eksperti
A.Gamilton «indi korporasiyalaryn maliye serisdeleri bilen tdjircilik
kagyzlarynyn komegi arkaly ya-da paynamalary ¢ykarmak arkaly
iipjlin edilmeginiii arasynda takyk tapawut bolmaz. Uzak mohletli
karzlar bilen gysga mohletli karzlaryn arasynda hem tapawut bolmaz.
Mununi yerine bergiler 6zara calsylar, kop diirli gymmatly kagyzlaryn
izniiksiz akymyna Owriiler, olary bolsa bir puldan beyleki pula ya-da
haysydyr bir kagyza ¢alsyp bolar» diyip belldpdi.

Londonyi birzasynyi liytgedilip guralmagy gymmatly kagyzlar
bazarynyn girdejililik yagdayy bilen baglydyr. Meselem, gymmat-
ly kagyzlar bilen amallar iigin hyzmat haky Sitide Nyu-Yokrdaka
we Tokiodaka garanynda iki esse gymmatdyr. Netijede Londonyn
birzasyny halkara maliye merkezi hokmiindiki abrayy howp astynda
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galdy. Hut sonun iicin hem birzany erkin bazar mehanizmine owiir-
mek pikiri makul bilindi.

Londonyn birzasynda birza amallarynyn esasy gorniisli mohletli
gelesikler bolup, olaryii esasan, serisdeleri jemleyji dil-de, spekulya-
tiw hdsiyeti bardyr. Jobberler, diizgiin bolsy yaly, dinie dellallaryn {is-
tiinden gelesik baglasmak bilen, belli bir gymmatly kagyzlar bilen
amallary geciryérler.

Londonyn birzasynda hususy paynamalardan we obligasiya-
lardan basga-da, dowletin merkezi we yerli derejeddki gymmatly
kagyzlary we dasary dowletlerin obligasiyalary dolanysykda bol-
yar. Meselem, 1991-nji yylda onda 4868 sany inlis we 2393 sany
dasary yurt kompaniyalarynyit gymmatly kagyzlary dolanysykda
boldy.

Londonyn birzasynyn ayratynlygy aragy (arbitraz) gelesikleri
diyilyédnleriii baglasylmagyndan ybapatdyr, bu gelesikleriii manysy
gymmatly kagyzlaryn sol bir gorniisi bilen gelesigin sol bir wagtyn
oziinde iki bazarda (olaryn biri Londonda, beylekisi, mysal tigin, Ger-
maniyada, Gamburgda we s.m.) gecirilydndigi bolup duryar.

Angliyanyil gazna birzalarynda gorkezene bermek sertli pay-
namalara hem, hususy obligasiyalara-da, seyle hem dasary yurt
kompaniyalarynyin atly we gymmatly kagyzlaryna nyrh kesilyar.
Angliyanynl gazna birzalarynda kassa gelesiklerini (bir gije-gilindizii
dowamynda tolemeli), forward amallaryny (14 giiniin dowamynda
tolenyér) we mohletli opsionlary gecirmége rugsat berilyar. Londonyn
birzasynda gelesikleril il pes mogberi adaty paynamalar we obliga-
siyalar licin 1 mun funt sterlinge we gymmatly kagyzlaryn islendik
gorniisi ticin 100 funt sterlinge dendir.

Birzalarda gelesikler boyunca dellalgylyk hyzmat haky dowletin
gymmatly kagyzlarynyn nominal bahasynyn 0,35%-ne, hususy
obligasiyalaryn bazar bahasynyn 0,75%-ne we paynamalarynl bazar
bahasynynl 1,25%-ne barabardyr. 1980-nji yyllarda Londonyn gaz-
na birZasynda paynamalaryn we obligasiyalaryil 7 miinden gowragy
dolanysykda boldy; umumy dolanysygyn 95%-ni hususy obligasiya-
lar emele getirdi.

13. Sargyt Ne 749 193



Fransiya. Fransiyada sekiz sany gazna birzasy hereket edyar,
olar Parizde, Bordoda, Lillede, Lionda, Marselde, Nanside, Nantede,
Tuluzda yerlesyérler. Parizin gazna birzasy 6ndebaryjy orny eyeleyar,
fransuz birzalarynyn dhlisiniit gymmatly kagyzlar bilen amallarynyn
98-99%-1 onun payyna diisyir. Fransiyanyn gazna birzalarynda, esa-
san, hususy kompaniyalaryn paynamalary we dowlet zayomlarynyn
obligasiyalary dolanysykda bolyar. 1961-nji yyla ¢enli Parizin
birzasynda iki bazar bardy: resmi bazary (maklerlerin bazary) we res-
mi dél bazar (kurtye ya-da «kulisa» bazary). 1961-nji yylda resmi
dél bazar yapyldy, 1962-nji yylda reforma gegirilip, tutus yurdun ahli
birzalary ticin gymmatly kagyzlara nyrh kesmegin yeke-tik ulgamy
bellenildi. Netijede, Parizin birzasynyn roly yokarlandy. Ol 1961-nji
yylda Parizde doredilen Gazna birzalarynyn halkara federasiyasynyn
agzasy bolup duryar.

Parizin gazna birzasy 1789-njy yylda isldp baslady, sol wagt
inlis bank¢ysy we alymy Jon Lo Fransiyanyn dowlet byujetinin
yetmezgiliginin Uistiini yapmak {i¢cin gymmatly kagyzlar bilen spe-
kulyasiya gegirip baslapdy. 1801-nji yylyn kanuny boyunga birza
dellallardan, yagny hokiimet tarapyndan saylanyp alnan we tas-
syklanan adamlardan ybarat gurama boldy. 1967-nji yylyn 30-njy
martynda ¢ykarylan dekret Fransiyanyn ¢éklerinde gazna birzalaryny
guramagyi we yatyrmagyn hazirki zaman tertibini tassyklady. Parizii
birzasynda, diizgiin bolsy yaly, difie birzada nyrh kesilen kagyzlar bi-
len gelesikleri gegirip bolyar. Ol ya-da beyleki korporasiyalaryn ya-da
kompaniyalaryin gymmatly kagyzlaryna birzada gelesikler ii¢in rug-
sat berilmegi onuil bazaryny doredyédr. Gymmatly kagyzlary birza ¢y-
karmaga rugsat bermek baradaky ¢ozgiidi dellallaryn korporasiyasy
kabul edyér, dasary yurtlaryn gymmatly kagyzlaryny birza g¢ykar-
maga rugsat bermegi Fransiyanyn ygtyyarly edarasy amala asyryar.
Birza dellallary nyrh kesilméige degisli hususy we dowletin gymmatly
kagyzlary bilen, seyle hem kesekinin hasabyna ge¢irilydn we beyleki
wekseller, islendik sowda kagyzlary bilen gelesikleri gegiryérler.

Hazirki wagtda Pariziil gazna birZasy esasy ii¢ elemente, yagny
resmi («parket»), resmi dil («kulisa») we erkin diylip atlandyrylyan
bazarlara boliinydr. Resmi bazarda dellallar gelesikleri baglasyarlar
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we resmilesdiryarler, olar belli bir mogberde girew gegiryérler. Res-
mi ddl bazar bankgylaryn birlesigi hokmiinde hereket edyar we bank
bazary adyny goteryir. Nagt hasaplasygyn hasabyna, seyle hem bel-
li bir mohlete gymmatly kagyzlary satyn almagy we satmagy amala
asyryan diirli banklar «kulisanyny» agzalary bolup duryarlar. Kulisa
bazarynda olar tarapyndan «bankgylaryn nagt gelesikler boyunga sin-
dikaty» we «bankgylaryn mohletli gelesikler boyunca sindikaty» gu-
raldy. «Kulisanyn» agzalary girew gegiryarler.

Erkin bazar resmi we kulisa bazaryna goyberilmeyin gymmatly
kagyzlara esaslanyar. Onda islendik sahsy we kanuny tarap gelesikleri
gecirip bilyir. «Kulisa» we erkin bazar pul mayasyny jemlemek isine
hyzmat etmeyirler, bu yerde gelesikler, esasan, spekulyatiw hésiyete
eyedir.

2000-nji yylda Parizin birzasynda 854 sany fransuz we 230 sany
dasary yurt kompaniyalarynyn gymmatly kagyzlary dolanysykda
boldy.

Fransiyada gazna birzalarynyn &hlisi dowlet edaralary bo-
lup duryar. Gazna birzalarynda nyrh kesilen gymmatly kagyzlaryn
arasynda gorkezene bermek sertli obligasiyalar we paynamalar esasy
orun tutyar; atly gymmatly kagyzlar dine é&tiyaglandyrys kompa-
niyalary ti¢indir. Gymmatly kagyzlaryn iii pes bellenilen gymmaty
50 yewro golaydyr. Gazna birzalarynda iki giinden kop bolmadyk
wagtyin dowamynda hasaplagsmak serti bilen kassa gelesikleri we re-
port mohletli gelesikler amala asyrylyar.

Dellallarynn hyzmat hakynyn mogberi dowletin obligasiyalaryna
degislilikde: kassa gelesikleri boyunca 0,3%-¢ we mohletli gelesikler
boyunga 0,2%-e; hususy obligasiyalar boyunga 0,4 we 0,5%e we pay-
namalar boyunga 0,7 we 0,5%-e dendir.

Entek Umumy bazaryn dowriinde Fransiya sonun cidklerinde
birzalaryn igini tertiplesdirmige we gymmatly kagyzlaryn yeke-
tadk bazaryny doretmekde olaryn roluny yokarlandyrmaga calsypdy.
Dowlet gazna birzalarynyn we maklerlerin isine Birza amallary
toparynyn Ustlinden gozeggilik edyir. 1960-njy yyllaryn basynda
Fransiyada birzany reforma etmek diirli ykdysady edaralaryn isini
tertiplesdirmek we netijeliligini yokarlandyrmak bilen bagly bolupdy.
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Birza reformasynyil esasy maksady gymmatly kagyzlar bazaryny,
esasan hem birzany ykdysady maksatnamalaryn c¢dklerinde gegiril-
yéan karz pul we maliye mehanizminin hazirki zaman gurlusyna has
ceye uygunlagdyrmak, seyle hem tutuslygyna alanynda gymmaty ka-
gyzlar bazaryna dowlet tarapyndan gozeggiligi yokarlandyrmak bo-
lup duryar.

2000-nji yylda gymmatly kagyzlaryn sowdasy we listingi Parizin
gazna birzasyna berildi.

Germaniya. Germaniyanyn gazna birzalary ulgamy Mayn
boyundaky Frankfurtda, Dyusseldorfda, Gamburgda, Myunhende,
Stutgartda, Bremende, Gannowerde hereket edyén 8 birzany igi-
ne alyar. Birza amallarynda esasy orny German (ozalky Frankfurt)
birzasy eyeleyiar. Bu Germaniyanyn ondebaryjy sowda-senagat
korporasiyalarynyn we karz-maliye edaralarynyn (banklaryn,
atiyaclandyrys kompaniyalarynyn we s.m.) stab-kwartiralary
yerlesyar.

Hazirki wagtda Germaniyada Mayn boyundaky Frankfurtyn,
Gamburgyn gazna birzalary il uly birzalar hasap edilyér.

Germaniyada birzadan dasary bazar erkin diizgiinlesdirilydn
tarapyndan gozeggilik edilyér, bu banklar Hususy banklaryn fede-
ral birlesigininn edarasy (organy) hokmiinde Gymmatly kagyzlaryn
birzadan dasary sowdasynyn meseleleri boyunca topary emele ge-
tirydr. Su birzadan dasary bazarda sowdanyn iki esasy gorniisi bar:
«kapasanyn anyrsynda» (yagny belli bir sagatda we belli bir yerde)
durup edilydn séwda we telefon boyunca séwda. Birinji yagdayda
wagtly-wagtynda sdwdalar tertibi, rugsat berme kadalary we gazna
birzasyndaky yaly kesilen nyrhlary ¢ap etmek borjy hereket edyér.
Birza kagyzlaryny gosmak bilen, difie nyrh kesmédge rugsat edilen
gymmatly kagyzlaryn sowdasy edilydr. Bu usul amerikanyn gaz-
birzadan dasary bazaryny yatladyar.

Germaniyanyil gazna birzalary yerlerin (welayatlaryn) haki-
miyetleri we yerli sowda palatalary we sowda assosiasiyalary tara-
pyndan doredilydn dowlet edaralary bolup duryarlar. Germaniyada
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gymmatly kagyzlaryn dolanysygyna we birzanyn isine gozegciligi
yerlerin hokiimet edaralary gegiryarler, olar bu maksatlar tigin dowlet
gozegcilerini beryirler. Gymmatly kagyzlary yerlesdirmek boyun-
ca bank isini federal edaralar diizglinlesdirydr. Germaniyada gaz-
na birzalarynyn giindelik isine Birzalaryn midiriyeti, Nyrh kes-
mige rugsat etmek meseleleri boyunga topar we Maklerler palatasy
yolbasgylyk edyér. Gazna birzalarynyn esasy subyektleri hiimmet
maklerleri we erkin maklerler bolup duryar. Olaryn birinjisi esasan,
Ozlerine berkidilen gymmatly kagyzlaryin sdwdasyny edyirler. Olar
0z adyndan we 0z hasaplaryna amallary gecirip bilmeyirler. Hiim-
met maklerleriniii esasy wezipesi Ozlerinin yoritelesydn gymmatly
kagyzlarynyn satyn alynyan we satylyan hiimmetini bellemekden
ybaratdyr. Erkin maklerler 6z miisderilerinin adyndan hem, 6z at-
laryndan hem birza gelesiklerini amala agyryp bilyérler, yone diizgiin
bolgy yaly, olarynn amallary resmi birza nyrhlary bellenilende hasa-
ba alynmayar, bu bolsa olary hiimmet maklerleriniin kesilen nyrh-
laryndan tapawutlandyryar. Erkin maklerler birzadan dasary bazarda
banklar ii¢in aracy amallary hem gegiryérler.

Italiya. Ttaliyanyn gazna birzalary gymmatly kagyzlaryn do-
lanysygynyn umumy tertibini we olary birzalarda yerlemegin terti-
bini kesgitleydn kanunlara layyklykda, dowlet edaralary hokmiinde
hereket edyarler. Birzalaryn isine gozeggilik wezipesini Maliye mi-
nistrligi, yerli sowda edaralary we yorite edara — Kompaniyalaryn we
birzalaryn igleri boyunga milli komissiya amala asyryar.

Dowlet gullukgylarynyin hukuk derejesi boyunca bellige alnan
dellallar gazna birzalarynyn subyektleri bolup duryarlar. Her birza
ticin dellallaryn sany kanunda bellenyér. Ini iri birzalaryn biri bolan
Milan birzasynda 130-a golay dellal bar, onda gymmatly kagyzlaryn
500-e ¢enli gorniisine nyrh kesilendir, olaryn tigden bir bdlegi pay-
namalardyr. Dellallar 6z isleri ligin hyzmat hakyny alyarlar: dowlet
obligasiyalary boyunga gelesigin 0,15%-1 we paynamalar boyunga
0,01-0,07%-1 mogberde hak alyarlar.

Hyzmat hakynyn mogberi Italiyanyii Dellallar assosiasiyasynyi
genies bermegi bilen, Maliye ministrligi tarapyndan bellenyér. Bu
mogberler yurdun &hli gazna birzalary ligin hokmanydyr. 1950-nji
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yyllaryn ortalaryndan baslap, dellallar dasary yurtly satyn alyjylara
italyan gymmatly kagyzlary yerlenende aragy wezipesini hem yerine
yetiryérler.

Sweysariya. Sweysariyanyn i uly birzalarynynn biri hem
Syurihifi, Bazelii we Zenewanyn birzalaryny birlesdirmegii ne-
tijesinde 1996-njy yylda doredilen Sweysariya gazna birzasydyr.
Zenewanyh gazna birzasy hem uly rol oynayar, ol birza amallaryny,
gymmatly kagyzlara nyrh kesmegi geciryir, aragylara hyzmat hakyny
toleyar, amallary gecirmegin tertibini kesgitleyir. Birzany birza pala-
tasy dolandyryar, bu palata birzanyn isgérlerini we sekretaryny bel-
leydr. Onda gelesikler maklerler tarapyndan baglasylyar. Dellalgylyk
kompaniyalary we banklar, diizgiin bolsy yaly, Zenewany birzasyna
6z maklerlerini beryirler, olar Zenewanyi birza palatasynyi doly ya-
da assosirlenen agzalary bolmalydyr.

Birza hlimmeti birzanyn dowlet komissarlary tarapyndan resmi
taydan bellige alynyar. Mayasy 1 mln. sweysar frankyna yetmeydn
kompaniyalaryn gymmatly kagyzlary birzada nyrh kesmek {i¢in kabul
edilmeydr. Renta we obligasiyalar bilen amallar nagt hasaplasyk ar-
kaly gegirilyér. Birza hésiyetli amallar Sweysariyanyn milli bankynyn
va-da kliring banklarynyn gecirilydn bonlary bilen amala asyrylyar.
Emissiyanyn hasabyna gelesik gecirilydn gymmatly kagyzlar {i¢in
birza palatasy yorite likwidlilik tertibini kesgitleyér.

Birza hiimmeti diyip gymmatly kagyzlaryil bds gorniisiniii il
pes bahasyna ya-da nominal mayanyni 500 miini frankyna diisiinilyar.
Dasary yurt pulunda gorkezilen gymmatly kagyzlar iicin 5 miin
frankyn, takmynan, ekwiwalenti berilyar. Isleg we teklip gymmatly
kagyzlaryn mogberi bilen kesgitlenyar: mysal ti¢in, bahasy 50 frank-
dan pes bolan kagyzlar ii¢cin olaryn sany 25-den kop bolmaly dél-
dir. Diizgiin bolsy yaly, isleg we teklip, difie gelesige gatnasyan bir
tarapyn beyleki tarapyin islegini we teklibini kanagatlandyryp biljek
yagdayynda bellige alynyar.

Sweysariyanyn gazna birzalary yerli edaralar (kantonlar) tara-
pyndan doredilyan dowlet edaralary bolup duryar. Beyleki yurtlardan
tapawutlylykda birzany dolandyrmagy Gazna birzalarynyn assosia-
siyasy, Birza komissariaty, Birza komissiyasy, Birza arbitraz tribu-
naly amala agyryarlar. Edaralaryn bu ulgamynda yokary edara Gazna

198



birzalarynyn assosiasiyasy bolup duryar, ol paynamalary we we obli-
gasiyalary birzada nyrh kesmige rugsat bermek ii¢in sertleri gogsmak
bilen, birzanyn iginin diizgiinini kesgitleyar.

Sweysariyanyn gazna birzalarynda obligasiyalaryn hiimmeti go-
terimlerde, paynamalar boyuncga bolsa bir paynama ii¢in franklarda
bellenyér. Obligasiyanyn bahalary in sonky kuponyn tolegi gegirilen-
den son, paynama babatynda il soniky kuponyii diwidendi alnandan
son goterimin yokarlanmagyny hasaba almayar.

Dellallaryni gazna birzalaryndaky we ugurdas bazarlardaky amal-
lardan ugur alnyp bellenydn hyzmat haklarynyn mogberi milli obliga-
siyalar {ligin bazar bahasynyn 0,25%-ne we dasary yurt obligaiyalary
iicin 0,375%-ne hem-de hasaplanyp yazylan goterime dendir. Payna-
malar boyunca olaryn bazar bahasynyn 0,375%-1 alynyar, yone sunda
paynamalaryn diirli gorniisleri tigin diizedis girizilyar. Atly gymmatly
kagyzlar bilen gelesik gecirilende satyn alyjydan 2,5-den 50 franka
cenli transfert yygymy alynyar.

Sweysariyanynl gazna birzalarynyn ayratynlygy olaryn istiin-
den pul we fiktiw mayalaryn halkara akymlarynyn uly mogberde
jemlenmeginiit we gaytadan paylanmagynyn bolup gecyédndigi bo-
lup duryar. Bu yagday su yurduin maya bazarynyn we onun diiziim
bolegi bolan gymmatly kagyzlar bazarynyn yurdun pul we gazna
serisdelerine bolan isleginden has yokary gelydndigi bilen baglydyr.

Niderlandlar. 1611-nji yylda esaslandyrylan Amsterdamyn
gazna birzasy diinydde i1 gadymy birzadyr. Gollandlar tara-
pyndan Indoneziyanyn &wrenilmegine yolbasgylyk eden Birlesen
Ost-Ind kompaniyasy birzada paynamalaryny satmak yoly bilen
maliyelesdirilen ilkinji kompaniyadyr.

Amsterdamyn gazna birzasynyn bazar mayalagmasy boyun-
ca diinydde 13-nji yerde durandygyna garamazdan, onda bary-yo-
gy birndge iri kompaniyalaryn paynamalary agdyklyk edyir. Me-
selem, Royal Dutch Petroleum kompaniyasynyn payyna bazar
mayalagmasynyn jemi mogberiniit 26%-e golayy, beyleki bds sany
esasy kompaniyanyn (Royal Dutch Petroleum, Rhilips, Unilever, Ro-
beco we Nationale Nederlander) payyna bolsa Amsterdamyn gazna
birzasynyn gymmatynyn 47%-1 diigyar.
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Amsterdamyn gazna birzasy diinydde iii bir internasionallasan
birzalaryn birine degislidir, onuil nyrh kesme sanawyna dasary
yurt emissiyalary howes bilen gosulyar: mysal {i¢in, bu yerde Pri-
elli Tire (Italiya) we PoliGram (Germaniya) kompaniyalarynyi
paynamalarynyn tdze emissiyalaryny satmak barada uly teklipler ama-
la asyryldy. 1980-nji yyldan Amsterdamyn gazna birzasy ABS-nyil
kompamyalarynyn paynamalarynyn goni sdwdasyny gegirip baslady.

Yaponiya. Yaponiyanyfi birza ulgamy dokuz birzadan (Tokio,
Osaka, Nagoya, Kioto, Kobe, Hirosimo, Fukuoka, Niigata, Sapporo)
duryar. Olaryn il ulusy bolan Tokionyn birzasy dolanysyk boyun-
¢a diinyiade Nyu-Yorkuii birzasyndan sofi ikinji yere ¢ykmak bilen,
Londonyni birzasyndan o6nie gegdi. Tokionyinl birzasynyn dhmiyeti
1960-njy yyllaryn ortasyndan yokarlanyp baslady, sol wagtlar yapon
monopolistik mayasy yurdufi i¢inde 6z ornuny dikeltdi we amerikan
we Giinbatar Yewropa mayasy bilen bislesip baslady. Yaponiyada
birza amallarynyn giiiden dsmegine ykdysadyyetin yokary Osiis dep-
ginleri we tygsytlanan pullaryn yokary 6lcegi yardam etdi.

Yaponiyanyh gazna birzasy bar bolan milli kanungylygyn cik-
lerinde, tertipnamanyil esasynda hereket edyén paydarlar jemgyyet-
lerinden ybaratdyr. Birzalara miidiriyetler yolbas¢ylyk edyérler, olar
birzanyn agzalary tarapyndan gizlin ses bermek bilen saylanyarlar we
agzalaryn bdhbidine wekilgilik edyairler.

Birzalarda aragylar bolup dellallar ¢ykys edyérler, olar 6z pey-
dasyna birza gelesiklerini baglagyp bilmeyirler. Dasary yurt ka-
nuny sahslar yurtda bellige alnanlaryndan soni (yerlesyin yerlerini
gorkezmek bilen, 66 mln. dollar mayasy we arassa yyllyk girdejisi
10 miIn. dollara ¢enli bolanda) kabul edilyarler. 1973-1974-nji yyl-
larda Tokio gazna birZasyna birnidce dasary yurt kompaniyalarynyii
paynamalarynyn sdwdasyna rugsat berildi.

Dolanysykdaky gymmatly kagyzlaryin gymmaty boyunca
Tokiony# gazna birzasy Nyu-Yorkufi gazna birzasyndan som ikin-
ji yerde duryar. Yaponiyada birzalaryn isi gymmatly kagyzlar we
birzalar hakyndaky kanuna layyklykda, Maliye ministrligi tarapyndan
diizgiinlesdirilyar.
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Yaponiyanyii gazna birzalary 6z-6zlerini dolandyryan edara-
lar bolup duryar, olar gymmatly kagyzlara nyrh kesméige rugsat
bermegin sertlerini belleyérler. Tokionyn, Osakanyn we Nagoyanyn
birzalarynyn her birinde iki gazna bazary bar: birinji bazar has belli
gymmatly kagyzlary (iri yapon korporasiyalarynyn kagyzlary), ikin-
ji bazar uly bolmadyk kompaniyalaryn kagyzlaryny igine alyar. Bu
yerde birzada nyrh kesmége rugsat edilmedik kagyzlar {i¢in ugurdas
bazarlar hem hereket edydr. Maliye ministrligi tarapyndan birza
amallaryny gecirmige ygtyyar berlen dellalgylyk firmalary gazna
birzalarynyn agzalary bolup duryarlar. Olar 6z wekillerinin {isti bi-
len 6z miisderilerinin adyndan we olaryn hasabyna, seyle hem 6z
hasabyna we 0z peydasyna gymmatly kagyzlary satyn alyarlar we
satyarlar.

Seyle hem Yaponiyada birzanyh agzalaryny tekliplerini we yiiz-
tutmalaryny bellige alyan we sonuil esasynda gymmatly kagyzlaryn
hiimmetini kesgitleyédn yorite aracy firmalar («santori») hereket
edyérler. Bu firmalar pudaklayyn firmalar we kompaniyalar boyun-
c¢a yoritelesyarler. Paynamalara nyrh kesmége rugsat bermek mukdar
taydan hem, hil taydan hem c¢éklendirilendir. Kompaniyanyn paydar-
lar mayasynyn mogberi azyndan 1 mlrd. iyen, soiiky yylda salgytlar
tolenmezden 6nki peyda azyndan 400 min. iyen (her paynama 20 iyen)
bolmalydyr; kompaniya sonky bds yylyin dowamynda zyyan ¢eken
bolmaly dildir; sonky yylda diwidendler her paynama ii¢in azyndan
5 iyen mogberde tdlenen bolmalydyr; paydarlaryn sany paynamalaryn
¢ykarylyan sanyna baglylykda tapawutlandyrylmalydyr. Dasary yurt-
ly kompaniyalary tigin mundan hem berk talaplar bellenyar: paydarlar
mayasynyn mogberi 10 mlrd. iyene ¢enli; sonky ii¢ yylda peyda sal-
gytlar tolenmezden 61 azyndan 2 mlrd. iyen, paynamalaryi emissiya
edilen wagtynda paydarlaryn sany 1 adam bolmalydyr.

Tokionyn gazna birzasy, esasan, hususy paynamalaryin dola-
nysygyna hyzmat edyér; kesgitli girdejisi bolan obligasiyalaryn
dolanysygy vokary dildir. Nyrh kesilen paynamalaryn we
obliasiyalaryn esasy bolegi atly we gorkezene bermek sertli gymmatly
kagyzlardyr. Gazna birzalarynda birza dolanysygy kassa gelesiklerine
(gysga mohletli) esaslanyar, mohletli gelesikler usuly kop yayran dal-
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dir. S6wda paynamalaryn 1 miinl sanysy bolan bukjalarda we nominal
bahasy 50 miini iyen bolan lotlarda gecirilyér; birzalarda nyrh kesilen
paynamalaryn bahasy, esasan, 20—50 iyene dendir.

Kanada. Bu yerde bds gazna birzasy, yagny Monrealyn, To-
rontonyn, Wankuwerin, Kalgarinii, Winnipegin birzalary hereket
edydrler; jemi birza dolanysygynyn 90%-1 Monrealda we Torontoda
jemlenendir. Kanadanyin mayasynyn yurdun i¢inde amerikan mono-
poliyalaryna garsylykda 6z ykdysady binyadyny berkidenden, yurdui
dagynda, 6ni bilen hem ABS-da, 6z tésir ¢ygryny ginelden son Ka-
nadada birza amallarynyn gornetin janlanmagy bolup gecdi. Senagat
korporasiyalarynyi iipjiingiligi kop babatda difie bir bank ulgamynyn
hasabyna dil, eysem, gymmatly kagyzlar bazarynyn, hususan-da,
birzanyn Ustlinden pul serigdelerini jemlemegin hasabyna gazanyldy.

7.5. Gymmatly kagyzlar bazaryny
kompyuterlesdirmek

Birzada awtomatlasdyrmak we kompyuterlesdirmek isi
ykdysadyyetiii beyleki pudaklaryna garanynda has calt bolup geg-
di. Bu bir tarapdan, fiktiw mayanyi dolanysygy bilen baglanysykly
cykdajylary azaltmak islegi bilen, beyleki tarapdan yokarlanyan
bislesik sertlerinde gymmatly kagyzlaryn satyn alnysy we satylysy
barada maglumatlarynn alnysyny caltlandyrmak bilen baglydyr. Ha-
zirki wagtda gazna birzalary in kdmil komunikasiya serisdeleri bilen
enjamlasdyrylandyr.

Karz mayalary bazary awtomatlagdyrylan kompyuter ulgam-
larynynn we karz kartogkalary ulgamynyn komegi bilen nagt dal
hasaplasyklaryn mukdaryny azaltmak arkaly, jemgyyetcilik ¢yk-
dajylarynyn tygsytlanysyny artdyrmaga miimkingilik berydr. Bu is
ABS-da has yokary derejd yetdi, bu bolsa karz ulgamynda zdhmet
ondiirijiligininl osiis depginlerini yokarlandyrmaga yardam berdi.

Iri karz-maliye institutlarynyn gazna birzalarynda agalyk edyédn
bolege owriilendigi sebépli, olaryn amallarynyii kompyuterlesdiril-
megi gymmatly kagyzlar bazaryna, sol sanda birzalara uly tésir etdi.
Iri banklar 6z amallaryny elektronlasdyrmak {i¢in dgirt kop mdgber-
de serisde harclayarlar. Meselem, 1979-1984-nji yyllarda ABS-nyn
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ondebaryjy tdjircilik banklarynyn biri bolan Citi Bank bu maksat-
lar icin 3,5 mlrd dollar, beyleki bir uly bank — Bank of Amerika —
5 mlrd. dollar harglady. Iri iiillis banky Midland Bank 1990-njy yyla
¢enli kompyuterlesdirmek isine 500 mln funt sterlinge golay serigde
goyberdi.

Hazirki wagtda banklarda Mars, Cash Connector, Cemlink,
CWIFT awtomatlasdyrylan ulgamlary hereket edydr. Gymmatly
kagyzlaryn dolanysygynyn artmagy we birzadaky gelesiklerin inter-
nasionallagsmagy i kidimil elektron tehnikasyny we internet ulgamyny
peydalanmagyn zerurlygyna getirdi. Onun bas maksady maglumaty
calt almakdan we ona calt seslenmekden ybaratdyr. Sonun {igin hem
hézirki zaman birzalary ¢ylsyrymly kommunikasiya serisdeleri bilen
enjamlasdyrylandyr, sonunl yaly ulgamlar birzadan dasary bazarlarda
hem bar.

Gymmatly kagyzlar bazarlarynyii mogberleriniii artmagy, gaz-
na birzalarynyn ayratynlygy we merkezi birzalarda kesilen nyrhlaryi
dilerler ti¢in uly &hmiyetiniii bolmagy bilen baglanysykly Giinbatar
yurtlarynn birndgesinde hézirki zaman aragatnasyk we maglumat-
lary islemek serisdelerini ulanmak zerurlygy yiize ¢ykdy. Bir bitewi
elektron aragatnasyk ulgamy bolan gymmatly kagyzlar bazarlarynyn
birlesigi doredildi. ABS-da esasy birzalarynn dokuzysynyn yeke-tidk
elektron, wizual we kompyuter ulgamy bar. Giinbatar Yewropanyi dhli
yurtlary, Yaponiya, Kanada we Awstraliya kompyuter ulgamlaryny
komegi bilen birlesdirilendir. Sunun yaly birlesmeginn manysy is-
lendik birzadan gelip gowusyan sargytlary has amatly nyrh boyun-
ca yerine yetirmekden ybaratdyr. Diirli yurtlarynn gazna birzalarynyn
arasynda internet arkaly habarlar algylyar, bu habarlar gelesikleri
baglasmak baradaky maglumatlar bilen ¢idklenmeyédr. 1985-nji yylda
Amerikanyn we Torontonyi birzalary Giinbatar diinyéde ilkinji bolup,
birzalaryn ikisinde hem bellige alnan paynamalara bir wagtda nyrh
kesmek ulgamyny guradylar.

Kompyuter ulgamlarynynn ornasdyrylmagy bilen sargytlaryn
maya goyumgylardan sowda zalyna ge¢mekligi kdmillesdirildi. Me-
selem, boliimleri bolmadyk dellallar 6zlerinin yerlerdéki wekillerini
birzadaky dilerler bilen birlesdirdiler. Sunun yaly ulgamlar ABS-da,
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Kanadada, Giinbatar Yewropada, Yaponiyada hereket edyir. Gazna
birzalarynda baglasylyan gelesikler kompyuteriii yadyna berilyar we
olardaky maglumatlar sdwda zalyndaky ekrana, seyle hem dilerlerin
we dellallaryn monitorlaryna ¢ykyar.

Gazna birzalarynyn amallarynyn iri we ki¢i amallara boliin-
megi bu gelesiklere hyzmat etmegin yoritelesdirilen kompyuter
ulgamlarynyn doredilmegini talap edyar.

Hazirki wagtda birzalaryn kopiisi kompyuter sowdasyna gegdi-
ler. Tdze gazna birzalary hem sowdanyn elektron ulgamyna gontik-
dirilendir. 2001-nji yylda 50 sany gazna birzasynyn 17-si gymmatly
kagyzlaryn sowdasyny sesli esasda gecirdiler, yone sunda kompyuter
sowda ulgamyny hem peydalandylar. Birzalaryin 33-de dine elekt-
ron ulgamlar hereket etdi. Awtomatlasdyrylan elektron ulgamlar
birza buyruklarynyn goérniisleri, olary tizmegin kadalary, bahalary
kesgitlemegin mehanizmleri, maglumatlaryn mogberleri, seyle hem
buyruklaryn 6ziinin awtomatlasdyrylys derejesi boyunca tapawut-
lanyarlar. Iri gazna birzalarynda kompyuter sowda ulgamlary gi-
rizilendir: Tokionyn birzasynda CORES sowda ulgamy; Parizin
birzasynda CAC, Londonyn birzasynda SEAQ, Frankfurtda XETRA,
Torontoda CATS ulgamlary hereket edyér.

Oziinifi tehniki mazmuny boyunca suiia mefizes kompyuter ul-
gamlary 1990-njy yyllarda Italiyada, Ispaniyada, Belgiyada, Awstra-
liyada, Niderlandlarda we bagga-da birnige yurtlarda girizildi.
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VIII| GAzZNA BIRZASYNYN
bap | EWOLYUSIYASY

8.1. Birza we karz-maliye institutlary

Paydarlar we kooperatiw eyecilik gorniiglerinde Ontimgiligin
we mayanyin jemlenmegi monopoliyalaryn doredilmegine getiryar.
Paydarlar gorniisi mayany merkezlesdirmek {i¢in has amatly mim-
kingilikleri doredyér, munun seyledigi gymmatly kagyzlar bazarynda,
hususan-da, birzada birnége téze meyiller bilen tassyklanyar.

Dowlet-monopol kapitalizmi dowriinde gymmatly kagyzlaryn
sowdasynda birzanyn roly gymmatly kagyzlar bilen sowdanyn agram-
ly bolegini 6ziinde jemlan kuwwatly karz-maliye institutlarynyn dore-
megi sebdpli biraz peseldi. Meselem, 1990-njy yyllaryn baslarynda
karz-maliye institutlarynyn gymmatly kagyzlar bilen amallardaky
payy Angliyada 89%-e (dasary yurt gymmatly kagyzlary 23,4%),
GFR-de 22%-e (1%), Fransiyada 13%-e (6), ABS-da 56%-¢ (7,3%),
Yaponiyada 30%-e (21,2%) den boldy. Hizirki wagta cenli bu
meyil saklanyp galyar. Obligasiyalaryn sowdasy hem dolulygyna
diyen yaly birzadan dasary bazara gecdi (ABS-da obligasiyalar bi-
len gelesiklerin 90-95%-i birzadan dasarda gecirilyir); gymmatly
kagyzlaryn umumy mogberinde dowlet obligasiyalarynyn mogberi
artdy, korporasiyalyryn emissiyalarynda paynamalaryi payy azaldy,
1929-1933-nji yyllaryn ¢okgiinliginden sonl birza gelesiklerine berk
dowlet gdzegeiligi bellenildi.

Paynamalarynn we obligasiqalaryn bukjalaryny yerlesdirmek
boyunca wezipelerin bir bolegi birzadan maya goyum we tdjirgilik
banklaryna, maya goyum we dtiyaclandyrys kompaniyalaryna gec-
di, olar birzanyn agzalary bolup durmak bilen, gymmatly kagyzlary
satyn almak-satmak babatdaky syyasatlaryny alyp barmagy 6zleri-
ne ynanan kop sanly hususy eyelerin adyndan ¢ykys edyarler. Karz-
maliye edaralary, karz berijiler we eyeler bolmak bilen, paynamalary
gosmaca ¢ykarmagyn ya-da olaryn eyelerinin sanyny artdyrmagyn
hasabyna birza amallaryny gifieltmége goniikdirilen syyasaty alyp
baryarlar.
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Birzanyn rolunyn gowsamagynyn yene bir mohiim faktory karz-
maliye institutlary tarapyndan ownuk maya goyumgylaryn birzadan
gysylyp ¢ykarylmagy, gymmatly kagyzlaryn ugurdas bazarlarynyn
osmegi, seyle hem ykdysady konyunkturanyn durnuksyzlygynyn té-
siri sebépli paynamalarynn himmetinin peselmegi netijesinde hususy
maya goyumgylaryn birzadan gagmagy bolup duryar. Ownuk maya
goyumgylara yokary hak tdlenydn gullukgylar we isgiler, ownuk
burzuaziya, seyle hem erkin hiindrdiki adamlar degislidir. Soniky yyl-
larda olar 6z siiysiirintgilerini banklaryn siiysiirintgiler hasaplarynda,
omri &tiyaglandyryan kompaniyalarda, pensiya gaznalarynda we
maya goyum kompaniyalarynda saklamagy ileri tutyarlar. Netijede
karz-maliye instuitutlary gymmatly kagyzlaryn dhli gorniislerini sak-
layan monopolistlere dwriilip baryarlar, bu bolsa birzada nyrh kesilen
paynamalar bukjalarynyn birlesmegine (ulalmagyna) getiryar.

Birzadaky tdze meyiller onun iginde birndge netijelerinn yiize
¢ykmagyna getirdi. Ownuk bukjalaryn iri bukjalar bilen ¢alsylmagy
amala asyrylyan gelesiklerin sanyny azaltdy, paynamalaryn hakyky
bahasynynn emele getirilisine yaramaz tdsir etdi, kompaniyalaryi
gosulysmagynyn bolup ge¢yén sertlerini doretdi.

Gymmatly kagyzlaryn &dgirt uly bukjalarynyn karz-maliye insti-
tutlarynda jemlenmegi olara gymmatly kagyzlary yerlemek we satyn
almak boyunca goni gelesikleri amala agyrmaga yol beryir, bu bolsa
ozal dellalgylyk firmalaryna we birza komitetlerine tolenen hyzmat
haklarynda we beyleki yygymlarda serisde tygsytlamaga miimkingi-
lik beryéar. Gymmatly kagyzlary yerlesdirmegin tdze gorniislerinini os-
megi fiktiw mayalaryn sowdasynyn gecirilyén birndge bazarlarynyn
doremegine yardam etdi, olar birzalaryn igini birzadan dasary
dolanysykda gymmatly kagyzlara kesilen nyrhlary bellige almaga
cenli ¢éklendiryédr. Hazirki wagtda gymmatly kagyzlaryn bazarlary
paynamalary we obligasiyalary yerlesdirmegin usullaryna we olaryi
cykarylyan mohletlerine baglylykda differensirlenyar.

Obligasiyalaryn tidze goyberilisleri, diizgiin bolgy yaly, birzadan
dasarda yerlesdirilyar (birzadan dasary dolanysyk). Sunda karz-ma-
liye institutlarynyn arasynda aragylar bolup maya goyum banklary
cykys edyérler. Kidhalatlarda karz-maliye institutlary obligasiyalary
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goniiden-goni  sowda-senagat korporasiyalaryndan satyn alyarlar;
bu gorniisi goni yerlesdirme diyip atlandyrylyar, sunda yygymlary
tolemekde serigde tygsytlanyar. Obligasiyalarynl has kici tapgyrlary
baslesikli sowdalar yoly bilen yerlesdirilip bilner, seyle bolanda
satyjylaryn toparyna lider, diizgiin bolsy yaly, maya goyum ya-da
tajircilik banky yolbascylyk edyér.

Obligasiyalaryn we paynamalaryn oOnki goyberilisleri gazna
birzasynda, seyle hem karz-maliye institutlarynyn gymmatly ka-
gyzlaryn birzada bellige alnan we bellige alynmadak iri bukjalary bi-
len amallary gec¢irydn birzadan dasary bazarynda satylyar we satyn
alynyar. Gymmatly kagyzlaryn ugurdag bazarlarynyn hereket etmegi
birza dolanysygyny azaldyar.

Emma birzanyn rolunyil gowsamagy mayanyn birzanyn Oziin-
de jemlenmegi we merkezlesmegi, onun amallarynyn kompyuter-
lesdirilmegi, seyle hem maglumatlaryn toplamagyn, gowsurmagyi
we islemegin goOrniislerinin we usullarynyn kémillesdirilmegi,
birzanyn amallarynyn goni dowlet tarapyndan diizgiinlesdirilmegi,
birza gelesiklerinin internasionallagma meyillerinin giiy¢clenmegi bi-
len baglanysykly gymmatly kagyzlaryii sdwdasynda onun ahmiyetini
peseltmeyar.

Ykdysady konyunkturanyn yaramazlasmagy, spekulyatiw gele-
siklerin uly mogberleri bilen sertlendirilen batyp galmalaryn we
birzalaryn ¢okglinlerinin toplumy mayanyi birzada jemlenmegine we
merkezlesmegine getiirdi. ABS-da 1970-1980-nji yyllardaky batyp
galmalar we 6ziine birikdirmeler Nyu-Yorkui gazna birzasynyn ag-
zalary bolup duran firmalaryil sanyny azaltdy. 1960-njy yylda olar
681 sany bolan bolsa, 1968-nji yylda 646-a ¢enli azaldy; 1975-nji
yylda birza agza bolan firmalaryn sany 505-e ¢enli, 1978-nji yylda
bolsa 465-¢ ¢enli azaldy we her yylda tiytgédp durdy.

1970-nji yyllaryh ikinji yarmynda Nyu-York gazna birzasynyi
kop agzalary gosulysmaga mejbur boldular. Bu ayratyn hem delal-
cylyk firmalaryna tisir etdi. Sol dowiirde yiize ¢ykan, hususan-da
Nyu-York gazna birzasynda emele gelen meyillerifi biri gymmatly
kagyzlar bilen sowdanyn we aragyllyk isiniii esasan, iri dellalgylyk
firmalary, maya goyum banklary we bankgylar oyleri tarapyndan
amala agyrylandygy bolup duryar.
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Nyu-York gazna birzasynda amallaryii monopollasdyrylmagyna
garamazdan ondebaryjy firmalar 6z islerinde belli bir kyngylyklara
gabat geldiler. Gymmatly kagyzlar bilen séwdadan alynyan peydanyn
azalmagy, oni bilen, 1970-nji yyllardaky we 1980-nji yyllaryn ba-
syndaky c¢okgiinlikler, hiimmetsizlenméniii yokarlanmagy we gym-
matly kagyzlar bazarynyn rolunyn peselmegi bilen baglydyr. Pesel-
me meyli hatda paynamalaryn bahasynyn artyan wagtynda hem yiize
¢cykyardy.

1970-nji yyllardaky we 1980-nji yyllaryn basynda ABS-daky
stagflyasion konyunktura karz-maliye institutlarynyn arasynda we
gazna birzasynda béslesigi yitilesdirdi, bu bolsa aragyllyk isinden
alynyan girdejinin peselmegine we kidbir firmalaryn birza amal-
laryndaky payynyn azalmagyna getirdi. Merill Linsh maya goyum
bankynyfi Nyu-Yorkuii gazna birzasyndaky amallaryndaky payy
1977-nji yylda 9,7%-e ¢enli asak ga¢dy, 1957-nji yylda bolsa ol
13.7%-e dent bolupdy. Birndce dellalgylyk firmalary, maya goyum
banklary we bankgylar 6yleri beyleki karz-maliye institutlaryndan
karz almaga mejbur boldular. Gazna birzasynyn agzalary bolan kop
firmalar marzaly gelesikleri, yagny karz gelesiklerini kop amala
asyryp basladylar. 1976-njy yyldan 1978-nji yyllar aralygynda sunun
valy amallar, yylda 7 % tolemek bilen, 9,8 mlrd dollara golay mogber-
de gecrildi. Maya goyum banklarynyn we bankgylar oylerinini bir-
négesi uzak mohletli karz aldylar.

Birzalaryin monopollagmagynyn giiyclenmegi milli karz mayalar
bazarynyil mehanizmini bozyar, sebitlerdiki dellalgylyk firmalarynyn
tozmagyna getirydr, paynamalaryil uly institusional bukjalarynyn
gecginliligini peseldyédr, hususy maya goyumgylary hyzmat hakyny
isleglerine gord yokarandyryan iri firmalara bagly edip goyyar.

Birzanyn monollagsdyrylmagy we béslesigin giiy¢lenmegi karz
mayalar bazarynyn Ostisinde beyleki cun iiytgetmeleri doretdi, bir-
zalaryn birlesmegine: olaryn internasionallagsmagyna, fiktiw mayany
dowlet tarapyndan diizglinlesdirmegin giiyclenmegine getirdi.

1970-nji  yyllarda ABS-da gazna birZzalarynyn birlesmegi
isjefilesip baslady. Filadelfiya-Baltimor-Wasington birzasy, Yuwas
okean kenarynyn gazna birZasy (San-Fransiskonyn we Los-Anjelesii
birzalarynyn birlesmeginii netijesi hokmiinde), Orta Glinbataryn gaz-
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na birzasy doredildi. Emma sebitleyin birzalar, esasan, yerli ahmiyeti
bolan orta we kici firmalaryin gymmatly kagyzlaryny jemleyarler.

Karz mayalar bazarynda sdwda-senagat monopoliyalarynyn we
karz-maliye institutlarynyn agalyk etmegi dellalgylyk firmalarynyn
0z miisderilerine bagly bolmagyna we olaryn hakykat yiiziinde golgur
kompaniyalara dwriilmegine getirdi.

Garagsyz dellallaryn iri dellalgylyk firmalary, maya goyum
banklary we bankgylar Oyleri tarapyndan, gymmatly kagyzlaryn
bukjalarynynn hususy eyelerininn kollektiw eyeler tarapyndan
gysylmagy karz mayalar bazarynyn elementlerinin birinii mo-
nopollasmagyny anladyar. Eger-de 1963-nji yylda karz-maliye
institutlaryny payyna Nyu-Yorkuii gazna birzasynda gymmatly
kagyzlaryn dolanygynyn bahasynyn 35%-i diisen bolsa, 1973-nji yyl-
da olaryn payy 70%-e, beyleki birzalarda 90%-e yetdi. Hazirki wagt-
da bu meyil saklanyp galyar.

Karz-maliye institutlary Gicin fiktiw maya eyelik etmegiii mo-
hiim gorniisi paynamalar, ayratyn hem adaty, iri korporasiyalaryn
paydarlarynyn yygnagynda ses bermége hukuk berydn paynamalar
bolup duryar.

Birza gelesiklerinin monopollasdyrylmagy islegler we teklip-
ler kanunyny bozmak bilen, kapitalistik ykdysadyyetin 6zakymy-
na diizgiinlesdirilydn mehanizmini hem bozyar. Karz-maliye insti-
tutlarynyn gymmatly kagyzlar bazaryndaky isi, olaryn satyn alyjylar
we satyjylar hokmiindéki bitewi syyasaty spekulyatiw meyillere yar-
dam edydr we birZzada paynamalaryil we obligasiyalaryil bahasynyn
birden iiytgdp durmagyny sertlendirydr, bu bolsa difie bir hususy
sahslar ti¢in dil, eysem, korporasiyalar tigin hem gymmatly kagyzlary
satyn almagy kynlasdyryar.

Birza amallarynyn monopollagsdyrylmagy béslesigi aradan ayyr-
mady, yone gazna birzasyny kop sanly we godek gapma-garsylyklaryn
merkezine Owiirmek bilen, baslesik mehanizmini ¢ylsyrymlasdyrdy.

1970-1990-njy yyllarda ownuk maya goyumgylarynn birZadan
gitmekleri sebdpli, seyle hem durnuksyz ykdysady konyukturanyn
netijesinde iri karz-maliye institutlary tarapyndan birzanyii mono-
pollasdyrylmagy dowam etdirildi. Kép bolmadyk maya pul mayasy-
ny goymak hiimmetsizlenmek we konyunkturanyn yygy-yygydan
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peselmai tarap iiytgemegi sebdpli barha tozduryjy amala owriilyardi.
Emma gazna birzasy monopolistik mayanyil hayryna wagtlayyn er-
kin pul serisdelerini jemlemekde mdhiim roly yerine yetirmegi do-
wam etdiryér.

Hazirki wagtda birza sdwdasynyin we spekulyasiyasynyn esasy
merkezleri Nyu-York (ABS), London (Beyik Britaniya), Mayn
boyundaky Frankfurt (Germaniya), Syurih (Sweysariya), Tokio (Ya-
poniya) Gonkong, Singapur we Sanhay (Hytay) bolup duryar.

Birzada iri karz-maliye institutlarynyil agalyk etmegi gymmatly
kagyzlar bazarynyn internasionallasmagyna yardam etdi, olar haky-
katdan transmilli bazarlar bolup duryar. Hizirki wagtda Giinbataryn
ondebaryjy yurtlarynynt merkezi birzalary hakykat yiiziinde halkara
bazarlardyr. Gymmatly kagyzlaryn sowdasy uly halkara merkezle-
rinde ya-da uly bolmadyk yurtlaryn yorite maliye anklawlarynda al-
nyp barylyar. Meselem, Lyuksemburgyii milli bank ulgamy 1970-nji
yyllaryn bagynda karz mayalaryn diinyd bazarynda ujypsyz orun tut-
yardy, bu yerde hereket eden 44 bankyn bary-yogy 8 sanysy yerli
banklardy. Emma 1980-n;ji yyllarda Lyuksemburg iri halkara bank mer-
kezine 6wriildi, indu bu yerde amerikan, nemes, sweysar, belgiya we
fransuz banklary amallary geciryarler. Lyuksemburgyn gazna birzasy
barada hem solary aydyp bolar, onda gymmatly kagyzlaryn ujypsyz-
ja mogberi hususy, hokiimet we munisipal kompaniyalara degislidir
(bellige alnan 806 gorniisin 69 gorniisi). Amerikanyii we Yewropanyii
banklaryn topary SEDEL kliring palatasyny doretdiler, ona 500-e golay
banklar we bankgylar oyleri gatnasyar. Lyuksemburg barha yewroobli-
gasiyalara nyrh kesilydn diinyd merkezine éwrlrilip baryar.

1980-nji yyllaryit basynda Yaponiyada dasary yurt karzlary
bazarynynn iyenddki mogberleri yokarlandy, Tokiodaky dasary
yurtlaryn iyendéki obligasiyalarynyii sany we ululygy gornetin artdy,
dasary yurtlylar tigin elyeterli bolan «Gensaki» bazary 0sdi, bu ba-
zarda sol bir wagtyn 6ziinde gymmatly kagyzlaryn anyk gorniisleri,
bellenen mohletlerde kesgitlenen bahalar boyunga satmak (satyn al-
mak) we gaytadan satmak (gaytadan satyn almak) amala asyrylyar.
Bu bazara gatnasyjylar gelesigin gorniisine garamazdan karz alyjylar
ya-da karz berijiler bolup sykys edyérler; deport we report amallaryi
dinie spekulyatiw hésiyeti bardyr.
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Her bir gazna birzasynynn we onun isinin ykdysadyyetin ayra-
tynlygy, gymmatly kagyzlar we mayalar bazary, karz-maliye ul-
gamynyn Osiis derejesi bilen kesgitlenydndigi malimdir. ABS-daky
gazna birzalarynyii Giinbatar Yewropadaky we beyleki yurtlardaky
gazna birzalaryndan tapawutlanyandygy hem tebigy yagdaydyr. Son-
ky yyllarda Tokionyil gazna birzasy tapawutlanyar, onuil mese-mélim
(6 esse) Osen dowri sonky yigrimi yyla diisyar.

Tokionyn birzasynyn osiis we yokary galys sertleri beyleki yurt-
lardaky sertlerden diiypli tapawutlanyar:

— Tokionyn gazna birzasynda «baha — girdeji» gatnasygy yo-
karydyr 60 — 11 (Dou-Jonsun indeksi boyunca);

— Yaponiyada Giinbatar Yewropa yurtlaryna we ABS-a garanyfida
ilatyn arasynda siiysiirintgiler 6l¢egi mydama ordn yokary bolupdy,
ABS-daky 4-5% bilen denesdirilende 17%;

— yapon korporasiyalary bellige alnan paynamalaryn 60%-ne
eyelik edyarler, olary seyrek satyarlar;

— birzanyn kadalary gliniin dowamynda bahalaryn hereketini 10-
20% derejede ¢éaklendiryér;

— birzadaky maya goyumgylara salgyt salynmayar we olar satuw
mdgberiniil bary-yogy 1%-ni toleyérler;

— siiystirintgiler hasaplary boyunca pes girdejiler (bary-yogy
0,75%) 0zbagdak goyum goyyan adamlary 0z siiysiirintgilerini pay-
namalara goymagyn yoluny gézlemége mejbur edyar. Mundan basga-
da, kanungylyk gymmatly kagyzlary satmaga we satyn almaga iteryér,
birzadaky gelesiklerin 60%-e bolsa dort sany dellallar firmasy we
olaryil sahamgalary gozegcilik edyarler.

Amerikanyn dellalgylyk firmalary we maya goyum banklary
gymmatly kagyzlaryn sowdasynda aragynyn golunda ¢ykys etmek
we sunda uly peyda gazanmak bilen Yaponiyanyii gymmatly kagyz-
lar bazaryna aralasdylar. Amerikan maliyecileri Yaponiyanyni belli
bir derejede yapyk bazarynda amallary gineltmége dil, eysem, geljek
iicin strategiyany islip tayyarlamaga calysyarlar. Bu babatda liderlik
Salomon Brothers bankgylar 6yline we Morgan Stanli, Merill Linch,
First Boston maya goyum banklaryna degislidir, olaryn aragyllyk
isinin peydasy bir yylda 1 mlrd. dollara golay boldy.
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8.2. Birza spekulyasiyalarynyn emele gelsi

Birza spekulyasiyalary baradaky meseld seretmek bilen, gym-
matly kagyzlaryil gazna bazarynyn isinin iki tarapyny boliip gorkez-
mek zerurdyr: birinjiden, pul mayasyny gymmatly kagyzlara goy-
mak, onun {sti bilen kapitalistik iizniiksiz oniimgiligin hakykatdan
maliyelesdirilmegi amala agyrylyar; ikinjiden, paynamalaryn, hususy
we dowlet obligasiyalarynyil hiimmet tapawudynyn esasynda peyda
gazanmaga calysmak. Birza spekulyasiyalarynda hususy we beyle-
ki kagyzlar, ayratyn hem paynamalar ileri tutulyar. Birza difie bir
ozbolusly bazar bolman, eysem, gymmatly kagyzlar bilen amallarda
belli bir derejede ¢alt bayamak usuly hem bolup duryar.

XIX asyrda we XX asyryn basynda iri senagat we maliye
magnatlarynyn birza spekulyasiyalary adaty zada owriilipdi. Hazirki
wagtda ayry-ayry korporasiyalaryn, banklaryn we beyleki karz-ma-
liye institutlarynyn spekulyasiyalary ya-da kollektiwleyin spekulya-
siyalar, yagny birzada ol ya-da beyleki amallary geciryin haysydyr
bir kompaniyalaryn birlesikleriniit spekulyasiyalary uly rola eye
bolyar. Birza spekulyasiyalary ykdysady, durmus, syyasy we dowlet
carelerinin ulgamyna barha yakyndan gosulysyar.

Diizgiin bolsy yaly, birzadaky ykdysady we syyasy konyunktu-
ra bilen sertlendirilen yokary goterilisler, seyle hem hiimmeti agak
gagyrmak ya-da yokarlandyrmak oyunlary bilen sertlendirilen arassa
spekulyasiya 1930-njy yyllardaky yaly ¢okgiinlige ordn seyrek getir-
yér. Birza, esasan, gymmatly kagyzlaryii hiimmetinin asak ga¢cma-
gyny yuwas-yuwasdan tizmek mahsusdyr. Bu yagdayyn esasy sebédp-
leri, birinjiden, gymmatly kagyzlar bazaryny, ayratyn hem birzany
dowlet tarapyndan diizgiinlesdirmegin usullarynyn belli bir derejede
kop bolmagy; ikinjiden, gazna gymmatlyklarynyn dgirt uly mogbe-
ri; Uiglinjiden, birzanyn ykdysadyyetin yagdayy bilen, 61ii bilen bolsa
karz-maliye institutlary bilen bagly bolmagy bolup duryar, bu bolsa
monopolistik mayany we maliye obligasiyasyny, dolanysygyn iisti
bilen amala agyrylyan iizniiksiz oniimgilige zyyan yetirmezlik li¢in
olary 6z spekulyasiyalaryny azaltmaga mejbur edyar.

Birza tize kompaniyalar doéredilende esaslandyryjynyn roluny
yerine yetirmegi bes etdi; onuil bas dlgegi yokary peyda almakdyr.
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Birza gelesiklerinin iki gorniisi, yagny maya goyum we spekulya-
tiw gorniisleri bag maksada — yokary peyda almaga goniikdirilendir.
Emma birzanyn uzak mohletli peydasy ykdysady konyunkturanyn
va-da syyasy yagdayyn amatsyz tiytgemegi bilen diizedilip (aradan
ayrylyp) bilner.

Birza peydasyny esasy alyjylar maya goyum banklary, maggala
bankgylar 6yleri, iri sowda-senagat korporasiyalary, karz-maliye ins-
titutlary, iri hususy bukjalaryn eyeleri bolup duryar. Bu birza subyekt-
leri baylagsmagyn diirli usullaryna yiizlenyérler, olaryn i esasysy ya-
pyk gizlin maglumaty bilmek we hiimmetin emeli iiytgédp durmagy
bolup duryar. Birinji yagdayda yapyk maglumatyn elyeterli bolmagy
hiimmeti asak gagyrmak we yokarlandyrmak oynunda maksady dog-
ry saylap almaga miimkingilik beryir, ikinji yagdayda ep-esli peyda
almak maksady bilen, gymmatly kagyzlaryn hiimmetini 6niinden bi-
lip baslangyg bilen tésir etmek bolup ge¢yér. Himmete tdsir etmegin
mekir usullarynyi biri hem tekjeleri bezemek usulydyr. Haysydar bir
kompaniyanyn paynamalaryny ownuk tapgyrlar bilen kem-kemden
satyn almak, seyle hem yalan maglumatlary yayratmak yoly bilen spe-
kulyant paynamalaryn hiimmetinin yokarlanmagyna yardam edyaér.

Diizgiin bolsy yaly, birza spekulyasiyalary oniinden tayyarlanan
ssenariyleri boyuncga, uzak dowre cekilen, ykjam tayyarlanan deslap-
ky cdrelerden son amala asyrylyar. Sunda adat¢a, ownuk we orta
goyumgylar birzada aziotaz doredyérler, hakykatdan olar uly birza
amallary iicin esas tayyarlayarlar, ona iri korporasiyalar, banklar we
beyleki karz-maliye institutlary gatnasyarlar.

Haysydyr kompaniyanyn ol ya-da beyleki gymmatly kagyz-
laryna ya-da paynamalaryna we obligasiyalaryna gyzyklanma has
iri korporasiya bilen birlesmek barada maglumat bolanda, ol ya-da
beyleki kompaniyada ylmy-tehniki acyslaryn garasylyandygy,
kompaniyalyryn diirli meseleler (uly mogberdiki dowlet sargytlaryny
paylamak hakynda, bu ayratyn hem iri harby-senagat kompaniyalyry-
na degislidir we s.m.) boyunca isewlir geplesikler gegiryindikleri ba-
rada maglumatlar bar bolanda yiize ¢ykyar. Sununl yaly maglumatyn
(¢yn ya-da yalan) yayramagy birza spekulyantlaryna hiimmeti galdyr-
mak tligin giiycli itergi beryér. Sunda gymmatly kagyzlar bilen gelesigi
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birzanyn iginiii tamamlanmazyndan birnd¢e minut O6niinden amala
asyrmak mdohiimdir, ¢linki bellenen hiimmet difie bir gutarnykly bol-
man, eysem, geljekki bir — iki giin {i¢in kesgitleyji himmet bolmagy
mimkindir.

ABS-da flog traders seksulyasiyasy gin Osiise eye boldy. Uly bol-
madyk mdgberlerde durnukly hiimmet tapawudyny alyan birza ag-
zalary seyle artlandyrylyar. Birzada sowhun (bum) bolan halatynda
olar biri-birine paynamalary satyarlar. Bu is hiimmetii peselyan pur-
sadyna cenli olaryn gymmatly kagyzlary yerldp yetismeklerini goz
ontinde tutyar. Diizgiin bolsy yaly, su yagdaylarda 6z miisderilerinin
hayryna hereket edyén satyn alyjy dellallar tapylyar.

Bu usul dine bir ol ya-da beyleki gymmatly kagyzlaryn
dolanysygynyn artmagyna ddl yardam etmén, eysem, birzada yokar-
lanma meyli ii¢cin gogsmaca howeslendirmeleri hem {ipjiin edyér. Mun-
danbagga-da, bu ol ya-dabeyleki kompaniyany ya-da korporasiyanyi
gymmatly kagyzlaryny mahabatlandyrmak hem bolup duryar.

Dowlet gozegeilik edaralary yokarlandyrma oyunlaryny emeli
howeslendirmegi gadagan edyérler. Emma hakykatdan sunun yaly
diizgiinlesdirmek seyrek gabat gelyin yagdaydyr, eger ol bolayanda-
da bu amallar {i¢in, diizglin bolsy yaly, ownuk spekulyantlara temmi
berilyir. Emeli yokarlandyrma yiize ¢ykarylanda diizgilinlesdiriji eda-
ralar birzada gelesikleri gadagan edip bilerler, bu bolsa spekulyantla-
ra we tutus birza konyunkturasyna aynaldyryjy tisir edyar.

Dine bir paynamalar dil, eysem, hususy kompaniyalaryn we
korporasiyalaryn obligasiyalary hem birza spekulyasiyalarynyi
obyekti bolup hyzmat edyérler, olar diirli aldawgylyklar we kez-
zapgylyklar iicin peydalanylyar. Sunda spekulyatiw peyda, eger-de
birza dolanysygyna karz alnan obligasiyalar gatnagyan bolsa, ordn
yokary bolup biler. Karz-maliye inistitutlarynyn sowda-senagat
korporasiyalarynyn obligasiyalarynyin kop mukdaryna eyelik edyan-
dikleri, seyle hem beyleki gymmatly kagyzlaryn uly bukjalaryny 6z
ellerinde jemlandikleri bilen baglanysykly sunun yaly amallar giniden
yvayrady. Bu oni bilen, dmri &tiyaclandyryan kompaniyara, sayla-
ma pensiya gaznalaryna, tdjirgilik banklarynyn trast boliimlerine
degislidir. Bu edaralar gosmaga peyda gazanmak islegi bilen, belli
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bir hak alyp, obligasiyalary birza spekulyantlaryna belli bir moh-
lete karzyna beryérler. Spekulyasiyanyn mehanizmi uzak mohletli
we gysga mohletli obligasiyalar, seyle hem bank goyumlary boyun-
ca goterimlerin arasyndaky we dowletin gymmatly kagyzlaryny
gosmak bilen, obligasiyalaryn her bir gorniisi boyunga gdterimlerii
arasyndaky tapawuda esaslanyar. Goterim mdgberlerinin arasyndaky
tapawudyn bar bolan hereketi yygy-yygydan iiytgép duran ykdysady
konyunktura bilen kesgitlenyir, bu bolsa karz alnan obligasiyalar bi-
len speklyasiya etmek {i¢in amatly yagday doredyar.

Obligasiyalar bilen spekulyasiya gecirmek maksady bilen, 6z
telekecilik igini goterimlerin iiytgeme derejesinde guryan yorite kom-
paniyalar doredilydr. Sunun yaly galp kompaniyalary guramakda we
maliyelesdirmekde obligasiyalary karzyna bermek bilen baglanysykly
gelesiklerde gosmaca peyda alyan tdjircilik banklary uly rol oynayar-
lar. Sunun yaly amallara saldamly maliye serisdeleri bolan beyleki
karz-maliye institutlary, mysal ii¢in &tiyaclandyrys kompaniyalary
hem gatnasyarlar, ABS-da dtiyaclandyrys kompaniyalary isjenleriii
mogberi boyunga tdjir¢irlik banklaryndan we pensiya gaznalaryndan
son ligiinji yeri eyleyérler.

Birza amallary ogurlyklar we galplyklar bilen hem bagly bolyar.
Meselem, ABS-da 1980-nj1 yyllaryin ahyrynda galp yasalan we ogur-
lanan gymmatly kagyzlaryn bahasy 3,6 mlrd. dollara deni boldy. Sunun
yaly aldawgylyklaryn mogberi yokary bolmak bilen, dinie bir dowletin
diizgiinlesdiriji edaralarynyn dil, eysem, telekecilerini, ayratyn birza
telekecileriniii arasynda howsala doredyér. Netijede birZza oynuna
gatnagyan goyumgcylar barada maglumatlary toplayan we seljeryin
yorite firmalar doredilyar. Maya goyumgylar barada belli bir maglu-
matlary bar bolan maya goyum banklary hem muna gosulyarlar. Fik-
tiw mayanyn we onuil bilen spekulyasiyalarynn mocberiniil yzygiderli
artyan hazirki zaman sertlerinde gazna birzasynyn 6ziinin gézeggilik
mehanizmi bolyar, ol gymmatly kagyzlaryn dhli gorniisleri boyun-
ca diyen yaly amallary hemmetaraplayyn seljermige miimkingilik
beryar.

Yapyk maglumaty almak birza amallarynda 6rin ¢alt bayamaga
miimkingilik beryér. 1980-n;ji yyllaryn ortasynda — 1990-njy yyllaryi
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basynda ABS-da maklerlerin ¢alt bayamagy bilen baglanysykly bir-
ndce uly birza dawalary bolup gecdi.

1990-njy yylda Nyu-Yorkda maliye¢i M.Milken oziiniii birza-
daky aldawcylygy {i¢in on yyl tiirmd basyldy we 600 min. dollar
mdgberde jerime toledi.

Seylelikde, birza gelesiklerini berk diizgiinlesdirmegii bar bolan
ulgamy birndge yagdaylarda netije bermeyir. BirZalary wagtal-wag-
tal sowhunlar (bum), yokary galyslar we ¢cokgiinlikler howsala salyar,
bu hem kop babatda onun funksional mehanizmi bilen baglydyr.

Birza 6z tebigaty boyunca durnuksyzdyr, ¢linki ol adamlary yenil
gazanjy wada bermek bilen 6ziine ¢ekyir, sunun yaly gazanja howes
doredyédr we olaryn maliye duygurlygy iicin bayrak hokmiinde has
kop yenil gazanjy wada beryir. Birzanyn durnukgyzlygyny onuil spe-
kulyatiw mehanizmi bilen déredyar. Amatly ykdysady konyunktura,
jemi milli 6niimifi (JMO) artyan we gysarnyksyz hiimmetsizlenme
sertlerinde paynamalaryii bahasy yokarlanyar, bu bolsa birza maya
goyumgylary cekyiar we hiimmetii mundan beyldk hem yokarlan-
magyna sebdp bolyir. Netijede satyn alyjylaryn paynamalara bolan
gyzyklanmasy barha giiyclenyér. Paynamalaryin hiimmetinin yokar-
lanmagynda gazang etmegi goz oniinde tutup, satyn alyjylar hakykat-
dan olaryni bahasyny kesgitleyir. Ol ya-da beyleki tapgyrda, haysydyr
bir mohiim syyasy ya-da ykdysady wakanyn tdsiri bilen paynama-
lary satyn almaga isleg gowsayar ya-da asla togtayar. Paynamalaryn
bahasy gacyp baslayar we maya goyumgylar gymmatly kagyzlaryn
ol ya-da beyleki mdg¢berinden dynmaga calysyarlar. Paynamalaryi
hiimmetiniii gagmagy birzalaryil synmagyna getirip bilyin derejede
calt bolup bilyir. Seylelikde, paynamalaryn bahasy né¢e yokary bolsa,
olar calt bayamak isleydn satyn alyjylaryn gelmegine songa-da bagly
bolyarlar.

1970-nji yylyn mayynda ABS-da bolan birza ¢okgiinligi spe-
kulyatiw mehanizmiil yiize ¢ykmasy boldy, sonda paynamalaryn ba-
hasy 300 mlrd. dollardan hem asak gacdy. Birza tolgunysyklarynyn
tolkuny dinie bir ownuk maya goyumgylara dil, eysem, iri korpora-
siyalara hem diiypli zyyan yetirdi. Birzanyn durnuksyzlygy kop sanly
iri korporasiyalaryn kopiisi ti¢in tolege ukyplylyk ¢okgiinligini doret-
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di. Iri demir yol kompaniyasy bolan Renn Sentral hokiimetin kepil-
lendirilen karzyny almaga we 6ziiniit Nyu-Yorkdaky gozgalmayan
emliklerinini esli bolegini satysdyrmaga mejbur boldy. Birzadaky
sunun yaly yagday stagflyasiya sertlerinde spekulyatiw tolkunyn ne-
tijesinde 1970-1980-nji yyllaryn ortasynda hem emele geldi.

1980-nji yyllaryn basy birzada paynamalaryi hiimmetinin yokary
mdgcberde tizeden asak gagmagy bilen bellenildi. 1980-nji yylda ol iki
aylap dowam etdi we pese gagyslygyn derejsi 16%-¢ yetdi. 1981-nji
vylda pese gacys dowri Dou-Jonsun indeksinini 17% peselen dereje-
sinde dort aya c¢ekdi; yitgilerin mogberi 172 mlrd. dollara den boldy.
1981-nji yylda birzadaky téze basagaylygy isewiir toparlar belli bir
babatda goterim mogberlerinin yokarlanmagy bilen baglanysdyrdylar.

1982-nji yylda biraz yokarlanandan son, Nyu-Yorkuii gazna
birzasynda paynamalaryil hiimmeti difie bir giiniin i¢inde, 26-njy
awgustda 36 punkt agsak gacdy, muny asak gacyslygyn derejesi boyun-
ca 1929-njy yylyn «gara sigenbesi» bilen denesdirip bolar. 1970-n;ji
yyllaryni bagyndan dowlet bergisinin artmagy we pul mayasyna bo-
lan islegin teklipden yokary gelmegi sebdpli karz mayalar bazarynyn
funksional mehanizmindiki ¢okgiinlik yagdaylarynyn giiyclenme-
gi bilen baglanysykly goterim mdgberleri galyp baslady. 1980-nji
yyllarynn bagynda mdgberlerin artma meyli gliyclendi. Emma olaryn
yokarlanyan dowriinde hem wagtal-wagtal pese gagmalar boldy.
Mogberlerin gysga wagtlayyn peselmeginin netijesinde gymmatly
kagyzlaryn birzada hiimmeti yokarlandy. 1983-nji yylyn awgustynda
iri we ownuk, hususy we guramagylykly goyumgylaryn yiizler-
ce miiniisi birzada hiimmetin yokarlanmagynda gazang etdiler. Citi
Bankyn baslangyjy bilen goterim mogberleri tizeden yokarlananda
paynamalaryn hiimmeti pese gagyp baslady.

1983-nji yylda 500 kompaniyanyn paynamalarynyin hiimmetinin
indeksi, Standard & Pors firmasynyn beryin bahasyna gord, 67%, ar-
zan paynamalar boyunca bolsa 152% yokarlandy. Value Line firmasy
tarapyndan hasaplanan, kop sanly ownuk maya goyumgylar tara-
pyndan yzarlanyan diiziimleyin indeks 86% artdy.

1981-nji yylynl yazynda diiybiinden baggaca yagday emele gel-
di, sol wagt paynanalaryn we beyleki gymmatly kagyzlaryn (obli-
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gasiyalaryn) hiimmeti esli peseldi. 1981-nji yylyn sentyabrynda Dou-
Jonsun indeksi 21%-e golay pese gacdy. Durnukly gdterimi bolan
hususy obligasiyalaryin bazary entek 1979-1980-nji yyllaryn ¢ok-
giinligi sebipli yiize ¢ykan tolgunysyklardan aynalmandy. Paynama-
lary we pul bor¢namalarynyn {ipjlingiligini gosmak bilen, gymmatly
kagyzlaryn diirli gérniislerinin eyeleriniii ceken zyyanynyn umumy
mdgberi 2 trln dollara golay boldy. Gymmatly kagyzlaryn hiimmetinin
sunuil yaly asak gagmagy dine bir hususy kompaniyalaryn gysga
mohletli borgnamalarynyn ¢okgiinlikden son jemlenmegini dil, ey-
sem, tdze maya goyumlaryn maliyelesdirilmegini hem kynlasdyrdy.

Gymmatly kagyzlarynn hiimmetinin ¢okgiinlik we goterim
mdcberlerinin yokarlanmagy sebdpli asak gagmagy mayanyn merkez-
lesdirilmeginin ¢altlasmagyny sertlendirdi. Iri korporasiyalar 2,4 miin
kompaniyany 6zlerine birlesdirler, su maksat iicin 80 mlrd dollara go-
lay serisde hargladylar. Seylelikde, gymmatly kagyzlaryn hiimmetinin
ontimgiligin peselmegi we goterim mogberlerinin yokary derejesi bi-
len bagly peselmegi, umuman alanynda ABS-nyn iri korporasiyalary
ticin bahbitli boldy.

1983-nji yylda gymmatly kagyzlarynn hiimmetiniii yokarlan-
magynyn barsynda iizniiksiz onlimgilik predmetleri, antikwariatlar,
monetler, markalar yaly pul goymagyn 1970-nji yyllarda meshur
bolan usullary dhmiyetini yitirip ugrady. Mundan basga-da, gazna
birzasy 1970-nji yyllaryin dowamynda pul mayasyny ¢ekmek bilen,
bahalaryn gymmatlayandygyna garamazdan, olary gymmatly me-
tallara, brilliantlara we yere goyup baslady. Birzada sowhunlaryi
(bumun) netijesinde paynamalaryn her giinki satylyan mocberi artdy.
1983-nji yylyn iyul ayyndan awgust ayy aralygynda bir giinde orta-
¢a 50-86 mln paynama elden-ele gegdi. Deniesdirmek iigin: 1940-njy
yyllaryn ahyrynda her giinki dolanysyk 1 mln paynama, 1960-njy
yyllarda 6 mln. paynama yetipdi. Paynamalaryn hiimmetinin
yokarlanmagynyi netijesinde dgirt uly baylyklar gazanyldy. Wilshere
indeksine layyklykda, 5 miii paynama sentyabrda 660 mird. dollar
mogberde potensial peyda berdi, bu iyunda bellige alnan 700 mlrd.
dollardan biraz azdyr, sonda paynamalaryin hiimmeti rekodr dereji

barypdy.
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Paynamalarynn mundan ozal kop sanly asak gagmalaryny ha-
saba alanynda, 1983-nji yylda olaryn yokarlanmagy kop maya
goyumca yitgilerin 0wezini dolmakdan basga hi¢ zat bermedi diyen
valydyr. Meselem, hiimmetsizlenmeden yza galmazlyk ii¢in, Dou-
Jonsun indeksi 1982-nji yylda 1051 dil-de, 2446 den bolmalydy.
Sol dowiirde dellalgylyk kompaniyasynyn berydn bahasyna gori,
paynamalarynn hiimmetiniii yokarlanmagyndan ykdysadyyetin dhli
pudaklary utus gazandylar. Uol-stritddki makler¢ilik kontoralarynyn
paynamalarynyn hiimmeti has yokary galdy we 326%-e den boldy,
altyn gazyp c¢ykaryan kompaniyalarynky 223%-e, aragatnagyk
kompaniyalaryiiky 213%-e, karz-maliye institutlarynynky 206%-e,
gurlusyk kompaniyalarynyilkky 204%-e barabar boldy. Awtomobil
we dokma kompaniyalarynyn paynamalarynyn hiimmeti iki esse
artdy, metallurgiya senagatynda 57%, temmaéki, elektroenergetika
kompaniyalarynyin we tomasa edaralarynyin paynamalarynyn hiim-
meti 30% yokarlandy. Birza sowhuny amerikan administrasiyasynyn
birndce pul-karz we salgyt ¢drelerini gegirmegi netijesinde gazanylan
hiimmetsizleme depginlerinin peselyin sertlerinde bolup gegdi.

Paynamalarynn hiimmetinin uzak wagtyn dowamynda yokar-
lanmagy goyumcylary ¢ekdi we 1983-nji yylda olaryn sany 32 mil-
liona yetdi. 1980-nji yyllaryn ikinji yarymynda ABS-da, esasan,
ykdysadyyetit durnukly 6smegi, hiimmetsizlenménin pes derejesi,
maya bazarynyil belli bir derejede durnuklylygy bilen baglanysykly
paynamalaryn, seyle hem beyleki gymmatly kagyzlaryn hiimmetinin
yokarlanmagy bolup ge¢di. Yone umumy otnositel durnuklylyk fede-
ral byujetin yetmezgiliginini artmagy we dowlet bergisinini kopelmegi
bilen bilelikde bolup gecdi. Ahyrnetijede soiky faktor 1989-njy yylyn
oktyabrynda Nyu-Yorkufi gazna birzasynda nobatdaky birza ¢okgiin-
ligine getirdi. Birndce giinlin dowamynda paynamalaryii hiimmetin-
diki yitgiler 1 trln. dollara golay boldy, ol Giinbabatar Yewropanyii
yurtlarynyii, Giinorta-Giindogar Aziyanyn we Yaponiyanyi birza-
laryna yaramaz tisir etdi. Dinie hokiimetleriii gosulysmagy, birzalaryn
wagtlayyn yapylmagy we ABS-nyn prezidentiniii byujetin yetmezgi-
ligini azaltmak boyunca ¢éreler gorjekdigi barada wada bermegi yag-
dayy durnuklagsdyrmaga miimkingilik berdi.
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1990-njy yylyn yanwarynda Tokionyn gazna birzasy diiyp-
li tolgunysygy basdan gecirdi. Nikkey indeksine layyklykda,
paynamalaryi hiimmeti 1989-njy yylyn dekabry bilen denesdirilende,
10 punkt pese gagdy. Iyen gorniisinde pese gagyslyk 17%-e, dollarda
23%-e den boldy. Paynamalaryn hlimmetinin seyle asak gagmagynyn
esasy sebdbi yokary bank mogberi we iyenin dollara gatnasygynyil
peseldilen bahasy bolup duryar. Bu yagday maya goyumgylaryi
1990-njy yylyit dowamynda gymmatly kagyzlary satyn almakda 6rdn
seresaply bolmaklaryny sertlendirdi, ¢linki goterim mdgberi yokary,
iyenin bahasy bolsa pes bolup galyardy. Banklar we dtiyaglandyrys
kompaniyalary isjenleriniil kdp bolegini nagt gérniisde saklamagy we
7,3 goterimden ugur almak bilen gysga mohletli karz bermegi ileri
tutdular.

Tokionyn gazna birzasynda ikinji iri tolgunysyk 1990-njy yylyn
26-njy fewralynda bolup geg¢di, sunda paynamalaryil himmeti 1569
punkt ya-da 4,5% pese gacdy. Yone eyyam 27-28-nji fewralda
paynamalaryn hiimmeti 1270 punkt yokarlandy. Nobatdaky pese
gacyslygynl sebdbi hiimmetsizlenmegiin depginlerininn artmagyndan
gorky, yokary goterim mogberleri, iyenin gowsamagy, harytlary
yerlemegiii geljege niyetlenen maksatnamalary we Yaponiyanyi
taryhynda gorliip-esidimedik yagday, yagny merkezi bank bilen
hokiimetin arasyndaky gapma-garsylyk boldy.

Sonky uly tolgunysyk 1997-nji yylyn oktyabrynda yiize ¢ykan
Aziya maliye ¢okgiinligi boldy, ol Giinorta-Giindogar Aziyanyn yurt-
laryna, sol sanda Yaponiya tisirini yetirdi. Tokionyf birzasynda we
Yaponiyanyi beyleki birzalarynda paynamalaryii hiimmetinifi pese
gacmagy bolup gecdi.

1997-nji yylyn oktyabr-noyabr aylarynda banklaryn we dellalgy-
lyk firmalarynyn paynamalarynyn hiimmeti 6,9-30%, Nikkey indeksi
5,1% pese gacdy.

Seylelikde, birza 6ziinin spekulyatiw tebigatynyn, seyle hem
ykdysadyyetiit mohiim konyunktura gorkezilerinin yzygiderli iytgép
durmagynyn tisiri bilen, hemise durnuksyz we galagoply yagdayda
bolup galyar.
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IX ABS-nyii GYMMATLY KAGYZLAR
bap | BAZARY

9.1. Bazaryn gurlusy

ABS-nynn gymmatly kagyzlar bazary Giinbatar yurtlaryn mil-
li bazarlarynyn arasynda in kuwwatly we kop sahaly bazardyr. Ol
beyleki yurtlaryn bazarlaryna diiypli tasir edyédr we olar bilen yakyn
Ozara gatnasyk saklayar. Hézirki wagtda ABS-nyn gymmatly kagyz-
lar bazary gurlus babatda birinji (birzadan dasary) bazardan, birza
bazaryndan (gazna birzalary) we koge bazaryndan duryar (2/-nji tab-
lisa).

21-nji tablisa.
ABS-nyi gymmatly kagyzlar bazarynyi diiziimi

ABS-nyn gymmatly

kagyzlar bazary
Birinji birzadan Birza (gazna) ABS-nyn gymmatly
dasary bazar bazary kagyzlar bazary

(obligasiyalaryil)
we paynamalaryi
tdze emissiyalary)

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

ABS-nyn gymmatly kagyzlar bazary yeterlik derejede kop sahaly
bolmak bilen, emitentin hem, maya goyumgynyi hem isleglerini ka-
nagatlandyryp biler. Bu gurlusyn ciklerinde ayry-ayry bazarlaryn
arasyndaky gatnasyk ykdysady, syyasy we global faktorlaryn tisiri
bilen liytgeyar.

Mundan basga-da, sonky dowiirlerde olaryn arasynda baslesik
yokarlandy. Bir tarapdan koce bazary bilen gazna birzalarynyn ara-
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synda, beyleki tarapdan birinji we koce bazarlarynyn arasynda bés-
lesik has-da gliy¢lendi.

Gymmatly kagyzlaryii birinji biradan dasary bazary. ABS-da
urusdan sonky yyllarda mayany jemlemek boyunca has dhmiyetli ba-
zar birinji birzadan dasary bazar boldy, bu yere hususy obligasiyalaryn
we paynamalaryn uly mogberleri goyberildi. Hut su bazar mikro we
makro derejede gymmatly kagyzlaryn @hli bazarlarynyn isti bilen
amerikan ykdysadyyetini maliyelesdirmekde 6iidebaryjy roly oynady.

Ilkinji bazara esasy gatnasyjylar sulardan ybaratdyr: emitentler

— iri senagat, ulaglar we s6wda korporasiyalary, maya goyumgylar
— dtiyaclandyrys (esasan hem Omri &tiyaclandyrys kompaniyalary),
acyk we yapyk gorniisli maya goyum kompaniyalary we hususy
pensiya gaznalary. Bu bazarda emitentler bilen maya goyumgylaryii
arasynda aragy bolup gliy¢li maya goyum banklary ¢ykys edyérler,
kabir yagdaylarda olara bankgylar 6yleri we iri dellalgylyk firmalary
gosulyp biler.

ABS-da gymmatly kagyzlaryn birinji bazary obligasiya bazary
bolup duryar, ¢iinki korporasiyalaryn hususy obligasiyalarynyn payy-
na dhli gymmatly kagyzlaryn emissiyasynyn 70-80%-i (kébir yyllar-
da 90%-1) diisyir, paynamalaryn payy bolsa 10-dan 30%-e barabardyr.
Bazardaky sunuil yaly balans esasy mayany tdzelemek we ylmy-teh-
niki rewolyusiyanyn sonky gazananlarynyn esasynda in tdze tehno-
logik prosesleri durmusa ge¢irmek maksady bilen, iri kompaniyalar
ticin uly mogberdéki uzak mohletli pul serigsdelerini jemlemége miim-
kingilik beryar.

Obligasiya zayomlary gorniisinde obligasiyalary satyn almak bi-
len, dtiyaglandyrys we maya goyum kompaniyalary, hususy pensiya
gaznalary ABS-nyn diirli maliye dil korporasiyalaryna 20 yyldan
100 yyla ¢enli mohlet bilen pul serisdelerini beryarler. Mohletleriii
uzaklygy bu bank dil institutlaryn isinin hésiyeti bilen kesgitlenyar.

Omri dtiyaglandyryan kompaniyalar we hususy pensiya gaznalary
gatanjyn alynyan we dtiyaclandyrys ya-da pensiya 6wez toleglerinii
tolenydn dowriinin arasyndaky wagt tapawudynyil netijesinde dgirt
uly mogberlerde pul serisdelerini toplayarlar, uzak mdhletiin do-
wamynda olarda uly mdgberde &tiyaclandyrys we pensiya ligin pul
serigdeleri emele gelyir, bu pul serisdelerini olar hususy obligasiyala-
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ra we paynamalara maya goyum hékmiinde goyyarlar. Oz gezeginde
maya goyum kompaniyalary 6z paynamalaryny belli bir derejede pes
bahalar boyunca kanuny sahslara hem-de sahsy taraplara satyarlar,
seyle hem olara uly pul serisdelerini toplamaga miimkingilik beryér-
ler, bu serigdeler hem bazarda iri amerikan kompaniyalarnynyil pay-
namalaryna we obligasiyalaryna goyulyar.

ABS-yn birinji bazarynyit méhiim ayratynlygy téjir¢ilik, siiysii-
rintgiler we beyleki banklar tigin gymmatly kagyzlaryn tdze emissiya-
laryna goyum goymagyn ciklendirilmegi bolup duryar. Amerikanyn
banklarynynn gymmatly kagyzlar bukjasy hikimiyetin diirli
derejelerinin (federal, stat, sebitleyin, sdher hakimiyetlerinifl) dowlet
obligasiyalaryndan emele gelyar.

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

1. Anderrayting (inderwriting) — maya goyum banklary (bir ya-
da birndge) korporasiyadan obligasiya zayomyny satyn alyarlar we
sofira maya goyumgylara yerleyérler (satyarlar), yerlesdirmek we
geiies ticin hak alyarlar.

2. Goni yerlesdirmek (direct placement) — emitent 6z serisdelerini
maya goyum banklaryndan sowlup gecmek bilen, maya goyumgylar-
da yerlesdiryér, sunda maya goyum banklary su hili yerlesdirmede
geiiesdar bolup we dinie geiies licin hyzmat hakyny alyp bilerler.

3. Kopyiilikleyin teklip (public offer) — maya goyum banklary
emitent bilen maya goyumg¢ynyi arasynda aragy bolup ¢ykys edyérler
we gymmatly kagyzlary emitentden alman olary yerlesdiryérler, yone
yerlesdirmek we genes tlicin hak alyarlar.

4. Biislesikli sowdalar (complettitiwe bidding) — maya goyum
banklarynyn topary emitentin adyndan auksion esasynda sowda-
lary geciryér, gymmatly kagyzlary yokary bahany teklip eden maya
goyumga (maya goyumgylara) satyarlar, yerlesdirmek we gefies li¢in
hak alyarlar.

5. Yerlesdirmegiii tize tehnologiyasy (new tehnology pla-
cement) — emitent korporasiya gymmatly kagyzlary bazarda 6zi
yerlesdirydr, munun {igin yorite maliye birligini doredyér, ol hazirki
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zaman aragatnasyk serisdelerinin komegi bilen maya goyumea onuil
gymmatly kagyzlaryny satyn almagy teklip edyidr. ABS-da sunun
yaly usul 1990-njy yyllaryn bagynda Osiip baslady, yone birnédge se-
biplere gora yeterlik derejede gin dsiise eye bolup bilmedi: birinjiden,
korporasiyanyn ¢aklerinde yorite birligin doredilmegi ¢ykdajylaryn
artmagyna getiryar; ikinjiden, korporasiyada bazardaky isleg barada
doly maglumat bolmayar; ti¢iinjiden, tdze usul hyzmat hakyny yitiren
maya goyum banklarynyn giiye¢li négileligine sebédp boldy, dordiin-
jiden, bu usul emitent (korporasiya) bilen maya goyum banklarynyn
wekilgiliginddki aragynyn arasynda emele gelen uzak wagtlyk
aragatnasygy bozdy.

Hazirki wagtda yerlesdirmegin basky dort usuly onkiileri yaly
ileri tutulyar. Seylelikde, ABS-da birinji bazarda yerlesdirmegin
emitentlerin hem-de aragylaryn isleglerini kanagatlandyrmaga miim-
kingilik beryén, yeterlik derejede ¢eye ulgamy emele geldi.

ABS-nyri birfa bazary (gazna birZasy). Gymmatly kagyz-
lara pul goymak hizirki zaman amerikan jemgyyetininn hésiyetli
ayratynlygydyr. Gazna birzasyndaky yagday ilatyn, hususy sektoryn,
hokiimetin iinsiini 6ziine ¢ekyar.

ABS-nyn gazna birzasy amerikanyn ykdysadyyetinin gurlusynda,
ayratyn hem dolanysyk ulgamynda gorniikli orun eyeleyar we sena-
gata hem-de hojalygyn beyleki pudaklaryna pul serisdelerininn gelip
gowusmagynyn mohiim ¢esmesi bolup hyzmat edyér. Birza ykdy-
sadyyetddki, hususy bolekdiki konyunkturanyn yagdayyny, ilatyn
ol ya-da beyleki ykdysady ya-da syyasy wakalara gatnasygyny
gorkezyar.

ABS-da birzalar bir tarapdan, gosmaga pul serisdeleri zerur bo-
lan korporasiyalaryn we karz-maliye edaralarynyin ozlerinin gym-
matly kagyzlaryny (esasan hem paynamalaryny) satyan, beyleki ta-
rapdan bolsa, 6zlerinin sahsy pul siiysiirintgilerini peyda getirer yaly
goymaga calysyan sahsy adamlaryn, diirli korporasiyalaryn sol ka-
gyzlary satyn alyan bazarydyr. Korporasiyalar birzada paynamalary
satmak bilen goyumgylara (satyn alyjylara) 6zlerinin emléginin bir
bolegini ya-da payyny satyarlar. Birzanyil gymmatly kagyzlar bazary
hokmiindéki ayratynlygy bar bolan paynamanyn bir eyeden beyleki
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eyd gecmeginin onun istiinden amala asyrylyandygy bolup duryar.
Sunun yaly amallar, diizgiin bolsy yaly, tize mayanyn emele gel-
megine getirmeydr, yone nagt pullaryin mukdaryny artdyrmak bilen,
gecginli serisdeler diyilydnleri doredyarler. Likwidlilik bolmadyk
vagdayynda goyumgylar paynamalaryn tdze goyberilislerini satyn al-
mazdylar.

ABS-da birza goyumgylaryn kop bolegini gytaklayyn yol bilen,
hususy pensiya gaznalarynyn, korporasiyalaryn iisti bilen ¢ekyir,
olaryn serigdeleri birzanyn iisti bilen gymmatly kagyzlara goyulyar.
Amerikanyn birza ekspertleriniii beryan bahasyna goré, birzanyn po-
tensyal satyn alyjylary 100 mln. adama golaydyr.

ABS-nyn séwda birzasynda gelesiklerin diirli gorniisleri bardyr.
ABS-da gin yayran spekulyatiw gelesik «oklizleriny we «ayylaryny»
gatnasyan marzaly gelesigidir. Towekgel satyn alyjy bolekleyin tole-
mek bilen, paynamany satyn alyp, yagny marzaly gelesikleri amala
asyryp biler. Satyn alynyan paynamalaryn toleginin bir bolegi dellal-
¢ylyk firmasy tarapyndan karzyna tolenyar. Sunda bahanyn 50%-i
nagt pul bilen iizilmelidir, galan 50%-i paynamalary girewine goy-
mak bilen karz berilyir. Seyle yagdayda satyn alyjy has yokary pey-
da alyp biler, sebébi sol bir pul mdcberine ol paynamalary iki esse
kop alyp bilyir. Yone sunda towekgelgilik hem yokarlanyar, ciinki
paynamalaryn hiimmeti peselse, satyn alyjy esli pul mdgberini yitir-
yar. Munun iistesine-de, bolekleyin tdleg gecirmek arkaly satyn alnan
paynamalaryn hiimmeti pese diisiip baslasa, bir wagt «dost» bolan
dellallar birden paynamalaryn bahasyndaky yitginin iistiini yapmak
icin nagt toleg tolemek bilen nesyinin yzyna gaytarylmagyny talap
edip biler. Eger satyn alyjynyn nagt tolemdge yagday bolmasa, dellal-
lar paynamalary satyn alyjynyn zyyanyna satyp biler. Diizgiin bolsy
valy, bolekleyin tolemek bilen gecirilydn gelesikler birzanyn oOsiis
meyilleri babatynda optimist we towekgelcilikli amallar ticin yeterlik
serisdesi bolan satyn alyjylar tarapyndan amala asyrylyar. «Okiizler»
hiimmeti yokarlandyrmakda, «ayylar» pese gagcyrmakda oynayarlar.
Iki tarap hem islendik yagdayda peyda gazanmaga calysyar. Satyn
alyjy «okiizin» rolunda ¢ykys edyin yagdayynda, ol paynamalaryn
hiimmetinin yokarlanjakdygyna ynanyar we ol sonda marzaly gelesik
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baglagyar. «Ayylar» iisti yapylmayan, mdhletli satuwdan peyda-
lanyarlar. Sunun yaly gelesigin mehanizmi sundan ybaratdyr: goyum-
¢y dellala haysydyr bir mohlete 100 sany paynamany satmak barada
gorkezme beryér. Dellal 100 paynamany satyn almayar-da karz alyar
we olary satyn alyja satyar. Sofira karz alnan paynamalaryn puldaky
bahasyna dent bolan pul mdgberini 6ziinini karz alan karz berijisine
saklamak ti¢in geciryir. Belli bir wagtdan son goyumgy karz alan
paynamalarynyn mdcberine den bolan paynamalary satyn almak bi-
len mohletli gelesik boyunga bor¢gnamalarynyn {istiini yapmaga we
olary onki eyesine gaytarmaga borg¢ludyr. Eger ol 100 sany payna-
many karz alnan we satylan wagtyndaka garanyiida has pes bahadan
(hiimmet) satyn alan bolsa, onda onuil peydasy onki we tdze bahanyn
arasyndaky tapawuda den bolar (hyzmat hakyny we salgytlary ayyr-
mak bilen). Paynamalaryn hiimmetinin yokarlanan halatynda goyum-
¢y zyyan cekyar.

Sonun tigcin hem «okiizler» paynamalaryil hiimmetininn garasyl-
madyk yagdayda yokarlanan yagdayynda, diizgiin bolsy yaly, birzada
howsala doredyidrler. Sunun yaly towekgelcilikli amallara hususy
irli maya goyumgylar, birzanyn hasabyna baylyklaryny artdyrmaga
calysyan uly baylyklaryn eyeleri ya-da giiy¢li karz-maliye institutlary
yiizlenyérler.

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

Emma birza gelesiklerinin bu gorniisleri ikinji derejeli, kdmekgi
roluny oynayarlar. Pullaryi nird goyulyandygy, yagny paynamalara
va-da serisde tygsytlamagyn beyleki gorniislerine, banklardaky ha-
saplara ya-da beyleki karz-maliye edaralarynyil hasaplaryna goyu-
landygy mohiim bolup duryar. Siiysiirintgileri goymak barada ¢ozgiit
kabul etmek ii¢in diirli maglumatlar we ¢aklamalar peydalanylyar.

Hazirki wagtda gazna birzasyndaky istlinlik beyle bir goze il-
meyar. Peyda almak, diizgiin bolgy yaly, sabyrlylyga (sebdbi payna-
malar 6rdn yygy satylanda we satyn alnanda dellalgylyk firmalarynyn
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hyzmat haky ti¢in kop pul yitirilydr) we maya goyumyn mogberi-
ne (towekgelciligi peseltmek {igin goyumlar diirli kompaniyalaryn
arasynda paylanyar) baglydyr. Urusdan sonky yyllarda satyn alyjylar
«diypliilere» we «tehniklere» boliindi. Olaryn birinjisi 6z pullaryny
yokary girdejili, isjeni isjent dilden, ep-esli dtiyaglyk pullary bolan
korporasiyalara goyum goyyan seresap goyumgylardan ybaratdyr. Bu
ugry esaslandyryjy B.Grehem diirli pudaklaryin kompaniyalarynyn
arasynda towekgelciligi paylamagy maksadalayyk hasap edyérdi.
Onun pikirige, «gowy» (girdejili) paynamalaryin bahalarynyn yokar-
lanmagyna miimkingilik bermek bilen, olary kop saklamaly, softundan
hayyr gorlip yerlemeli. «Tehnikler» olaryn kopiisi maklerler bolup
duryar, ykdysady yagday, kompaniyalaryn maliye yagdayy bilen asla
gyzyklanmayarlar. Olar, diizgiin bolsy yaly, birza ya-da maliye seljer-
mesini gegiryérler.

ABS-da ownuk maya goyumgylaryn kop bolegi birza oynun-
da acyk gorniisli maya goyum kompaniyalaryna (6zara gaznalar)
bil baglayarlar, olar 6z miisderilerinin serisdelerini diirli gymmat-
ly kagyzlara, sol sanda gazna birzasynda nyrh kesilen paynamalara
goyyarlar. Tygsytlan serigdelerini haysy gymmatly kagyza goysan
gowy boljakdygyny saylap almak goyumgy ii¢in kyn mesele bolup
duryar, ayratyn hem ykdysady konyunkturanyn yygy-yygydan iiyt-
gip duryan yagdayynda bu kyngylyk doredyar. 1970-1980-nji yyl-
larda goyumy nird goymalydygyny saylap almaga hiimmetsizlen-
mek, energetika ¢okgiinligi, walyuta-maliye tolgunysyklary, dowlet
byujetininl yetmezgiligi we hokiimetiit hem-de hususy goyumgylaryn
bergilerinin dgirt uly derejeleri yaly yaramaz yagdaylar, onsofiam
goterim syyasaty tisir etdi. ABS-da 1970-nji yyllarynn ortalarynda
sliysiirintgi goyumlary boyunga ortaga goterim 5,25, dowlet obliga-
siyalary boyunca 8,5, hususy obligasiyalar boyunga 9 gdterime den
boldy. Soiikky 50 yylda adaty paynamalaryn ortagca goterimi, diwi-
dendleri we paynamalaryn bahasynyn yokarlanmagyny gosmak bi-
len, 9 goterimden biraz pes boldy, bu bolsa denesdirilydn dowiirde
dowletin ya-da senagatyn obligasiyalarynyn ortaga goteriminden esli
yokarydyr. Hazirki wagtda paynamalar bilen pullary goymagyn beyle-
ki gorniislerinin arasyndaky tapawut diiypli azaldy. Sol bir wagtyn
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oziinde goyumlaryn beyleki gorniislerinden alynyan girdejilerin yo-
karlanmagy bilen, hiimmetsizlenmegin, geg¢ginliligin peselmeginin,
bislesigin we birndge beyleki faktorlaryn tisiri bilen, korporasiyalaryn
peydasy, diymek, paynamalardan alynyan girdejiler gérnetin azaldy.
Bu yerde paynamalaryn hiimmet bahasy gysarnyksyz yokarlanyar
(22-nji tablisa).

22-nji tablisa.

Nyu-Yorkuii fond birjasynda paynamalaryii nyrhy

Yyl Paynamanyn gymmaty mird dollar
1940 40
1951 94
1961 250
1974 511
1976 684
1983 900
1985 970
1988 1366
1989 3030
1995 3083
2000 3 800
2003 10 050

Her bir birZza gymmatly kagyzlary kabul etmek meselesinde 6z ta-
laplaryny belleyir, yone Nyu-Yorkui birzasy, edil onkiileri yaly, berk
talap edijiligin nusgasy bolup hyzmat edyér. 1982-nji yyldan baslap
emitent kompaniyalara bildirilydn talaplar has-da berkidildi. Birza
girmdge rugsat almak licin kompaniyanyn yyllyk girdejisi 7 mln dol-
lardan az bolmaly dél; paydarlaryn eyeciligindéki paynamalaryii ba-
zar bahasy 16 mln dollardan az bolmaly dél; kompaniyanyn emlédginiii
bahasy 16 mln dollardan az bolmaly dal.

Amerikan gazna birzasy dhmiyeti boyunca ABS-da ikinji yeri
eyeleyir, ol hem Nyu-York sdherinde Verlesyir. Bu birza beyle-
ki sebitleyin birzalar yaly, paynamalaryil bahasynyn hiimmetiniii
hereketinifi esasy massasy boyunca Nyu-York gazna birzasyndan
ugur alyar. Sebitleyin gazna birzalary, esasan, uly bolmadyk yerli hu-
susy kompaniyalaryn paynamalaryna nyrh kesmegi amala agyryarlar.
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Bu yerde, esasan, hem gymmatly kagyzlaryn ozalky goyberilisleri
(paynamalar, hususy we dowlet obligasiyalary) bilen amallar gegi-
rilydndigi Amerikanyi gazna birzalary ulgamynyn ayratynlygy bo-
lup duryar. Sunda dowletin kagyzlary bilen gegirilydn amallar 6rian
ujypsyzdyr. Hususy kagyzlaryn birza diismegi 1 min dollar mdgberde
arassa peyda bar bolanda, seyle hem Gymmatly kagyzlar we gazna
birzalary boyun¢a komissiyanyn Birzalary dolandyryjylar we bellige
alys genesinin razylygy bolan sertlerinde miimkindir.

ABS-nyn gazna birzalarynda 1990-njy yylyn ahyrlarynda gym-
matly kagyzlaryn elektron sowdasy mundan beyldk hem 0Oslise eye
boldy. 1999-njy yylda Nyu-Yorkuii gazna birzasynda internetden
gelip gowusyan yiiztutmalaryn elektron kitabynyn esasynda birzada
listing gegen paynamalaryn sdwdasy li¢in elektron meydanca agyldy.
Bu NASDAQ koge bazarynda nyrh kesilen paynamalaryn elyeterli
bolmagyna getirdi. Mundan basga-da, Nyu-Yorkui birzasy dasary
yurt korporasiyalarynyn we kompaniyalarynynn difie bir depozitar
yazgylarynyn dil, eysem, paynamalarynyn sowdasyny hem gurayar.

Amerikanyii gazna birzasynda, ayratyn hem Nyu-Yorkuii gaz-
na birzasynda amallaryn mogberinin artyandygyna garamazdan,
1990-njy yyllarda olaryn we kdge bazarynyn, seyle hem paynamalaryi
sowdasynyn gecirilydn kibir elektron meydancalaryn arasynda
biaslesik giiyclendi. Bu béslesikde berk listing, monollasma, amal-
lar boyunca ¢ykdajylaryn yokarydygy sebépli, gazna birzalary koge
bazaryna barha kop utduryarlar. Bu yagday emitentlerin we maya
goyumgylaryn kopiisini has ¢eye we arzan bazarlara gegmége mejbur
etdi, kdce bazary hem-de paynamalaryn sowdasynyn gegirilyén elek-
tron meydangalary bolsa arzan bazarlar bolup duryar.

Birfadan dasary kige bazary. 1960-njy yyllaryn ahyrynda
paynamalarynyn emissiyasy birinji we birza bazarlarynda kabul edil-
meyan ownuk we orta kompaniyalar {i¢in esaslandyrylan koge ba-
zary 1970-1980-nji yyllarda ABS-nyil gymmatly kagyzlar bazarynyn
gurlusynda moéhiim elemente 6wriildi. Amerikanyn birza bazarynda
hereket edyén dellalgylyk firmalary we iri hususy dellallar bu bazaryi
guramagylary boldulyar. 1971-nji yylda déredilen NASDAQ gurama-
¢ylykly koge bazaryny gurmaga miimkingilik berdi.
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Ilkibagda bu bazar, esasan, ki¢i we orta kompaniyalaryn pay-
namalaryny kabul eden bolsa, 1980-1990-njy yyllarda iri amerikan
kompaniyalary hem onda paynamalaryny yerlesdirip basladylar.
Kdce bazary birinji we birZa bazarlaryna garanyiida has arzandy. Olar
gazna birzasynda yerlesdirip bilmedik paynamalaryny koce bazary-
na gecirdiler, yagny «kapasanyn» aityrsyndan hereket edip basladylar,
kapasanyn eyesinin rolunda bolsa birza ¢ykys edyérdi.

Sol dowiirde ABS-nyn kdge bazarynda NASDAQ-yn ¢iklerinde
dellalgylyk firmalary we dellallar bilen bilelikde maya goyum bank-
lary yerlesdirmek boyunga isjenn amallary gecirip basladylar. Nyrh
kesilen paynamalary toplayan we saklayan kompyuterlesdirilen
kommunikasiya ulgamy, ondebaryjy gazna birzalary we diirli kom-
paniyalar bilen yakyndan aragatnasyk, amallaryn calt artmagy we
olarynl gazna birzalarynyn amallaryna golaylamagy amerikanyn koce
bazarynyn esasy ayratynlyklary bolup duryar.

1990-njy yyllarda ABS-yn koce bazarynda maglumat, komp-
yuter we telekommunikasiya tehnologiyalary bilen mesgullanyan
kompaniyalarynn paynamalary kop mogberde emitirlendi, bu yag-
day paynamalarynn c¢alt yerlenmegi we c¢ykdajylaryn azlygy bilen
sertlendirilendir.

1990-njy yyllaryn ikinji yarymynda kdge bazarynyn céklerinde
cykdajylaryin we edilydn hyzmatlaryn bahasynyn pesdigi bilen ta-
pawutlanyan elektron kommunikasiya ulgamlary diiypli gineldi. Gaz-
na birzalarynyn dép bolup gelyén isinden kanagatlanmadyk iri maya
goyum kompaniyalary olary doretmek barada baslangyc bilen ¢ykys
etdiler. Mundan basga-da, bu ulgam birzanyn yapyk wagtynda sowda
etmédge miimkingilik berdi, kesilen nyrhlaryn gizlinligini {ipjiin etdi
we yokary tehnogiyaly kompaniyalaryin uly islegden peydalanyan
paynamalaryna maya goymak ii¢in saylap almak miimkingiligini tek-
lip etdi. Elektron kommunikasiya ulgamynyn 6smegi bazaryii bolek-
leyinligini, yagny bazarda béaslesigin giiy¢clenmegini, ¢ykdajylaryn
we aldawgylyklaryn azalmagyny {ipjiin etmek bilen, paynamalaryn
sowdasynyn miimkingiligini gineltdiler.

Hizirki wagtda ABS-da 18-e golay elektron kommunikasiya
ulgamy hereket edyér, olar gazna birzalary we birinji bazar bilen
bislesmek bilen, miisderilerin yliztutmalaryny yglan edyérler we
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olary awtomitiki yol bilen kanagatlandyryarlar. 2000-nji yylyi
basyna ¢enli NASDAQ ulgamynyi {istlinden paynamalar bilen ge-
cirilen amallaryil mogberiniii 30%-1 olaryn payyna diisdi. 1999-njy
yylda paynamalar bilen sdéwdanynn umumy mogberi 10,5 trln. dollara
yetdi, bu bolsa 1998-nji yldakydan 89,6% kopdiir. Mundan basga-da,
1999-njy yyldan baslap paynamalar bilen amallarynn mdgberi we Osiis
depginleri boyunga kdge bazary sdwdasynyn mdogberi 8,9 trln. dolla-
ra def bolan Nyu-Yorkuii gazna birzasyndan one ge¢di. Bu 1998-nji
yyldakydan 22% képdiir. NASDAQ kége bazary Nyu-Yorkuit gaz-
na birzasyndan listing gecen kompaniyalaryn sany boyunca hem
onle gecdi. Meselem, 2000-nji yylyn basynda koce bazarynda 4829
kompaniyanyn, sol sanda 429 dasary yurt kompaniyasynyn pay-
namalaryna nyrh kesildi. Sol bir wagtyi 6ziinde Nyu-Yorkui gaz-
na birzasynda 405 sany dasary yurt kompaniyasyny hem gosmak
bilen, 2592 sany kompaniya 6z paynamalaryna nyrh kesilmegini
amala asyrdy. Kdc¢e bazaryna yokary tehnologiyaly kompaniyalaryn
¢ykmagy hem bu bazaryn dsmegine yardam etdi. Sonky yyllarda
Amerikanyn NASDAQ ulgamly koge bazary sol yerlerde 6ziinifi
séwda meydancalaryny doretmek yoly bilen Giinbatar Yewropada
we Yaponiyada amallaryny gifieltmige ¢alysyar. Yaponiyanyii Soft
Bank internet maya goyum kompaniyasy bilen ylalagyk baglasmak
bilen, NASDAQ internet tehnologiyanyn esasynda NASDAQ -Japan
koge bazaryny gurady, bu Yaponiyanyn diirli derejediki 3100-e go-
lay kompaniyasynda gyzyklanma doretdi. Amerikanyn koce bazary
4 miinden gowrak Amerikanyil kompaniyalarynynl paynamalaryny
yapon kompaniyalary ti¢in elyeterli etdi.

Amerikanyn koge bazary globallagsma stategiyasyny barha kop
peydalanyar. Meselem, Beyik Britaniyada NASDAQ-Yewrope sow-
da meydangasyny doretmek taslamasy goldaw tapdy; Sanhayyn we
Gonkongyn gazna birzalary bilen paynamalaryn 6zara sowdasy bara-
da ylalasyk baglasyldy. Yewropanyii EASDAQ sowda ulgamy bilen
NASDAQ-da we EASDAQ-da listing gecen kompaniyalar barada
maglumat alysmak barada ylalasyga gol cekildi.

Amerikanyil koge bazary 1990-njy yyllarda 6rdn diiypli tiytget-
meleri basdan gecirdi: ki¢i we orta kompaniyalaryn paynamalaryny
gaytadan islemekden baslap, ol Amerikanyii we dasary yurtlaryn
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yokary tehnologiyaly uly kompaniyalarynyii paynamalarynyn sow-
dasyna gecdi we birndce gorkezijiler boyunga Nyu-Yorkuii gazna
birzasyndan one ge¢di. Amerikanyn kdge bazarynyn yene bir ayra-
tynlygyny belldp gegmek gerek: onda yurdun gazna birzalary, husu-
san-da, Nyu-Yorkuii gazna birzalary bilen denesdirilende tiytgip dur-
ma meyilleri pes derejededir.

2001-nji yylda ABS-da baslanan ykdysady pese gagyslyk
NASDAQ ulgamynda paynamalara kesilen nyrhlaryi biraz peselme-
gine getirdi. Kd¢e bazarynda paynamalaryn hiimmetinin peselmegine
2001-nji yylyn sentyabryndaky wakalar yaramaz tésir etdi. Gymmat-
ly kagyzlar bilen amallar bir hepdeldp gecirilmedi, 17-nji sentyabrda
bazarlar agylandan soil paynamalaryn hiimmeti birndce goterim agak
gacdy, bu esasan, awiaulaglar we dtiyaclandyrys kompaniyalaryna
tasir etdi. Yokary tehnologiyaly kompaniyalaryii paynamalarynyi
hiimmeti az mdgberde peseldi.

Biraz wagt gecenden soii paynamalary hiimmeti 6iki derejesine
geldi, sonra kébir konyunktura iiytgetmeler bilen yokarlandy.

9.2. Gymmatly kagyzlar

Paynamalar. Paynamalary ¢ykarmak pul serisdelerini jemleme
usullarynyn biridir. ABS-da yonekey ya-da adaty (ordinary, com-
mon stocks) we ayratyn hukukly paynamalary (preferred stocks)
tapawutlandyrylyar. Adaty paynamalar kompaniyany dolandyrmak-
da ses bermek hukugyny beryir we peydanyn iiytgdp durmagyna
baglylykda olar boyunga diwidend tolenyér. Ayratyn hukukly pay-
namalaryn ses bermek hukugy yokdur, yone olaryn kesgitli girdejisi
(diwidend) bardyr. ABS-da paynamalary satyn almak olaryn eyeleri
ticin belli bir hukuklary almagy anladyar: ses bermek hukugy (voting
right), kompanyalaryn ya-da korporasiyalaryii peydasyna gatnagmak
hukugy (profit participation right, dividend right), tize paynamalary
satyn almakda ayratyn hukugy (preemptive right), kompaniya yapy-
landaky hukuklary (rights inliquidation or dissolition), inspekisiya
hukugy (rights to inspektion).

ABS-da we basga birndge yurtlarda ayratyn hukukly paynamalar
su gorniiglere bollinyar:
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1) kumulyatiw paynama — bu paynamalaryn has gii yayran gor-
niisi bolup, ol, yglan edilen diwidendler dil-de, degisli toplanmalary
gbz oniinde tutyar, yglan edilen diwidendler ABS-da ayratyn hukukly
paynamalar boyunga kesgitlenen bolyar. Olar adaty paynamalar bo-
yunga dtiwidendlerin tolegi yglan edilmezden 611 tdlenyar;

2) kumulyatiw dil paynamalar. Eger-de kompaniyanyn direk-
torlar geflesi olaryn tdlegini yglan etmedik bolsa, bu paynamalar bo-
yunca belli bir dowiirde saklayjylar diwidendleri yitiryérler;

3) gatnasma payly paynama — adaty paynamalar boyunca di-
widendler yglan edilen mogberden yokary bolan halatynda saklay-
jylara yglan edilen mdc¢berden yokary gosmaga diwidendleri almaga
miimkingilik beryir. Bu is yiiziinde saklayjylaryn galan peyda gatnas-
maklaryny anlladyar;

4) ¢alsylyan paynamalar — adaty paynamalaryn bellenen mukda-
ryna sertlesilen mog¢ber boyunga calsylyar. Bu paynamalaryil hiitmme-
tiniil hereketi beyleki ayratyn hukukly paynamalar bilen denesdirilen-
de adaty paynamalaryi hiimmetinin hereketine dendir;

5) diwidendleriniit mogberine diizedis girizilyin paynamalar —
diwidendlerinin mogberi kesgitlenen paynamalardan gysga mohletli
dowlet obligasiyalary ya-da maliye gurallary boyunca gdterim mog-
berlerinin liytgdp durmagyna baglylykda her ¢aryekde iiytgeyandigi
bilen tapawutlanyar;

6) yzyna alynyan paynamalar — olaryn koprorasiya tarapyndan
yzyna alynmak hukugy bardyr, yagny kompaniya olary nominala gos-
maga baha boyunga satyn alyp biler.

Ayratyn hukukly paynamalaryn dhli gérniisleri korporasiyalaryn
maksatlaryna baglylykda utgasdyrylyp bilner. Ayratyn hukukly pay-
namalarynl birnd¢e gorniisi ¢gykarylyan bolsa, onda olar diwidendleri
tolemek boyunca we kompaniya yapylan halatynda toleg gegirilende
artykmaglyklary bar bolan A klasly paynamalara we sunun yaly yeniil-
likleri bolmadyk B klasly paynamalara boliinyér.

Korporatiw obligasiyalar. Amerikan korporasiyalarynyn maliye
igjeninin gurlusynda olar dhmiyetli orun eyeleydr. Bu kagyzlary bi-
rinji gezek yerlesdirmek bilen maya goyum banklary mesgullanyarlar.

Hézirki wagtda ABS-da hususy obligasiyalaryii gymmat mog-
beri paynamalaryii gymmat mdgberinin gorkezijisinden 1,3 esse yo-
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karydyr (Germaniyada 10 esse). Obligasiyalar gazna bazarynda pul
serisdelerini jemlemekde korporasiyalaryn esasy guralydyr, sebébi:

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

— birza konyunkturasynynn durgunlyk bolan halatynda tize ¢yka-
rylan paynamalary kabul ederlikli hiimmet boyunca yerlemek 6rin
kyndyr;

— obligasiyalary ¢ykarmak paynamalary ¢ykarmak bilen denes-
dirilende maliyelesdirmegin has arzan usulydyr, sebdbi obligasiyalar
boyunca goterim jemi peydadan (yagny salgyt salynmazyndan 61)
tolenyér; paynamalar boyunga diwidendler bolsa arassa peydadan
tolenyar.

Obligasiyalar, esasan, mayanyn has uzak dowre g¢ekilmegini
afiladyar: bu gymmatly kagyzlar bazarynda (maliye bazarynda) yer-
lesdirilydn uzak mdohletli zayomlardyr. Sonky wagtlarda ABS-nyn
korporasiyalary uzak mohletli obligasiyalarynn su gorniislerini 5 we
ondan kop yyla yerlesdirmegi ginden ulanyarlar: senagat (industrial),
debencur (debentures), ipoteka (mortgage), ekologiya (pollution con-
trol revenue bonds), ¢calsylmagy kepillendirilyédn obligasiyalar.

Obligasiyalarynn bir gorniisi beyleki gorniisinden girdejililigi
ya-da mohleti ya-da bellenen maksady boyunca tapawutlanyar. Me-
selem, senagat obligasiyalary adatca, senagat korporasiyasy tarapyn-
dan ¢ykarylyar we goyberilisiii gorkezilen sertlerine baglylykda {ipjiin
edilen we {ipjiin edilmedik bolup biler. Mundan basga-da, olar mdh-
letleri we pudaklaryn ayry-ayry gorniisleri boyunca tapawutlanyp bi-
lerler. Debencgur obligasiyalar, adatca, uzak mohlete emitirlenyir we
ipjiin edilmedik bolup duryar. Ipoteka obligasiyalary gozgalmayan
emldklerin (jaylar, desgalar, enjamlar we s.m.) girewi bilen {ipjiin
edilydr. Olar dine senagat kompaniyalary tarapyndan ¢ykarylman,
eysem, ykdysadyyetinn beyleki pudaklarynda hereket edydn kompa-
niyalar tarapyndan hem sykarylyp bilner. Ekologiya obligasiyalary
dasky gursawy goramak boyunca ¢éreleri maliyelesdirmek ii¢in son-
ky onyyllyklarda ¢ykarylyp baslandy. Calsylmagy kepillendirilyiin
obligasiyalaryini, diizgiin bolsy yaly, belli bir iipjiingiligi bolyar we
basga bir gazna gymmatlygyna owriilip bilner. Obligasiyalaryn her
bir gérniiginin 6zliniii maksatlayyn manysy bardyr, bu bolsa olary ¢y-
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karyan kompaniya hem, gymmatly kagyzlar bazaryndaky satyn alyja
hem 6z bahbitlerinden ugur alyp saylap almaga miimkingilik beryér.

ABS-nyil korporasiyalary tarapyndan obligasiyalar ortaca 10 yyl-
dan 30 yyla ¢enli mohlete ¢ykarylyar; olaryn girdejiligi goterimin
derejesi boyunca tapawutlanyar we islege we teklibe bagly bolup
duryar. Emma gorkezilen obligasiyalar boyunga gdterim uzak wag-
tynn dowamynda yokary bolup galyar we 8-12% aralygynda {iytgép
duryar. Obligasiyalaryn beyleki gorniisleri hem bar, olaryn mohleti
biraz gysga we girdejiligi birneme pes ya-da 6nki yaly bolyar. Kom-
paniyalar tarapyndan 1 yyldan 10 yyla ¢enli mohlete ¢ykarylyan
da yerlesdirmek nukdaynazaryndan olar hem erkindir, sebédbi gysga
mohlete c¢ykarylyar, bu bolsa dinte satyn alyja girdejini we korpo-
rasiyalar iigin bolsa pul serisdelerini belli bir derejede calt almaga
miimkingilik bermin, eysem, iki tarapy hem hiimmetsizlenmeden we
beyleki yaramaz ykdysady yagdaylardan goramaga-da miimkingi-
lik beryar. Mundan basga-da, ABS-da Aa gorniisli obligasiyalar we
girdejiligi biraz pes bolan ¢alsylmagy kepillendirilydn obligasiyalar
topary bolyar. Olary amerikan korporasiyalarynyn kopiisi ¢ykaryar.
Sunun yaly obligasiyalarynn bukjasy birmeiizes bolmayar we olaryi
korporasiyalar boyunca diiypli tapawutlary bolup biler.

Diirli gorniisde ¢ykarylyan obligasiyalaryn bukjasy korpora-
siyalarynn mayasynyn gurlusynyn esasyny emele getirydr we olaryn
jemlenen balansynyi giindelik bor¢namalarynyn uzak moéhletli bergi-
ler maddasynda gorkezilyér. Cykarylyan obligasiyalary saylap almak-
daky tapawut pudaklayyn ayratynlyk, korporasiyalaryn gymmatly ka-
gyzlar bazary we karz ulgamy bilen aragatnasygy, isewlirlik abrayy,
maliye yagdayy bilen baglydyr. Esasy sert pudaklayyn ayratynlyk
bolup biler, ol dniim¢ilik mohletlert we tehnologiyanyn hésiyeti bi-
len kesgitlenyér. Obligasiya zayomlaryny ¢ykarmak korporasiyala-
ra difie bir uly mogberli maya goyumlary enjamlara we gurlusyga
goymagy amala agyrmaga dil, eysem, obligasiya zayomlarynyil ¢y-
karylan mohletlerinden ugur alyp, 6ziiniii 6nlimgilik isini yzygiderli
meyilnamalasdyrmaga miimkingilik beryér.

Obligasiyalaryn gorniisi, olaryin mohletleri we girdejililigi kop
derejede pudaklayyn cemelesme bilen kesgitlenyir. Islédp bejeriji we
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gazyp ¢ykaryjy senagatda isleydn korporasiyalar obligasiyalaryn ba-
zara ¢ykarylmaly mohletlerini tapwutlandyryarlar. Tejribe isldp beje-
riji pudaklara garanyida dag-magdan pudaklarynyn, nebiti gaytadan
isleydn senagatyn, gaz gecirijilerinn gurlusygynyi diiie bir uly goyum-
lary dél, eysem, uzak mdhletleri hem talap edyéndigini gorkezdi. Bu
difie su pudaklarda 6nlimgiligiii 6zline mahsus ayratynlygy bilen bag-
lydyr. Sol bir wagtyn 6ziinde islédp bejeriji pudaklaryn hem ¢ykaryl-
yan obligasiya zayomlarynyn mohletlerine tésir edyén ontimgilik-ho-
jalyk ayratynlyklary bardyr.

Islép bejeriji senagatyn korporasiyalarynyn obligasiyalarynyn has
gifl yayran mohleti 10-dan 20 yyla ¢enlidir, gazyp ¢ykaryjy we kommu-
nal kompaniyalar {i¢in bolsa 30 yyla ¢enli we ondan yokarydyr.

1990-njy yyllara ¢enli ABS-da obligasiyalaryii ¢ykarylyan her yyl-
ky mogberinint 300400 mlrd. dollaryn ¢iklerinde uly bolmadyk iiytge-
meler bilen durnukly derejesi bardy. Sunda korporasiyalary obligasiya
zayomlarynyn pudaklayyn gurlusynyn takyk tapawudy bardy. 2000-nji
yyldan 2003-nji yyllar aralygynda goyberilislerit mogberi 900 min. dol-
lardan 1600 min dollara ¢enli tiytgép durdy (23-nji tablisa).

23-nji tablisa.

Hususy korporasiyalaryii obligasiyalarynyn

pudaklayyn diiziimi

Pudak Obligassiyalaryin payy %
Gaytadan islemek 26,0
Sowda 10,0

Ulag 7,0

Komunal hyzmatlar 20,0
Aragatnasyk 10,0
Gozgalmayan emlik 27,0
Jemi 100,0

Obligasiya zayomlarynynn has kop bdlegi islip bejeriji
senagatyn, kommunal kompaniyalaryn, gozgalmayan emldgii we
karz-maliye institutlarynyn (maliye sektory) payyna diigyér, bu
pay cykarylyan obligasiya zayomlarynyn 73%-ne deiidir. Sunun
yaly gatnasyk urusdan sonky &hli yyllaryn dowamynda hazirki wagta
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cenli saklanyp gelyér. Bu pudaklaryn uly pay (kwota) yoly bilen bolii-
nip gorkezilmegi 6niimgilik islerinin zahmeti talap edijiligi we ylmy
talap edijiligi, icerki we dasarky bislesik netijesinde esasy mayanyn
calt tdzelenip durulmagy, isldp bejeriji senagat, ayratyn hem masyn
we awtomobil gurlusygy, elektronika senagaty li¢in mahsus bolan,
taze oniimgiliklerint we tehnologiyalaryin emele gelyédn baslangyc tap-
gyrynda yokary harajatlar bilen sertlendirilendir.

Kommunal kompaniyalarda energetika we gaz ulgamlaryna,
seyle hem beyleki infrastrukturalara hyzmat etmek we olary tizele-
mek li¢in harajatlaryin mogberi uludyr. Gozgalmayan emlik babatynda,
diizgiin bolsy yaly, oniimgilik, yasayys jaylaryny we infrastrukturany
gurmagy amala agyryan potratgy gurlusyk kompaniyalarynyi isi jem-
lenyir. Maliye sektory karz-maliye institutlarynyn dhli gorniislerini
gorkezmeyér, difle maya goyum we maliye kompaniyalaryny gorke-
zyar. Bu pudaklardan son aragatnagyk, sowda we ulaglar pudaklary
gelyir. Birinji yagdayda giirriin telefon we kommunikasiya kompa-
niyalary barada, ikinji yagdayda sdéwda kompaniyalary barada, ligiinji
vagdayda bolsa, hususy ulaglaryn &hli gorniisleri barada gidyéar. Obli-
gasiya zayomlaryny peydalanmakda mogberin az bolmagy peydanyn
uly mogberi bilen ya-da goniiden-goni karz serisdeleri has ginden
cekmek bilen baglydyr.

Obligasiya zayomlarynyn uzak mohletlidigi (10 yyl we ondan
hem kop) sebidpli sunun yaly obligasiyalary haysy edaralar satyn
alyar diyen sorag yiize ¢ykyar. Elbetde, olaryin uly mogberdiki er-
kin we uzak mohletli pul serisdeleri bolan satyn alyjjylardygyny
diigniiklidir. ABS-da bu dtiyaclandyrys kompaniyalary (esasan hem
omri we betbagt¢ylykly hadysalardan &tiyaclandyryan kompaniya-
lar) we pensiya gaznalarydyr olarda dtiyaglandyrys bayragynyn we
owez toleglerinin tolenyén dowriinin uzaklygy sebapli uzak mohlet-
li pul serigdeleri bolyar.

Dine Amerikanyn omri dtiyaglandyryan kompaniyalary ti¢in ha-
siyetli bir ayratynlygy gokezmek gerek, olar iri senagat, sowda we
ulaglar korporasiyalaryny maliyelesdiryarler.

ABS-da omri dtiyaclandyryan iri kompaniyalar bilen sowda-
senagat korporasiyalarynyn arasynda uzak mdhletli obligasiya ylala-
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syklaryny baglasmak tejribesi uzak wagtlap dowam edip gelyar.
Sunun yaly ylalasyk boyunca iki tarap korporasiyanyn dtiyaglandyrys
kompaniyasyndan uzak dowriin dowamynda (kdhalatda 100 yyla
cenli) alyan karzynyn umumy mdocberini kesgitleydr. Bu is tejribesi
karz liniyasy diyen at aldy.

ABS-da obligasiyalar yerlesdirilende korporapasiyalar bilen
satyn alyjynyn arasynda aracgyllyk ulgamy osendir. Adatca obliga-
siyalar yerlesdirilende, maya goyum banklary bas aragy bolup ¢ykys
edyiérler.

Birinji tapgyrda, diizgiin bolsy yaly, birndge karz-maliye
institutlaryndan duryan sindikat ¢ykarylan gymmatly kagyzlaryn
tutus bukjasyny oniinden bellenen hiimmet boyunga satyn alyar,
sonra olary 6z agzalarynyn arasynda paylayar. Ikinji tapgyr ii¢in
kepillendiris sindikaty doredilyar, ol kompaniyalaryn obligasiya-
laryny yerlesdirydr, 6zi bolsa dine olaryn yerlesdirilmén galan-
laryny satyn alyar. Birinji yagdayda sindikatyn islendik agzasy
beyleki gatnagyjylaryn dhlisi {i¢in jogap berydr, ikinji yagdayda
bolsa jogap bermeyir.

Korporasiyalyryin obligasiyalarynyn hili we ygtybarlylylygy
meselesine uly iins berilyir, ¢iinki olaryn gymmatly kagyzlar ba-
zaryndaky satylys depgini solara bagly bolup duryar, bu bolsa 6z ge-
zeginde obligasiyalary satyn alyjylar ti¢in kabul ederlikli diirli sertleri,
yagny obligasiyalarynn {isti bilen korporasiyalary maliyelesdirmek
ticin tapawutly sertleri doretmége miimkingilik beryéar. ABS-da kor-
porasiyalaryin obligasiyalaryna baha bermegin sunun yaly ulgamy
islenip tayyarlanandyr (24-nji tablisa).

24-nji tablisa.

Korporasiyalaryii obligasiyalaryna baha bermek
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Aaa/AAA-buin yokary hilli obligasiya; bahasy karz géteriminin
mdgberi bilen kesgitlenyr;

Aa/AA — bu bahasy pes bolan yokary hilli obligasiya, karz
goteriminiit mogberi bilen kesgitlenyér,

A/A — orta hilli in gowy obligasiya, bahasy bazardaky islege we
teklibe gord kesgitlenyér;

Baa/BBB - orta hilli obligasiya, bahasy islege we teklibe gord
kesgitlenyar. Diizgiin bols yaly, su derejediki obligasiya howpsuz ha-
sap edilyar;

Ba/BB — maya goyumgy ii¢cin yaramaz potensiyaly bolan orta
derejeli obligasiya, sebdbi onun girdejilik gorkezijisi pesdir, goterim
tolenisinde arakesmeleriii bolmagy miimkin, spekulyatiwlik sypaty
bar;

B/B — islenmeyén maya goyumlar sypaty bolan obligasiya, spe-
kulyatiw hésiyeti bar we ykdysady konyunkturanyin yaramazlasan
sertlerinde ol boyunc¢a goterim télenmeyar;

Caa/CCC — pes hilli obligasiya, ol boyunga goterim tolenmeyar.

Wall Street Journal obligasiyalaryn has tertiplesdirilen we jemle-
nen bahasyny kesgitleyar. Ol dhli korporatiw obligasiyalary ti¢ indeks
boyunga toparlara bolyar: AAA-AA/Aaa — yokary hilli obligasiyalar;
A-BBB/Baa — orta hilli obligasiyalar; BB-Ba — C — yokary girdejili,
yone towekgelcilikli obligasiyalar. Obligasiyanyn has yokary hili has
pes goterim tdlegini ailadyar. Obligasiyanyn reytingine baglylykda
goterim toleginin kepillendirmeleri hem bar.

Diizgiin bolsy yaly, obligasiyalaryn hili kesgitlenende, olaryn
kabul edilen resmi reytinginden basga-da, karz-maliye institutlary
kompaniyanyn maddy dil isjenlerini, dolandyrys isgérlerinin dere-
jesini, ol ya-da beyleki pudagyn Osiis maksatnamalaryny, kompa-
niyany diwersifyikasiya etmegin geljegini, bergileriin mocberini we
olary lizmegin usullaryny, ¢ykarylyan obligasiyalara berilyén bahany,
olary ¢alysmagyn yagdayyny, karz-maliye institutlarynyn ozlerinin
elyeterliligini i¢ine alyan toplumlayyn seljerisii esasynda 6zleri baha
beryiérler.

Korporatiw obligasiyalaryn yene bir ayratynlygy beyleki gym-
matly kagyzlar bilen denesdirilende olaryn durnukly bolmagydyr.

239



Diizgiin bolsy yaly, obligasiyalaryn hiimmeti konyunkturanyn
yaramazlasan halatynda peselmeyér, hat-da paynamalar we dowletin
gymmatly kagyzlary bilen denesdirilende maya goyumgylar iigin
has 6ziine ¢ekiji bolyar. Dowlet obligasiyalarynyn girdejiligi bilen
korporasiyalaryin obligasiyalarynyn girdejiligininn arasynda goterim-
lerde (kesgitlenen ¢égi, ol yurtlar boyunca tapawutlydyr) tapawut bar,
bu obligasiyany satyn alyjynyn razy bolan tdlege ukypsyzlyk towekgel-
ciligini gorkezyidr. Eger-de bu tapawut pese gagsa, onda maya goyum-
¢y yokary girdejili obligasiya goyum goymakdan gaca duryar we olary
dowletin kagyzlaryna goyyar, bu bolsa korporasiyanyn gilindelik isini
dél-de, dowlet byujetininn yetmezgiligini maliyelesdirmegin ileri tutul-
yandygyny anladyar. Diizglin bolsy yaly, bu olaryn hiimmet bahalarynyn
pese gagmagyna we mdgberlerin yokarlanmagyna getiryar.

Obligasiyalarynn yene bir ayratynlygy olaryn ygtybarlylygy bo-
lup duryar. Obligaysiyalar maya goymaga mynasyp we makulatura
(spekulyatiw) kagyzlara boliinydr, maya goymaga mynasyp obliga-
siyalar durnukly abrayy bolan ygtybarly karz alyjylar tarapyndan
¢ykarylyar (yokary hili we orta hilli obligasiyalar), makulatura (spe-
kulyatiw) obligasiyalaryn dine bir tdwekgelgilik derejesi yokary bol-
man, eysem, girdejisi hem yokary bolyar. ABS-da bular Ba/BB, B/B,
Caa/CCC, C obligasiyalardyr.

Hususy obligasiya zayomynyn hakyky iipjiingiligine bagly-
lykda iipjiin edilmedik we iipjiin edilen obligasiyalar tapawut-
landyrylyar; soiikusyna gozgalmayan emlik, enjamlar ya-da beyleki
kompaniyalaryn gymmatly kagyzlary bilen {ipjiin edilen obligasiyalar
degislidir.

ABS-nyn bazaryna ¢ykarylyan obligasiyalaryn ordn kopdiirliligi
mahsusdyr.

Himmetsizlenme towekgelgiliginden atiyaglandyrmak mak-
sady bilen, 1974-nji yylda ilkinji gezek indeksirlenen obligasiyalar
cykaryldy. Walyutanynn hiimmetininn durnuksyzlygy «iki walyu-
taly» obligasiyalarynn yiize ¢ykmagyna getirdi (yazylysyk gegiri-
lende obligasiyalaryin bazar bahasy bir walyutada, iiziilisi bolsa
basga bir walyutada gorkezilyér). Calsylyan obligasiyalar ginden
yayrady, olar eyesine obligasiyalaryn sol kompaniyanyi paynamasy-
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na calsylmagyny kepillendiryérler. Maya goyumgylaryn hataryny
gitieltmek ticin 1980-nji yyllarda ownuk maya goyumgylar iicin no-
minaly pes bolan obligasiyalary ¢ykaryp basladylar.

Obligasiyalaryn tize gorniiglerinin, yagny kuponsyz we yaramaz
gorntiglerinin peyda bolmagy bilen, ABS-ny1 obligasiya bazary 6zge-
rip baglady. Obligasiyalara maya goymak 6z ygtybarlylygyny yitirip
ugrady. Hézirki wagtda kuponsyz obligasiyalar boyunca yzygiderli
goterim tolenmeyir, bu bolsa towekgelgiligi artdyryar. Emma ku-
ponsyz obligasiyalaryn iiziilmeli mohleti golaylap baslanda goterimi
gizlin hasaplap yazmak bolup gecyir. Yokary towekgelgiligin 6wezi
yokary girdeji bilen dolunyar. Bu iii pes maya goyum reytingi bolan
yaramaz obligasiyalara maya goylanda adalatlydyr.

ABS-nyn obligasiya bazarynyn mohiim ayratynlygy onui
aglaba yagdayda birzadan dasary hésiyetinii, yagny korporatiw
obligasiyalaryn satuwynyn 100%-e golayynyi jemlenen yeri bolan
birinji bazarda dolanysykda bolmagydyr.

Amerikanyn obligasiya bazarynyn karz alnan serisdeler boyun-
¢a hem, mayany karz bermegin dowamlylygy boyunca-da mogber
babatda diinydde in uly bazar bolup duryandygyna garamazdan,
onun halkara amallaryna gatnasysy ujypsyzdyr. Birndge yyllaryn
dowamynda dasary yurt obligasiyalarynyn emissiyasy milli korpo-
ratiw obligasiyalaryn emissiyasynyn 8,5%-den sdhel gowrak boldy.
Uzak wagtyn dowamynda «yankibondz» (ABS-daky dasary yurt
obligasiya bazary seyle atlandyrylyar) bazarynda karz alyjylaryn
uly bolegini dowletler we dowlet guramalary emele getirdi (Kanada
muna girmeyar, onuf karz alyjylary bolup hususy kompaniyalar hem
¢ykys etdiler). Bu bazarda Diinyd banky, Amerikanara 0slis banky,
Aziya Osiis banky we beylekiler iri karz alyjylar bolup yygy-yygy-
dan ¢ykys edyarler. Karzdarlaryn «yankibondz» bazarynyn iistiinden
yerlesdirilen mayasynyn umumy mogberi 1973-nji yylda 1 mlrd. dol-
lar bolanlygyndan 1976-njy yylda 10,6 mlrd. dollara ¢enli yokarlandy,
sofira 1980-nji yylyn basynda pese gagdy we 1980-1990-njy yyllarda
onun emissiyasy yylda 4,5-10 mlrd dollar derejesinde boldy.

ABS-da dasary yurt obligasiyalarynyn bazary halkara karz alyjy-
lar {igin, birinji nobatda, zayomlaryn uly mdgberleri (ortaga 100 min
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dollar, has irileri 300 mln yetyar we ondan hem yokary bolyar), seyle
hem mohletinin uzaklygy bilen 6ziine ¢ekijidir. Zayomlaryn be-
rilydn ifi uzak mohleti 30 yyla denidir, bu Giinbatar Yewropadaky-
dan has yokarydyr. Emissiya li¢in ¢ykdajylar 1%-e golaydyr, bu
yewroobligasiyalarynl dollar bazaryndakydan ¢ykdajylaryn yarysy-
na golaydyr. Dasary yurt obligasiyalary boyunca goteriminn mogberi,
adatca, yurdun birinji derejeli karz alyjylary ii¢in bellenendékiden bi-
raz yokarydyr, yone kope mélim bolmadyk karz alyjy yurdun birin;ji
derejeli karz alyjysynyn mogberinden esli artyk bolan yokary mogber
boyunca tdleyir, ol 1980-nji yyllarda 9-9,7%, 1990-njy yylda bolsa
7-9% aralygynda boldy.

Déwletini gymmatly kagyzlary. Dowletin kagyzlary ABS-nyi
ykdysadyyetini istiinlikli fiskal we monetar diizglinlesdirmége yar-
dam edyir. Dowlet yetmezgiligi dine hokiimetin bergi borgnamalaryny
cykarmagyn hasabyna yapylyar, Federal dtiyaglandyrys ulgamynyn
(FAU) 1930-njy yyllaryni ahyrynda girizilen agyk bazardaky amallary
bolsa pul binyadynyn mogberine yzygiderli diizedis girizip durmaga
mimkingilik berydr. Hokmany dtiyaclyk talaplarynyn kesgitli dereje-
si bolanda olaryn kémegi bilen pul binyadyny tiytgedip, netijede pul
dolanysygyny {iytgedip bolar. FAU tarapyndan gaznagylyk bor¢na-
malary satylanda, seyle hem hususy banklar tarapyndan dtiyaclygyn
ontindéki bergiler {iziilende pul massasynyn multiplikatiw gysylmagy,
satyn alnanda bolsa ginelmegi bolup geg¢yir.

Urusdan sonky yyllarda ABS-da dowlet bergisinin gurlusynda
hil taydan iiytgesmeler bolup gecdi. Diirli senagat, karz-maliye
edaralarynyn we sahsy adamlaryn serisdelerini gekmek tigin dowletin
gymmatly kagyzlarynyn birndge gorniisleri, yagny bazar, bazar dil,
yorite goyberilisleri peydalanylyar.

Paylaryna jemi berginin ticden iki bdlegi diisydn we erkin satyl-
yan we satyn alynyan bazaryn gymmatly kagyzlary gaznagylyk wek-
sellerinden, notlardan we bonlardan ybaratdyr. Wekseller — bu 3, 6
we 12 aylyk bor¢namalar bolup, olarda goterim kuponlary bolmayar
we nominaldan arzan satylyar, doly gorkezilen bahasy boyunga bolsa
yzyna satyn alynyar. Olar karz-maliye institutlarynyn we sdwda-se-
nagat korporasiyalarynyn arasynda yerlesdirilyér, seyle hem ge¢ginli
serigdelerin ikinji dtiyaclygy hokmiinde peydalanylyar. Bu karz maya-
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laryna goterim girdejilerinin berilmegini lipjiin edyér, ¢iinki mohletsiz
goyumlar gosmaca girdeji getirmeyérler. Notlar — bu 1 yyldan 5 yyla
¢enli mohleti bolan orta mohletli obligasiyalardyr, olar softundan sal-
gyt tolemek iicin peydalanylyp bilner. Olar boyunga goterimler yyl-
da bir gezek tolenyér. Notlary peydalanmak, bergi sertifikatlary yaly,
korporasiyalara toleg mohleti gelydngé salgytlary tolemek ticin niyet-
lenen serigdelerden kdp girdeji almaga miimkingilik beryar. Bonlar —
5 yyldan 25 yyla ¢enli dowiir tigin uzak mohletli obligasiyalardyr, olar
boyunca goterimler yylda iki gezek tolenyar.

Dowletin gymmatly kagyzlaryny yerlesdirmekdéki kyngylyklar
stiystirintgi bonlaryndan we salgyt siiysiirintgileri bonlaryndan ybarat
bolan bazar dél kagyzlaryn ¢ykarylmagyny sertlendirdi. Sotikulary
goyumcynyi islegine goré islendik wagtda tolege berlip bilner. Emma
hereket edyén sertler boyunca toleg ligin mohletinden 611 berlende
goterimler esli peselyir. Bazar dil kagyzlaryn ¢ykarylmagynyn bas
maksady ilatyni pul siiysiirintgilerini ginden ¢cekmek bolup duryar.

Doredilen gymmatly kagyzlar we maliye gurallary. Diizgin
bolgy yaly, bazarda hereket edydn paynamalar we obligasiyalar ba-
batynda olaryn ikinji, doredilen hésiyeti bardyr. Olar, esasan, ¢alsylyan
obligasiyalar we panyamalar, warrantlar, fyucersler, opsionlar bolup
duryar. Bu gymmatly kagyzlar bilen amallar ABS-da birinji bazar-
da hem, ikinji (birza) we koce bazarynda hem gegirilyér.Yone olaryi
kop bolegi gazna birzalarynyn iistiinden gegyar.

Calsylyan obligasiyalar. Bu doredilen gymmatly kagyzlary
calysmagyn ii¢ gbrniisi bardyr: olar paynamalara ¢alsylyp bilner;
gosmaga tolege calsylyp bilner; saklayjy paynamany satyn almak
hukugyny obligasiyadan ayratynlykda belli bir baha boyunca satyp
bilmeyar.

Maliye fyucersleri. Standart mohletli sertnama, ol emitent
(satyjy) bilen maya goyumcynyn (satyn alyjy) arasynda geljekde
gymmatly kagyzlary we maliye gurallaryny kesgitli bahadan satmak
maksady bilen baglasylyar. Gelesik kesgitli baha bilen gelesigin ye-
rine yetirilen senesindéki bahanyn arasyndaky tapawuda esaslanyar.
Fyugers sertnamalary birndge gezek gaytadan satylyp bilner. Birza
hiimmetlerinin indeksleriniil fyucers sertnamalary ginden yayrandyr,
sunda iki tarap sertnamanyn mohletiniii tamamlanyan pursadynda

243



bellige alnan derejé layyklykda belli bir pul mogberini gegirmek ba-
rada ylalasyar.

Fyucers gelesiklerini korporasiyalar, banklar, seyle hem beyleki
karz-maliye institutlary bazar konyunkturasynyn zor salmasy astynda
peydalylygy saklamak, seyle hem yoritelesmek maksady bilen, 6z
igjenlerini we igjen dallerini diizglinlesdirmek ti¢in peydalanyarlar.

Opsionlar. Bu mohletli sertnamadyr, satyn alyjy ol ya-da beyleki
gelesigi gecirmek hukugyny almak serti bilen opsionlary alyar. Diiz-
giin bolsy yaly, opsionlar paynamalara, olaryn hiimmetinin indeksine,
gdterim mogberlerinin fyugerslerine baglasylyar, bu kesgitli girdejisi
bolan gymmatly kagyzlary ya-da mohletli depozitleri igine alyar. Fyu-
cers sertnamalaryn hem, opsion sertnamalarynyi hem diirli gorniisleri
bardyr; bu iki gorniisin utgasdyrylyan gelesikleri hem bardyr.

Warrant. Bu gymmatly kagyz saklayja hakyky gymmatly kagyz-
lary satyn almaga hukuk beryir. Warrantlar, kdpleng, obligasiyalar
bilen birlikde, hususy we toparlayyn maya goyumgylary olary c¢ek-
mek maksady bilen ¢ykarylyar. Warrantlar hakyky paynamalardan
we obligasiyalardan doredilydr; gymmatly kagyzlar bazarynynn bu
mehanizmi kop halatda ykdysadyyeti kopgiilikleyin maliyelesdirmek
licin mayany jemlemek ticin dél-de, hereket edydn mayanyn gaytadan
paylanmagyna hyzmat edyar.

Urusdan sonky yyllarda ABS-da dip bolan gymmatly kagyz-
lar bazary maliye gurallarynyn, korporasiyalaryn, dowletin we
karz-maliye institutlarynyin 6zlerinini bergilerini boliisdirmegin (se-
kulyasiya) hasabyna diiypli ginieldi. Hususy we dowletin gymmatly
kagyzlarynyn ddp bolan gorniislerine yalan gymmatly kagyzlar diyil-
yanler gosuldy, olaryin paynamalar we obligasiyalar babatynda ikinji
doredilen hasiyeti bardyr. Gymmatly kagyzlaryi, hususan-da, maliye
gurallarynynn bu gorniisinin ayratynlygy olaryn emligin haysydyr
bir gorniisini gorkezmén, eysem, dolanysygyn karz gurallary bolup
duryanlygyndan ybaratdyr. Yone olaryi gymmatly kagyzlar bazaryna
cykmagy, satylmagy we gaytadan satylmagy belli bir mog¢berde pul
serigdelerinin alynmagyny we jemlenmegini anladyar, olar geljekde
hakyky maya goyumlaryna yerlesdirmek ii¢in peydalanylyp bilner.
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ABS-da sunun yaly maliye gurallarynyn arasynda siiysiirintgi,
depozit, maya goyum sertifikatlary, wekseller, bonlar, rentalar giiden
vayrandyr.

Sonky dowiirlerde sitysiirintgiler sertifikaty, yagny tijircilik ya-
da siiysiirintgiler bankynyn pul serisdeleriniii belli bir mo¢berinin de-
ponirlenendigi baradaky yazmaca sahadatnamasy has yokary Osiise
eye boldy, ol goyumgynyn bellenen mohlet tamamlanandan son de-
poziti we ol boyunca goterimleri almak hukugyny tassyklayar. Bank
stiysiirintgi sertifikatyny belli bir géterim belldp ya-da belli bir m6h-
lete ya-da talap edilyénca beryér. Siiysiirintgiler sertifikatlary atly ya-
da gorkezene bermek sertli bolyar. Mohletli sertifikat boyunca depo-
nirlenen serisdeleri ozal belenen mohletinden 61 tolemegi talap edyin
sertifikat saklayja peseldilen goterim tolenyar, onun derejesi depozit
goylan wagtynda ylalagyk esasynda kesgitlenyar. Sertifikatlar kanuny
sahslar tarapyndan hem, sahsy taraplar tarapyndan hem satyn alynyar.
Emma bahasynyn yokarydygy sebipli, sertifikatlary, esasan, kanuny
sahslar satyn alyarlar.

Depozitar sertifikatlar mohletli depozitin karz edarasyna goy-
landygyny tassyklayan sahadatnamadyr. Olar iri tdjir¢ilik banklary
tarapyndan ¢ykarylyar, goterimleri télemekde kupon ulgamy bolyar,
maliye dil korporasiyalar tarapyndan wagtlayyn erkin serisdeleri
yerlesdirmek {i¢in serigde hokmiinde satyn alynyar.

Depozit sertifikatlar, diizgilin bolsy yaly, geciris yazgylarynyn ko-
megi bilen yerlenyér, olar 100 miiii dollar we ondan yokary gymmat
bilen ¢ykarylyar. Bu iri siiysiirintgi sertifikatlary gymmatly kagyzlar
bazarynda ya-da gazna birzasynyi listlinden ya-da onun dagynda yer-
lenyar. ABS-da sertifikatlaryn uly mogberi birzadan dasary bazarda
yerlenyar, ¢iinki gazna birzalarynyn kopiisiniii kadalary olara 6zlerin-
de nyrh kesilmegine yol bermeyar. Sertifikatlaryn gymmatly kagyz-
lar bazaryndaky hereketi spekulyatiw bahbitler we hakyky gymmatly
kagyzlara (paynamalar we obligasiyalar) goymak {i¢in gosmaca pul
serigdelerini almak islegi bilen sertlendirilendir.

Maya goyum sertifikaty belli bir gyzyklanma doredyér, ol
kérhana ya-da kompaniya goniiden-goni ya-da hakyky gymmatly
kagyzlaryn (paynamalar we obligasiyalar) {isti bilen maksatlayyn
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maya goymak iicin banklaryn hasaplarynda serisde toplamakdyr.
Umuman alanynda, maliye gurallary kop babatda karz mayalar ba-
zarlarynda pul mayasyny hem, fiktiw mayany hem boliisdirméige we
gaytadan paylamaga yardam edyédn konyunkturaly we spekulyatiw
mehanizm bolup duryar.

Satmak we gaytadan satmak {i¢in maliye guralynyil yene bir
gin yayran gorniisi wekseldir, onun iki gorniisi, yagny téjir¢ilik we
bank gorniisi bolyar. Tdjir¢ilik wekseliniii haryt lipjiingiligi bolyar
we tdjir¢ilik banklary tarapyndan hasaba alynyar. Bank wekseli dost-
lukly (biirling), haryt {ipjiingiligi bolmadyk we banklar tarapyndan
satyn alynyan maliye wekselidir. Bu wekseller pul mayasyny topla-
mak we jemlemek tigin miimkingilik doretmek bilen, gymmatly ka-
gyzlar bazarynda satmak we satyn almak ii¢in ginden peydalanylyp
baslandy we seylelikde, maliye gurallary derejesini aldy. Edebiyatda
bu maliye gurallary paynamalar we obligasiyalar bilen bir hatarda
gymmatly kagyzlar hokmiinde diisiindirilydr, bu yaliysdyr, cilinki
weksel we siiystirintgiler sertifikaty, yagny iri goyum, bary-yogy ¢ek
ya-da banknot yaly karz dolanysyk guralydyr. Bazar mehanizminin
giiyclenmegi sebépli, karz pullaryn ¢ykarylmagyna esaslanyan gorke-
zilen karz dolanysyk gurallary pula bolan uly isleg bilen baglanysykly
boliindi (sekulyasiya) we maliye gurallary derejesini aldylar.

ABS-nyn hizirki zaman gymmatly kagyzlar bazarynyi
ayratynlygy onda tize maliye gurallarynyn yzygiderli peyda bol-
magy, mysal iicin, diirli kompaniyalaryn we dowletinn bergilerinii
boliisdirilmegi, yagny bergilerin satylmagy bilen baglydyr. Bu guralyn
peyda bolmagy, 6ni bilen, korporatiw (ya-da hususy) we dowlet sek-
torlarynda uly mogberlerde bergilerin bolmagy bilen baglydyr, bu
sektorlar, diizgiin bolsy yaly, diirli kompaniyalar we karz-maliye ins-
titutlary, seyle hem ilat bilen gosulysyp gidyérler. Bergileri satmagyn
maksady uly mdg¢berde gogmaca serisdeleri almak bolup duryar. Sarp
edis karzynyn esasynda dordn bergileri satmak ABS-da 1980-nji
yyllaryn ortalarynda baglandy. Sol bergilerin hasabyna obligasiya
hisiyeti bolan gymmatly kagyzlar ¢ykaryldy, olar yzyna alynyan
isjenilerin kagyzlary diyen at aldylar. 1985-nji yyldan 1991-nji yyla
cenli aralykda olaryn bahasy 50 mlrd. dollara ¢enli yokarlandy.
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ABS-nyn gazna birzasynda institusional maya goyumgylaryn
roly doredilen maya goyumlary bilen amallaryn gifielmeginin neti-
jesinde diiypli yokarlandy. Deriwatiwlerin sdéwdasynda institusional
maya goyumgylaryn payy 60—-65%-e dendir, galan amallar (indeks
fyucgersleri yaly amallar) difie iri bukjalary &dtiyaglandyrmaga goniik-
dirilendir. Doredilen gymmatly kagyzlaryii sowdasy ABS-da 1970-n;ji
yyllaryn ortasynda yiize ¢ykdy. Hézirki wagtda mohletli bazaryn
mdgberi dgirt uly mdcberlere yetdi. Olar boyunga sertnamalaryn yyl-
lyk gymmaty jemi milli éniimden (JMO) 2 esse yokarydyr. Sunufi bi-
len baglanysykly, ABS-da maliye industriyasynyn ayratyn pudagy —
Managed Futures — maya goyumlary we deriwatiwleri professional
dolandyryjy boliinip ayryldy.

Sowda obyektlerinin diiziimi boyunca ABS-nyii haryt fyucers-
leri birzasy uniwersal edara 6wriildi. Ilkibasky haryt yoritelesmesini
(oba hojalyk, nebit) saklap galmak bilen, olarda walyuta fyucersleri
(gymmatly metallar we dasary yurt puly), maliye fyucersleri (gote-
rimli we indeksli sertnamalar), opsionlar boliimleri agyldy. Maliye
sernamalary bilen gelesikler mdhletli haryt séwdasyndan esli agdyk
gelydr we haryt we gazna birzlarynyn arasyndaky cdkler kem-kem-
den yityér.

1970-1990-njy yyllarda karz-maliye ulgamyndaky obyektiw
ozgermeler birza konyunkturasynyn durnuksyzlygynyn yokarlan-
magyna yardam etdi. Uytgip duryan walyuta hiimmetine gecilmegi
walyuta towekgelgiliginin dhtimallygyny yokarlandyrdy, goterim
mdgberlerini diizgiinlesdirmek syyasatynda FAU-nyi (Federal dtiyac-
lyk ulgamy) yzygider dél ugrunyn bolmagy gysga mohletli géterim
mdgberlerinin tiytgdp durmagy bilen baglanysykly towekgelciliklerin
atiyaclandyrylmagyny talap etdi. Gymmatly kagyzlar bazarynda
hodiirlemegin tdze strategiyasy peyda boldy, sonun ticin hem doredi-
len kagyzlar we maliye gurallary bilen amallar ginn gerime eye boldy.

Deriwatiwler ABS-nynn gazna bazarynyn hereket etmegii liyt-
geyén sertlerine uygunlasmagyna yardam etdi we gazna bazarynyn
calt 6sydn we depginli bolegine owriildi.

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

247



Sagat gusaklyklarynyn layyk gelmezliklerini aradan ayyrmak
ticin birzalaryn kopiisi 24 sagatlyk ise ge¢diler. Sowdanyn kadalaryny
bir 6lgege getirmek (unifirlemek) we milli bazarlara barylyan yoldaky
pasgelcilikleri aradan ayyrmak dowam edyér. Doredilen gurallaryii
sowdasy 0z tebigaty boyunga internasionaldyr: Amerikanyn bergi
gurallarynyn fyucerslerinin sdwdasy Londonda-da, Sidneyde geci-
rilydr. ABS indi deriwatiwleriii bazarynda absolyut monopolist dél-
dir: doredilen gymmatly kagyzlaryn bazarynynn gymmat mocberinde
ABS-nyn tutyan orny 1986-njy yylda 84% bolanlygyndan 1994-nji
yvylda 55%-e ¢enli peseldi. 1996-njy yylyil ahyrynda deriwatiwlerin
mogberi 100 trln. dollardan gecdi. Bu 1992-nji yyldakydan 8 esse
kopdiir. Deriwatiwleriii dolanysygynyn yokary tizligi hi¢ zat bilen
ciklendirilmeyir, olaryn diinyadiki yyllyk dolanysygy hazirki wagt-
da 1000 trln. dollardan yokarydyr: Siller institutynyn (GFR) mag-
lumatlary boyunca diinydddki deriwatiwler sunun yaly bdliinyér,
ABS-nyi trln. dollarynda: ABS — 22,4; Yaponiya — 11,5; Fransiya
— 9,4; Britaniya — 7,4; Sweysariya — 6,3; Germaniya — 4,3; Kanada
—3,1; Niderlandlar — 1,6; Swesiya — 1,3; Belgiya — 9,7; Italiya — 0,5.

Gysga mohletli tdjir¢ilik kagyzlary hem doredilen kagyzla-
ra degislidir, olary yerlesdirmek bilen maya goyum banklary mes-
gullanyarlar. Dinie su banklar bilen bagly bolan iri kolmpaniyalar bu
bazara ¢ykyp bilyérler.

9.3. Gymmatly kagyzlar bazarynyn

esasy osiis meyilleri

Korporatiw sektoryil 6z-6zlini maliyelesdirmeginiii we olaryi
bank sektoryndan serisdeleri karz almagynyil 6smek meyillerine
garamazdan, diirli gymmatly kagyzlaryn we doredilen kagyzlaryn
yerlenisi 1990-njy yyllarda 6smegini dowam etdirdi.

Paynamalarynn emissiyasynyn we kem-kidsleyin derejede obli-
gasiyalaryn tisti bilen ABS-nyn ilatynda pul mayasynyn toplanmagy
durnukly 6siis meylini gorkezdi.

ABS-da JMO-ii we senagat dniimgiliginiii dsiiginiii uzak wagt-
lyk dowri 1990-njy yyllara gabat geldi, bu bolsa paynamalaryn
hiimmetinin, seyle hem korportiw we dowletiii obligasiyalary boyun-
ca kesgitli girdejinifi yokarlanmagyna yardam etdi.
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Paynamalaryn we obligasiyalaryn bazarynyn ginelmegi, esasan,
ylmy-tehniki rewolyusiyanyn sonky gazananlaryny gorkezyéin
senagat pudaklarynyn, yagny maglumat, kompyuter programmalary,
telekommunikasiyalar we biotehnollogiya ugurlarynyn oOsiisinin
hasabyna amala asyryldy. Hut su ugurlar has giiy¢li 6siise eye boldular
we yurdun diirli bazarlarynda o6zlerinin gymmatly kagyzlarynyn
uly mogberlerde emissiyasyny amala asyrdylar. Bu ayratyn hem
NASDAQ koge bazarynda yiize ¢ykdy.

Bu kompaniyalaryn paynamalarynyn uzak wagtyn dowamyn-
daky yokary hiimmeti olara Amerikanyn ilatynyn gin gatlaklaryny
¢cekmige yardam etdi. Bu ykdysady Osiis sertlerinde su kompa-
niyalaryn we maya goyumgylaryi birlesiginiin déremegine yardam
etdi: paynamalaryn goyberilisi islege yardam berdi, isleg bolsa mun-
dan beyldk emissiyanyn zerurlygyny doretdi.

Internasionallagsma proseslerinin, dagary yurt maya goyumlarynyn
gelmegine rugsat edilmeginini, mogberi we mayalagmak derejesi
boyun¢a 6ziiniii tutyan ornunyi yokary bolmagy netijesinde Ame-
rlkanyn bazary senagat taydan Osen beyleki yurtlaryn, 6ni bilen
hem Yaponiyanyn we Giinbatar Yewropanyii bazarlarynyn ozii-
ni alyp barsynda kesgitleyji orny eyeledi. 1979, 1987, seyle hem
1999-2000-nji yyllarda Nyu-York gazna birzasyndaky tolgunysyklar
beyleki yurtlaryi gazna bazarlaryna diiypli tisir etdi. Oz gezeginde
ABS-nyn gymmatly kagyzlar bazary beyleki yurtlaryn bazarlaryndaky
yaramaz yagdaylaryn tdsirine dugar boldy. 1999-njy yyla ¢enli do-
wam eden, 1997-nji yylda Aziyada emele gelen maliye ¢okgiinligi
amerikanyn bazaryna ayratyn giiycli tisir etdi.

Giinorta-Giindogar Aziya yurtlarynyfi, ayratyn hem Yapo-
niyanyn, Gonkongyn, Giinorta Koreyanyn bazarlarynda walyutanyi
we paynamalaryi hiimmetinifi pese gagmagy Nyu-Yorkui gazna
birzasynda gazna tolgunysyklaryna getirdi, bu yagday amerikan
korporasiyalarynyin we kompaniyalarynyn kopiisiiniin paynamala-
rynynl hiimmetininn peselmeginde yiize ¢ykdy. Kompaniyalaryn to-
pary boyunga pese gagys meyilleri 1998-nji yylyn ahyryna ¢enli do-
wam etdi. Birzalary wagtlayyn yapmak yoly bilen, kompaniyalaryn
0z paynamalaryny Ozlerinini satyn almagy, birzalarda yokary tehno-
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logiyaly kompaniyalaryn (NBM, Newlet, Passard, Misrosoft, Tehas
Instruments) bolmagy we beyleki birndge ¢éreler arkaly Amerikanyn
gazna birzalaryndaky umumy yaramaz meylin 6iiini almak basartdy.

1997-1998-nji yylyn birza tolgunysyklaryndan ¢ykylmagyna
JIO-t 4%-e cenli artmagy, mayanyn durnukly gelmegi, senagatda ziih-
met Ondiirijiliginin yokarlanmagy, federal byujetiin yetmezgiliginin
diiypli azalmagy yardam etdi.

Y6ne gymmatly kagyzlar bazaryndaky durnuksyzlyk doly aradan
ayrylmady. 1999-2000-nji yyllarda Nyu-Yorkui gazna birzasynda
birden agak diismeler we yokary galmalar baslandy: paynamalaryn
hiimmeti birden-ad asak gagyardy, birdenem yokarlanyardy. Bu yag-
day Aziya maliye ¢okgiinliginin diinyd ykdysadyyeti {i¢in netijeleri-
ne, seyle hem ABS-nyn 6z ykdysadyyetinin 6te osiisine we 2000-nji
yylyni ahyrynda onun Osilis depginlerinini peselmeginini dhtimallygy-
na Amerikanynl bazarynyn belli bir derejedéki seslenmesi bolupdy.
Mundan bagga-da, maya goyumgylaryn yokary tehnologiyaly
kompaniyalaryin paynamalary bilen baglanysykly optimizmi yitip
baslady we bu paynamalary kem-kemden birza, seyle hem koge ba-
zaryna oklap ugradylar.

2001-nji yylyn sentyabryndaky wakalar gymmatly kagyzlar ba-
zaryna Ordn yaramaz tasir etdi. Syyasy, moral, psihologik tésirden
basga-da, bu wakalar gymmatly kagyzlar bazaryna goniiden-goni
ykdysady taydan hem tdsirini yetirdi. Onun netijeleri yetirilen su
zyyanlar bilen dlgelydr: Biitindlinyd sowda merkezinin yykylmagy
40 mlrd. dollar, dtiyaclandyrys kompaniyalaryn yitgileri 100 mlrd.
dollar, Nyu-Yorkuii gazna birzasynyii yapylmagy sebipli yitgi-
ler 400 mlrd. dollar mogberde kesgitlenyar. 2001-nji sentyabrynda
birza yapylandan son paynamalaryn hiimmetinin pese gagmagy or-
taca 5—-6%-e den boldy.

Emma su yagdayda azyk, derman, nebit kompaniyalary utus ga-
zandylar. 2001-nji yylyn sentyabryndaky wakalar gymmatly kagyz-
lar bazarynyn, oni bilen bolsa birza bazarynyn mundan beyldk hem
Osligine yaramaz tdsir etdi. Ilatyin ucarlarda ugmakdan gorkmagy
awiaulag kompaniyalarynyn maliye yagayyny yaramazlasdyrdy, bu
bolsa isden ¢ykarmalara, kompaniyalaryn abrayynyn gagmagyna we
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sonuil netijesi hokmiinde, olaryn paynamalarynyn hiimmetininl esli
peselmegine getirdi. Atiyaglandyrys kompaniyalary hem belli bir de-
rejede maliye kyngylygyny duymaly, ilatyin we kanuny sahslaryn kop
milliardly yitgilerinin 6wezini dolmaly boldular.

Bu wakalar ykdysady pese gagyslyk sertlerinde bolup gegdi, ol
bolsa yakyn geljek iicin Amerikanynn gymmatly kagyzlar bazarynyn
vagdayyny kynlasdyrdy, munun tstesine-de, 2001-nji yylyn 16-njy
oktyabrynda iri amerikan kompaniyalarynyn kopiisi sarp edis isleginii
birden peselmegi netijesinde 6z kdrhanalarynda 650 miin is ornunyn
kemeldilyandigini yglan etdiler. Bularyn &hlisi gymmatly kagyzlaryn
hiimmetiniii uzak wagtlap peselmegine getirdi. Wagtyn gecmegi bi-
len gymmatly kagyzlar bazaryndaky yagday diizelisdi.



X | YAPONIYANYN GYMMATLY KAGYZLAR
bap | BAZARY

10.1. Bazaryn gurlusy

Hizirki wagtda Yaponiyanyi gymmatly kagyzlar bazary diinya-
de in kuwwatly we depginli 6syédn bazarlaryn biridir. Onuil gazna
bazarynyn dolanysyk gymmatynyn payy diinydde 2-nji orny eyele-
mek bilen, gymmatly kagyzlaryn jemi dolanysygynyn 13%-ni tutyar.
ABS-da bu gorkeziji 48%-e, Angliyada 6%-e barabardyr. Diinyidde
bergi kagyzlary boyunga berginiit umumy mdgberinde yurduni payy
18%-e dendir (ABS — 45,2, Angliya — 4,4%). Bergi kagyzlarynyn
payyna yurduil jemi dolanysyk gymmatynyn 74%-1, paynamalaryn
payyna bolsa 26%-1 diigyar.

Senagat taydan 6sen beyleki yurtlarda bolsy yaly, Yaponiyanyi
gymmatly kagyzlar bazarynyn gurlusynda birinji we ikinji bazarlar,
seyle hem gazna gurallarynynn we amallaryin gorniisleri boyunca, hu-
susan-da, dowletiit gymmatly kagyzlary, hususy gymmatly kagyzlar
bazary we beyleki bazarlar bar.

Dowletin kagyzlaryny we hususy gymmatly kagyzlary birinji
gezek yerlesdirmek auksion gorniisinde we (ya-da) anderraytinglerin
konsorsiumyna gatnagyjylaryn arasynda yazylysyk gecirmek yoly bi-
len amala asyrylyar. Dowlet zayomlarynyn obligasiyalaryny birinji
gezek satmagy yurdun pogta-siiysiirintgiler kassalary ulgamy hem
gecirydar. Munisipal obligasiyalar acyk ya-da yapyk yazylysyk yoly
bilen yerlesdirilyar.

Dowletin gymmatly kagyzlarynyn ikinji dolanysygy gowsak
Osendir. Tokionyn gazna birzasynda uzak mdohletli we 6rdn uzak moh-
letli obligasiyalara nyrh kesilyér, yone yurtdaky dowletinn bergi
gurallarynyn ikinji bazary, esasan, birZadan dasary bazardyr diyip
bolar.

Tokionyn gazna birzasynyn dolanysygynda paynamalar agdyk-
lyk edyér. Kassa gelesikleri dolanysygyi esasyny diizyér, 1998-nji
vyla ceni sowdanynl esasy usuly agyk gosa auksion bolupdy («ses-
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lin sowda); sunda gelesikleri amala agyrmagyn awtomatlasdyrylan
ulgamy hem peydanylyardy. Hézirki wagtda birza tutuslygyna
CORES we FORES kompyuter ulgamlaryna gecdi. Tokionyn gazna
birzasynda esasy bazardan basga-da alternatiw bazarlar hem bar.

Doredilen gazna gurallarynyn (deriwatiwler) sowdasy — fyucers
we opsion sertnamalar — Yaponiyada ujypsyz mocberdedir. Tokionyii
gazna birzasy uzak mdhletli obligasiyalaryn fyuceslerinin, fyucersle-
rin opsionlarynyn, seyle hem TOPIX indeksinifi opsionlarynyi sow-
dasyny amala agyryar. TIBOR bankara mog¢berinini esasynda ti¢ aylyk
goterimli fyucerslerin sdwdasyny Tokionyn maliye fyucerslery hal-
kara birzasy gecirydr, Osakanyn gazna birzasy bolsa paynamalaryi
we Millei indeksinin esasynda opsion sertnamalary bilen amallary
geciryar.

Sotiky wagtlarda Yaponiyada hususy obligasiyalar bilen for-
ward gelesikleri 6syar. Yurtda depozit sertifikatlar bazary hereket
edyar. Amerikanyn NASDAQ ulgamyna meiizes yas emitentlerin
paynamalarynyn birzadan dasary sowda ulgamy (JASDAQ) hem
bar. Onuii amallarynyii mogberi kop dil. Yurtda gymmatly kagyzlara
nyrh kesmegi 2,4 miifie golay listing kompaniyalary amala asyryarlar
(ABS-da 9 miin, Angliyada 2 miin).

10.2. Gymmatly kagyzlaryn gorniisleri
we dolanysyk ayratynlyklary

Dowlet obligasiyalary. Ikinji jahan ursundan soni dowlet obli-
gasiyalaryny ¢ykarmak dine 1965-nji yyldan baslandy. Birinji bolup
mogberi boyunga 0rdn az bolan maksatly Gurlusyk zayomy ¢ykaryl-
dy, ol yollaryn, kopriilerin we s.m. gurlusygyny maliyelesirmége
niyetlendi. Abunagylaryn (yazylanlaryi) sindikaty bu obligasiyalary
yerlesdirmek bilen mesgullandy, onun diiziimine banklar, gymmatly
kagyzlar bilen amallar boyunc¢a kompaniyalar, dtiyaglandyrys kompa-
niyalary we beyleki institutlar girdi. Bu kagyzlaryn girdejililigi, geg-
ginliligi we 0ziine ¢ekijiligi yokary déldi, banklara bolsa sol dowiirde
dowlet zayomlaryny satmak gadagan edilipdi.

1975-nji yylda Yaponiyany#i hokiimetine déwlet byujetniii yet-
mezgiligini maliyelesdirmek ti¢cin hem obligasiyalary ¢ykarmaga rug-
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sat berildi. Bu gymmatly kagyzlaryi mogberi lizniiksiz we calt artdy.
1977-nji yylda déwlet obligasiyalarynyfi bazary Yaponiyanyii gym-
matly kagyzlar bazarynda agalyk edyén yagdayy eyeledi (amallaryn
95%-ne golay). 1985-nji yyldan déwlet obligasiyalary bilen forward
gelesiklerinin gecirilyén bazary hereket edip baslady.

1987-nji yyla ¢enli dowlet byujetinin yetmezgiliginiii meselesinin
ustlinlikli ¢ozlilmegi tdze dowlet zayomlarynyn emissiyasynyn
mogberlerinin gérnetin azalmagyna sebdp boldy we netijede dowlet
obligasiyalaryna bolan isleg teklipden yokary boldy. Abunagylaryn
(yazylanlaryn) sindikatynda yene bir basdes — pogta-siiysiirintgi kas-
salary ulgamy peyda boldy, 1988-nji yylda olara hem déwlet zayom-
laryny gaytadan satmaga rugsat edildi.

Hazirki wagtda nihili atlandyrylyandygyna (gurlusyk, yetmez-
¢ilik we s.m. obligasiyalar) garamazdan Yaponiyanyi #hli dowlet
obligasiyalarynyn birmeiizes derejesi bardyr. Ozal yurtda dine iizil-
meli mohleti 10 yyla deni bolan obligasiyalar ¢ykarylan bolsa, hizir-
ki wagtda dowletin gymmatly kagyzlarynyn dolanysygynyn wagt-
layyn cdgi birndge aydan 2,5, 10-a we 20-4 cenli diiypli gineldildi.
Yapoinyada atly (97%) we gorkezene télenyin dowlet obligasiyalary,
seyle hem olary 6zara ¢alysmagyn erkin we yonekey diizgiini bar.
Ozal dowlet obligasiyalary boyunca girdejiler birwagtlayyn iizmek
yoly bilen télenen bolsa, hdzirki wagtda gdterimler aglaba yagdayda
yylda iki gezek tolenyir. Nol kuponly, yagny bés yyl mohlete ¢ykaryl-
yan diskontly obligasiyalar hem bar.

Orta mohletli (2 we 5 yyl), uzak mohletli (5-10 yyl) we
ordn uzak mohletli (20 yyl) dowlet obligasiyalaryndan basga-da,
Yaponiyanyih Maliye ministrligi gysga mohletli (3 we 6 ay) gaz-
nagylyk weksellerinini, seyle hem dowlet serisdelerinin wagt-
layyn yetmezgiliginin iistiini yapmak {i¢in niyetlenen iki aylyk ma-
liye weksellerininn emissiyasyny geciryar. Hézirki wagtda dowlet
obligasiyalarynyii bazary Yaponiyanyi obligasiyalar (déwlet, bank,
korporatiw, dowlet edaralarynyn obligasiyalary we munisipal obliga-
siyalar) bazarynyn jemi mogberininn 40%-ni tutyar.

Orta we uzak mohletli obligasiyalarynn emissiyasy her ayda ge-
cirilydr. Iki yyllyk obligasiyalary birinji gezek yerlesdirmek auksion
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gorniisde, 5 yyllyk obligasiyalary yerlesdirmek 800-den gowrak diirli
gorniisdiki maliye edaralaryny igine alyan anderrayterler konsorsiu-
myna gatnagyanlary abuna yazmak yoly bilen amala asyrylyar. Bu
kagyzlaryn ikinji dolanysygy oOrdn gowsak Osendir. Uzak mohletli
obligasiyalar birinji gezek yerlesdirilende, her emissiyanyn belli bir
bolegine (40%) anderrayterlerin konsorsiumy yazylyar. Galan bolegi
auksionlarda gin kopgiilige satylyar. Ortaca 6lgenen auksion bahasy
emissiyanyn bir boleginiii anderrayterler tarapyndan satyn alynyan
bahasyny kesgitlemek ii¢in esas bolup hyzmat edyir. Oréin uzak moh-
letli obligasiyalary yerlesdirmek auksion esasda ili¢ ayda bir gezek
bolup gecyir.

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

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

Korporatiw obligasiyalar. Yaponiyada korporatiw obligasi-
yalaryii bazary dép bolup gelsine gord gowsak dsendir. Yone hézirki
wagtda bu gymmatly kagyzlaryn, ayratyn hem ¢alsylyan we kuponly
obligasiyalaryn emissiyanyil mogberlerinin 0slis meyli goriinyér. Bu,
esasan, birzadan dasary bazardyr. 1980-nji yyllaryn ahyrynda kanun-
¢ylykda kébir gadagan etmeler ayrylandan son hususy obligasiyalar
bilen forward gelesiklerinint gerimi gitieldi, seyle hem olara hyzmat
edyin institutlaryfi isi osiise eye boldy. 1979-njy yyldan soit Yapo-
niyada depozit sertifikatlar bazary islép baslady.

Yaponiyanyi korporatiw obligasiyalarynyii arasynda banklaryi,
ontimgilik kdrhanalarynyn, dowlet edaralaryny, obligasiyalary, muni-
sipal obligasiyalar bar.

Uly banklar her ayda ykdysadyyetin diirli ugurlaryny uzak moh-
letli karzlagdyrmaga goniikdirilydn serisdeleri ¢ekmek ii¢in obliga-
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siyalary ¢ykaryarlar. Su obligasiyalar boyunga goéterim girdejisinin
mdgcberleri Maliye ministrligi bilen ylalasylmaga degislidir.

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

Dowlet edaralarynyil obligasiyalary sany ciklendirilen (40-dan
hem az) dowlet agentlikleri ya-da korporasiyalary tarapyndan ¢y-
karylyar. Yaponiyanyi maliye korporasiyasy muiia mysal bolup biler,
ol su yol bilen 6zlerinin serisde tapmaga miimkingiligi bolmadyk yer-
li hakimiyet edaralarynyn zerurlyklary ii¢in serisdeleri ¢ekyar. Sunun
valy obligasiyalary hokiimetin kepillendirmegininn hasabyna 10 yyl-
lyk mohlete ¢ykaryarlar. Maliye ministrligi olaryil emissiyasynyn
mogberlerini  diizgiinlesdirydr we bazarda yerlesdirmige yardam
edyar.

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

Korporatiw obigasiyalaryn beyleki gorniislerine yewroiyen obli-
gasiyalar, Samurai we Daiyo obligasiyalary degislidir. Olaryn birin-
jisi iyende gorkezilydr, Yaponiyanyn dasyna ¢ykarylyar we esasan,
dasary yurt maya goyumgcylar iigin niyetlenendir. Ikinjisi yurdun
icinde dasary yurt emitentleri, halkara korporasiyalary tarapyndan
cykarylyar. Bu kagyzlaryn dhlisi boyunga goéterimler yylda bir ge-
zek tolenyér, hasaplasyklar Euroclear ya-da SEDEh depozit-kliring
ulgamy arkaly gecirilyar.

Paynamalar. Yaponiyanyhi paynamalar bazary hizirki wagtda
yyllyk dolanysygynynn mogberi boyunca diinydde ikinji orny eye-
leydr. Ol dolulygyna birza bazarydyr. Munuil esasy sebdbi urusdan
sonky dowiirde yurtda senagat Osiisinin Ordn yokary Osiisi bolup
duryar. 1989-nji yyla ¢eni Tokionyn gazna birzasynda nyrh kesilen
paynamalaryn kopiisiniit hiimmeti, ayry-ayry gysga wagtlayyn pese
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gagmalary hasaba almanynda, her yylda 20-30% yokarlandy. Sonui
iicin hem yapon kompaniyalarynynn paynamalarynyn bazar bahasy
1980-nji yyllarda nominal bahadan 6rén yokary (50—60 esse) bolupdy.
Denesdirmek iicin: ABS-da bu gatnagyk 10 essi yetipdi.

Emele gelen yagday belli bir meseleleri hem doretdi, hususan-
da, paynamanyn bazar bahasyna seredenide diwidendinn ordn pes
bolmagy mysal bolup biler, onut mogberi nominala garanynda go-
terimde kesgitlenyér. Mysal {i¢in, kabul ederlikli 12 géterimli diwi-
dend paynamanyn nominal bahasynyn 50 iyen bolan halatynda onun
bazar bahasynyn 0,25%-ne (2500 iyene) den bolyar. Netjede, maya
goyumgylaryin hiimmet tapawudyndan alynyan spekulyatiw peyda
gyzyklanmasy artyp baslayar, diwidend girdeja bolan gyzyklanma
bolsa gowsayar.
megine yardam etdi, ol 1987-nji yyldan baglap onda nyrh kesilen
paynamalaryii jemi gymmaty (3 trln. dollara golay, Nyu-Yorkun gaz-
na birzasynda 2,1 trln. dollar) boyunga diinyéde il uly birza dwriildi.

Yaponiyanyf paydarlar mayasynyii yene bir ayratynlygyny bel-
lap gegmek gerek. ABS-dan tapawutlylykda (bu yerde diwidend gir-
dejisini almak maksady bilen paynamalaryn jemi mukdarynyn yarysy-
na sahsy taraplar eyelik edyar), Yaponiyada ¢ykarylan paynamalaryii
aglaba boleginin bilelikdéki saklayjylary bolup korporasiyalaryn 6z-
leri ¢ykys edyirler. Sunda esasy maksat korporasiyalarynl we olaryn
paydarlarynyn gowy gatnagyklaryny saklamak, seyle hem ikitarap-
layyn ayratyn hukuklary almak bolup duryar. Yaponiyanyi payna-
malar bazaryna dasary yurtly maya goyumgylaryn aralasmagyny
bokdemek meyli hem goriinyér. Su giinki giinde eyecilik edilyédn pay-
namalary saklamak babatynda garsylyklayyn islegler hem bar.

Yaponiyanyh paynamalarynyh aglaba bolegini adaty atly payna-
malar diizydr. Ayratyn hukukly paynamalaryn sany kop déldir.

Yapon korporasiyalarynyi paynamalarynyii emissiyasynyi mogbe-
ri 1989-njy yylda in yokary ¢édge yetdi (8,5 mlrd. iyenden gowrak):
sonra 1990-1992-nji yyllarda bolup gecen gazna bazaryndaky
¢Okgiinlik netijesinde bu kagyzlaryii emissiyasynyn mogberi bir-
den (22 esse) azaldy. Yurdufi ykdysadyyetini maliyelesdirmekde
paynamalaryn emissiyasynyn payy 1995-nji yylda bir géterimden
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hem pes boldy. Tokionyil gazna birzasynda nyrh kesilen paynamalaryn
bahasy 2 esseden asak gacdy, yyllyk dolanysygyn mdgberi bolsa 5
esse azaldy.

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

Birinji yapon gazna birzasy Tokioda 1878-nji yylda tdjir¢ilik gu-
ramasy hokmiinde esaslandyryldy. 1943-nji yylda Tokionyil gazna
birzasy yapyldy we tdjircilik dél institut hokmiinde 1949-njy yylda
gaytadan doredildi. Hizirki wagtda Yaponiyada sekiz sany gazna
birzasy bolup, olar Tokio, Osaka, Sapporo, Nagoya, Kioto, Hirosima,
Fukuoka, Niigata sdherlerinde yerlesyér. Tokionyn we Osakonyn bir-
zalarynyn dolanysyk mdogberleri, yurdunl jemi birza dolanysygynyn,
degislilikde, 80 we 15%-ne dendir.

Yaponiyanyn banklary hizirki wagtda dasary yurtlaryi gazna
birzalarynyn amallaryna isjeii gatnasyarlar, Giinbatar Yewropa yurt-
larynynn we ABS-nyi iri banklary bolsa yapon gazna birzalarynyi isi-
ni isjefilesdirmek bilen, Yaponiyanyti ykdysadyyetine maya goyum-
lary amala agyryarlar.

Yaponiyanyn gazna birzalarynyi isinifi guramagylyk esaslary
beyleki 6sen yurtlaryii birzalarynyi isinifi esaslary bilen kop babatda
meiizesdir. Bu yerde gazna birzalary paydarlara degisli bolmak bilen,
olar sol bir wagtyn 6ziinde sowda meydancalarynynn we hasaplasyk-
kliring merkezleriniii wezipesini yerine yetiryérler, sunda 1984-nji
yylda doredilen, Yaponiyanyii depozitar merkezi (Japan Securites
Depository Centre, JASDEC) bilen yakyndan hyzmatdaglyk edyarler.

Ditie Yaponiyanyii Maliye ministrligi tarapyndan degisli amal-
lary gecirmige ygtyyar berlen dellalgylyk-dilerlik firmalary gazna
birzasynyn agzalary bolup ¢ykys edyérler. Olar 6z atlaryndan hem,
miisderilerit adyndan hem, 6z hasabyna we 6z peydasyna gymmatly
kagyzlary satyn alyp we satyp bilyédrler; olara hemiselik (regulyar)
dyrylyan az sanly topary bar, olar birzanynl hemiselik agzalaryndan
gelesikleri gecirmek {i¢in sargytlary kabul edyérler we yerine yetir-
yérler.
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Tokionyii gazna birfasy (Tokyo Stock Exchange). Bu Yapoinya-
nyn iil uly birzasydyr. Onun dolanysygynda hususy kompaniyalaryi
paynamalary agdyklyk edydr, kesgitli girdejisi bolan bergi bor¢na-
malarynyil payy yokary déldir. Birza dolanysygynyn esasyny kassa
gelesikler emele getiryér. Ginelme meyli bolan mohletli gelesiklerin
mogberi Ordn azdyr.

1999-njy yyla ¢enli séwdasynyi esasy usuly Nyu-Yorkui gazna
birzasyndaky yaly, agyk gosa auksion, yagny birzanyn amallar zalyn-
daky «sesli» sowda bolup duryardy. Hazirki wagtda birza CORES we
FORES kompyuter ulgamlaryna ge¢di. Doredilen gurallaryn (fyuger-
sler we opsionlar) séwdasyna CORES-FOR ulgamy hyzmat edyér.

Séwda iri lotlarda gecirilydr, yagny diizgiin bolsy yaly, bahasy
50 miin iyen bolan 1 miin paynamadan duryan bukjalaryn séwdasy
edilyir. Yapon paynamalarynyii kopiisiniit nominaly 50 iyene defdir.
Dine ayry-ayry paynamalaryn nominaly 20 we 500 iyen bolup biler.
Dellalgylyk-dilerlik firmalaryndan birza gelip gowusyan yiiztutma-
lar telefon boyunga ya-da kompyuterlesdirilen telekommunikasiya
ulgamlary arkaly berilydr. Gelesikleri awtomatlasdyrylan usula gegir-
mek ulgamynyin peydalanysy giielyar.

Tokionyn gazna birzasynda esasy bazar iki seksiya boliinyér. Bi-
rinjisi, iri kompaniyalaryn (olaryf sany 1200-e golay) paynamalaryna
nyrh kesmegi amala agyryar. Ikinjisinde giiiden belli bolmadyk kom-
paniyalaryii 600-e golayynyi paynamalaryna nyrh kesilyér. Esasy ba-
zarda nyrh kesilmedik paynamalar ii¢in birzada alternatiw bazarlar
bar.

Milli kompaniyalarynn paynamalaryna nyrh kesmige rugsat et-
mek olar tarapyndan birnige sertlerin yerine yetirilmegini géz 6miin-
de tutyar; hususan-da, paydarlar mayasynyn mogberi 1 mird. iyenden
az bolmaly dél, sonky yylda salgyt salynmazyndan o6nki peydanyn
mogberi 400 mln.iyenden az bolmaly dil, soiikky béds yylda zyyan
¢ekmaén isldn bolmaly.

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

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

Tokionyn gazna birzasy doredilen gazna gurallarynyn (deriwa-
tiwler) sowdasyny, yagny obligasiyalaryn diirli gérniislerinii esasyn-
da fyugers sertnamalarynyn, kabir goérniisdédki obligasiyalar boyunga
fyugers sertnamalarynyn opsionlarynyi, TOPIX birza indeksinin esa-
synda opsionlaryn sdwdasyny amala agyryar.

Nikkei we TOPIX birza indeksleri yapon gazna bazarynyn kon-
yunkturasyny gorkezyir. Nikkei Tokionyn gazna birzasynyi birinji
seksiyasynda nyrh kesilen 225 paynamanyn ortaga arifmetiki baha-
sy hokmiinde 1950-nji yyldan béri hasaplanyar (ABS-da esasy Dou-
Jons indeksine meiizes). TOPIX 1968-nji yyldan biri hasaplanyar we
Tokionyn gazna birzasynyn birinji seksiyasynynl dhli paynamalary-
nyn, olarynn mukdaryny hasaba almak bilen 6lgelip ¢ykarylan ortaga
arifmetiki bahasyny gorkezyar.

Bazary diizgiinlesdirmek. 1kinji jahan ursuna cenli Yaponiya-
nyt gymmatly kagyzlar bazary 6rin gowsak osiipdi. Yaponiyada XIX
asyryn ahyryndan baglap, déwlet tarapyndan maliye institutlarynyn
diirli gérntiglerinin arasynda berk boliinisik bolmaly diyen yorelge-
si one siirtilydrdi, ol kop derejede Angliyanynka menzesdi. 1948-nji
yylda yurtda «Gymmatly kagyzlar birzalar hakynda» kanun kabul ed-
lidi, ol kop babatda 1933—-1934-n;ji yyllarda ABS-da hereket eden de-
gisli namalaryn nusgasy bolup duryardy. Su kanunalayyklykda Gym-
matly kagyzlar we birzalar boyunca garassyz komissiya isldp baslady,
softundan ol Maliye ministrliginin Gymmatly kagyzlar miidirligine
owriildi. Onunl yanynda maslahatgy edara hokmiinde Gymmatly ka-
gyzlar we birzalar boyunca genies doredildi.

1950-nji yylda «Dasary yurt maya goyumlary hakynda» kanu-
nyn kabul edilmegi bilen, milli kompaniyalaryin paynamalarynyn
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hem, dasary yurt mayasynyn gatnasmagyndaky kompaniyalaryi
paynamalarynyi hem birza dolanysygy isjenilesdi. Mundan basga-da,
Yaponiyanyn Maliye ministrligi 1949-njy yylda kabul edilen «Waly-
uta we dasary sowda gozegeiligi hakynda» kanunalayyklykda gaz-
na gymmatly kagyzlaryny getirmdge we olary yurtdan ¢ykarmaga
rugsatnama beryir, seyle hem dasary yurt maya goyumlaryna degisli
meseleleri ¢ozydr. 1993-nji yylda kabul edilen, «Maliye ulgamyny
ozgertmek hakynda» kanun banklarynn we dellalgylyk-dilerlik firma-
laryyn isindaki ¢dklendirmelerin bir bolegini yatyrdy.

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

Yaly-yakyna cenli Yaponiyanyn tijircilik banklaryna gymmat-
ly kagyzlary bazarda satyn almak-satmak amallaryny gecirmek ka-
nungylyk esasynda gadagan edilyirdi. Bu isi difte gymmatly kagyzlar
bilen amallar boyunca yorite kompaniyalar amala asyryp bilyérdi,
olarynl isinini ¢ygry bankyi isinini ¢ygry bilen berk céklendirilydrdi.
Ikinji jahan ursundan soii Yaponiyada, ABS-daky yaly, banklaryii
trast amallaryny s.m. gecirmek gadagan edilyérdi. Yone wagtyh geg-
megi bilen bu diizglin berk berjay edilmdn baslandy. Diirli maliye
institutlarynyn is ¢ygyrlarynyn biri-biri bilen 6zara utgasmak meyil-
leri gliyclendi, bank isinddki we gymmatly kagyzlar bilen amallar-
daky cdklendirmeleri ayyrmak ugrunda 1977-nji yylda baslanan
gbres muna yardam etdi, bu gores 1984-nji yylda doly yenis bilen
tamamlandy. Hazirki wagtda is yiiziinde Yaponiyanyh #hli banklary
dowlet zayomlarynyn we yerli hdakimiyet edaralarynyn obligasiyalary,
hokiimet tarapyndan kepillendirilen kagyzlar we s.m., seyle hem milli
we dasary yurt korporatiw gymmatly kagyzlary bilen amallaryn &hli
gorniislerini amala agyryarlar. Gymmatly kagyzlar bazarynyn beyleki
kop sanly institusional gatnasyjylarynyn isi erkinlesdirildi.

Gymmatly kagyzlar bazarynda professional isi amala asyrmak
iicin déwletden ygtyyarnama almak zerurdyr. Yaponiyanyn Maliye
ministrligi bu isin dort ugry boyunca ygtyyarnamalar beryér: del-
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lalgylyk, dilerlik, anderrayting we hususy maya goyumgylar bilen
ownuk amallar boyunga is {i¢in ygtyyarnamalar berilydr. Mundan
basga-da, gymmatly kagyzlar bazaryna professional gatnasyjylaryi
dhlisi 6z-6ziini dolandyryan guramanyfi — Yaponiyanyin gazna baza-
rynyi dilerler assosiasiyasynyn agzalary bolup duryarlar.

Osiis meyilleri. Yokarda bellenip gecilisi yaly, 1970—1980-nji
yyllaryi sepgidinde Yaponiyanyfi gymmatly kagyzlar bazary inter-
nasionallagyp baslady. Dasary yurtly hem-de milli emitentler tarapyn-
dan yewroiyenlerde obigisiyalary ¢ykarmagyn gerimi ¢alt depginler
bilen gineldi. Tokionyi gazna birzasynda dasary yurt kompaniya-
larynynt paynamalary satylyp baslandy. 1987-nji yyla ¢enli onda 9
yurtdan 88 kompaniya bellige alyndy. Olaryii paynamalary bilen ge-
lesikler birzanyn jemi dolanysygynyn 1,5%-ne golay boldy we sonky
yyllarda yokarlandy.

Uzak wagtyn dowamynda dasary yurtly agzalaryn birzanyn isi-
ne gatnasmagy gadagan edilyardi. Emma yapon kompaniyalarynyn
dasary yurtlarda iginin ginelmegi bu yagdayy tiytgetdi. 1986-njy yyl-
dan bari Maliye ministrliginit mayanyn bellenen i pes mdgberi, her
yylky arassa girdejininn ululygy we s.m. babatynda birnice talapla-
ry berjay edilen halatynda dasary yurtlaryin maya goyum institutlary
hem Tokionyn gazna birzasyna gatnasyjylar bolup bilerler.

1988-nji yylda eyydm 45 sany dasary yurtly kompaniya Tokio-
nyn birzasynyi doly hukukly agzalary boldular; olar tarapyndan ama-
la agyrylan gelesiklerin payy jemi dolanysygyn 1%-den gegmeyardi
we olaryn kopiisi (80 %-golayy) milli gatnasjylara garanynda yitgi
cekip isleyardi. Sular yaly gatnasyjlyra Deutsche Bank, Merill Linch,
Morgan Stenly kompaniyalary we beylekiler degislidir.

Yaponiyanyn hizirki zaman gymmatly kagyzlar bazary payly
hem-de bergi gymmatly kagyzlary boyunga ABS-nyn gazna bazaryn-
dan son ikinji orunda durmak bilen, diinydde in bir 6sen we kémil
bazar bolup duryar we onui milli dépler bilen sertlendirilen birnédce
ayratynlyklary bardyr.
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XI | GERMANIYANYN GYMMATLY KAGYZLAR

11.1. Germaniyanyn gymmatly kagyzlar
bazarynyn osiis meyilleri

Maya toplamakda gymmatly kagyzlar bazarynyn dhmiye-
ti boyunca ondebaryjy yurtlarynn arasynda Germaniya ti¢linjii orny
eyeleyir, kop gorniisler boyunca bolsa Yewropada birinji yerde
duryar. Sol bir wagtyn 6ziinde diinyd gymmatly kagyzlar bazarynda
Germaniyanyi payy bary-yogy 2,5%-e¢ dendir, bu bolsa gymmat-
ly kagyzlar bazarynyn 6ziinii belli bir derejede gi¢ Osiip baslamagy
bilen baglydyr. Hakykatdan gymmatly kagyzlar bazarynyn he-
reketi we Osiisi hokiimetin bu ise gosulysmagy we salgyt we
beyleki yenilliklerin girizilmegi bilen 1954-nji yylyn ahyrynda
baslandy. GFR-in ykdysadyyetinin yokary 0siis depginleri mayanyn
toplanysyny gliyclendirdi we fiktiw mayanyn artmagyna yardam
etdi. Eyyam 1965-nji yylda gymmatly kagyzlaryn @hli gérniiglerinin
cykarylysy jemi milli 6niimin (JMI) 4,4%-ne we yurtdaky jemi maya
goyumlaryn 23%-ne den boldy. Dolanysykdaky kesgitli goterimi bo-
lan gymmatly kagyzlaryil nominal bahasy 100 mlrd. marka deii boldy,
yone olaryn bazar bahasy ep-esli pes bolup, 79 mlrd. marka barabardy.
Satyn alynyan paynamalaryil payy hem diiypli artdy, ol gymmatly
kagyzlaryn jemi mdcberinin tigden bir bolegine golay boldy, 1950-nji
yyllarda bolsa satyn alynyan kagyzlaryn gurlusynda obligasiyalar we
iipotekalar agdyklyk edyardi. Sol dowiirde ilatyn pul serisdeleriniii
gymmatly kagyzlarda jemlenmesi 1950-nji yyllarda 100 mIn. marka
bolanlygyndan 1960-njy yyllaryn ortalarynda 6,9 mlrd. marka ¢en-
li kopelip, sahsy siiystirintgilerin dhli mogberinin 20%-ne barabar
boldy. Sony bilen hususy maya goyumgylar, 6ni bilen hem gurply
maya goyumgylar esasy orna ge¢ip basladylyr. Gurply maggalalaryi
162 miiniisiniil, yagny dhli masgalalarynn 5-den 1 boleginin eyegili-
ginde paynamalaryn 90%-1 saklanyardy. Sunda paynama eyelerinii
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41%-de hiilmmet bahasy 2 miiin markadan yokary bolmadyk payna-
malary bardy.

Bazaryin mundan beyldk hem 6siisi 1970-1980-nji yyllarda bo-
lup gegdi, sol dowiirde paynamalaryil ortaga bahasy iki esse gowrak
yokarlandy. Maya goyumgylaryn gurlugy tiytgedi, hususy maya
goyumgylaryt payy 90-dan 55%-e ¢enli azaldy. 1970-nji yyllarda ditie
12 yasayjynyil biri paynamanyn eyesi bolup duryardy. Institusional
maya goyumgylaryn payyna 15%, tdjircilik banklarynyn payyna 30%
diisyardi. Obligasiyalaryn dolanysygy 1959-njy yylda 30 mlrd. mar-
ka bolanlygyndan 1983-nji yylda 777 mlrd. marka ¢enli yokarlandy,
sol bir wagtyn 0ziinde olarynn dolanysygynyn 28 mlrd. markadan
101 mlrd. marka ¢enli, yagny 3,6 esse yokarlanandygyna garamaz-
dan, dolanysykdaky paynamalaryn Osiisi hayallady. Gymmatly ka-
gyzlar bazarynyn mahsus ayratynlygy dolanysykda bolyan emlagin
titullarynyn gurlusynda has aydyn goriindi: onun 66%-den gowragy
diirli bank obligasiyalarynyn, 22%-ne golayy dowlet zayomlaryny,
11,8%-1 paynamalaryn payyna diisydrdi we gymmatly kagyzlaryn
dine 0,2%-ni korporatiw obligasiyalar emele getiryédrdi. Sonly bi-
len gymmatly kagyzlar bazarynyn obligasiyalary osilip baslady,
yone sol yyllarda emele gelen esasy meyiller saklanyp galdy:
obligasiyalaryn sany artmagyny dowam etdirdi, paynamalaryn bel-
lige alnan goyberilislerinin sany bolsa azaldy. 1990-njy yyllaryn
basyna cenli kdrhanalaryn paydarlar mayasynyn gurlusynda oy
hojalyklarynyn payy 16.8%-e ¢enli peseldi, 1997-1998-nji yyllarda
bolsa hususy maya goyumgylaryil payyna dhli paynamalaryil bary-
yogy 13%-i diisdi, bu bolsa ilatyn maliye igjenilerinin 6%-ne dendir.
Sol bir wagtyn 6ziinde pul mayasyny jemlemekde gymmatly kagyz-
lar bazarynyn roly yokarlandy. 1996-njy yylda nemes birzalarynda
8,9 trln. marka den bolan rekord dolanysyk alyndy, 1995-nji yyl
bilen denesdirilende ol 0,8 trln. marka artdy. Sunda dolanysygyn
dortden ii¢ bolegine golayy durnukly goéterimi bolan gymmatly
kagyzlaryni, dortden bir bdlegi paynamalaryn payyna diisdi (25-nji
tablisa).
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25-nji tablisa
Gymmatly kagyzlaryn dolanysygy
we yerlesdirilisi (mlrd. marka)

W Jemi Kesgitli goterimli gymmatly kagyzlar Payna-
Jemi Bank Korporatiw Dowlet malar
1997 908.5 896.6(98.7) 621.7(69.3) | 1.9(0.21) 222.9(24.9) 11.9(1.3)
1998 | 1056.8 | 1030.8(97.5) | 789.1(76.5) | 3.4(0.2) 238.4(23.1) | 26.0(2.5)
1999 788.6 694.3 571.2 2.6 120.5 94.3
2000 828.6 817.3 659.1 8.1 150.1 11.4
2001 881.4 870.2 687.9 11.3 171.0 11.2
2002 | 1079.2 1068.2 818.7 17.6 231.9 11.0
2003 | 1943.8 958.1 668.0 225 268.4 16.8
2004 | 1990.8 990.4 688.8 31.5 270.0 10.1
2005 | 1991.7 988.9 692.2 24.4 272.4 13.8
2006 | 1860.6 925.9 622.0 29.9 273.8 9.0

Su déwiirden nemes paydarlar kompaniyalarynyn tdze emissiya-
lary baslandy. 1996-njy yylda tdze emissiyalaryil sany 14-e den bolan
bolsa, onda 1999-njy yylda olar eyydm 175 sany bolupdy. 1999-njy
yylda birza sowhuny (bum) difie bir paynamalaryn hiimmetini dél,
eysem, olaryii sanyny hem yokarlandyrdy. Yone 2000-nji yyldaky
cokgiinlikden sont yene-de emissiya isinin kemelmegi (2000-nji yyl-
da emissiyalaryn sany 1242, 2001-nji yylda 26, 2002-nji yylda 7 we
2003-nji yylda 0 boldy) we nemes kompaniyalarynyn hem, dasary
yurt kompaniyalarynyn hem paynamalarynyn delistingi bolup gecdi.
Paydarlarynl sany azaldy. 2003-nji yyla cenli difie 11,1 mln. nemes
va-da jemi uly yasly ilatyn 17%-i paydarlar bolup duryardy, 2001-nji
yylda bolsa olaryil sany 13,5 mln. adama ya-da 21%-e den bolupdy.
Sunun yaly yagdayyn sebdbi 1929-1932-nji yylllaryn ¢okgiinligi bi-
len deniesdirilip bilinjek giiy¢li birza ¢okgiinligi boldy. Pul serisdeleri
goyulyan gural hokmiinde paynamalaryii payy bu dowiirde 2-den
4,5%-e cenli peseldi.

Umuman alanynda Germaniyada hézirki zaman gymmatly ka-
gyzlar bazary su ayratynlyklar bilen hasiyetlendirilyér:

— obligasiyalaryil bazary paynamalaryn bazaryna garanynda,
has Osendir. Germaniyada obligasiyalaryn we paynamalaryn gatna-
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sygy 10: 1-e dendir, sol wagtyn 6ziinde ABS-da 4:3 deni bolup duryar.
Bergi gurallarynyn arasynda bergilerin dhlisi diyen yaly bank obli-
gasiyalarynyn we federal hoklimetin bor¢gnamalarynyn payyna diigyér;

— dowletin gymmatly kagyzlarynyn we téjir¢ilik banklarynyii
kagyzlarynyfi #hmiyeti uludyr. Ahli gymmatly kagyzlaryn ara-
synda 5-den 3 bolegi banklaryn kesgitli girdejileri bolan bergi borg-
namalarynyn payyna diisyar;

— dowlet byujetinii yetmezgiliginin iistiini yapmak ticin goni
karzlagdyrmagyni bar bolan dépleri dowlet tarapyndan ¢ykarylyan
gymmatly kagyzlaryn payyny azaldyar;

— paynamalaryn payy pesdir. 500 000 gowrak firmalaryn 15 206
sanysy paydarlar firmalary bolup duryar, sunda kérhanalaryn 800-¢
golayynynn paynamalary birzada dolanysykda bolyar, olarda dine
60 kdrhanada emldk hakykatdan hem dagynyk yayrandyr. Kdrhanalar
mayany paynamalary ¢ykarmagyn hasabyna dél-de, karz serisdeleri
¢ekmegin hasabyna artdyrmagy ileri tutyarlar;

— senagat kdrhanalarynyn esaslyk mayasynda banklaryn gatnas-
ma payy yokarydyr ya-da belli bir derejede yokarydyr, bu bolsa
banklaryn kérhanalar bilen assosiasiyalarynyn diirli gorniislerinin
bolmagyna getiryar;

— korporatiw obligasiyalaryn payynyn ujypsyz mogberi halk ho-
jalygyny maliyelesdirmekde goni bank karzlasdyrmasynyn payynyin
yokary bolmagy bilen kesgitlenyar. Kéarhanalaryn dhli ¢ekilen
mayasynynl 50-69%-i bank karzlarynyn payyna diigyér;

— gymmatly kagyzlar bazarynda banklaryn tisiri agdyklyk edyar,
olarynn maliye isjenilerindéki payy durnukly bolup, durnukly géteri-
mi bolan milli gymmatly kagyzlaryn 5-den 2 bolegi banklaryn elinde
jemlenendir. Difie Deutsche Bank 1999-njy yylda umumy bahasy 100
mlrd. dollardan gowrak bolan gymmatly kagyzlary dolandyrdy.

11.2. Gymmatly kagyzlar bazarynyn gurlusy

Germaniyanyin gymmatly kagyzlar bazary birmenizes dildir we
gymmatly kagyzlaryn emissiyasyna baglylykda gymmatly kagyzlaryn
tdze gdrniislerinin yerlenyén birinji we olary gaytadan satmagyn ama-
la asyrylyan ikinji bazaryna boliinyér.
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Gymmatly kagyzlar bilen gelesiklerin gegirilyén yerine bagly-
lykda birza we birzadan dasary bazar bolyar, gymmatly kagyzlaryn
satuwlarynyn 90%-i olaryn payyna diigyar. Diizgiinlesdirmegin dere-
jesine, bazaryn «erkinligine» baglylykda nemes birza hukugy gym-
matly kagyzlar bazaryny li¢ segmente (bdlege) bolyar:

— resmi bazar, dhli birZa dolanysygynyi 95%-ni tutyar, bu yerde
resmi nyrh kesmeginl esasynda gazna birzasynyn yorite edarasy tara-
pyndan birza zalyna ¢ykarylmaga rugsat berlen gymmatly kagyzlar
yerlenyar, olaryn hiimmeti birza dellaly tarapyndan bellenyir;

— diizgiinlesdirilydn bazar, birza dolanysygynyn 5%-ni tutyar,
gymmatly kagyzlary birza ¢ykarmaga rugsat bermegin yeiillikli
sertlerinin gz 6niinde tutulyandygy, hasabatlary ¢ap etmek boyunca
bor¢laryil resmi bazara garanynda, gaty berk bolmazlygy we birza
hiimmetiniii yorite bellenen erkin dellal tarapyndan kesgitlenmegi
hésiyetlidir;

— diizgiinlesdirilyan bazar (birzadan dasary dolanysyk), onda res-
mi we diizgiinlesdirilyin bazarlara ¢cykarmaga rugsat edilmedik gym-
matly kagyzlaryi sowdasy geg¢irilyér.

1997-nji yylda tdze Bazar doredi, ol birza bazary bilen ugurdas
hereket edyédr we Parizin, Frankfurtyn, Bryusselit we Amsterdamyn
bazarlaryny birlesdiryér, onda geljegi bolan ki¢ci kompaniyalaryn
paynamalarynyn sowdasy gegirilyér.

Gymmatly kagyzlar bazarynyn isinin baslangy¢ nokady bolup,
belli bir derejede birinji bazar hyzmat edyar. Esasy emitentler bolan
dowlet, munisipalitetler, senagat kompaniyalary we karz institutlary
gymmatly kagyzlaryn emissiyasyny we olary yerlesdirmegi ama-
la agyryarlar, bu gymmatly kagyzlar sonty bilen maya goyumgylara
diisyédr ya-da ikinji bazara ge¢ydr. Gymmatly kagyzlary netijeli yer-
lemek we yitgi towekgelgiligini peseltmek iigin yorite emissiya kon-
sorsiumlary doredilyér, olar gazna bazarynyn diirli institutlaryny we
diirli maya goyumgylary birlesdiryérler. Federal zayomlaryny emis-
siya etmek we birinji bazarda yerlesdirmek 1952-nji yylda doredilen
Federal konsorsiumyi {isti bilen, merkezi bankyn — Nemes federal
bankynyn (Deutsche Bundesbank) yardam etmeginde amala agyrylyar.

Birinji bazarda gymmatly kagyzlary yerlemek diizgiinleri bir-
nédg¢e tapgyrlary i¢ine alyar. Birinji tapgyrda konsorsiumyn emitent
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bilen emissiyanyn gorniisi, mogberi we sertleri barada geplesikleri
gecirilydr, emissiya sertnamasy baglagylyar, mahabatlandyrma ¢ére-
leri islenip tayyarlanyar. Su tapgyrda emissiyanyn prospektini igldp
tayyarlamagyn, onda dhli zerur bolan maglumatlaryin goz oniinde
tutulmagynyn, gymmatly kagyzlar we emitent barada dogry we
doly maglumatyn gorkezilmeginin ayratyn dhmiyeti bardyr, eger-de
emissiyanyn prospektinde emitirlenyén kagyzlar barada yalitys mag-
lumatlar gorkezilen bolsa, onda prospekti ¢cap edenler we ony cap et-
mek barada tabsyryk beren adam jogapkargilik ¢ekyér. Ikinji tapgyrda
bazaryn anyk bir instituty, kopleng halatda konsorsium gymmatly ka-
gyzlary yerlemek boyunga jogapkarciligi we degisli towekgelcilikleri
0z ustline alyar, olar emissiya sertnamasynda kesgitlenyir. GFR-ii
birinji bazary ii¢in bu isin ti¢ gorniisi hasiyetlidir:

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

— komission gorniis, konsorsium belli bir mo¢berde hyzmat ha-
kyny tolemek bilen, emitentden gymmatly kagyzlary yerlemek {i¢in
alyar, emitent bolsa puly gymmatly kagyzlar doly yerlenenden son
alyar;

— wekilgilik gorniisi, konsorsium bu amallary emitentinn adyndan
we onufl hasabyna amala asyrmak bilen, gymmatly kagyzlary emis-
siya etmegi we satmagy 0z istiine alyar, sunda emitent gymmatly ka-
gyzlary satmakdan girdeji alyar.

Emissiyany yerlesdirmek iki usul bilen, kopgiilikleyin we hususy
usullar arkaly amala agyrylyar (26-njy tablisa).

26-njy tablisa
Birinji bazarda gymmat bahaly kagyzlaryn yerlesdirilisi

Hususy

Kopgiilikleyin yerlesdirmek

— 7 — yerlesdirmek
; v

Yazylysyk Erkin Baslesikli Erkin satuw
gorniisinde satmak sowda
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Gymmatly kagyzlary koépgiilikleyin yerlesdirmek — kompa-
niyanyn 0z 0Oslisi iicin bellin meyilnamalaryny durmusa gegirmek
icin dasarky mayany ¢ekmek maksady bilen, bazarda gymmatly ka-
gyzlaryny yerlesdirmek bolup duryar. Ol gymmatly kagyzlaryn bi-
rinji goyberilisi {icin yerlesdirilende, tdze kompaniya peyda bolan-
da ya-da yapyk paydarlar jemgyyeti acyga owriilende birinji bazar
bolyar, gymmatly kagyzlaryn soniky emissiyalary gegirilende ikinji,
kompaniya yarpylanda 6z gymmatly kagyzlary satmak bolup ge-
¢ende ikinji derejeli ikinji bazar bolyar. Kopgciilikleyin yerlesdirmek
yvazylysyk, erkin satuwlar we bislesik gornlisinde amala asyrylyar.
Yazylysyk gorniisinde yerlesdirmek bahany durnukly bellemek yoly
we «Bookbinbing» usuly bilen amala asyrylyar. Birinji yagdayda
satuwlarynl bahasy yazylysyk baslanmazdan 6n bellenydr we onun
dowam edyédn wagtynda hereket edydr, maya goyumgylara difie satyn
alynjak gymmatly kagyzlaryin mukdaryny we bahasyny kesgitlemek
galyar. Yazylysygyn barsynda emissiya edilen mogberi gutaran ha-
latynda yazylysyk ge¢irmek mohletinden 611 bes edilip bilner. Ikinji
yagdayda baha bellemek isine maya goyumgylar c¢ekilyir. Emissiya
prospektinde yazylysyga teklip etmek ti¢in baha ¢dkleri kesgitlenyir,
maya goyumgylar bolsa satyn alynyan gymmatly kagyzlaryii mdcbe-
rini kesgitlip, 6z bahalaryny teklip etmelidirler. Yazylysygyn ahyrky
bahasy dhli teklipler seljerilenden sofi emitent tarapyndan bellenyiér.
Gymmatly kagyzlary satyn almakda artykmag¢ hukuk, adatca, maya
goyumgylaryn uzak moéhleti géz oiilinde tutyan tekliplerine berilyar.
Erkin satuwlar emissiya prospektini hokmany suratda cap etmek
yoly bilen bolup ge¢yir, yone gymmatly kagyzyn hiimmeti erkin
bolmagynda galyar we islegii hem-de teklibin gatnasygy bilen bel-
lenyar. Béslesik usuly auksionlary gecirmek yoly bilen kopgiilikleyin
yerlesdirmegi goz onlinde tutyar. Maya goyumgydan difie gymmatly
kagyzlaryn né¢e pula satyn alynjakdygyny gorkezmegin talap edilyan
mukdar auksionyny we sunda maya goyumgylaryn 6zlerinin maya
goymaga ylalagyan goterim mogberini gorkezmeli bolan goterimli
auksiony tapawutlandyryarlar. Maya goyumgynyn birnédge yiiztutma
bermége, emitentin bolsa in pes hiimmeti ya-da il pes goterimi bel-
lemige haky bardyr. Yone hiimmetii hem-de goterimini gutarnykly
derejesi auksionyn barsynda kesgitlenyar.
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Hususy yerlesdirmek — bu gymmatly kagyzlary maya goyum-
¢ylaryn o6niinden belli bolan ¢ékli toparynyn arasynda yerlesdirmekdir.
Sunun yaly yerlesdirmek erkin satuwlar gorniisinde amala asyrylyar.

Dowletin gymmatly kagyzlarynyn birinji bazarynda emissiyanyi
umumy mogberinin 25-40%-ni Federal konsorsium yerlesdiryar,
munui {igin 0,875% mogberde konsorsial hak alyar, galan bole-
gi bislesik arkaly yerlenyér, ol Bundesbankyn yardam bermeginde
yerlerin (sebitlerin) federal banklary tarapyndan amala asyrylyar.

Germaniyada birinji bazar birza bazary bolup duryar. Gym-
matly kagyzlaryn &hli gorniisleri, muna yeroobligasiyalar gir-
meydr, resmi birza bazarynda yerlesdirilyar, adaty paynamalar bolsa
diizgiinlesdirilyan bazarda yerlenyar.

Ikinji bazar birza bazaryndan we erkin bazardan duryar.

Germaniyada birza bazarynyn yarym merkezi hdsiyeti bar-
dyr, ol yerlerinn (sebitlerii) yokary derejede Ozbasdaklygy bilen
sertlendirilendir, olaryn her biriniin 6z gazna birzasy bolup, Berlin,
Bremen, Mayn boyundaky Frankfurt, Dyusseldorf, Gamburg, Gan-
nower, Myunhen, Stutgart sdherlerinde yerlesyin sekiz sany gaz-
na birzasyndan ybaratdyr. Gymmatly kagyzlaryn esasy dolanysygy
Frankfurt birzasynyn payyna diigyar. 2000-nji yyla cenli ol resmi tay-
dan «Nemes birzasy» PJ (Deutsche Borse AG) diylip atlandyrylyardy.
Sotiky dowiirlere cenli ol Nyu-Yorkun we Tokionyf birzasyndan soi
Londonyn birzasy bilen deneger derejede duryardy. 2000-nji yylyn
mayynda Nemes birzasy Londonyn birzasy bilen birlesdi we XETRA
umumy sowda platformasy bilen tdze IX milletara birzasy doredil-
di. Stutgartyn birzasy ikinji yerde duryar, onda iri hem-de ownuk
emitentlerin gymmatly kagyzlary bilen gelesikler amala asyrylyar.
Dyusseldorfyn birzasynyn payyna dhli birza dolanysygynyn 20%-i
diisyar. 1990-njy yyllarda, beyleki 6sen yurtlardan esli wagt son Ne-
mes fyugers birzasy (Deutsche Terminborse, DTB) isldp baslady, ol
1998-nji yyldan biri Eurex (Oyreks) adyny goteryir. Bu dolulygyna
kompyuterlesdirilen ulgam bolup, onda 8 yyldan 10 yyla ¢enli dowlir
aralygynda uzak mohletli gelesikler gegirilydr. DTB-nyn Parizde,
Londonda, Amsterdamda, Syurihde we Cikagoda yerlesyan boliim-
leri bar. Yewropada hem gosmaga béliim doredilyir. «Aradaslykda
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yerlesen gatnasyjylaryn» sany yzygiderli yokarlanyar, bu bolsa ayry-
ayry gymmatly kagyzlaryn geg¢ginliliginiii yokarlanmagyna getiryar.
Saylanyp alnan strategiyanyn we in tize elektron séwda tehnolo-
giyasyna ugur alynmagynyn netijesinde 1998-nji yylda ol inlisleriii
LIFFF birzasyndan 6iie gegip, deriwatiw birzalaryi arasynda Yewro-
pada birinji yere ¢ykdy, 1999-njy yylda bolsa satylan sertnamalaryii
sany boyunca diinyade birinji yeri eyeledi.

Germaniyada Frankfurt birzasyndan basga &hli birzalar dowle-
te degislidir. Olar yerli hdkimiyet edaralary tarapyndan doredilyar
we sOwda palatalary ya-da sdwda assosiasiyalary tarapyndan do-
landyrylyar. 1896-njy yylda kabul edilen we 1975, 1986, 1989, 1996
we 1998-nji yyllarda tdzelenen, Birzalar hakynda kanuna layyklyk-
da gazna birzasynyn isine gozegeiligi birzanyn yerlesydn yerinin
(sebitinin) hokiimeti amala agyryar. Diizgiin bolsy yaly, hokiimetin
adyndan Gazna birzasyna gozeggilik miidirligi hereket edyir, ol
degisli yerin (sebitifl) Ykdysadyyet ministrligininn diizim bolegi bo-
lup duryar. Hokiimetin 6zi gazna birzalaryna gozeggeilik etmek (ya-da
olary diizgiinlesdirmek) bilen mesgullanmayar, dinie olaryn 6z-6ziini
diizgiinlesdirmeginin kadalarany makullayar ya-da makullamayar.
Germaniyada gazna birzalarynyn isine Gymmatly kagyzlara nyrh
kesmédge rugsat bermek meseleleri boyunga komissiya, Maklerler pa-
latasy we Birzalaryn miidiriyeti yolbasgylyk edyér.

1992-nji yylda Nemes birzasy ilkinji acyk paydarlar jemgyye-
ti boldy. Ol Frankfurt birzasynyii, Nemes fyugers birzasynyn, Karz
kassalarynyn we Gymmatly kagyzlar boyunca maglumatlaryn
merkezi bankynyn birlesigini diiziiminde holding kompaniyasy
hokmiinde guraldy. Softy bilen onufi diiziimine Nemes birza kliriii
merkezi, Nemes merkezi depozitariy girdi. 1993-nji yylda onui
ahli paynamalarynyn 79 %-i nemes tdjir¢ilik banklaryna we 10 %-i
dasary yurt banklaryna degislidi. Hézirki wagtda paynamalaryn
eyelerinin gaytadan paylanmagy bolup gecdi, erkin maklerler (10%)
we sebitleyin birzalar (9%) olaryn eyeleri boldular. Hézirki wagt-
da nemes birzasy Yewropanyii gymmatly kagyzlar bazarynda birza
hyzmatlarynyn esasy gorniislerinin biridir.

Tutuslygyna alanyida, gymmatly kagyzlar bazaryna we hususan-
da, gazna birzalaryna esasy gatnasyjy (1996-njy yyla ¢enli yeke-tdak
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gatnagyjy) tdjircilik banklary bolup duryar, olar Germaniyada yok bo-
lan maya goyum banklarynyn roluny yerine yetiryarler. Kanungyly-
ga layyklykda maya goyum isi babatynda difie bank guramalarynyn
miisderilerifi maliye serisdeleri bilen islemige hukugy bardyr. Yorite
ygtyyarnamanyn esasynda olar gymmatly kagyzlary saklamak, olara
ygtyyar etmek we olary girew goymak we maya goyum igine hyz-
mat etmek (mysal ti¢in, depozitariy hokmiinde ¢ykys etmek) boyunga
hyzmatlaryn dhlisini yerine yetiryar. Mundan basga-da, olar birzada
dellallar we dilerler hokmiinde ¢ykys edyirler, maya goyumgylaryi
yiiztutmalaryny birza bermige hukuklary bar. T4jir¢ilik banklary hu-
susy maya goyumgylar iicin hem gelesikleri gegirip bilerler. Gym-
matly kagyzlar bazarynda li¢ banka esasy rol degislidir: Deutsche
Bank, Drezdener Bank we Commerz Bank. Sonky dowiirde ola-
ra Bawariyanyn iki bankynyn, yagny Hypobank bilen Vereinsbank
banky gosmak yoly bilen doredilen birlesen bank hem gosuldy.

Uniwersal tdjircilik banklarynynn gymmatly kagyzlar bilen
gelesikleri gecirmekde uly tejribesi bardyr we bu Germaniyanyi
gazna birzasy li¢in kadaly yagday hasap edilydr. Hazirki wagtda
olar bilen bir hatarda gymmatly kagyzlar bilen amallary gegirmége
gymmatly kagyzlar boyunca bank dil kompaniyalaryn hem kanuny
hukuklary bardyr (yorite ygtyyarnama alan sertlerinde). Emma
yoritelesdirilen maya goyum firmalarynyn sany kop déldir. Dasary
yurtly maya goyumgeylary ya-da tdjir¢ilik banklaryny icerki bazara
¢cekmek yurtda olaryn ygtyyarnama almaga bor¢ludygy bilen ¢éklen-
dirilydr, hat-da olar karz bermeyidn hem bolsalar ygtyyarnama al-
malydyrlar. Yone sofiky yyllarda gymmatly kagyzlar bazarynda ma-
liye konglomeratlaryil &hmiyeti artyar, olar gymmatly kagyzlar bilen
ise gosmacga 6z goyum banklarynyn, gozgalmayan emlédkler boyunga
agentliklerin ya-da &tiyaclandyrys kompaniyasynyn {isti bilen ipo-
teka bilen hem mesgullanyp bilyérler. Sunun yaly uniwersal maliye
konserniniii isi Bank gdzeggilik miidirligi we Atiyaglandyrys gozeg-
cilik gullugy tarapyndan diizgiinlesdirilyér.

Seyle hem birza professional gatnagyjylara sular degislidir:

— erkin maklerler, olaryn isi dilerlerin isine menzesdir, yagny
olar karz edaralarynyn, seyle hem birza 6zlerinin yeterlik derejede
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isgérleri bolmadyk banklaryn arasynda aragynyn roluny yerine yetir-
yarler, 6z hasaplaryna isleyarler we diizgiinlesdirilydn we erkin sow-
dada hiimmeti kesgitleyérler;

— resmi hiimmet maklerleri, olar dellallar yaly professional ara-
¢ylar bolup ¢ykys edyérler, Gazna birzalarynyn gozeggilik geniesi ta-
rapyndan bellenilyarler, gymmatly kagyzlar bilen gelesik gecirmek
we olaryn hiimmetini kesgitlemek barada yiiztutmalary kabul edyér-
ler we hyzmat hakyny alyarlar; olaryn isi parketde amala asyrylyar,

Gazna birzasyndaky amallar difie onun agzalary tarapyndan
amala asyrylyp bilner, sahsy taraplar hem, kanuny sahslar hem
agza bolup bilerler. Frankfurtyn gazna birzasynda (beyleki german
birzalaryndaky yaly) esasy agzalar we oyungylar bolup banklar ¢ykys
edyirler. Banklar ya-ha XETRA elektron ulgamynyi komegi bilen
goniiden-goni 0z edaralarynda oturan yerlerinden ya-da birzanyn
sowda zalynda (Germaniyada aydylysy vyaly «parketde») hiimmet
edyarler. 1990-njy yyllaryn ahyryndan baslap parket sowdasynyn
payy gysarnyksyz azalyar we yakyn geljekde onun asla yitip gitmegi
hem dhtimaldyr. Gymmatly kagyzlar birzasynda sowda etmek isleyan
adamlar ya-da guramalar Birza miidirliginden rugsat almalydyrlar.
Basga yagdayda gymmatly kagyzlary satyn almak ya-da satmak is-
leyén miisderi banka yiiz tutyar. Frankfurt birzasynda ya-da yedi sany
sebitleyin birzanyn birinde gelesik baglasylanda bank miisderinin
agenti bolup ¢ykys edyar.

Beyleki yurtlardan tapawutlylykda Germaniyanyn birzalarynda
registratorlar instituty yokdur. Reyestrleri toplamak we olary emi-
tentlere bermek borjuny depozitar ulgam, hususan-da, «otuzlaryi
toparynyi» maslahatyna layyklykda doredilen merkezi depozitariy
— Nemes kassa birlesigi 6z Ustline alyar. Nemes kassa birlesigi kli-
ring merkezinint we depozitariniii wezipelerini amala asyryar, gazna
bazaryndaky gelesiklerini jemleri boyunca pul hasaplagyklary bolsa
Deutsche Bundesbankyn iistiinden gegirilyar.

Agentler we dilerler bazarlary bilen birza sowdasyny guramagyn
gorntiglerinin sazlagygy birza mehanizmininn esasyny emele getir-
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yér, bu bolsa her bir birzada birza sowdasynyn diiypli ayratynlyk-
laryny kesgitleyar. Kopleng, bu agentler bazary bilen auksionyi
sazlagygydyr, Germaniyanyn birzalary bolsa, mundan basga-da, iri
«zalp» bazarlary hem bolup duryarlar. Mysal ii¢in, Frankfurtyn gazna
birzasynda onkol bazary bilen sazlagyan agent bazaryny goriip bolyar,
munui istesine-de, onkol bazarynyn «yygjam ddimi» bar we geg-
ginliligi boyunga tlizniiksiz 4dimden tapawutlanmayar. Her giin sagat
10.30-dan 1.30-a ¢enli onkol bazary yygjam ddim bilen gidyar, sunda
igjent goyberilisler boyunga baha ortaca 3040 gezek tiytgeyar, sOw-
dasy edilyan igjen dil goyberilisler boyunca baha birbada (bir zalpda)
sagat 12-de bellenyir.

Ozal belenilip gecilisi yaly Germaniyanyn gazna birzasy iki ba-
zardan — resmi we diizgiinlesdirilyan bazarlardan ybaratdyr. Resmi ba-
zar maya goyumgylaryn howpsuzlygynyn has yokary derejesi bolan
bazar segmenti bolup duryar we sunun bilen baglanysykly emitentle-
re we gymmatly kagyzlara ordn yokary talap bildiryar. Onda listing
diizgiin-tertibini gegen gymmatly kagyzlar dolanysykda bolyar, sunda
mohiim gymmatly kagyzlaryn (milli kagyzlaryn) emitenti haysy hem
bolsa bir birzada listing tertibini gecse, onuni paynamalaryna galan
yedi birzada nyrh kesilip bilner. Germaniyada gymmatly kagyzlaryn
birza sdwdasyna rugsat berlende karz institutlary aygytlayjy rol oy-
nayarlar. Sol sebépli hem listing gegmek isleydn emitent {i¢in esasy
mesele onuil gymmatly kagyzlaryny birza girizmek jogapkar¢iligi-
ni Ustiine aljak banky tapmak bolup duryar. Bank rugsat almak {i¢in
resiminamalary tayyarlamak bilen mesgullanyar, sol resminamalaryn
arasynda 6zlinin gymmatly kagyzlaryna birzada resmi nyrh kesmége
rugsat etmek barada emitentinn hayysnamasy, emitentiit séwda reyes-
trinden gdclirme, ol resmi taydan tassyklanmalydyr, tertipnamanyn
sonky gezek bellige alnandygy, seyle hem kirhananyn sonky ii¢ yylyi
icinddki isinin yyllyk balanslary we tdlegleri bolmalydyr. Sundan
sont bank listing iglerini amala agyrmak boyunca yolbascylygy 6z
istiine alyar. Gymmatly kagyzlaryn birza sowdasyna rugsat bermek
baradaky gutarnykly ¢6zgiidi Gymmatly kagyzlara birzdada nyrh
kesmige rugsat bermek boyunga komissiya ¢ykaryar. Germaniyada
gazna birzalary hakynda kanunda gymmatly kagyzlary sowda ¢y-
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karmaga rugsat bermegin belli bir kriterileri goz 6niinde tutulandyr:
emitent kdrhana hayysnama bermezden 6n azyndan {i¢ yyl béri iglip
gelyan bolmalydyr; kompaniyanyn 6z mayasy 3,5 mlin. yewrodan
az bolmaly déldir; emissiyanyn ¢ak edilydn hiimmet bazasy 2,5 min.
yewro yetmelidir; rugsat berilmegi goz onilinde tutulyan paynama
bolan islegin yeterlik derejesini iipjiin etmek ii¢in esaslyk mayanyn
azyndan 125 %-i yerlesdirilmelidir; gymmatly kagyzlar bazarda erkin
dolanysykda bolmalydyr, sonun iicin gymmaty boyunca olary bolmek
birza sdwdasynyn islegini géz oniinde tutmalydyr; yyllyk hasabatlar
bilen bilelikde aralyk hasabatlar hem c¢ap edilmelidir; su kompaniya
tarapyndan emitirlenyian her nominaldaky we her gorniisddki payna-
ma birza ¢ykarylmalydyr.

Téjir¢ilik banklarynyn gozeggiliginde bolyan diizgiinlesdirilyan
bazara Federal bergi bor¢gnamalarynyn bergi bor¢namalaryin umumy
sowdasynyn 90%-i we bank obligasiyalarynyn, yewrobonlarynn 80—
100%-i diisyar. Sowda birzasynyn bir bolegi hokmiinde ona séwda
belli bir sagatlarda we belli bir yerde amala asyrylyan, «kapasanyn
anyrsyndaky» sowda, yagny guramacgylykly bazar ulgamy hisiyet-
lidir. Bu yerde wagtly-wagtynda sowda ge¢irmek tertibi hereket
edyar. Bazaryn esasy gatnasyjylary bolup, tédjir¢ilik banklary hem-de
beyleki institusional maya goyumgylar ¢ykys edyirler. Bu orta we
kici kdrhanalaryn paynamalarynyn bazarydyr, sunui yaly kdrhanalar,
esasan, masgalanyn eyeciliginde bolup duryarlar we bank miisderi
bilen bilelikde olaryn haysy boleginin birzadan dasary guramacylykly
ya-da diizgilinlesdirilyin bazara ¢ykarylmalydygyny kesgitleyér. Diile
nyrh kesmége rugsat edilen gymmatly kagyzlaryin sowdasy edilyar,
rugsat bermegin kadalary we kesilen nyrhlary ¢ap etmek borjy resmi
bazardaky yaly amala asyrylyar. Emma bu bazar gymmatly kagyz-
lary sowda ¢ykarmakdaky erkinligin yokary bolmagy bilen tapawut-
lanyar, diizgiinlesdirilydn bazara ¢ykarmaga rugsat bermegin kada-
lary biraz basga hilidir, yenilleslirilen (loyal) kriteliyleri bardyr. Bu
gymmatly kagyzlary bazara ¢ykarmaga rugsat almak ti¢in paydarlar
jemgyyetinin isldp gelyidn wagtynyil dhmiyeti yokdur, sol bir wagtyn
Oziinde emitentinn maliye hasabaty yok bolsa, bank 6ziini towekgel¢i-
lik astynda goymaz we sunun yaly gymmatly kagyzlaryn sowdasyny
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amala agyrmaz. Paydarlar jemgyyetinin 6z mayasy 500 miin yewro-
dan, paynamalaryn paydarlaryn arasynda paylanysy bolsa 4-den az
bolmaly dildir. Emitirlenydn paynamalaryn ifi pes bahasy 0,5 min.
yewrodan yokary mogberde bellenyar.

2002-nji yylda Maliye bazarlary hakynda dordiinji kanuna layyk-
lykda, hizirki wagtda birza bazary bilen ugurdas hereket edyén Téze
bazarda paynamalar bazarynyn aydyilygyny yokarlandyrmak we
bazaryn isinin hukuk sertlerini gowulandyrmak maksady bilen, tize
birza segmentleri — Bag standart (General Standart) we Birinji derejeli
standart (Prime Stanart) girizildi. Tdzeden segmentlere bolmek emi-
tentler we maya goyumgylar ticin mayalar bazarynyn gosulysmagyny
yokarlandyrmaga goniikdirilendir. Nemes birzasy ti¢in bu Yewropa
birzalarynda bar bolan hukuk sertlerinddki tapawudy azaltmak we
sowdanyn halkara standartlaryna ¢ykmak miimkingiligini anladyar.

Séwdalara rugsat etmek serti bu segmentlerii esasy tapawudy
bolup duryar. Bas standart iicin aydynlygyn kanungylyk talaplary,
Birinji derejeli segment {i¢in bolsa halkara standartlarynyin bolmagy
hésiyetlidir. Birzada paynamalaryna nyrh kesilen ki¢i we orta kir-
hanalar Birinji derejeli segmentini yokary standartlary boyunca nyrh
kesilmegi saylap alyp we dasary yurt maya goyumgylary ii¢in elyeter-
li bolup bilerler ya-da Bas standartyil bazarlarynda has yeil listingi
saylap alyp bilerler.

Diizgiinlesdirilyin we resmi bazarlaryn talaplarynyn denlesdi-
rilmegi netijesinde birzada nyrh kesilen dhli gymmatly kagyzlar {i¢in
yeke-tik yokary standart doredilydr. Bu maya goyumgylara aydynlygy
kepillendiryar.

Birinji derejeli standart Yewroda aydyilygyn has diiypli talap-
lary yerine yetirydr we kdrhanalaryil nyrh kesilen paynamalarynyn
halkara we institusional maya goyumgylar {igin tanysdyrylmagyny
yeinillesdirydr. Sonun {igin Bas standartyn talaplaryna gosmaca emi-
tentler su talaplary yerine yetirmelidirler:

— her ¢éryegin hasabatyny bermek;

— hasabatlylygyn halkara standartlaryny ulanmak (LAS, US
GAAP);

— mohiim adalgalar bilen telekecilik senenamasyny ¢ap etmek;

—yylda azyndan bir gezek seljeris konferensiyasyny geg¢irmek;
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— caryeklik we giindelik hasabatlary inlis dilinde bermek.

Tize bazar esasy iki wezipini yerine Vetiryar: Yewropada bar
bolan has yokary standartlary girizmek we yas maya goyum kom-
paniyalary bilen yurdun we dasary yurtlarynn maya goyumgylaryny
tanysdyrmak. Ikinji wezipe has dhmiyetli bolup duryar, ¢iinki maya-
lar bazarynda tehnologik pudaklaryn ki¢i we orta kidrhanalaryny mun-
dan beyldk hem maliyelesdirmédge miimkingilik beryar.

Hézirki wagtda Téze bazardaky sowdalar ii¢ dereje listi boyun-
ca amala asyrylyar. Birinji liste &hli pudaklardan bolan nemes
kompaniyalarynyii paynamalary giryérler, solaryn esasynda DAX in-
deksi hasaplanyar. Ikinji liste yurdun we dasary yurtlaryn klassyk pu-
daklara degisli bolan kompaniyalarynyn MDAX we SDAX indeks-
lerine giryin paynamalary gosulyar. Ugiinji liste yurdufi we dasary
yurtlarynn tehnologik pudaklara degisli emitentleriniii paynamalary
gosulyar, olar TexDAX we NEMAX indekslerinde gorkezilyér.

Gazna bazarynyn we tutus ykdysadyyetin Osiisini gazna in-
deksleri gorkezyar. Hazirki wagtda Germaniyada dort esasy indeks
bar: DAX, MDAX, DAX-100 we CDAX. 2003-nji yylyn 1-nji yan-
waryndan yene dort indeks gosmaca girizildi: TexDAX, SDAX,
NEMAX, NEMAx-50 Nemes gazna indekslerinin arasynda in
gadymy DAX indeksidir. Ol giindelik birza amallaryny gorkezyin
indeks hokmiinde 1959-njy yylda hasaplanyp baslady. Bu indeksi ha-
saplamak ti¢in binyatlyk sene diyip, 1987-nji yylyit 30-njy dekabry
kabul edildi, sol wagt onut dhmiyete 1000 punkta denilesdirildi. In-
deks hakyky wagt diizgiininde hasaplanyar we Frankfurt birzasynda
sowdalaryin dowamynda 8.30-dan 17.15-4 ¢enli we XETRA elek-
tron ulgamynyn isleyédn déwriinde 8.30-dan 17.15-4 ¢enli her 15 se-
kuntda tézelenydr. Hasaplamalaryn esasyna has gecginli iri nemes
kompaniyalarynyn 30 sanysynyn paynamalary alyndy. Indekse gir-
yan gymmatly kagyzlarynn sanawyna iki kriteriyden, yagny sonky
yylda sowdalaryn mogberinden we bu gymmatly kagyzlaryn bazarda
mayalagma derejesinde ugur almak bilen gaytadan seredilyir. Husu-
san-da, 2003-nji yylda indeksi hasaplamak {i¢in DAX ii¢in listinge
gosulan su emitentlerin gymmatly kagyzlary peydalanyldy: Adidas-
Salomon AG, Allianz AG, BASF AG, Bayer AG, Bayer Dereinsbank
AG, BMW AG, Commerzbank AG, Deimler-Chrysler AG, Degusa-
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Huels AG, Deutsche Bank AG, Deutsche Telekom AG, Dresdener
Bank AG, Henkel AG, Hoechst AG, Karstard AG, LindeAG, Luft-
hansa AG, MAN AG, Mannesmann AG, Metro AG, Munchen Ru-
echy AG, RWE AG, Preussag AG, SAP AG, Schering AG, Siemens
AG, Thyssen ASG, VEW A AG, VIAG AG. Volkswagen AG. DAX
indeksine giryan paynamalaryn jemi bahasy 2003-nji yylyn ahyrynda
330 mlrd. yewro deii boldy.

MDAX indeksini ikinji eselona degisli 70 sany iri kompaniyanyn
paynamalarynyn esasynda 1987-nji yyldan hasaplap basladylar, bu
kompaniyalaryn sanawyna DAX indeksinde bolsy yaly kriteriyler-
den ugur almak bilen her yarym yylda gaytadan seredilyar. Bu indeks
hasaplananda yurduni 6z kdrhanalary we paynamalaryna Frankfurt
birzasynda nyrh kesilen dasary yurtlaryn kidrhanalary hasaba alynyar,
yone dasary yurt kompaniyalaryny indekse gosmagyn kriiteriyle-
ri yurdun 6z kdrhanalary ticin islenip tayyarlanandakydan tapawut-
lanyar, mundan basga-da, dasary yurtlarda bellige alnyp, Germa-
niyada is alyp baryan kdrhanalar hem hasaba alynyar. Mundan onki
indeksde bolsy yaly MDAX hakyky wagt diizgiininde hasaplanyar
we her minutda tizelenyar.

DAX-100 indeksi MDAX we DAX indekslerinden duryar we
Frankfurt birzasynyn resmi we diizgiinlesdirilydn bazarlarynda here-
ket edydn 100 kompaniyanyn paynamalary boyunca 1987-nji yyldan
bari hasaplanyar. Kompaniyalaryil sanawyna yylda iki gezek seredil-
yar. Bu indeksi hasaplamak ii¢cin binyat 500 punktdyr, sonun ii¢in
ozal indekslerden tapawutlylykda ol hasaplananda bdliinme netijesi
1000-¢ dil-de, 500-e kopeldilyar.

DAX-100 korporatiw indeksden basga-da, onun esasynda
10 pudak (awtomobil gurlusygy we ulaglar, bank ulgamy, yasayys
jay gurlusygy, himiya we dermangylyk, polat guyma, elektrotehni-
ka, sowda, sarp edilydn harytlaryn Oniimgiligi, masyn gurlusyk,
atiyaclandyrys we kommunal hyzmatlar) boyunca pudaklayyn in-
deksler hasaplanyar.

CDAX (Composite DAX) indeksi 1970-nji yyldan bari hasap-
lanyar, yone beyleki indekslerifiki yaly hazirki zaman binyatlyk sene
diyip, 1987-nji yylyit 30-njy dekabry hasap edilyér, sol wagt onun
dhmiyeti 100 punkt diylip kabul edilipdi. Hasaplamak ti¢in Frankfurt

278



birzasynyn ii¢ segmentinde, yagny resmi, diizglinlesdirilyén we erkin
bazarlarynda nyrh kesilen paynamalarynt 520 gdrniisi peydalanylyar.
Bu indeks hem hakyky wagt diizglininde hasaplanyar we Frankfurt
birzasynda we XETRA elektron ulgamynda sowdalaryii dowamynda
her minutda tdzelenyar. CDAX ii¢in resmi bahalaryn we yapylandaky
bahalaryn esasynda indeksleriii su wagtky we jemleyji &hmiyetleri
hasaplanyp ¢ykarylyar.

CDAX basga-da, 18 pudak (hususan-da, dokma, ulaglar, &tiyac-
landyrys, masyn gurlusygy, awtomobil gurlusygy, yasayys jay
gurlusygy) boyunca pudaklayyn indeksler hasaplanyar, olar 63 sany
industrial toparlara boliinyér. Frankfurt birzasyndaky séwdalardan
soit we XETRA ulgamynda yapylys bahalarynyn esasynda giinde bir
gezek hasaplanyar.

Tédze bazarda esasy indeks CDAX bolup duryar, mundan
basga-da, bu bazary hisiyetlendirmek iicin klassyk we tehnologik
pudaklaryn Osiis derejesini ayratynlykda hésiyetlendirydn indeks-
ler girizildi. Klassyk pudaklaryn kirhanalary {i¢in seredilip gecilen
MDAX indeksi hisiyetlidir. Mundan basga-da, SDAX indeksini ha-
saplayarlar, onia 50 sany iri kompaniyanyi paynamalary giryar, olaryn
kébiri MDAX indeksine hem giryir. Soniky yyllarda yokary tehnolo-
giyaly pudaklara ayratyn iins berilydr. Bu pudaklara mayany ¢ekmek
licin, basgaca aydanynda, bu pudaklaryn maya goyumgylary ii¢in
tehnolologik pudaklaryn indeksi bolan NEMAX girizildi, ol tehno-
logik pudaklaryn iginii &hli ugurlarynyn paynamalarynyn esasynda
hasaplanyar. Onun esasynda orta we ki¢i kompaniyalaryn 50-nin
paynamalaryny i¢ine alyan NEMAX-50 hasaplanyar. Sunun bilen
bir hatarda TexDAX indeksi peydalanylyar. Ol 30 sany nemes we
dasary yurt kompaniyalarynyil paynamalarynyn bahasyna esaslanyar
(2004-nji yylda ona 25 sany nemes kompaniyasynynl paynamalary
girdi). Bu indeksin gurlugy sunun yalydyr: 42,9%-1 industrual kérha-
nalar, 25,2%-1 biotehnologiya kdrhanalary, 3,7%-1 maglumat, kom-
munikasiya kdrhanalary we 9,2%-1 beyleki tehnologik pudaklaryn
kérhanalary diizyar.

Mundan basga-da, yene iki indeks hasaplanyar: Fec All Sha-
re, ol DAX indeksine gosulanlardan bagga tehnologik kdrhanalaryn
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paynamalarynyn bahasyny icine alyar we Classic All Share, ol DAX
indeksine gosulan kérhanalardan basga &hli nusgawy pudaklaryn
paynamalarynyn bahasyny icine alyar.

Bu indekslerin basgangaklar boyunca yerlesisi 1-nji sekilde ¢yz-
gyt gorniisde berilyér.

Bergi bor¢namalary bazary ligin Frankfurtynn birzasy birndce
yorite indeksleri hasaplayar.

Olaryn arasynda REX — Deutsche Rentenindex renta indeksi bar,
ol 1991-nji yylda peyda boldy.

1-nji sekil

Nemes indeksleriniin basgancagy

Onun esasynda Federal hokiimetini we yerlerin (sebitlerin), «Ne-
mes bitewiligi» gaznasynyii we beyleki birndge ynamdar edaralaryn
6 aydan 10,5 yyla ¢enli mohletli dhli zayomlary, obligasiyalary we
gaznagylyk bor¢namalary yatyar. Ol gymmatly kagyzlaryn birza
hiimmetiniii ortaga arifmetiki jemi hokmiinde hasaplanyar. Nemes
birzasy tarapyndan 1992-nji yyldan baslap her giinde REXP-REX
Peiforvanceindex konyunktura indeksi hasaplanyar we ¢ap edilyir, ol
bergi borgnamalarynyn hiimmetininl iiytgemeginden basga-da, olaryn
girdejililigini hasaba alyar. 1995-nji yylda bergi bor¢namalarynyii in-
deksler ulgamyna REX (Deutsche Pfandbriefindex) girew listleri in-
deksi gosuldy, onun esasynda mohleti 1 yyldan 10 yyla ¢enli bolan 30
zayom we 6, 7,5 we 9% girdejililigi bolan kuponly ii¢ zayom yatyar;
indeks birza hiimmetinin esasynda hasaplanyar.

Germaniyanyn birza mehanizminde ykdysadyyeti maliyeles-
dirmekde gazna birzalarynyn dhmiyeti beyleki yurtlardakydan pesdir,
clinki bu yerde esasy orny téjir¢ilik banklary eyeleyarler. Sonun iigin
korporasiyalarynn we beyleki kompaniyalaryn gymmatly kagyzlar ba-
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zaryna ylztutmalary beyleki yurtlar bilen denesdirilende 6rdn ¢ak-
lidir. Kébir yurtlarda birzalar maliye bazarlaryndan peydalanyjylar
ticin dhli hyzmatlary ya-da olaryn kdp bolegini «bir ticegin agagynday
jemlemek bilen 6z orunlaryny berkidyérler. Frankfurtyi bazarlarynda,
mysal iicin, birza birinji we ikinji bazarlary, doredilen gurallaryn
bazaryny, kliringi we hasaplasyklary birlesdirydr. Bu miisderilere
toplumlayyn hyzmat etmegi {ipjiin etmége, ¢ykdajylary azaltma-
ga, towekgelcilikleri dolandyrmagyn netijeliligini yokarlandyrmaga
miimkingilik beryar. 1999-njy yyla ¢enli Giinbatar Yewropanyi iri
birzalarynyn dhlisi 6zlerinin elektron platformalaryny doretmek bilen
(Frankfurtyn birzasynda XETRA) doly elektronlagdyryldy. Seyle-de
bolsa, Nemes birzasy elektron séwda ulgamynyn baha netijeliligi kri-
terisi boyunca Yewropada onidebaryjy hasap edilyar.

Gymmatly kagyzlar bazarynda birzadan dasarky bazar gor-
niikli orun eyeleyir, Germaniyada ol erkin bazardan ybaratdyr. Bu
bazar birza kanungylygy bilen diizgiinlesdirilmeyir, yone Nemes
birza geniesi tarapyndan gozeggilik edilmége degislidir, ol gymmatly
kagyzlaryn sdwda ¢ykarylmagyna rugsat bermegin birnd¢e hokmany
talaplaryny belleyar. Onda birza bazaryndaky sdwda goyberilmedik
gymmatly kagyzlarynn su gorniislerinin sowdasy gecirilyér; sebit-
leyin dhmiyeti bolan gymmatly kagyzlar; resmi we diizgilinlesdirilyan
sowdanyn gorkezmelerini yerine yetirmedik emitentlerii gymmatly
kagyzlary; yany-yakynda esaslandyrylan kompaniyalarynn gymmat-
ly kagyzlary; dasary yurt gymmatly kagyzlary, baggaca aydanynda
ahli kompaniyalaryn, yagny iri, orta we kici, yone listingden gecme-
dik kompaniyalaryin paynamalarynyil we obligasiyalarynyn sowdasy
gecirilydrler. Sowda gymmatly kagyzy satyn alyjy bilen satyanyi
arasynda goni sertnama bilen ya-da erkin maklerlerin tistiinden ama-
la asyrylyar. Gymmatly kagyzlaryn hiimmeti séwdagérler bilen er-
kin maklerlerin arasynda geplesiklerini barsynda bellenilyér we resmi
metbugatda cap edilyar.

Birzadan dagsary dolanysyk sowdanyn «telefon boyuncay»
gorniisini gbz oniinde tutyar. Emma hézirki wagtda birzadan dasary
bazar awtomatiki sowda ulgamyndan ybaratdyr. Germaniyada bu
birza sdwdasynyn gosulysan IBIS/XETRA maglumat ulgamydyr, ol
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NASDAQ belli amerikan ulgamyna menzesdir. IBIS beyleki gym-
matly kagyzlar bazaryndan onuni hereketlerinin miisderilerin ni-
rede yerlesydndigine bagly dildigi bilen tapawutlanyar, resmi we
diizgiinlesdirilydn sowdalar bolsa «parketde» gecirilydr. IBIS ul-
gamy ilkibagda bankara maglumat ulgamy hokmiinde 1989-njy yyl-
da doredildi, 1991-nji yyldan ol elektron sdéwda ulgamy hokmiinde
isldp baslady, onun {isti bilen saylanyp alnan paynamalara, obliga-
siyalara we opsion kagyzlara baha kesmek amala asyryldy. IBIS ul-
gamynda sowda etmége dhli institutlara we hususy adamlara — Nemes
birzasynyn agzalaryna - rugsat berildi. IBIS ulgamynda we birza «par-
ketinde» sowda bir wagtda bolup gecyér, yone onun birnige artyk-
magclyklary bardyr, bu bolsa birza dolanysygyndaky amallarda onui
payynyn yokarlanmagyna getirdi. 1998-nji yyldan baslap Nemes
birzasy tarapyndan islenip tayyarlanan XETRA (Exchange Electronic
Trading) ulgamy islédp baslady, bu ulgam boyunca ilkinji gelesikler
1997-nji yylda noyabrynda gegirilip ugrady. Onun {isti bilen 40 000
gorniis boyunca sekuntda 60-a golay gelesik baglasylyp bilner.

Hazirki zaman elektron ulgamlary birza bazary bilen birzadan
dasary bazaryn arasynda tapawudy aradan ayyrmaga niyetlenendir,
onun bilen «parket séwdasynyn» gecirilmegi tamamlanar diyip umyt
edilydr. Baryp 1990-njy yyllarda Germaniyada BOSS birza order-ser-
wis ulgamy ise girizildi, onda «parket» sdwdasynyn artykmaglyklary
elektron sdowda ulgamynyn netijeliligi bilen gowy baglanysdyrylandyr,
XETRA bolsa onun logiki taydan jemlenmesi boldy.

Umuman alanyiida, bu ulgamda sowdalaryn guralysyny sunun
valy g6z oniindle getirip bolar. Bankyn tabsyrygy maklerin skontri-
sine (dhli birza tabsyryklarynyn sanawy) elektron yoly bilen berilyir,
karz ulgamlary awtomatiki usul bilen tabsyrygyi yerine yetirilendigi
barada tassyknama alyarlar we sol wagtyn 6ziinde 6z miisderilerine
habar beryérler. Sonun bilen bir wagtda BOSS/CUBE ulgamy mag-
lumatlary BOGA ulgamyna mundan beyldk islemek {i¢in gegiryar.
BOGA sowda we kliring ulgamlarynyi arasynda baglayjy halka
bolup duryar, ol hem maklerlerit hyzmat hakyny hasaplap ¢ykaryar
we sowda amallarynyn gecirilisine gézeggiligi iipjiin edyar, sunda ol
sowdalaryn birzada ya-da basga yerde gecirilendigine bagly daldir.
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11.3. Gymmatly kagyzlaryn gorniisleri

GFR-de gymmatly kagyzlar bazarynyi esasy obyektleri bolup
gymmatly kagyzlar ¢ykys edyérler. Nemes kanungylygynda gym-
matly kagyzlar diisiinjesi yokdur, sonun iicin edebiyatda getirilyin
kesgitlemeler ordn giimiirtik bolup, kop babatda gymmatly kagyzlara
«onda eyesinin berkidilen hukuklaryny amala asyrmak ii¢in ona eye-
lik edilmegi zerur bolup duran resminamalar» hokmiinde seredyarler.
Nemes gazna birzasynyn is tejribesi gymmatly kagyzlar diistinjesine
kopsanly inwidiual ayratynlyklary bolan 6rén kopdiirli resminamalary
gosyar, sol ayratynlyklaryna layyklykda, olar su alamatlar boyunca
toparlara boliinip bilner:

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

— hukuklaryii bellenen gorniisleri boyun¢a. Gymmatly kagyzlar
bergi kagyzlaryna, onia 611 bilen obligaysiyalar degislidir we payly
gymmatly kagyzlara boliinyér;

— alynyan girdejinin gorniisi we gaytalanysy boyunga. Onda
sular tapawutlandyrylyar: pul bazarynyn belli bir pul mocberini bir
gezek almaga hukugy tassyklayan gymmatly kagyzlary, oiia ¢ekler
we wekseller degislidir; maya bazarynyn birndge gezek girdeji alma-
ga ya-da kdrhananyn mayasynyn bir bolegine eyecilik etmage hukugy
tassyklayan gymmatly kagyzlary, olara paynamalar we obligasiyalar
degislidir; haryt bazarynyn belli bir harytlary almaga hukugy tassyk-
layan gymmatly kagyzlary, olara, hususan-da, konsamentleri we
ammar dil hatlaryny degisli edyérler.

Gymmatly kagyzlar bazarynda nusgawy gymmatly kagyzlaryn,
yagny paynamalaryn we obligasiyalaryil uly dhmiyeti bardyr. Payna-
malary ¢ykarmak we olaryn dolanysygy Paynamalar hakynda kanun
bilen diizgiinlesdirilyar.

Paynamalara esasy eyelik edyénler hususy maya goyumgylar
(paynamalaryn goni eyeleri), olar &hli paynamalaryn 13%-ne eyecilik
edydrler, institusional maya goyumgylar (olaryn payyna 68% diisyér),
dowlet (3%) we dasary yurt maya goyumgylary (16%) bolup duryar.
Paynamalaryn &hli sertifikatlary diyen yaly merkezlesdirilen depozi-
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tariyde saklanyar. Uzak wagtyn dowamynda ol Nemes kassa birlesigi

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

Hukuklary bermegiii gorniisi boyunga atly, gorkezene bermek
sertli we wankulirlenen atly paynamalara boliinyar. Atly paynama
boyunc¢a hukuklary bermek ii¢in taraplaryn ylalasygy, sertifikaty ber-
mek, hukuklary bermek barada arza (sessiya) we tize eyini bellige
almak talap edilyar; sowda dolanysygynda sunun yaly paynamalaryn
payy ujypsyzdyr. Wankulirlenen paynamalar atly paynamalardan ta-
pawutlylykda su gymmatly kagyzy satyn almaga-satmaga paydarlar
jemgyyetiniin ylalagygyny talap edyar. Esasan, paynamalar gorke-
zene bermek sertli ¢ykarylyar, bu bolsa bazarda gymmatly kagyzlar
satyn alnanda we satylanda hukuklary bermek isini yenillesdiryar we
dine dtiyaclandyrys kompaniyalary atly gymmatly kagyzlary c¢ykar-
malydyrlar. Emma 1999-njy yyldan baslap kébir nemes paydarlar
jemgyyetleri 6zlerinin gorkezene bermek sertli paynamalaryny atly
paynamalara calsyryp basladylyar.

Paynamalarda bellenen hukuklaryii gérniigi boyunga firmany
dolandyrmaga ya-da ses bermige, paydarlaryn yyllyk yygnagyna, esasy
maya artdyrylanda «yas» paynamalary satyn almaga we girdeji alma-
ga hukuk beryin adaty paynamalara we diwidendleri birinji nobatda
almagy goz ontinde tutyan, yone paydarlaryn yygnagynda ses bermek
hukugyny bermeyén ayratyn hukukly paynamalara bdliinydr. Ayratyn
hukukly paynamalaryn amerikan klassifikasiyasyndan tapawutlylykda
Germaniyada sular yaly paynamalaryi esasy ii¢ gorniisi bolyar:

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

— artdyrylan diwidendli paynamalar, bu diwidend adaty payna-
malara garanynda 6n tolenyér we eger ol haysydyr bir dowiirde tolen-
medik bolsa, onda sonl has amatly yyllarda iisti yetirilip tdlenyar;
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— kérhananyn isi bes edilende yatyrys pul mogberinde kop bolegi
talap etmek hukugy bolan paynamalar. Bu paynamalaryn kdrhana ya-
pylanda, batanda we birlesende adaty paynamalara garanynda yatyrys
pul mdgberi babatynda talaplaryn artykmag kanagatlandyrylmagyna
hukugy bardyr.

Ayratyn hukukly paynamalaryn ¢ykarylan mogberi boyunca bel-
li bir ¢éklendirmeler bardyr: olaryfi umumy nominal bahasy adaty
paynamalaryfi jemi bahasynda yokary bolmaly déldir. Sol bir wagtyn
Oziinde olaryn payyna birzada satylan paynamalaryn bary-yogy 10—
20%-1 digyar.

Emissiya edilen wagty boyunca 6z mayasyny gowulandyrmak
maksady bilen ¢ykarylan «yas» (tdze) paynamalar we 6z mayasyny
artdyrmazyndan 61 dolanysykda bolyan «kdne» paynamalar tapawut-
landyrylyar. Olaryn arasyndaky tapawut kesilen nyrhlaryn diirli bol-
magyndan we olar boyunga diirli mdgberlerde tolenyén diwidendlerin
ululygyndan ybaratdyr. Tdze paynamalar boyunca diwidendler dine
olaryn dolanysykda bolyan wagty {i¢in tolenyér. Diizglin bolsy yaly,
paynamalaryi bu gorniiglerinini «yas» paynamalaryn emissiya edilen
birinji yylynda sunun yaly tapawudy bolyar. Birinji yyl tamamlanan-
dan son olar denlesyér.

Bolekleyin tolegi gegirilen paynamalar hem bolyar, olary emis-
siya etmége dine dtiyaclandyrys kompaniyalarynyn hukugy bardyr;
olar bahasynyn 25%-1 maya goyumgy tarapyndan bada télenmeli, ga-
lan bolegi bolsa onun garaysyna gord tolenmeli paynamalardyr, yone
ol difie paynamalaryn bahasyny doly t6l4n halatynda paydar bolup
biler. Ayratyn hukuklary bolan paynamalar bilen obligasiyalaryii sim-
biozyndan (garysygyndan) ybaratdyr, yagny ol boyunca hasaplanyp
yazylyan géterimin il pes mogberi kesgitlenyér, diwidend tdlenyar,
kompaniya yapylanda yatyrys girdejisine gatnagsmaga hukuk berilyar.
Sunui yaly paynamalaryn emitent ti¢in jedelsiz artykmaglygy bardyr,
clinki diwidend tolegleri ¢ykdajylara degisli edilyir, bu bolsa salgyt
salnan peydany azaldyar. Atly paynamalar paydarlar kompaniya-
lary tarapyndan 06ziinint esasy mayasyny artdyrmak maksady bilen
cykarylyan we 0z isgérlerine yenillikli sertlerde teklip edilydn gym-
matly kagyzlar bolup duryar. Bu paynamanyn eyesininn diwidendleri
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0z wagtynda almaga hukugy bardyr, onun ses bermek hukugy bolyar,
yone ony alty yylyn dowamynda satmak hukugy yokdur.

Paynamalaryn maliye guraly hokmiinde Germaniyanyn ykdy-
sadyyetinde ikinji derejeli &hmiyeti bardyr, olaryn payyna gymmatly
kagyzlar bazarynyn 40%-i diisyar. Emitentler we maya goyumgylar
paynamada ayratyn artykmaclyk gormeyérler: maya goyumgylar
paynamalara goyumyn yeterlik kepillendirmeleri bermeyéin, yeter-
lik derejede maglumat saklamayan, towekgelcilikli we spekulyatiw
gorniisi hokmiinde baha beryérler, emitentler bolsa yokary derejede
Osen bank ulgamynyn bardygy sebépli, mayany karzlaryn hasabyna
cekmegi ileri tutyarlar.

Gymmatly kagyzlaryn arasynda obligasiyalaruly orun eyeleyirler,
olar gymmatly kagyzlaryn 60%-ni emele getiryérler. Germaniyanyn
gymmatly kagyzlar bazarynda bank obligasiyalary (olaryn payyna
bergi bor¢namalary bazarynyn 50%-den gowragy diisyér), dowlet
obligasiyalary (37%), dasary yurtly emitentlerin obligasiyalary
(13%-e golay) we korporatiw obligasiyalar (2%) dolanysykda bolyar.
Obligasiyalar bazarynyn umumy mogberi 2007-nji yylda 3131 mlrd.
yewro den boldy (2-nji sekil).

2-nji sekil
2007-nji yylda Germaniyanyn obligasiyalarynyn
bazarynyi diiziimi, mlrd yewro

1167

M Déwlet obligasiyalary

M Senagat
kompaniyalarynyn
obligasiyalary

1868 Bank obligasiyalary

Bank bergi bor¢gnamalary ipoteka bor¢namalaryna (bank obliga-
siyalary bazarynyn 3%-i), yoritelesdirilen karz institutlarynyn bergi
bor¢namalaryna (14%), gayry bank bor¢namalaryna (28%), dowlet
karz edaralarynyn ipoteka listlerine (45%) boliinyar.

Ipoteka obligasiyalary ipoteka bergi bor¢gnamalaryny we girew
listlerini, sol sanda Germaniyada Pfandbriefe diylip atlandyrylyan
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yorite obligasiyalary icine alyar. Olar banklaryn birndge goérniisleri
tarapyndan ¢ykarylyar, birinji nobatda yoritelesdirilen ipoteka bank-
lary tarapyndan yasayys jay we Oniimgilik gurlusygy iicin karz-
lary maliyelesdirmek we dowlet edaralaryna (yerlerin hokiimet-
lerine) karz bermek iicin atly ya-da gorkezene berilmeli gymmatly
kagyzlar gorniisinde 2 yyldan 10 yyl moéhlete, yone kopleng, 5-10
yyl mohleti bilen g¢ykarylyar. Bu gymmatly kagyzlar mdhletin-
den 61 satyn alynmayar we olary ulanmak boyunca ¢édklendirmeler
bardyr. Olar bilen gelesikler «Ipoteka banklary hakynda» kanun bi-
len diizgiinlesdirilydr. Su kanuna layyklykda, girew listleri yerlerin
banklarynyn, ziromerkezlerin we yoritelesdirilen karz edaralaryi
yardam etmeginde yerlesdirilip bilner. Girew listleri yorite yer reyes-
trinde girew barada yazgy edilip, gozgalmayan emldk bilen {ipjiin
edilendir. Emma muna garamazdan, girew listleri dasary yurt maya
goyumgylarynyn arasynda ayratyn meshurlykdan peydalanyp bil-
mediler we dasary yurtly maya goyumgylary ¢ekmek maksady bilen,
1995-nji yylda karz institutlary girew listlerini «sagynlagdyrmagyn»
maksatnamasyny isldp tayyarladylar. Bu maksatnama kdp mogberde
ipoteka zayomlarynyn emissiya edilmegini, REX ipoteka indeksini we
REHP ipoteka konyuntkturasynyn indeksini igldp tayyarlamagy, ipo-
teka zayomlarynyn kompyuter séwda ulgamyny gineltmegi (IBIS-R),
seyle hem inlis dilinde ¢ykyan «Pfandbrief-news» zurnalynda girew
listleri barada maglumatlaryn gineldilmegini géz oniinde tutyardy.
Bu cérelerin &dhlisi dasary yurt kompaniyalaryny girew listleri ba-
zaryna ¢ekmige miimkingilik berdi. Hazirki wagtda girew listleri
22 sany hususy ipoteka banklary, 17 sany kopciilikleyin hukuk gu-
ramalary, olaryn {igiisi siiysiirintgi kassalary bolup duryar, olar tara-
pyndan emitirlenyar. Girew listlerinin esasy bolegi (75%-1) hikimiyet
edaralarynyn karzlary bilen iipjiin edilendir, ipoteka karzlaryna bolsa
dine 25%-i1 diigyar.

Ykdysadyyeti dikeltmek boyunca karz instituty, Nemes ha-
saplasyk banky yaly karz institutlarynyn bergi borgnamalary
yoritelesdirilen maksatnamalary gaytadan maliyelesdirmek maksady
bilen, 2 yyldan 10 yyla ¢enli mohlete emitirlenyir. Olar kesgitli gote-
rim bilen ¢ykarylyar, seyle-de bolsa sonky yyllarda birnige zayomlar
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tiytgdp duryan goterim bilen we az mukdarda nol kuponly ¢ykaryldy;
olar hereket edydn mohleti tamamlanandan son tiziilmédge degislidir
we islendik sahs tarapyndan ¢dklendirilmedik mukdarda satyn alnyp
biler. Sunui yaly gymmatly kagyzlaryn gecginliligi yokary bolmayar.

Gayry bank bergi bor¢gnamalary banklaryin bor¢namalaryndan
we ziromerkezlerden ybarat bolup, gorkezilyan bergi borgnamalaryny,
calsylyan we opsion zayomlary i¢ine alyar. Banklaryn bor¢gnamalary
10 yyla cenli mohlete kesgitli gdterim bilen ¢ykarylyar, birzadan
dasary dolanysykda bolyar we islendik sahs tarapyndan satyn al-
nyp biler. Gorkezilydn gymmatly kagyzlardan basga-da, atly gym-
matly kagyzlar hem ¢ykarylyar, olar dtiyaglandyrys kompaniyalary
we goyumgylar tarapyndan satyn alynyar. Ahli atly obligasiyalaryn
arasynda 80%-i ipoteka banklary tarapyndan ¢gykarylyar. Opsion we
calsylyan zayomlar — bu yorite hukuklary bolan bergi bor¢gnama-
larydyr. Olary emissiya etmek paydarlaryn razycylygyny talap edyér,
emissiyanyn mogberi bolsa esasy mayadan yokary bolmaly daldir.
1985-nji yyldan béri bar bolan, LIBOR we FIBOR binyadynda hasap-
lanyan giindelik géterim mogberi bilen aragatnasygy bolan, liytgip
duryan goterim mogberli we nol kuponly borgnamalar we yzyna be-
rilyén (obratimyy) borgnamalar degislidir. Olar 1993-nji yylda peyda
boldy, olar boyunca hasaplanyp yazylyan goterimler bolsa nominal
goterim mogberi bilen binyatlyk goterim mogberinin arasyndaky ta-
pawut bilen kesgitlenydr (LIBOR, FIBOR).

Kaérhanalar tdjir¢ilik gymmatly kagyzlary ¢ykaryarlar, olar karz
institutlary tarapyndan yerlesdirilyén, 7 giinden 2 yyla ¢enli mohlet-
li bergi bor¢namalaryndan ybaratdyr (kopleng, 1 aydan 3 aya cenli
mohlet gabat gelyir); uziilme mohleti 2 yyldan 10 yyla cenli bolan,
orta mohletli we uzak mohletli gymmatly kagyzlar yaly, ayratyn hu-
kuklary bolan gymmatly kagyzlar we bergi listleri degislidir.

Germaniyada dowletin gymmatly kagyzlarynyii bazary. Bu
ABS-dan, Yaponiyadan we Beyik Britaniyadan son hokiimet
bor¢namalarynyn iri halkara bazarydyr. Onunl tapawutly tarapy 6z
mogberi boyunca gazna bergi gurallarynyn beyleki gorniislerinden
yokary dildigi, yone paynamalar bazarynda esli yokarydygy bo-
lup duryar. Germaniyada dowlet obligasiyalary bazarynyn yene
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bir mohiim ayratynlygy hokiimetin bergi gurallarynyn yeke-tdk
derejesinii we olaryn diirli gorniisleri bilen amallary gec¢irmegin
uniwersal kadalarynynn bolmagydyr. Dowletin gymmatly kagyz-
larynynl emitenti bolup hokiimet, yorite guluklar ulgamy (demir yol
edaralary, pogta), yerlerin hokiimetleri, yerli hidkimiyet edaradary
(obsinalar we kommunalar) ¢ykys edyirler. Yone esasy karz alyjy
bolup Federal hokiimet ¢ykys edyér, dowletin gymmatly kagyzlar
bazarynyn jemi mdgberininn 80%-i1 onun payyna diisyér, 9,6%-1 fede-
ral yerleriii emissiyasyna degislidir, munisipalitetler tarapyndan emi-
tirlenyén zayomlaryn payy bolsa 0,1%-e dendir. Iri dowlet emitenti
bolup Federal pogta ¢ykys etdi, dhli zayomlaryn 8%-i1 onunl payyna
diisyardi, yone onun hususylasdyrylmagy bilen baglanysykly, indi
dowlet onunt hukuk oruntutarlary tarapyndan ¢ykarylyan bergi borg-
namalary {i¢in jogapkérg¢ilik cekmeydr, yone ozalky Federal pogtanyn
dolanysykdaky zayomlary ii¢in dowlet entek hem 6z ady, emlidgi we
salgyt gelip gowusmalary bilen jogapkirgilik gekyir. Yene bir iri emi-
tent bolup yorite dowlet gaznalary (10%) ¢ykys edyarler, olara Ber-
gileri iizmek gaznasy, Nemes biitewiligi we Yewropa ykdysadyyetini
sagdynlagdyrmak boyunca gazna degislidir.

Gymmatly kagyzlary yerlesdirmek boyunca hokiimetin isjen
syyasaty netijesinde dowlet obligasiyalary sektorynyn dhmiyeti bar-
ha yokarlanyar. Dowletin giiiden yayran gymmatly kagyzlarynyn
arasynda federal hokiimetin uzak mohletli we gysga mohletli obli-
gasiyalaryny gorkezip bolar: uzak méhletli (10 yyl) we orta mohletli
(45 yyl) yekeleyin (stugnyy) obligasiyalar; hokiimet notlary, olary ¢y-
karmak 1994-nji yylda togtadyldy; yoritelesdirilen gaznalaryn obliga-
siyalary (mysal {icin, ozalky GDR-ii dowlet kdrhanalaryna howandar-
lyk etmek boyunca genesin obligasiyasy); munisipal obligasiyalar
— demir yol, pocta we s.m. 1986-njy yylda dowlet birinji gezek gazna
bazarynyn tize gysga mohletli gurallaryny — hereket edydn moh-
leti 6 ay bolan federal gaznagylyk bor¢namalaryny ¢ykardy. 1997-nji
yyldan «stripping», yagny mayanyin we 10 we 30 yyllyk federal
zayomlar boyunga goterimlerin ayratynlykdaky sowdasy ulanylyp
baslandy. Yewroobligasiyalar hem uly mogberlerde dolanysykda bol-
yar. 1997-nji yylyn yanwarynda Germaniyada nemes markalarynda
we fransuz franklarynda denomirlenen parallel obligasiyalar ¢ykaryl-
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dy (27-nji tablisa). Ahli gymmatly kagyzlr Bundesbank tarapyndan
dinie nagt dél (resminamasyz) gorniisde emitirlenyér, Bundesbank ta-
rapyndan kepillendirilyér, dtiyaglandyrylyar, hasaba alynyar we acyk
bazarda olar bilen amallar ge¢irmek ti¢cin kabul ederlikli bolup duryar.
Federal zayomlaryn emissiyasy konsorsial we tender usullaryny ulan-
mak bilen amala asyrylyar, olar boyunca goterimler, mocber kesgitle-
nen bolsa, yylda bir gezek we mogber iiytgdp duryan bolsa, yylda iki
gezek tolenydr.

Dowletin gymmatily kagyzlarynyn kébir esasy gorniisleri barada
ginisleyin durup gecelin.

GFR-ifi obliasiyalary — bu liziilmeli mohleti 5 yyldan 40 yyla
cenli bolan uzak mohletli gymmatly kagyzlardyr; bu dowletin dhli
bergi gurallarynyn arasynda has ge¢ginli we yokary hilli kagyzlardyr.
Sunun yaly gymmatly kagyzlaryn birinji goyberilisi 1952-nji yylda
amala agyryldy. 1972-nj1 yyldan baslap olar dinie kagyz dél gorniisde
emitirlenyér, olaryn hereketi Federal bergi reyestrinde gorkezilyar.
Obligasiyalar yylda birndge gezek ¢ykarylyar. Ol boyunga télenyéin
goterim girdejisi kesgitlidir we ona salgyt salynmayar, bu bolsa
maya goyumgylaryn kopiisi, yagny nemes we dasary yurtly banklar,
atiyaclandyrys kompaniyalary, maya goyum gaznalary, hususy adam-
lar, dasary yurtlaryn hokiimetleri we edaralary iigin olary 6ziine ¢eki-
jii edyar.

Federal obligasiyalar — bu dowletin borgnamalary bolup,
1979-njy yyldan béri 5 yyl mohlet bilen, kopleng, ilat tigin ¢ykaryl-
yar. Seyle hem olar kagyz dil gornilisde, yagny Federal bergi reyes-
trinde yazgylar gorniisinde ¢ykarylyr; @hli obligasiyalaryn 90%-i
gorkezene bermek serti bilen ¢ykarylyar. Gymmatly kagyzlaryi
bu gorniisi bazaryin gymmatly kagyzlaryna degislidir, olara gazna
birzalarynda nyrh kesilyér, seyle hem halkara gazna birzasynda, 611
bilen hem Beyik Britaniyada birZadan dasary bazarda yeterlik dere-
jede yygjam dolanysykda bolyar. Atly obligasiyalar difie birzadan
dasary bazarda dolanysykda bolyarlar. Federal obligasiyalar gazna
birzasynda amallary isjen gecirydn 100-e golay nemes we dasary
yurt banklaryndan ybarat bolan federal konsorsium tarapyndan ¢y-
karylyar.
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27-nji tablisa
Germaniyada dowletiii gymmat bahaly

kagyzlar bazary
. Gysga mohletli | ) . L Ghletti | Uzak mohletli
Emitent (gaznagylyk (obligasiyalar) (zayomlar)
kagyzlary) gasty y
1 2 3 4
1. Federal haki-
miyet
edaralary:

1.1. Bazar gym- Gaznagylyk Federal obli- | GFR-in obliga-
matly sertifikatlary (6 | gasiyalar (5 siyalary
kagyzlary aydan 2 yyla yyl) (30 yyla genli)

¢enli)
1.2. Bazar dal Gaznagylyk Stiystirintgiler
gymmatly bor¢gnamala obligasiyala
kagyzlar ¢na Y gasiya.aty
(1-29yllyk) | (6-7 9yD)
2. Munisipal hiki- Yerlenin, | Yerlerifi,
mivet edarala sdherlerin ber- | sdherlerin bergi
4 Y gi sertifikatlary | sertifikatlary
we obligasiya- | we obligasiya-
lary (1-10 yyl) | lary (1-10 yyl)
Federal pocta | Federal pogta
we demir yol we demir yol
3. Hokiimet bilen gulluklarynyn | gulluklarynyn
baglanysykly bergi bergi
guramalar sertifikatlary sertifikatlary
we we
obligasiyalary | obligasiyalary

Germaniyanyn federal banky konsorsiumda esasy orny eyeleyér
we gazna birzalarynda interwensiyany amala agyrmak maksady bilen,
obligasiyalaryn her goyberilisiniit 20%-e golayyny satyn alyar. Obli-
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gasiyany yerlesdirmek amerikan usuly boyunca tender arkaly, yagny
aragylary gogsmazdan amala agyrylyar.

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

Bergi sertifikatlary dowlet federal edaralary, yerili hikimiyet
edaralary, yerlerin hokiimetleri, po¢ta we demir yol gulluklary ta-
rapyndan c¢ykarylyar we orta mohletli we uzak mohletli gymmatly
kagyzlara degislidir. Yerlesdirmegiii gorniisi we sertleri boyunca
karz almak barada sertnamalara menzesdir, yone olaryin Ozbasdak
gymmaty bolyar we belli bir ¢dklendirmeler bilen gazna bazarynda
dolanysykda bolup bilyirler, bu bolsa olary gymmatly kagyzlara
degisli etmége miimkingilik beryar. Bergi bor¢gnamalary diiie bankla-
ra satylyar, olar ony seyflerde saklayarlar, olaryn esasynda bolsa emi-
tentlere karz beryarler, sunda banklaryn 6zi, diizgiin bolsy yaly, pul
bermeyarler, karz beriji bilen karz alyjynyn arasynda aragy hokmiin-
de ¢ykys etmek bilen, basga yerden karz berijini tapyarlar.

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

Siiysiirintgi sertifikatlary Germaniyada 1969-njy yyldan bari
karz institutlarynyn yardam etmeginde ¢ykarylyar. Olar iki gorniisde,
«A» we «B» gorniisde bolyarlar we dolanysyk mohleti, olar boyunca
goterimleriii hasaplanyp yazylysy we tdlenisi bilen tapawutlanyarlar.
«A» gorniisi boyunca goterimleri tdlemek her yylda amala agyrylyar,
hereket edydn mohleti 6 yyl, «B» gorniisi boyunca goterimler bir
yere jemlenyér we liziillmeli mohleti gelende jemlenip tolenyar, sunda
goterimin mocber her yylda tarif skalasy boyunca yokarlanyar, iiziil-
meli mohleti 7 yyl. Hususy sahslar, seyle hem jemgyyetcilik, dini we
hayyr-sahawat guramalary satyn alyjylar bolup bilerler. Bu gymmatly
kagyzlar mohletinden 61 iiziilmeyar. Olar bazar ddl gymmatly kagyz-
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lara degisli bolup, olara gazna birzalarynda nyrh kesilmeyar we ikinji
bazarlarda dolanysykda bolmayar.

Gaznacgylyk maliye bor¢namalary ownuk maya goyumgyla-
ra niyetlenen diskont gymmatly kagyzlar bolup duryar. Umuman
alanynda, karz edaralaryndan we rezident déllerden (kanuny we
sahsy taraplar) basga islendik subyektin gymmatly kagyzlaryn su
gorniisini satyn almaga miimkingilikleri bardyr. Gaznagylyk maliye
bor¢namalary olaryn iiziilmeli mohletinden 61 yzyna gaytarylyp ya-
da olar satyn alnandan son satylyp bilinmez, onui {igin hem bu bergi
bor¢namasynyn ikinji bazary yokdur.

Goterimsiz gaznacgylyk sertifikatlary ya-da diskontly gymmatly
kagyzlar gysga mohletli gymmatly kagyzlar bolup duryarlar, 6 ay-
dan 2 yyla ¢enli mohlet bilen ¢ykarylar, nominal boyunga iiziilyar we
onun iki gorniisi bolyar. Diskontly sertifikatlaryii birinji gorniisi ten-
der usuly bilen 3 aydan 2 yyla ¢enli mohlet bilen, yone yzygiderli
dal (regulyar dil) gornilisde ¢ykarylyar. Bu sertifikatlaryn wagtyndan
on liziilmegine yol berilmeyir, olara birzada nyrh kesilmeyér, insti-
tusional maya goyumgylar iicin niyetlenendir. Sertifikatlaryn beyle-
ki bir gorniisi Federal hokiimetin karz serigdelere bolan islegini ka-
nagatlandyrmak maksady bilen, bir yyllyk mohlet bilen (kopleng,
6 aylyk) ¢ykarylyar we olar satyn alnandan son iiziilyén pursadyna
cenli Federal banka gaytarylyp berilmeydr. Emissiya her ciryekde
tender usuly bilen Yeriii federal bankynda hasaplary bolan karz ins-
titutlary ticin amala agyrylyar. Satyn almagyn ini pes bahasy 1 min.
yewro. Olara birzada nyrh kesilmeyir, Bundesbank bolsa ikinji baza-
ra gatnagmayar. Sunun yaly sertifikatlary satyn alyjylar dasary yurtly
maya goyumgylar bolup bilerler.

Bank ulgamynyn gegginliligini diizgiinlesdirmek {i¢in Bindes-
bank gaznagylyk weksellerini, yagny diskontly gymmatly kagyzlary
¢ykaryar, olar islendik wagtda yzyna satyn alnyp biler.

Dowletin gymmatly kagyzlaryny ¢ykarmak Dowlet haki-
miyetlerinin ykdysady genesleri tarapyndan utgasdyrylyar, bu Genese
ykdysadyyet ministri, maliye ministri, yerlerin wekilleri we yerli
hikimiyet edaralarynyn dort wekili giryar. Federal bankynyn wekili
Genesin isine maslahat beriji ses bilen gatnagyar. Genes bazara agram
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bermekden gaca durmak maksady bilen, bazar konyunkturasynyn hé-
zirki yagdayyny nazara alyp, ol ya-da beyleki hdkimiyet edaralary
tarapyndan obligasiyalaryn ¢ykarylmagynyn maksadalayykdygy ba-
rada ¢ozgiit kabul edyar.

Nusgawy gymmatly kagyzlardan, paynamalardan we obligasiya-
lardan basga-da, gymmatly kagyzlar bazarynda doredilen gymmatly
kagyzlar hem ¢ykarylyar, olara diirli gérniisdéki opsionlar we fyugers-
ler degislidir. Paynamalaryn binyadynda fyugersler, DAX fyugersle-
ri, paynamalaryin binyadynda opsionlary, DAX opsionlary, federal
zayomlaryn binyadynda fyucersler (BUND fyucersler), orta mohletli
obligasiyalaryn binyadynda fyugersler (BOBL fyugersler), LIBOR
fyucersler, BUND binyadynda fyugersler we BOBL binyadynda fyu-
cersler has gin yayran fyucerslerdir.

11.4. Gymmatly kagyzlar bazaryny dowlet
tarapyndan diizgiinlesdirmek

Germaniyada gymmatly kagyzlar bazaryny dowlet tarapyndan
diizgiinlesdirmek ulgamy soniky yyllarda gorlen birnédge ¢érelere ga-
ramazdan, beyleki yurtlardaka garanynda gowsakdyr.

Maya goyum isiniii barsyny diizgiinlesdirmegin berk dildigi
su yagdaylar bilen disiindirilyar: gymmatly kagyzlary yerlesdirmek
boyunga ig bilen mesgullanyan kompaniyalaryii sanynyn kop dildi-
gi (esasan, olar iri tdjir¢ilik banklarydyr); bazarda institusional maya
goyumgylaryn doly agalyk etmegi; tutuslygyna alanynda gymmatly
kagyzlar bazarynyn 6sen dildigi (28-nji tablisa).

1990-njy yyla ¢enli Germaniyada gazna birzasyny diizgiin-
lesdirydn federal kanun yokdy, dine 1970-nji yylda bellenen we
1988-nji yylda iisti yetirilen kadalar bardy. Olar banklaryn we birza
beyleki gatnasyjylaryii giii topary tarapyndan kabul edilipdi. Yone
gazna bazarynda yygy-yygydan doreydn dawa-jenjeller bu modelini
gymmatyny gacyrdy we 1992-nji yylynl yanwarynda federal hokii-
met gymmatly kagyzlar bazaryny diizglinlesdirmegin we ona gozeg-
cilik etmegin ulgamlary hakynda kanunyi taslamasyny ara alyp
maslahatlasmaga hodiirledi, ol Yewropa Birlesiginin kanungylygy bi-
len bilelikde ilkibada gymmatly kagyzlar bazaryny diizgiinlesdirme-
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gii kanagatlanarly ulgamyny iipjiin etmelidi. 1993-nji yylyn iyulynda
Federal maliye ministrligi tdze kanungylygyn taslamasyny ara alnyp
maslahatlagylmak {i¢in hodiirledi, ony maliye bazaryny dsdiirmegin
ikinji kanuny diyip atlandyryp bolar.

28-nji tablisa

ABS-da, Beyik Britaniyada we Germaniyada gymmat bahaly
kagyzlar bazarynyn dowlet tarapyndan diizgiinlesdirilisi

ABS Beyik Britaniya Germaniya
Diizgiinlesdirme Berk, Yumsak In pes, go-
derejesi gatnagyjylara zeggilik pes
gozeggilik derejede
etmek yokary
derejede
Dowletin roly Y eke-tik 1998-nji yyla Formal tay-
diizgilinlesdiriji cenli erkin dan dowlet
gurama diizgiinles- tarapyndan
dirilyén diizgiinles-
guramalar dirilyér
Erkin diizglinles- | Hakykatdan 1998-nji yyl- Hig¢ wagt
dirilyan kanunlaryn ye- | dan son olary iytgemeyar
guramalaryn rine yetirilisine diizgiinles-
roly gozeggilik dirmek amala
edyar agyrylmayar
Professional isi 1999-njy yyla | Kanungylykda Téjircilik
utgasdyrmak cenli tdjircilik | gorkezilmeyér, | banklaryna
miimkingiligi banklaryna yone 1980-nji gymmatly
maya goyum yyla ¢enli kagyzlar
isi bilen aydylmazdan bazaryndaky
mesgullanmak | gadagangylyk amallary
gadagan bardyr gosmak bilen,
edilyérdi amallaryn ahli
gorniislerini
utgasdyr-
maga rugsat
edilyér
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28-nji tablisanyn dowamy

ABS Beyik Britaniya Germaniya
Diizgiinlesdiriji | Dort 1998-nji yyla Iki
edaralaryn sany cenli dokuz,
son {i¢

Isin Islendik Islendik Dine
guramagylyk- gorniisde bolup | gorniisde paydarlar
hukuk goérniisi biler bolup biler gorniisinde
Diizgiinles- Maglumatlary | Mayanyn Mayanyn
dirmekde esasy acmak, yeterlik bolmagy | yeterlik
iins berilyan dolandyrysyn boyunca bolmagy
ugur icerki Olcegleri berjay | boyunca

gurlugy, icerki | etmek Olcegleri

gozeggeilik berjay etmek

Onda gymmatly kagyzlaryn sowdasy barada tize kanun we
gazna birzalary hakynda kanuna gosmacalar ayratyn orun eyeleyér-
di. Sony bilen 1998 we 2002-nji yyllarda maliye bazaryny 6sdiirmek
boyunga tigiinji we dordiinji kanunlar kabul edildi.

Téze kanungylykda gymmatly kagyzlar bazaryna gozeggilik
edyin federal edaralary doretmek; gymmatly kagyzlar bilen icerki
amallar babatynda birnd¢e gadagan etmeleri girizmek, has berk no-
tifikasiya gecirmek we bellige alnan kompaniyalaryn paynamalaryny
bas saklayjylarynyn talap etmegi boyunca maglumatlary agmak yoly
bilen gymmatly kagyzlar bazarynyn aydynlygyny gowulandyrmak,
miigderinin hayryna hereket etmek borjuny gosmak bilen, maya
goyum gulluklarynyn 6ziini alyp baryslarynyn kadalaryny bellemek;
federal yerlerde gazna birzasyna gozegciligi gliyclendirmek mesele-
leri 6z beyanyny tapdy.

Kanungylyk namalarynyn birinde, yagny Gymmatly kagyzlaryi
sowdasy hakynda kanunda (1994 y.) gymmatly kagyzlar bilen amal-
lara gozegcilik ulgamy bellenildi, gazna bazaryna gozeggilik etmegin
birndge derejesi boliinip gorkezildi.

1. Federal dereje, onda gozegcilik Gymmatly kagyzlaryn
sowdasyna gozeggilik boyunca federal edara tarapyndan amala
asyrylyar. Bu edaranyn esasy wezipeleri sulardan ybaratdyr: gazna
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birzasynda igerki amallaryn gecirilisine gozegcilik etmek; emitent
kompaniyalaryn ya-da gymmatly kagyzlaryna birzada nyrh kesilen
kompaniyalarynn hasabatlarynyn ¢ap edilisinin dogrulygyna gozeg-
cilik etmek, gazna birzalaryna gatnasyjylaryn Ozlerini alyp barys
kadalarynyn berjay edilisine gozegcilik etmek; gymmatly kagyzlaryn
sowdasyna gozeggilik etmek meseleleri ara alnyp maslahatlagylanda
halkara hyzmatdaslygy alyp barmak. Gymmatly kagyzlaryn sow-
dasyna gozeggilik boyunca federal edara 6z ygtyyarlyklarynyn ¢ikle-
rinde isini 6zbasdak amala agyryar we Maliye ministrligine tabyndyr.
Federal edarany maliyelesdirmek gymmatly kagyzlar bazaryna pro-
fessional gatnasyjylaryn hasabyna amala asyrylyar. Gymmatly ka-
gyzlar boyunca geiies maslahat beriji edaranyn wezipesini yerine
yetirydr, onuil bas maksady gymmatly kagyzlar bazarynda diizgiin
bozmalary yok etmek bolup duryar. Munun {i¢in ol birza bazarynda
we birzadan dasarky bazarlarda gymmatly kagyzlar bilen gelesiklere
gozegciligi amala asyryar; gecirilen gelesikler we olara gatnasyjylar
barada gosmaga maglumatlary toplayar; dasary yurtlaryn gozeggilik
edaralary bilen hyzmatdaslyk edyir; kanungylygyn bozulan halat-
lary yiize ¢ykarylanda isleri prokuratura gegiryér; kadalagdyryjy na-
malar tayyarlananda, birza we bazar gurluslaryna gozeggilik amala
asyrylanda we beyleki meseleler boyunca Federal agentlige gozeg-
cilik edyar we genes beryir. Gymmatly kagyzlar boyunca genese
yerlerin (sebitlerin) her birinden bir wekil giryar.

2. Federasiyanyii subyektleriniii derejesi. Yerlerin (sebitleriit)
derejesinde birzalara gozeggilik edyén edaralar diizglinlesdiriji eda-
ralar bolup ¢ykys edyérler. Olar federal yerleriin derejesinde doredi-
len we edara edis-hukuk gozegciligini we glindelik gozeggiligi amala
agyryan dowlet edaralary bolup duryarlar. Olar gymmatly kagyzlar
bilen gelesiklere seredyidn gozeggilik edaralarydyr, hususan-da, olar
gymmatly kagyzlaryii hiimmetiniii dogry bellenendigini barlayarlar
we dellallaryn i¢ine gbozeggilik edyérler, seyle hem hukuk bozulma-
lary yiize ¢ykarylanda degisli kazyyetlere yiiz tutmaga hukugy bolan,
birzany doretmek barada rugsat we ony yatyrmak barada gorkezme
berydn edaralara boliinyarler. Mundan basga-da, yerlerin hokiimetleri
Temmi (sanksiyalar) komitetlerini doretmége hukuklary bardyr, olar
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jerime salyp bilyérler ya-da sowdalary gecirmegin tertibini we ka-
dalaryny bozan professional gatnasyjylary sowdalara gatnasmakdan
cykaryp bilerler.

3. Birza derejesinde gymmatly kagyzlaryn sowdasyna gozeggilik
etmek boyunga boliimler bolyar, ony birzanyn 6zi doredyér. Boliimin
agzalary Birza genesi tarapyndan, birzanyn yolbascylygynyn tekli-
bi boyunga we birza gozeggilik edyin degisli edararanyn razycy-
lygy bilen bellenilyar. Gymmatly kagyzlaryn sowdasyna gozeggilik
etmek boyunga bolim gymmatly kagyzlar bilen amallara giindelik
gozegeiligi amala asyryar, hususan-da, birza amallary barada maglu-
matlary yygnayar, nyrhlaryn dogry kesilisinie gézegcilik edyir, birza
déplerinin berjay edilisine seredyir we beyleki birndge wezipeleri ye-
rine yetiryar.

4. Bank derejesinde gymmatly kagyzlaryn sdwdasyna gozeggilik
etmek boyunca boliimler bolyar. Su boliimlerin esasy wezipesi mag-
lumat akymlaryny dolandyrmak we gymmatly kagyzlar bilen amal-
lary gegirydn gullukgylaryn 6zlerini dogry alyp baryslaryna gézeggi-
lik etmek bolup duryar. Deutsche Bank, Deadener BANK, Kommerz
bank yaly iri tdjir¢ilik banklarynda gozegcilik gulluklary eyyam dore-
dilendir, ulu bolmadyk we ortaga banklarda seyle gulluklar doredilyar.
Bu gulluklaryn gozeggcilik obyektleri difie bir gymmatly kagyzlar bi-
len amallar dil, eysem, walyuta, gymmatly metallar, doredilen maliye
gurallary bilen amallar bolup duryar. Isgérlerin sahsy hasaplarynyn
we iggéarler tarapyndan trasta gegirilen hasaplaryn (giindelik hasaplar
we depo hasaplary) yagdayyna syn etmek yoly bilen amala asyrylyar.
Maglumatlaryn yayraysyna we tijir¢ilik banklarynyn 6z isgérlerinin
isine gozegeilik etmek tiigcin diirli gurallar ulanylyar: gymmatly
kagyzlaryn reyestrini — sanawyny doretmek, sol sanawlar boyunca
ayratyn gozegeilige degisli maglumatlar we ynam zolaklary — bank
boyun¢a maglumatlaryn aylanyan c¢dkleri. Reyestre girizilen gym-
matly kagyzlar boyun¢a maglumata berk gozeggilik edilyir. Yapyk
maglumatynn bolmalysy yaly peydalanylmazlygynyn oniini almak
ticin olara c¢édklendirmeler bellenip bilner. Gozeggilik reyestri, ol
gymmatly kagyzlaryn isgérlerin kopiisi iicin yapyk sanawydyr, bu
barada bankda bar bolan maglumatyn olaryi hiimmetine tsir etmige
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we bankda konfilkt doretmdge ukyplydyr. Stop reyestr — gymmatly
kagyzlarynyn agyk sanawy bolup duryar, sol kagyzlar bilen amallara
tajircilik banklary ¢éklendirme goyyarlar. Ynam zolaklary gézeggilik
guraly bolup hyzmat edyir. Gozeggilik gullugy bankyn funksional
birliklerinin iggdrlerinin gymmatly kagyzlar bilen amallar gecrilende
gizlinligi saklayyslaryna gozegciligi amala agyryar.

Birza hakynda kanunalayyklykda gazna birzasynyn isine go-
zeggiligi (syn etmegi) olaryn yerlesen yerlerinin (sebitlerin) hokiimeti
amala agyryar. Hokiimetin adyndan, diizgiin bolsy yaly, degisli yerin
Ykdysadyyet ministrliginin diiziimindéki gazna birzasyna gozeggilik
miidirligi hereket edyar. Hokiimetiii 6zi bolsa bazara gozeggilik et-
mek (ya-da dolandyrmak) bilen mesgullanmayar, dine olaryn 6z-6z-
leri diizglinlesdirmekleri boyunca kadalary makullayar. Germaniyada
gazna birzalarynyn isine Gymmat kagyzlara rugsat bermek we nyrh
kesmek meseleler boyunca komissiya, Maklerler palatasy we birza
miidiriyetleri yolbascylyk edyérler.

Sebitleyin we yerli hikimiyet edaralarynyii munisipal gymmat-
ly kagyzlary ¢ykarmak boyunca islerine gézeggilik olaryn ozleri ta-
rapyndan, jogapkérgiligi 6z tstlerine almak bilen gecirilydr. Emma
sunda su sertler berjay edilmelidir. Bergi bor¢namalarynyn goyberilisi
tayyarlananda &hli derejedéki administrasiyalardan karz almalaryn i
yokary c¢dgini gorkezmek bilen su yyl ligin deniegerlenen munisipal
byujeti we geljek yyl iicin meyilnamany bermek talap edilyar. Muni-
sipalitet byujeti makullamak {i¢in yerin administrasiyasyna beryar, ol
bolsa byujeti hokiimetde tassyklatmalydyr. Federal yerlerin zayom-
laryny yerlesdirmek diiie olaryn bagyyllyk maliye meyilnamalaryna
layyklykda amala asyrylyar. Giindelik ¢ykdajylary maliyelesdirmek
ticin karz almak gadagandyr, olar diiie maya goyum maksatlary bilen
ya-da mowslimleyin iiytgdp durmalaryn istiini yapmak iicin amala
asyrylyp bilner.

Hazirki wagtda Germaniyada gazna bazaryny diizgiinlesdirmegin
kophalkaly ulgamy emele geldi. SOwdanyn halal kadalarynyn berjay
edilisine gozeggilik ddp bolgy yaly, ol ya-da beyleki birzanyn yerlesen
yerlerinin ykdysadyyet ministrliginddki yorite birlikler tarapyndan
amala agyrylyar. Banklar tarapyndan (hazirki wagtda bolsa — bank dél
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kompaniyalar tarapyndan hem) mayanyn mdgberi, igjeiileriii we isjen
déllerin gurlusy boyunga talaplaryn berjay edilisine gozeggilik etmek
bilen Maliye ministrliginiii tabynlygyndaky Karz edaralaryna gézeg-
cilik mudirligi mesgullanyar. 1944-nji yyla ¢cenli GFR-de Gymmatly
kagyzlar bazary boyunca komissiya hem yokdy, hézirki wagtda bolsa
Gymmatly kagyzlar bazary boyunca federal komissiya hereket edyar,
ol gymmatly kagyzlar boyunca kanungylygyn berjay edilisine, 6iii bi-
len hem emitentler tarapyndan maglumatlaryn agylysyna we insayder
gelesiklerini gadagan etmek boyunca kadalaryn berjay edilisine umu-
my gbzegeiligi amala asyryar.

GFR-de banklara adaty bank amallaryny gymmatly kagyzlar
bazaryndaky (professional we professional dil bazarlar) amallaryi
koptisi bilen utgasykly alyp barmaga rugsat edilydr. Sunun yaly
cemelesme Yewropa yurtlarynyi kopiisinde agdyklyk edyir we gel-
jekki birlesen Yewropa iigin esasy ¢emelesme hokmiinde kabul edildi.
Bu ¢emelesmai layyklykda bankyn maya goyum amallarynyn towek-
gelciligini ¢aklendirmek wezipeleri goni boliisdirmek yaly «hirirgiya»
cireleri bilen dil-de, banklaryn gymmatly kagyzlara agdyk maya
goymaklaryny howeslendirmeyén, «igine gosulan» c¢idklendirmeleri
girizmek, bank isine degerli dowlet gozeggiligini yola goymak, seyle
hem maliye bazarlarynda amallar gegirilende béhbitlerin ¢gaknysmak
meselesine berilyan {insi yokarlandyrmak bilen amala asyrylmalydyr.

Umuman alanyiida, Germaniyada 1998-nji yyldan baslap gym-
matly kagyzlar boyunca kanungylyk kadalary Yewropa Birlesiginiii
maliye bazarlaryna degisli diirli gérkezmelerinin (direktiwalarynyii)
talaplaryna layyk getirildi: Maya goyum isi hakynda direktiwa we
Mayanyn yeterlikdigi barada talaplary berjay etmek barada direk-
tiwa. Diizgiinlesdirmegii umumy kadalary Yewropa Birlesiginifi
ahli yurtlarynda, anyk institusional gurlusyn tapawutlanyandygy-
na garamazdan birmenzesdir. GFR-da gymmatly kagyzlar bazaryny
diizgiinlesdirmegin esasy hukuk kadalary hizirki wagtda Gymmat-
ly kagyzlar hakynda kanunyn ulanylmagyny diizgiinlesdiryén Birza
kanuny, Birzalar hakynda kanun, Emissiyanyn prospektleri hakynda
kanun we Maya goyum kompaniyalary hakynda kanun bolup duryar.
Olar gazna bazarynda maya goyumgcylaryin we emitentlerin islegine
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layyk gelyén is tertibini, hiimmetin emele getirilisiniii aydyi we ne-
tijeli bolup ge¢megini we birzalaryn amallaryn bahasy in pes bolan
gecginli bazarlar bolmagyny iipjiin edyérler. Su hukuk kadalaryna
Gazna bazaryndaky islerin yagdayyna dowlet gozeggiliginin kadalary,
Birza sdwdasyna yolbascylyk etmek boyunga gorkezmeler, gymmat-
ly kagyzlaryn sowdasyna gatnagsmaga rugsat bermegii, emitentlerii
jogapkargiliginin hukuk kadalary degislidir. «Gazna bazaryna gym-
matly kagyzlary ¢ykarmaga rugsat bermegin kadalary we «Mohletli
sertnamalary birza ¢ykarmaga rugsat bermegin kadalary», «Gymmat-
ly kagyzlaryn birza bahasyny bellemek hakynday kararlar Birza kanu-
nyna gosmaca hereket edyarler. Suna layyklykda gymmatly kagyzlar
bazaryny diizgiinlesdirmekde esasy iins mayanyn yeterlikdigi boyun-
c¢a kadany, in pes étiyaclyk talaplaryny we maliye gurallary boyunga
towekgelciliklere baha bermegi diizgiinlesdirmége berlip baslandy.
Londonyh birzasy we Yewropanyii beyleki birzalary bilen has
netiijeli bislesmek iicin Germaniyada gazna birzasy kompaniyasy
doredildi. Onun esasy wezipesi bazarda reforma gegirmek we onun
hereket etmeginin yeke-tidk kadalaryny girizmek bolup duryar.



X]II | BEYIK BRITANIYANYN GYMMATLY
bap | KAGYZLAR BAZARY

12.1. Bazaryn gurlusy

Britaniyanyn gymmatly kagyzlar bazary — ddp bolup gelsi yaly
yurdun karz-maliye ulgamynyn esasy elementlerininn biridir. Birin-
ji jahan ursuna cenli ol pul dolanysygynyi mogberi boyuncga birinji
orunda baryardy, soiira bu orny ABS-a bermeli boldy. Hizirki wagtda
Yaponiya we beyleki yurtlar Beyik Britaniyanyn giiycli biasdesi bo-
lup duryarlar. Ikinji jahan ursunda son, ayratyn hem 1980—-1990-njy
yyllarda ykdysadyyetiit dowlet boleginin millilesdirilmeginin ayryl-
magy hizirki zaman gazna birzasynyn 6smegine, hususan-da, yurdui
ykdysadyyetinin hususy sektorynyn birza arkaly mayalasmagyna yar-
dam etdi.

2001-nji yylda gymmatly kagyzlaryin diinyd boyunca dola-
nysygynyi jemi mocberinde Beyik Britaniyanyil gazna bazarynyn
payy 6 %-e deii boldy, yagny diinyéde {igiinji yere diisdi. Denesdirmek
iicin ABS-da bu gérkeziji 48%-¢ we Yaponiyada 13 %-¢ yetdi. Bergi
gymmatly kagyzlara boyunca bergilerin diinyd boyunca jemi mogbe-
rinde yurdufi payy 4,4 %-e¢ yetdi (ABS — 45,2%, Yaponiya — 18 %).
Bergi gymmatly kagyzlary yurdun jemi gymmat dolanysygynyn
44 %-ni, paynamalar bolsa 56 %-ni tutyar. Hizirki wagtda bu propor-
siyalar ujypsyz derejede tliytgedi.

Diinya boyunca mayalasmagyn jemi mdgberinde (kagyzlaryna
tertipli nyrh kesilyén kompaniyalaryii ¢ykarylan dhli paynamalarynyn
jemi hiimmet bahasy) britan bazarynyn payy ayry-ayry osen yurtlar
bilen denesdirilende tiytgeyar.

Beyik Britaniyanyi gymmatly kagyzlar bazarynyn gurlusy birinji
we ikinji bazarlary, seyle hem gazna gurallarynyn we operasiyaranyi
gorniisleri boyunca kopsanly bazarlary igine alyar, olar bu yurtda
beyleki yurtlara garanyida orén kopdiirliidir.

Dowlet obligasiyalaryny birinji gezek yerlesdirmek kopeiilik-
leyin yazylysyk (auksion) arkaly hem, yapyk teklip (tender) ar-
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kaly hem amala asyrylyar. Korporatiw obligasiyalar, esasan, tender
gorntisinde yerlesdirilydr. Paynamalary birinji gezek yerlesdirmek
Kompaniyalar hakynda kanun bilen diizglinlesdirilyér.

Beyik Britaniyada gymmatly kagyzlarynn emissiyasynyn ay-
ratynlygy atly paynamalaryn we obligasiyalaryn kop ¢ykarylyandygy
bolup duryar.

Birinji bazarda maliye gurallaryny yerlesdirmek ginden dsendir.

Dowlet obligasiyalarynyn ikinji dolanysygy Londonyn gaz-
na birzasynda bolup gecyir, hdzirki wagtda ol Mayn boyundaky
Frankfurtda yerlesydn Nemes birzasy bilen birlesdi. Ownuk maya
goyumgcylar bu gurallar bilen mogberi uly bolmadyk amallary yurdui
pogta edaralary ulgamynyn iistiinden gegirip bilerler.

Paynamalar, esasan, gazna birzalarynda mohletli amallaryn bar-
synda gaytadan satylyar. Dasary yurtlaryn yurtda dolanysykda bolyan
paynamalary su ige ygtyyar berlen karz edaralarynyn depozitariy ha-
saplarynda saklanyar. Korporatiw obligasiyalaryii dolanysyk mdcbe-
ri bu yerde esli azdyr; korporatiw we dowlet obligasiyalary bilen
gelesikler kassa amallary bilen bilelikde gegirilyar.

Yurtda doredilen kagyzlaryii (deriwatiwler) we maliye
gurallarynyn birza sdwdasy ginden Osendir. Londonyn gazna
birzasynda dasary yurtlaryn kagyzlarynyn esli bolegi dolanysykda
bolyar. Bu yerde dolanysyk mdgberi boyunga kici bolan alternatiw
bazar hem bar. Birzada gelesikleri gecirmegiii awtomatlasdyrylan
elektron ulgamyndan peydalanylyar. 1996-njy yyldan béri London-
da gazna birzasynyn derejesi bolan Trade-Point awtomatlasdyrylan
kompyuter ulgamy hereket edyér. Ol Londonyii gazna birzasyndaky
valy ol ya-da beyleki paynamalara nyrh kesyér, yone onuni dolanysygy
1%-den hem azdyr.

12.2. Gymmaltly kagyzlaryn dolanysygy

Beyik Britaniyada dowlet obligasiyalarynyn bazary yeterlik de-
rejede uly bolup, dolanysyk mogberi boyunga ABS-nyn sona menzes
bazary bilen deniecerdir. Dowlet bor¢gnamalary icerki karz almalaryn
jemi mogberinini 90%-e golayyny tutyar. Olaryn gurlusy, Amerika-
daky yaly, lic segmenti i¢ine alyar: gysga mohletli — obligasiyalar
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5 yyldan tiziilyar; orta mohletli — 5—15 yyl; uzak mohletli 15-30 yyl.
Sonky segmente mdhletsiz dowlet obligasiyalary hem degislidlir.

Obligasiyalary ol ya-da beyleki segmente degisli etmek sol
kagyzyn iizlilmeli mohletine ¢enli hakyky galan wagt boyunga amala
asyrylyar. Beyik Britaniyada dowlet obligasiyalaryny wagt boyunga
klassifikasiya bolmegin ayratynlygy sundan ybaratdyr. Gegmisde bu
degisli salgyt salmagy tapawutlandyrmak iicin mohiim bolupdy.

Britaniyanyn dowlet obligasiyalary bazarynyn ayratynlygy kabir
kagyzlarda tiziilmeli moéhletin anyk sene bilen dél-de, wagt aralygy bi-
len kesgitlenyédndigi bolup duryar. Seyle yagdayda hokiimet bazaryi
konyunkturasyna baglylykda tiziilmeli mdhleti 6ziice tiytgedip biler.

Bellenen maksady boyunca dowlet zayomlary gaznagylyk, ma-
liye, harby, konwersiya, jemlenen we s.m. zayomlara boliinip bil-
ner. Gysga mohletli galsylyan obligasiyalar hem bar, olar sertlesilen
wagtda olary uzak mdhletli dowlet kagyzlaryna ¢alysmaga miimkin-
cilik beryir. Indeksirlenen obligayiyalary yurtda has hem meshurdyr,
olaryn goterim mdgberi esasy sarp edis harytlarynyn bahalaryna bag-
lanandyr we hiimmetsizlenmegin giindelik depginlerinden 2—4 % yo-
karydyr.

Seyle hem yurtda Angliyanyil banky tarapyndan 3—6 aylyk ¢y-
karylyan diskontly gysga mohletli wekseller hem dolanysykda bolyar.
Bu gorkezene bermek sertli gymmatly kagyzlardyr, olaryii nominal
bazasy 5 miin funt sterling we ondan yokarydyr; olar kanuny we
sahsy taraplar li¢in niyetlenendir; her hepdede gecirilydn sowdalara
gatnasmak ticin yliztutma bermegii i az mogberi 50 miin funt ster-
lingdir. Walyuta &tiyaclyklarynyn iistlini yetirmek iicin Angliyanyn
banky EKYU-da (hizirki wagtda yewroda) bahasy gorkezilen (nomi-
nirlenen) gysga mohletli gaznagylyk wekselini, orta mohletli gazna-
¢ylyk notlaryny we obligasiyalaryny hem ¢ykaryar.

Beyik Britaniyanyn uzak mdhletli we orta mohletli dowlet gym-
olaryn gyrasyna altyn jahek ¢ekilyar.

Dowlet obligasiyalary boyunga kupon girdejisi adatca, yylda iki
gezek ¢ykarylyar we dine mohletsiz obligasiyalar boyunga ¢éryekde
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bir gezek tolenyar. Altyn jahekli obligasiyalar kagyz dél esasda hem,
kagyz gorniisinde-de ¢ykarylyar.

Dowlet kagyzlary bilen amallary Angliyanyn bankynyii Depo-
zit-kliring merkezi gegcirydr. Olar boyunga gelesikler, kopleng, mar-
ket-meykerler tarapyndan elektron sdwda ulgamlaryny we telefon
aragatnasyk ugurlaryny peydalanmak bilen baglasylyar. Altyn jdhek-
li obligasiyalar boyunga market-meykerler amallary gegirmek ii¢in
Angliyanyn bankynyn yorite ygtyyarnamasyny alyarlar we bazarda
beyleki gymmatly kagyzlar bilen isleydn kompaniyalaryn 6zbasdak
birlikleri (6z mayasy bolan birlikler) bolup duryarlar. Bazara beyleki
gatnasyjylardan tapawutlylykda olarynn Angliyanyn bankynyn goni
kontragentleri bolmaga hukuklary bardyr, bu bank olaryin mayasynyn
yeterlikdigine her giinki gozegciligi amala agyryar. Dowletin gym-
matly kagyzlarynyn bazaryndaky amallara Londonyn gazna birzasy
gozegeilik edyar.

Birinji bazarda dowlet obligasiyalary kopgiilikleyin yazylysyk
va-da altyn jdhekli obligasiyalar boyunca market-meykerler tara-
pyndan yapyk teklip etmek (tender) yoly bilen yerlesdirilyir. Oz ge-
zeginde kopgiilikleyin yazylysyk auksion we tender gecirmek yoly
bilen amala asyrylyp bilner.

Auksionda yerlesdirmek obligasiyalaryn uly goyberilisleri ii¢in
hésiyetlidir. Onun 6nitinden kopgiilikleyin habar beris serisdelerinde
geljekki emissiya barada ginigleyin habar berilyér. Auksionlary gu-
rayjy, yagny Angliyanyi bankynyn Altyn jahekli obligasiyalar boyun-
ca merkezi miidirligi gatnasyjylaryn béslesikli we bislesiksiz yiiztut-
malaryny kabul edyér. Olaryn birinjisiniil it pes mdg¢beri 500 miin
funt sterling mogberde, ikinjisininki 1 miiiden 500 miin funt stenr-
linge cenli bellenyar. Baslesikli yiiztutmalary kanagatlandyrmak yiiz
tutyanlarynyn bahalary boyunca gegirilyar, sonun {igin hem olary bir
bolegi auksiona ¢ykarylan obligasiyalaryn sanynyn yeterlik bolmaz-
lygy sebépli kanagatlandyrylman bilner.

Bislesik ddl yiiztutmalar ozal kanagatlandyrylan baslesikli
yiiztutmalaryn ortagca dlgenen bahasy boyunca kanagatlandyrylyar.
Yerlenmedik obligastiyalar Angliyanyii bankynyn bukjasynda galyar.
Yzyna almak boyunca auksionlar hem bolyar, sunda Angliyanyn

20. Sargyt Ne 749 305



banky dowlet bor¢gnamalaryny (esasan hem Altyn jahekli obligasiya-
lar boyunga market-meykerlerden) satyn alyar.

Tender boyunga yerlesdirilende Angliyanyn banky gelip gowsan
yiiztutmalaryn esasynda obligasiyalaryn yeke-tik satuw bahasyny
belleyér. Seyle yagdayda yliztutmalaryn bir bolegi doly kanagat-
landyrylman bilner. Dowletin gymmatly kagyzlarynyin nobatdaky
emissiyasyny yerlemek hézirki zaman elektron hasaplasyk we haryt
ibermek ulgamlaryny peydalanmak bilen bolup gecyar.

Dowlet obligaiyalarynyn nobatdaky birinji gezek yerlesdiril-
megi tamamlanan giiniinden soniky giin sol kagyzlar boyunca ikinji
sowdalar baslanyar. Bu sowdalar Londonyii gazna birzasynda gegiril-
yér; Altyn jéhekli obligasiyalar boyunca market-meykerler esasy gat-
nasyjylar bolup duryérlar, olaryin yarysyndan gowragy dasary yurt-
laryn karz-malie guramalarynyn wekillerinden ybaratdyr.

Dowlet obligasiyalarynyn ikinji bazaryna gatnasyjylaryn hatary-
na dellalgylyk-dilerlik edaralary degislidir, olar market-meykerlerin
tistlinden 6z miisderileri {igin obligasiyalary satyn almagy-satmagy
amala agyryarlar, seyle hem 6z hasabyna amallar gegirip bilyarler.

Bu amallaryn netijelerini Angliyanynn banky reyestrde bellige
alyar.

Aglabasy sahsy taraplar bolup duryan ownuk maya goyumgylar
ikinji bazara gatnasyjylaryn ujypsyz bolegini emele getryérler. Olar
kop bolmadyk hak toldp yurdun pogta edaralarynyn iisti bilen dowlet
obligasiyalaryny satyn alyp (sol sanda birinji bazarda hem) we satyp
bilyéarler Bu amallar, diizgiin bolsy yaly, Milli siiysiirintgiler departa-
menti tarapyndan bellige alynyar.

Seylelikde, Beyik Britaniyada ikinji bazarda dowlet obligasiya-
laryny satyn almagyn-satmagyn gosa ulgamy bardyr. Olaryn hézirki
wagtdaky yyllyk mdgberi 5 mird. funt sterlinge barabardyr diyip baha
berilyir, bu bolsa paynamalaryn dolanysyk mdcberinden birnige esse
yokarydyr.

Dowlet obligasiyalary boyunca alynyan gdterim girdejisine
umumy esaslarda girdeji salgydy salynyar. Pensiya gaznalarynyn
we hayyr-sahawat guramalarynyn, seyle hem dasary yurtly maya
goyumgylaryn girdejileri kanungylyk esasynda girdeji salgydyny tole-
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mekden bosadylandyr. Mundan basga-da, altyn jahekli obligasiyalaryn
eyeleri yurtda bar bolan, artyan maya salynyan salgytdan bosadylyar.

Beyik Brltanlyanyn paynamalar bazary gymmat dolanysygy
boyunga ABS-dan we Yaponiyadan soi ii¢iinji orunda duryar. Yurt-
da 10 milliondan gowrak paydar bar, bu kop babatda 1980-njy
yyllarda dowlet emldgini hususylasdyrmagyn gecirilmegi bilen
sertlendirilendir. 1985-1989-njy yyllarda kabul edilen gdrniisinde
Kompaniyalar hakynda kanun paynamalaryn emissiyasynyn hu-
kuk esasy bolup hyzmat edyir. Yurdufi gazna bazaryna gozeggilik
edydn we diizglinlesdirydn esasy edara Maliye hyzmatlary boyunca
geniesdir. Paynamalaryn sdwdasynyn esasy mogberi, olarynn kanun
boyunca bu amallar babatda monopolist dildiklerine garamazdan,
gazna birzalarynda jemlenendir.

Bazarda adaty we ayratyn hukukly paynamalar, paynamalardan
doredilen gymmatly kagyzlar, seyle hem kollektiwleyin maya goyum
gurallary dolanysykda bolyar.

Adaty paynamalar, diizgiin bolsy yaly, gymmatly kagyzlar bolup,
olar hokmany suratda nominirlenyéar. Olaryil gorkezilen gymmaty 25,
50, 100 pense we s.m. deil bolup biler.

Her adaty paynama onunl eyesine paydarlaryn bir yygnagynda
bir ses hukugyny beryér; ayry-ayry emitentler paynamalaryn artysyna
gord seslerinn azalmagyny belleyéarler. Adaty paynamalary saklayjyla-
ra, ses bermek hukugyndan basga-da diwidendler gorniisinde peyda
almak we su kompaniyanyn paynamalarynyn tidze goyberilislerini
ilkinji nobatda, kopleng, yenillikli sertlerde satyn almak babatynda
hukuk berilyar.

Cykarylyan «altyn» paynamalar olaryn eyelerine belli bir artyk-
maclyk beryir; olar kompaniyalary esaslandyryjylar we saklayjylaryn
kabir beyleki toparlary {i¢in niyetlenendir.

Ayratyn hukukly paynamalar diwidendlerin birinji nobatda be-
rilmegini we durnuklylygy we kompaniya yatyrylanda emlégin bir
bolegine hukuk babatda belli bir artykmaglyklary {ipjlin edyir, yone
olar eyelerine ses bermek hukugyny bermeyirler (0rdn seyrek yag-
daylar muna girmeyér).

Beyik Britaniyanyn gazna birzasynda ayratyn hukuk beryéin
paynamalaryn esasy li¢ gorniisi dolanysykda bolyar: kumulyatiw,
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kumulyatiw dél; satyn alynyan ya-da yzyna alynyan; gatnasma pay-
namalary; c¢alsylyan paynamalar. Kumulyatiw paynamalaryn tutyan
orny yokarydyr. Diirli sebédplere gérd su paynama boyunga télenme-
dik diwidendler kompaniyanyn bergisini emele getiryér, ol bolsa bi-
rinji nobatda iiziilmége degislidir. Kumulyatiw dil paynamalar olaryi
eyelerine, kopleng halatda durnukly girdejileri kompaniyanyn arassa
peyda alyan sertinde almaga miimkingilik beryar.

Satyn alynyan (yzyna alynyan) paynamalar emitent tarapyndan
gorkezilen gymmaty boyunca, bayrak télemek bilen, diizglin bolsy
valy, ozal sertlesilen mohletlerde satyn alnyp bilner. Gatnasma pay-
namalary saklayjylara gosmaca peyda almaga miimkingilik beryar.
Calsylyan paynamalar belli bir baha boyunca we belli bir mohletde
adaty paynamalara owriilip bilner.

Britan kompaniyalary paynamalar bilen hatarda warrantlary,
yagny orta mohletli (5-10 yyl) gymmatly kagyzlary hem ¢ykaryarlar,
olar saklayjylara bellenen mohletlerde we kesgitlenen baha boyunca
kompaniyalaryi paynamalaryny satyn almaga hukuk beryir, olar {insi
cekmek tigin, kdpleng yagdayda, korporatiw obligasiyalar bilen bile-
likde emitirlenyér.

Dasarky maya goyumlaryn gelmegini howeslendirmek iigin
yurdun gazna bazarynda dolanysygyn gysgaldylan mohleti bolan iisti
yvapylan warrantlar peyda boldy. Olar iri maya goyum banklary tara-
pyndan ¢ykarylyar we beyleki kompaniyalaryn paynamalaryny satyn
almaga miimkingilik beryar.

Beyik Britaniyada kollektiwleyin maya goymaga niyetlenen,
paynamalara menzes gymmatly kagyzlar hem ¢ykarylyar. Olary
payly we maya goyum trastlary ¢ykaryarlar. Olaryn ikisi hem payyn
gecirilendigi barada atly sahadatnamalary bermek bilen, maya
goyumgylaryn gin toparynyi serisdelerini bir yere jemleyérler, gym-
matly kagyzlaryn diirli gérntiglerinin bukjalaryny emele getiryérler
we olary dolandyryarlar, alnan girdejileri goyumgylaryn arasynda
paylayarlar.

Payly trastlar konyunktura baglylykda hemise we ¢iklendirilme-
dik mogberde 6zlerininn gymmatly kagyzlaryny gosmaga ¢ykarmagy
ya-da satyn almagy amala agyryarlar. Olar howandarlar (iri banklar

308



we dtiyaclandyrys kompaniyalary) tarapyndan dolandyrylyar we
diiyp manysy boyunga ABS-nyn agyk gorniisli maya goyum kompa-
niyalaryna menzesdir.

Maya goyum trastlary 6z payynamalaryny hemise we ¢éklen-
dirilmedik mogberde ¢ykarmagy (satyn almagy) amala asyryp bil-
meydrler, ¢iinki olaryn belli bir derejede liytgemeyén esaslyk mayasy
bardyr. Sular yaly guramalaryn adaty we ayratyn hukukly paynama-
laryna gazna birzasynda nyrh kesilydr. Olar obligasiyalary we gym-
matly kagyzlaryn beyleki gorniislerini ¢ykaryp bilerler. Olaryn iginiii
hésiyeti Amerikanyn yapyk gorniisli maya goyum kompaniyalarynyn
isine menzesdir. Maya goyum trastlary yurdun beyleki korporasiya-
lary yaly esaslandyrylyar we dolandyrylyar, emma olaryn serisdeleri
gymmatly kagyzlara we gozgalmayan emldge goyulyar.

Beyik Beritaniyanyn korporatiw obligasiyalar bazary gazna
gurallarynyn esasy li¢ toparynyn dolanysygyny igine alyar: {ipjiin
edilen, iipjin edilmedik we kepillendirilen obligasiyalar. Olaryi
birinjisinint emissiyasy anyk gorniisler we kompaniyanyn satylmagy
gadagan edilen emligininn mogberi bilen tipjiin edilyar. Emissiya olara
eyecilik etmekde ¢éklendirmeler bolmadyk ahli isjenler bilen tipjiin
edilip bilner, 1986-njy yylda kabul edilen Batyp galmak hakynda ka-
nunda gorkezilen yagdaylar muna girmeyar. Ikinji we {igiinji toparla-
ra degisli obligasiyalaryn goyberilisi emitentiil igjeni bilen {ipjiin edil-
meyar, kepillendirilen obligasiyalaryn ygtybarlylygy ii¢iinji tarapyn
bor¢namalary bilen berkidilyar.

Korporatiw obligasiyalarda girdejinin kesgitlenen ya-da iiytgép
duryan mdgberi bolyar we olar sol kompaniyanyn paynamalaryna
calsylyp bilner. ABS-nyn dollarynda gorkezilen, calsylyan obliga-
siyalar yewrogurallar bazarynda dolanysykda bolyar. Diizgiin bolsy
valy, bu obligasiyalary ¢ykarylan badyna paynamalara ¢algyp bolyar.
Korporatiw obligasiyalar kuponly (yylda iki gezek girdeji tolemek
bilen) kuponsyz (girdejini bir gezek télemek bilen) we diskontly (no-
minala gord yenilikli yerlemek bilen) bolup bilerler. Obligasiyalaryn
dhli emissiya edilen mdgberi hokmany suratda bellige alynmaga
degislidir.
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Britaniyanyn kompaniyalary maliye gurallarynyn emissiyasyny
geciryérler: depozit sertifikatlary, yonekey we diskontly wekseller
we beylekiler. Britaniyanyn bazary doredilen gymmatly kagyzlaryi
(deriwatiwlerinl), hususan-da, opsion we fyugers sertnamalarynyn
esasy diinyd merkezlerinin biri hokmiinde hem bellidir. Bu sertnamalar
gymmatly kagyzlara kesilen nyrhlar, gazna indekslerinin dhmiyet-
leri, walyutanyn hiimmeti, seyle hem harytlaryn diirli gorniisleri
boyunca baglasylyp bilner. Gelesigin predmetine baglylykda amallar
Londonyn maliye fyucersleri birzasynda, birnd¢e haryt birzalarynda
gegirilip bilner. Bu amallary hasaba almagy we 6zara hasaplasygy ge-
cirmegi Londonyn klring palatasy amala asyryar, hizirki wagtda Na-
tional Westminster Bank, Lloids Bank, Barclays Bank yaly belli kli-
ring banklar bu palatanyi paynamalaryny saklayjylar bolup duryarlar.
1986-njy yyldan baslap Palata deriwatiwleri satyjy we satyn alyjy bo-
lup ¢ykys edip bilyar.

12.3. Birza gazna bazary

Birza sowdasy Beyik Britaniyanyn gazna bazarynyn jemi
dolanysygynyi diiypli bolegini tutyar. Yurtda gazna birzalary dow-
letin yerine yetiriji hdkimiet edalarynyn gozeggiligi astynda doredi-
lyér. Seyle-de bolsa, birza instituty 6z-6ziini diizgiinlesdiryan gurama
bolupdy we seyle bolmagynda hem galyar, ¢iinki hokiimet formal
taydan onun isine gosulmayar.

Beyik Britaniyada gazna birzasynyn isinin déwlet kanungylyk
ipjlingiligi yokdur. Ol 6z paynamalaryny kopgiilige satyan kompa-
niyalar ii¢in hasabatlylygyn yokarda agzalan Kompaniyalar hakynda
kanunda, seyle hem 2000-nji yylda kabul edilen Maliye hyz mat-
lary we bazarlary hakynda kanunda bellenen umumy kadalar bilen
diizgiinlesdirilyér. Birza isi kopleng, 6z-6ziini diizgiinlesdiris gurama-
lary tarapyndan dolandyrylyar.

Beyik Britaniyanyn hézirki zaman birza ulgamy alty gaz-
na birzasyndan, takyk aydylanda (1972 y. bdri) Londonyn gazna
birzasynynn Londonda, Birmingemde, Mangesterde, Lidsde, Belfast-
da we Glazgoda yerlesyin sebitleyin birliklerinden duryar. Gazna
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sowdasynyn lideri Londonyn birzasydyr, ol gymmatly kagyzlaryn
gymmat mogberiniit 60%-den gowragyny 0ziinde jemleyar.

Yurduii bas gazna birzasyndaky gelesiklerii sany gysarnyksyz
yokarlanyar. 1999-njy yylda onda paynamalary satyn almak-satmak
boyunca 17 mlin. gelesik bellige alyndy. 2000-nji yylyn mayynda
Londonyn gazna birzasy bilen Nemes birzasynyii (Mayn boyundaky
Frankfurt birzasy) gosulugsmagy bolup gecdi we kdpgiilikleyin korpo-
rasiysa derejesi IX milletara ifilis-german gazna birzasy doredildi. Bu
yerde gelesikleri gegirmage esas bolup nemeslerin XETRA kompyu-
ter ulgamy hyzmat edydér.

Londonyii gazna birzasy (London Ctock Exchange) diinyédde
in gadymy gazna birzalarynyil biri bolup, ol 1973-nji yylda dore-
dilipdir, onun resmi dél taryhy bolsa ondan 200 yyl 611 baslanypdy.
Yatly-yakyna cenli onufi assosiasiya derejesi bardy: difie serekete
birlesen sahsy taraplar onun agzalary bolup bilyérdiler. 1986-nji
yylyii reformasyndan soft Londonyn gazna birzasy jogapkérgiligi
cdaklendirilen kompaniya 6wriildi, market-maykerler, sol sanda Altyn
jahekli obligasiyalar boyunca market-maykerler, dellalgylyk-dilerlik
firmalary we kébir beyleki gatnagyjylar onuil agzalary bolup duryar-
lar. Bir sesleri bolan dellalgylyk-dilerlik firmalary iri milli we dagary
yurt, kopleng, amerikan we yapon téjir¢ilik banklarynyn golcur kér-
hanalary bolup duryarlar.

Londonyn birzasyna Genes yolbasgylyk edyir, ol isin kanungy-
lyk-kadalasdyryjy ugurlardan baslap diizgiin-nyzam ugurlaryna ¢enli
ahli taraplaryny dolandyrmak boyunca wezipini amala agyryar. Onun
agzalarynyn sany diirli yyllarda 3,5 miinden 4,0 miin adama yetydr,
olaryn 70 %-e golayy dellallar we 30 %-i dilerler bolup duryar. Birza
jogapkadrciligi cdklendirilen hususy kompaniya derejesini alandan soii
gatnasyjylaryn sany 400-¢ ¢enli azaldy.

Birzanyn agzalary onun ¢éklerinde erkin hereket edyérler we
onun jaylaryndan peydalanylandygy iicin tdleg geciryérler.

Birzada icerki isin hemiselik reglamenti (tertibi) bar, ol agza
bolmagyn we amallary gecirmegin tertibini kesgitleyér, tertibin berk
berjay edilmegi esaslandyryjylaryn esasy borjudyr.
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Yafty-yakyna ¢enli Londonyfi gazna birzasynyii agzalarynyi
arasynda wezipe alamaty boyunca maklerler (dellallar) we job-
berler (dilerler) saylanyardylar. Olaryn birinjisi 6z adyndan ya-da
adyndan, 6z hasabyna amallary geciryén we birzanyn miigderileri bi-
len gelesikler gegirmige hukuklary bolmadyk sowdagirlerin wezipe-
sini yerine yetiryérdiler. Jobberlerin esasy kontragentleri sol birzanyn
maklerleri bolup duryardy; sonra beyleki gazna birzalarynyn agza-
lary hem kontragent boldular. Wagty tygsytlamak maksady bilen
gelesikler «jentlmen ylalagyklarynyn» esasynda, yagny dil iistiinden
baglasylyardy. Difle sertnamalaryn ayry-ayry, has mohiim jahtleri ya-
zylyp bellenmige degislidi. Jobberler pudaklayyn we yurt yorelgeleri
boyunga gymmatly kagyzlarda yoritelesyardiler.

Maklerlerin hem, jobberlerint hem birza zalyna goyberilyédn ¢ék-
li iggérleri bar. Gullukgylaryn bu toparyna maglumatlary toplamak-
dan we bermekden baslap, birzanyn agzalarynyn tabsyrygy boyunca
gelesikleri gecirmige cenli wezipe berilyér. Sunui yaly gullukgylary
hiindr taydan tayyarlamak yorite mekdeplerde amala asyrylyar.

1986-njy yylynn reformasynyn netijesinde («Uly topalaiy)
birzanyn agzalaryny dellallara we dilerlere bolmek yatyryldy. Olar
hemmesi dhli wezipeleri yerine yetirip basladylar. Ses bermek hu-
kugy sahsy taraplardan korporasiyalara gecdi. Maklergilik firmalary
gazna amallaryny gecirmekde monopol hukugy yitirdliler, sebébi
korporatiw sektor, hususan-da, banklar, sol sanda dasary yurt bank-
lary tarapyndan bu firmalaryn 6zlerine birlesdirilmegi babatynda
caklendirmeler yatyryldy. Indi banklar we beyleki maliye edaralary,
sol sanda dasary yurt maliye edaralary hem birzanyn agzalary bolup
bilyardiler.

Seylelikde, iri banklar gazna amallary ulgamynda hereket edip
basgladylar, dasary yurt maya goyumgylary bolsa zerur bolan hereket
erkinligini aldylar. Bu yerde amerikan mayasy has isjen hereket edip
ugrady.

Birza tehnologiyalaryna kompyuter tehnikasyny giiiden ornas-
dyrmak amala agyryldy. Londonyni birzasyny mundan beyldk hem
ozgertmek we onun Nemes birzasy bilen gosulysmagy Giinba-
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tar Yewropanyii beyleki yurtlarynyii gazna birzalarynyii isini k-
millesdirmek ti¢in itergi boldy.

Nyrh kesilen paynamalar bilen gelesiklserii arasynda mohletli,
vagny spekulyatiw amallar agdyklyk edyér. Olar boyunca téleg moh-
leti ilkibagda 14 is giiniine den bolupdy, sofira 10 giine ¢enli, 1995-
nji yylda bolsa 5 giine ¢enli azaldy. Bu, esasan, opsion gelesiklerdir.
Korporatiw we dowlet obligasiyalaryny satmak kassa amallary arkaly
gecirilyidr, téleg mohleti bir gije-glindize dendir. Gelesikler boyun-
ca hasaplagyklar Londonyn gazna birzasynyn kompyuterlesdirilen
hasaplasyk-kliring ulgamynyn iistiinden amala asyrylyar.

Birza geiiesi gazna gelesiklerinin in pes ¢éklerini hem belleyér:
adaty paynamalar we obligasiyalar ligcin 1 miin funt sterling, beyle-
kiler ii¢in lot gymmatly kagyzlaryn azyndan yiiz birligine deii bol-
malydyr.

Seyle hem dellalgylyk hyzmat hakynyn kesgitli mocberi bel-
lenyar: dowlet obligasiyalary bilen amallar boyunga — nominal
bahanyn 0,375 %-1% korporatiw obligasiyalar iicin — bazar bahasynyn
0,75 %-i; paynamalar iicin — bazar bahasynyn 1,25 %-i.

1986-njy yylda Londonyn birzasynyn agzalary tarapyndan kes-
gitli hyzmat hakyny peydalanmak hukugy yatyrylandan son olaryn
mdgberlerinin peselmegi bolup gegdi, gazna dolanysygyna salynyan
salgydyin mogberleri hem peseldi.

Londonynt gazna birzasy gymmatly kagyzlaryn listingini gegir-
mek babatynda yurdun ygtyyarly edarasy, hakykatdan bu ulgamda ka-
dalary bellemek babatynda monopolist bolup duryar. Beyk Britaniya-
da gymmatly kagyzlaryn listingini yoritelesdirilen kompaniyalaryn
2 miiiden gowragy gegiryiar (ABS-da 9 miifie golay, Yaponiyada
2,4 miin sany). Gymmatly kagyzlaryn hiimmetine nyrh kesmegin ne-
tijeleri her glinde cap edilyér: paynamalar {icin — bir paynamany1 ba-
hasy, obligasiyalar {i¢in bolsa — olarynn nominal bahasynyn goterimi
cap edilyér. Birza tarapyndan gymmatly kagyzlara nyrh emitent kom-
paniyalardan gelip gowusyan yiiztutmalaryil esasynda kesilyar.

Londanyn birzasy beyleki yurtlaryi birza edaralaryndan tapawut-
lylykda, emitentler tarapyndan maglumatlaryii agylmagy babatynda
berk kadalaryn bellenyéndigine garamazdan, yiiztutma beryénlere
ayratyn mukdar talaplaryny, mysal ii¢in, kompaniyalaryn mogberi-
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leri we s.m. barada talaplar bildirilmeyir. Yiiztutmanyi yanyna bel-
lenen sanawdaky resminamalar bukjasy gosulyar. Listing boyunga
komissiya tarapyndan bu resminamalara ekspertiza gegirilip, olar ma-
kullanandan son emitent we onun gymmatly kagyzlara barada mag-
lumatlar metbugatda ¢ap edilmége degislidir. Londonyn birzasynda
dolanysykda bolyan gymmatly kagyzlaryn gorniislerinin sany hazirki
wagtda 7 miinden gowrakdyr.

Listing gegmedik gymmatly kagyzlar birza geiiesinii razylygy
bilen sowda cykarylyp bilner. Sunuii bilen baglanysykly 1980-nji
yyllarynn basyndan bdri Londonyn birzasynda ownuk we orta
emitentlerin paynamalary ii¢cin bazaryn kicirdk segmenti isleyér, ol
alternatiw maya goyum bazary diyip atlandyrylyar.

Londonyii gazna birzasynyn dolanysygynyn ayratynlygy onda
dasary yurtlaryn gymmatly kagyz bazarynyn, hususan-da, dasary
yurtly emitentleriin paynamalarynynn we yewroobligasiyalaryn diiypli
payynyi bolmagydyr. London su giinki giin iri halkara maliye merke-
zi bolmagyny dowam etdiryar.

Gelesikleri baglagsmagyn we yerine yetirmegin sowda zalynda
guramagyn ddp bolan gornilisi soily bilen gazna birzasynda nyrh
kesmegiit awtomatlagdyrylan ulgamyna 6z ornuny berdi. 1986-njy
yylda amerikan NASDAQ ulgamyna menizes SEAQ elektron ulga-
my ise girizildi. Bu ulgamda kabul edilen, gymmatly kagyzlar boyun-
¢a maglumat kompyuter ulgamynyn monitoryna g¢ykarylyar we on-
dan peydalanyjylar iicin elyeterli bolyar. Ulgam market-meykerlere
gymmatly kagyzlaryn kesilen nyrhyny monitora ¢ykarmaga, beyleki
peydalanyjylara bolsa market-meykerlerin iisti bilen gelesikler ge-
cirmédge miimkingilik berdi. Miisderilerin yiiztutmalary gowy baha
diyilydn boyunga yerine yetirilydrdi we awtomatik usul bilen belli-
ge alynyardy. 1997-nji yylda buyruklary girizmek yorelgesine esas-
lanyan SATS ulgamy ornasdyryldy.

Beyik Britaniyada birza amallaryna salgyt salmagyn birnice
gorniisleri peydalanylyar. Meselem, gerb salgydynyn in pes mogbe-
ri jemi pul mogberi 500 funt sterlingden gegmeydn gelesikler {i¢in
2 sillinge dendir. Iri gelesikler boyunca salgyt mocberi yokarydyr. Tn-
ransfenrt salgydynyin mogberi gelesigin gymmat mogberinin 1%-ne
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dendir. Bellige alys yygymy, tolenen diwidendler iigin salgyt we
39%-e golay mocberddki goterimler bar. Esaslyk mayanyn artdyry-
landygy tli¢in salgyt paynamalaryi ¢ykarylan mogberinin 0,5 %-ne we
obligasiyalaryn emissiyasynyn 0,25 %-ne dendir.

Birza isginin maglumat {pjlin¢iliginin moéhiim guraly gaz-
na indeksleridir. Beyik Britaniyada Financial Times gazeti bilen
Londonyi gazna birzasynyn bilelikdéki indeksler masgalasy in bel-
li indeks bolup duryar. Indeksin it meshur gorniisi bas harplar bi-
len seyle anladylyar: FT-SE 100 (Financial Times —Stock Exchah-
ge Index); ol Britaniyanyin 100 sany onidebaryjy kompaniyasynyn
paynamalarynyi hiimmetini hasaba alyar, bu kompaniyalaryn payyna
Londonyn birzasynyn dolanysyk gymmatynyn 70 %-e golayy diisyar.
Indeksi hasaplamak her minutda gegirilyédr. FT-SE All-Share indeksi
has doly indeks bolup duryar, ol igin &hli ugurlarynda isleyan iilis
kompaniyasynyn 650-den gowrak paynamalarynyn hiimmetini hasa-
ba alyar.

FT-SE masgalasynyi indeksi yurdun ykdysadyyetinin ayry-ayry
pudaklary boyunca hasaba alynyar. Milli indekslerden basga-da, FT-
SE indeksini hasaplamak diinydnit méhiim gazna bazarlary boyun-
¢a hem gegirilyér: Eurotrack 100 we FT-SE Eurotrack 200 Yewropa
sebitinin iri kompaniyalarynyn paynamalarynyn indeksi, seyle hem
biitindiinyé indeksi FT-A World Index, ol dhli kontinetlerden bolan
24 yurdun kompaniyalarynyi 2200-den gowrak paynamalaryny hasa-
ba alyar. Seyle hem obligasiyalar boyunc¢a hasaplanyan FT indeksleri
hem bar.

12.4. Bazary diizgiinlesdirmek

Beyik Britaniyada gymmatly kagyzlaryn bazary dép bolup gelsine
gord, kopleng, ona gatnasyjylaryn 6zleri tarapyndan diizgiinlesdirilyar.

Sonky wagtlarda 1985, 1989-njy yyllarda kabul edilen gornii-
sinde Kompaniyalar hakyndaky kanun, 1985-nji yylda kabul edilen
Kompaniyalarynn gymmatly kagyzlary hakynda kanun (Insayderler
hakyndaky kanun), 1988-nji kabul edilen Maliye hyzmatlary hakynda
kanun dowlet tarapyndan diizgiinlesdirmegin esasy kadalary boldy.
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Kompaniyalar hakyndaky kanun paydarlar we olara degisli pay-
namalar bilen baglanysykly kezzapgylyklar hakyndaky maglumaty
acmagyn kadalaryny kesgitleyar, umumy yygnaklaryn cagyrylmaly
mohletlerini we tertibini, seyle hem paydarlarynn ynanyan adamlaryny
bellemegin tertibini belleyir. Insaysderler hakynda kanun 6ziiniii we-
zipe yagdayyna gord kompaniyanyn gymmatly kagyzlaryna degisli
maglumatlary bilmeli adamlar, seyle hem onuni paynamalarynyn
10%-den gowragyna eyelik edyidn adamlar tarapyndan sol kagyzlar
babatynda gullyk maglumatlarynyin ynsapsyzlyk bilen peydalany-
landygy iicin jenayata cekmegi gbz 6niinde tutyar.

Maliye hyzmatlary hakynda kanun gymmatly kagyzlar ba-
zaryndaky professional isi, maliye we doredilen gurallary, sol san-
da geiies hyzmatlaryny etmegi ygtyarlylandyrmagyn hokmandygyny
belleyér; obyektiw maglumatlaryin gizlenendigi we maya goyumgy-
lary yaliiysdyryp biljek maglumatlaryin yayradylandygy jogapkérgi-
ligi belleyar.

Yokarda gorkezilen kadalaryi berjay edilisine gozeggilik etmek,
esasan, 06z-0zini diizglinlesdiris guramalarynyn ygtyyarlygyna degislidir.
1997-nji yyla ¢enli yurtda diizgiinlesdirmek boyunca esasy edara bolup
Gymmatly kagyzlar we maya goyumlar boyunca geiies ¢cykys edyéardi,
hézirki wagtda ol Maliye hyzmatlary boyunca genes diylip atlandyryl-
yar. Onuil diiziimine bazara professional gatnasyjy bolup duryan diirli
guramalaryn wekilleri giryér. Genes téjircilik kompaniyasy déldir, onun
gin ygtyyarlyklary bolup, formal taydan Dowlet gaznacylygyna (Ma-
liye ministrligine) tabyndyr. Diizgiinlesdirmek boyunga esasy edaralara
Angliyanyn banky we Londonyn gosulysmalar we 6ziine birlesdirmeler
boyunca genesi degislidir.

Beyleki edaralary 6z-6ziini diizgiinlesdiryén guramalara we ykrar
edilen birzalara boliip bolar. Olar Maliye hyzmatlary boyunga genes
tarapyndan 6zlerine berlen belli bir wezipeleri yerine yetiryérler. Hu-
susan-da, Gymmatly kagyzlar we fyucersler boyunca genes has gin
ygtyyarlyklara eye bolmak bilen, olary 6ziline agzalyga kabul etmek
arkaly kompaniyalaryin gazna bazaryndaky isini ygtyyarlylandyryar,
maya goyumgylaryn yitgilerinin iistiini yapmak boyunca gaznany do-
landyryar (29-njy tablisa).
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29-njy tablisa

Beyik Britaniyanyn gymmat bahaly kagyzlar bazaryny
diizgiinlesdiryin edaralaryn diiziimi we yerlesis tertibi

Londonym gosulysmalar we dziine birlesdirmeler
| Beyik Britaniyanyn banky boyunga genesi

Déwlet gaznagylygy (Maliey ministrligi) |

Maliye hyzmatlary boyungz genes Halkara gazna bazaryna
(1997 y. ¢enli — Gymmatly kagyzlar gatnagyjylaryn assosiasiyasy
we maya goyumlary boyunca genies)

[ ]
| Oz-6ziini diizgiinlesdiryén edara |— Ykrar edilen birzalar

Gymmatly kagyzlar we fyucerler | | Londonyf gazna birzasy

boyunga geries — Londonyi maliye fugersleri birzasy

Maliye aragylarynyn, menejerlerin we ||
dellallaryn assosiasiyasy

Maya goyumlary dolandyryjylaryn

guramasy | | LOndOnyﬁ hal’yt biriasy

Omri #tiyaglandyrys kompaniyalarynyii
we payly trastlaryn guramasy

Sahsy maya goyumlar boyunga gefies | |

— Londonyf paynamalar boyunga
fyucerler birzasy

—| Halkary nebit birzasy

L Londonyn metal birzasy

Angliyanyil banky 6z abrayyna dayanmak bilen, dowlet obliga-
siyalarynyn bazaryny diizgiinlesdiryér, market-meykerlerinl isini yg-
tyyarlandyryar we gozeggilik edyér, Londonyn gazna birzasyna agza-
lyga giryénlere maslahat (rekomendasiya) beryir. Maliye bazarynyn
professional guramalarynyn isine gatnasyar.

Londonyn gosulysmalar we 0ziine birlesdirmeler boyunca ge-
niesi birndge tésirli guramalaryn wekillerini igine alyar.

Ol Londonyn gazna birzasynyil jayynda yerlesydr we Oziinii
isldp tayyarlan resminamalarynyf, yagny Gosulysmalar we Oziline
birlesdirmeler boyunca kodeksiit we Paynamalarynl iri bukjalaryny
satyn almagyn kadalarynyn berjay edilisine gozeggilik edyar. Bu diiz-
giinnamalaryn berjay edilmezligi hukuk jogapkar¢iligine getirmeydr,
yone bazara professional gatnasyjylar licin yaramaz netijelere getirip
biler, ¢ilinki olar 6z-6ziiiii dolandyrys guramalarynyii bolmanda biri-
nin agzasy bolup duryar (30-njy tablisa).
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30-njy tablisa.

Londonyi gosulmalar we 6ziine birlesdirmeler
boyunca genesi

Londonyn gazna Gymmatly kagyzlar we fyucerler Anglijanyfi
birzasy boyunca geiles banky
Bevleki Londonyn gosulysmalar Maliye aragylarynyn,

eyleki o . - . . -y
. we oziine birlesdirmeler — menejerlerin we
gatnasyjylar , .. - o
boyunca genesi dellalaryn assosiasiyasy
Britan dtiyaclandyryjylarynyn Payly trastlaryn
assosiasiyasy assosiasiyasy

Maliye bazarlaryny dolandyrmak boyunga reformalaryn gel-
jekki 6siisi 2000-nji yylda Maliye hyzmatlary we bazarlary hakynda
kanunyn peyda bolmagyny oniinden kesgitledi, bu kanunalayyk-
lykda Maliye hyzmatlary boyunca geiies yurdun gazna bazarlaryny
diizgiinlesdirmek yeke-tdk edara bolmalydyr, ofla ozal Angliyanyi
bankynyn we beyleki edaralaryn ygtyyarlygyna degisli bolan wezi-
peler berilyr.

Beyik Britaniyanyn gymmatly kagyzlar bazary diinyide in 6¢gen
we has guramagylykly bazar bolup duryar. Hizirki wagtda onun
internasionallagmagy bolup gecyar: onun isine giiy¢li tasir eden kop
asyrlyk dépler hézirki wagtda Oslisin hazirki zaman meyillerine 6z
ornuny beryar.
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XIII| FRANSIYANYN WE ITALIYANYN GYMMATLY
bap | KAGYZLAR BAZARY

13.1. Fransiyanyn gymmatly kagyzlar bazary

Birinji bazar. Fransiyanyn gymmatly kagyzlar bazary Yewropa-
da in gadymy bazarlaryn biridir. XVIII asyryn ahyrlaryndan baslap ol
esasy birza bazary hokmiinde 6slip baslady, sol wagtlar ol 1789-njy
yylda 6z isine resmi taydan baslan Parizin gazna birzasyndan yba-
rat bolupdyr. Pariziil birzasy, sofira bolsa Fransiyanyn beyleki gaz-
na birzalary XIX asyrda we XX asyryn basynda bir wagtynn 6zlinde
gymmatly kagyzlaryn birinji we ikinji bazarlary hokmiinde hereket
edipdirler. Gazna birzalary tdze emissiyalary, esasan, paynamalary
kabul edipdirler, sofira olary ikinji gezek satyn almak-satmak bolup
gecyardi. Bu mehanizm 1930-njy yyllara ¢enli dowam etdi we dine
1929-1933-nji yyllaryin ¢okgiinliginden son gymmatly kagyzlaryn
birinji bazary emele gelip baslady. Onun in yokary 6slis dowri XX
asyryn 70-80-nji yyllaryna gabat geldi, bu birinjiden, 1960-njy yyl-
larda fransuz ykdysadyyetiniin Aziyada we Afrikada uly mogberde
kolonial welayatlaryi bolmagy bilen kesgitlenyindigi, ikinjiden,
Yewropada gosulysmagyi isjefi Osmegi, tciinjiden, Yewropanyii
Oziinde, seyle hem onun dasynda béslesigin yitilesmegi bilen
baglanysykly bolupdy. 1960-njy yyllarda Fransiyada ylmy-tehniki
rewolyusiyanyn gazananlarynyn esasynda senagaty we infrastruktu-
rany dowrebaplasdyrmak baslanyar, ol esli mogberde pul serigdelerini
talap edyérdi, bu serisdeler gymmatly kagyzlaryn tdze emissiyasynyn,
esasan hem fransuz kompaniyalarynyn we Kkorporasiyalarynyn
obligasiyalarynyn emissiyasynyn amala asyrylyan yeri bolan birza-
dan dasary birinji bazaryil hasabyna bdlekleyin tipjiin edildi. Fran-
siva sunda ABS-nyn we beyleki yurtlaryn tejribesinden peydalandy.
Gymmatly kagyzlar bazary Fransiyada resmi taydan 1961-nji yyl-
da doredildi. Bu yerde aragcy hokmiinde tdjircilik banklary tara-
pyndan doredilydn emission sindikatlar hereket edyérler, olar bel-
li bir send gord ya-da bellenen mohletin dowamynda anderrayting
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(yazylysyk) geciryarler. Bu sindikatlar birzadan dasary birinji bazar-
da tdze emissiyalaryn bir bolegini yerlesdiryarler, galan bdlegi gazna
birzasyna gidydr. Tdze emissiya birinji we ikinji birza bazarlarynyn
arasynda boliinydr, bu fransuz gymmatly kagyzlar bazarynyn ayra-
tynlygyny sertlendiryar. Sindikatlar gymmatly kagyzlaryii ¢ykarylan
ahli mogberine oniinden bellenen hiimmet boyunca yazylyarlar we
olary 6z agzalarynyti arasynda paylayarlar. Yerlesdirmek towekgel-
ciligini paylamak ii¢in kepillendiris sindikaty hem doredilyér, ol difie
kagyzlaryn yerlesdirilmedik bukjalaryna yazylmak bilen, gymmatly
kagyzlary yerlesdirydr. Emission we kepillendiris sindikatlarynyn
Ozara hereketleri bilen Fransiyanyn birinji birzadan dasary bazarynda
tdze emissiyalaryn yerlesirilmegi {ipjlin edilyér.

Emission sindikatlaryn iki gorniisli bolyar: Pariz sindikaty, ol
beyleki agzalar ii¢in raydaslyk jogapkargiligini ¢ekyar, Lion sindikaty
bu jogapkérciligi inkdr edyar.

Anderraytingden (yazylysyk) basga-da, birinji bazarda «kdpgii-
likleyin teklip» hem hereket edydr, sunda baslangyc¢ bilen ¢ykys
edyin topar banklaryn wekilgiliginde maya goyumgylaryii rolunda
¢ykys edyidn kanuny we sahsy taraplara gymmatly kagyzlaryn tize
emissiyasyny satyn almagy teklip edyar.

Birinji bazarda emitentler hokmiinde, diizgiin bolsy yaly,
obligasiyalaryn we zayomlaryn tdze emissiyalarynyn hasabyna
ozlinin oniimgilik enjamlaryny we tehnologiyalaryny tdzelemek tigin
pul serigdelerini jemlemek isleyén iri senagat, sowda we ulaglar
kompaniyalary ¢ykys edydrler. Maya goyumgylaryn rolunda bolsa,
diizgiin bolsy yaly, depozit we isewiirlik banklary, &tiyaglandyrys
kompaniyalary, hususy pensiya gaznalary we s.m. ¢ykys edyérler. Su
bazarda yuridik sahs bolan dasary yurt maya goyumgylary hem isjen
is alyp baryarlar.

Fransiyanyi birinji bazary ABS-nyf, Yaponiyanyi, Angliyanyi,
GFR-in1 birinji bazarlaryndan o6ziinin modgberi, mehanizmlerinii
kamilligi, amallaryn c¢altlygy we gerimi, gymmatly kagyzlaryn
kopdiirliiligi boyunca yza galyar. 1980—1990-njy yyllarda ol Fran-
siyada pul mayasyny mikro we makro derejelerde zerur mogberde
jemlemegi {ipjlin etmek bilen, amallaryn gerimlerinini giielmeginin,
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mehanizmlerinin kdmillesmeginin, gymmatly kagyzlaryn sanynyn
artmagynyn, tdze emitentleri we maya goyumgylary ¢ekmegii ha-
sabyna calt depginler bilen 6sdi, gineldi we ¢ylsyrymlasdy.

Ikinji bazar. Gazna bazaryna 6-njy bapda ginisleyin seredilip-
di. Bu yerde Parizin gazna birzasynyn fransuz gazna birzalarynyn
arasynda iri birza bolup duryandygyny belldp ge¢mek gerek. 1989-
njy yylda birza amallar zalynda geg¢irilydn sowda ulgamyndan yiiz
owiirdi we ony Gazna dellallarynyn assosiasiyasynyinl elektron sow-
da ulgamyna c¢algyrdy. Fransuz paynamalarynyin &hlisinin bazar-
da mayalasma derejesi 302 mlrd. dollara golaydyr diyip baha be-
rilydr. Bu Londonyn gazna birzasyndan we tutuslygyna alanynda,
Germaniyanyi gazna birZalaryndan son ii¢iinji yerdir.

Bazaryn osiiginin esasy meyilleri. Fransiyanyn gymmatly ka-
gyzlar bazarynda gymmatly kagyzlaryn nusgawy gorniiglerinin dhli
gorniisleri (paynamalar, hususy we dowlet obligasiyalary), doredilen
gymmatly kagyzlar, seyle hem maliye gurallary dolanysykda bolyar.
Gymmatly kagyzlar bazaryna (birinji we ikinji bazarlar) dowletin
gymmatly kagyzlarynynn agdyklyk etmegi hdsiyetlidir, gaznacylyk
bonlarynyn emissiyasy gifiden yayrandyr, olaryn bir bdlegi ilat ta-
rapyndan, beyleki bolegi karz-maliye institutlary tarapyndan satyn
alynyar. Dowlet gaznagylyk bonlarynyn sertlerini, mohletini, géterim
mdgberlerini, salgyt salnysyny iiytgetmek bilen olaryn gymmatly ka-
gyzlar bazarynda yerlesdirilisini igjent diizgiinlesdiryér. Gaznagylyk
bonlary 1 yyldan 5 yyla ¢enli méhlet bilen ¢gykarylyar.

Doéwlet byujetinini Ustiini yapmak iicin dowlet 10-15 yyla
cenli mdohlet bilen obligasiyalary ¢ykaryar. Dowletin gymmatly
kagyzlarynyn mogberinde yerli hidkimiyet edaralarynyn obligasiya-
lary, hususan-da, prefekturalar tarapyndan maliye serigdelerinin {istii-
ni yetirmek we yerli byujetlerin yetmezgiliginin iistiini yapmak {i¢in
cykarylyan obligasiyalar mohiim orun eyeleyér.

Fransiyanyn gymmatly kagyzlar bazarynda hususy kagyzlar
hokmiinde paynamalar we obligasiyalar dolanysykda bolyar. Olaryi
kop bolegi, esasan hem obligasiyalar, birinji bazaryn iistiinden gegyar.

Gymmatly kagyzlar bazarynyin mohiim ayratynlygy ilatyn
maya goyumgy hokmiinde gatnasygynyn pes derejede bolmagydyr.
1970-nji yyllaryil ahyrynda, 1980-nji yyllaryn basynda ilatyii pul
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toplanmalarynyn dine 65%-1 gymmatly kagyzlara goylupdyr. Gym-
matly kagyzlary saklayjylaryn payy 3,5 mln. adama dendi, sol dowiir-
de ABS-da ilatynn gymmatly kagyzlara goyan pul siiysiirintgilerinin
payy 25%-e, Angliyada 15%-e, Yaponiyada 20%-e, GFR-de 12%-e
dent bolupdy. Bu birinjiden, ilatyn girdejilerininn derejesi, ikinjiden,
fransuz ilatynyn ileri tutyan zatlary (fransuzlar dip bolsuna gord
banklara goyum goymagy we altyn satyn almagy gymmatly kagyz-
dan ileri tutyarlar) bilen sertlendirilendir. Fransiyada paynamalara
eyelik etmegin gurlusy hem tassyklayar: sahsy taraplar — 10,9%, ins-
titusional maya goyumgylar 42,9%, dowlet — 10,6%, dasary yurtlular
—-36,0%.

Ilatyn gymmatly kagyzlara goyum goymagyny howeslendirmek
ticin, Ikinji jahan ursundan son ilatyn cekilen serisdelerini gymmatly
kagyzlary satyn almak {i¢in peydalanyan yorite edaralar doredildi.

Fransiyanyn birinji gymmatly kagyzlar bazarynda has peydaly
tdze emissiyalar ilatynl arasynda uly islegden peydalanyarlar, yone
olar hem 20% derejeden yokary bolmayar; galan bolegi institusional
maya goyumgylara — banklara, dtiyaclandyrys kompaniyalaryna, hu-
susy pensiya gaznalaryna we s.m. satylyar.

1970-1980-nji yyllarda ilatyn siiysiirintgilerini gymmatly ka-
gyzlar bazaryna goniikdirmek ti¢in, kdrhanalaryii we kompaniyalaryil
raldy, olar is¢ileriii diirli hajatlary licin (mayyplyk, aradan ¢ykma-
gy, pensiyada ideg edilmegi) zdhmet hakynyi gosmaga gaznalaryny
doretmegi goz ontlinde tutyardy. Bu gaznalaryn serisdeleri banklaryn
siysiirintgi hasaplarynda saklanyp, sol kdrhananyn paynamasyny
hem gosmak bilen, gymmatly kagyzlary satyn almaga goniikdiril-
yardi. Bu hakykatdan gymmatly kagyzlara mejbury goyum, yagny
ilatyn pul siiystirintgilerini mejbury jemlemek bolup duryardy. Ilatyn
stysiirintgilerini jemlemek iicin maya goyum klublary (paydarlar
klublary) hem doéredildi, ona birndce adam (10-15-e golay) tara-
pyndan ilkibasky we sonky gatanclar gecirilip, sofira olar diirli gym-
matly kagyzlara goyulyar.

Fransiyanyn gymmatly kagyzlar bazary halkara maya bazarynyn
elementlerinin  biri hokmiinde 0Osydr; onda yewrowalyutalaryn,
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yewroobligasiyalaryin we yewropaynamalaryn uly mogberleri yer-
lesdirilydr, olaryin emitentleri bolup, diizgiin bolsy vyaly, trans-
milli korporasiyalar, maya goyumcylar bolup transmilli banklar,
atiyaclandyrys we maya goyum kompaniyalary, hususy pensiya gaz-
nalary ¢ykys edyérler.

1999-njy yylda amallary elektronlasdyrmak meyillerini na-
zar almak bilen, Parizinn gazna birzasynda elektron sdéwda meydan-
casy (NSS) doredlildi. Onda birinji we ikinji bazarlar, seyle hem
doredilen gymmatly kagyzlaryn bazary, kliring we beyleki hasap-
lagyklar birlesdirildi. Mundan basga-da, 2000-nji yylyn mar-
tynda Parizinn birzasy Bryusselin we Amsterdamyn birzalary bi-
len birlesdi, onunl netijesinde yoritelesdirilen hyzmatlary amala
agyrmak ticin Euroueht bir bitewi sowda ulgamy doredildi. Indi
Parizin gazna birZasy paynamalaryil, Amsterdamyn birZasy doredilen
kagyzlaryn, Bryusselin birzasy bolsa uly bolmadyk kompaniyalaryi
paynamalarynyn sowdasyny geciryar.

Yewropa Birlesiginiii ¢dklerinde mundan beylikki gosulysma
careleri 2002-nji yylda yewronyn dolanysyga goyberilmegini gosmak
bilen, Fransiyanynn gymmatly kagyzlar bazarynyi halkara derejesini
yokardandyrdy, ol milli, seyle hem halkara gymmatly kagyzlary bilen
amallary 6sdiirmek {i¢in téze itergi aldy.

13.2. Italiyanyn gymmatly kagyzlar bazary

Bazaryn osiisinin umumy meyilleri. Italiyanyn gymmatly
kagyzlar bazary onunl ykdysadyyetini maliyelesdirmegin mdhiim
¢cesmelerininl biridir. Onun Osiisi italyan ykdysadyyetinin ayratynlyk-
lary bilen kesgitlenydr. XIX asyryn ahyryna g¢enli Italiya yzagalak
agrar yurt bolup duryardy, kapitalistik bazar gatnasyklarynyn calt
depginler bilen 6siisi 1870-nji yyllardan baglanyar. Igerki bazaryn
darlygy, yeterlik derejede ¢ig mal we yangyc¢ binyadynyn bolmazy-
lygy, saklanyp galyan feodal gatnasyklar yurtda kapitalizmiii 6smegi-
ne pasgel beryardi.

XIX asyryn we XX asyryn sepgidinde Italiya Gilindogar we
Demirgazyk Afrikada (Eritreyada, Somalide, Liwiyada) koloni-
al basyp alyslara we yerleri paylasmaga isjen gatnasdy. Birinji ja-
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han ursunda Italiya Antantanyil tarapyndan bolup gatnasdy, sunda
oziinin dasarky we ykdysady syyasatyny oOsen yurtlaryn, hususan-
da, Angliyanyn we Fransiyanyn syyasatyna uygunlasdyrdy. Bu
Italiyanyn ykdysadyyetininn Osiisinde we gurlugynda belli bir yz
galdyrdy. Yurdufi Birinji jahan ursuna gatnasmagy oniimgiligiti we
mayanyn bir yere jemlenmegini diiypli ¢altlandyrdy. Agyr senagatda
Ansaldo, awtotomobil senagatynda Fiat, harby senagatda Breda yaly
ir1 kompaniyalar, banklar we dtiyaglandyrys kompaniyalary gutarny-
kly emele geldi. Paynamalarynn we obligasiyalaryn uly mogberlerde
cykarylmagy gymmatly kagyzlar bazarynyn ginelmegine yardam etdi.
1922-nji yylda fasistik diktaturanyin guralmagy we 1930-njy yyllarda
ykdysadyyetiii harbylagdyrylmagy senagatyin mundan beylidk hem 0s-
megini we senagatda yarym dowlet we hususy kompaniyalaryn pey-
da bolmagyny sertlendirdi, bu bolsa gymmatly kagyzlar bazarynyn
Osmegi licin amatly sertler doretdi. Sol dowiirde hususy kompaniya-
lar, seyle yarym dowlet kirhanalar tarapyndan gymmatly kagyzlaryi
emissiyasynyn gineldilmegi bolup gecyir. 1925-1931-nji yyllarda
gymmatly kagyzlaryin bahasy (hususy we dowletin gymmatly ka-
gyzlary) 500 mln. dollardan gowrak boldy; sunda 200 min. dollarlyk
kagyzlary amerikan kompaniyalary satyn aldy. Téjir¢ilik banklary
esasy maya goyumgylar boldular, olar 6z depozitlerinin we giindelik
hasaplarynyn 80%-ni senagat konsernlerinii paynamalaryna goydu-
lar. 1929-1933-nji yyllaryn ¢okgiinligi paynamalaryn bahasynyn gag-
magyna getirdi, fasistik diizgiin banklary goldamak {i¢in olary gym-
mat bahadan satyn aldy.

Ykdysadyyetin harbylasdyrylmagy, 61 bilen isldp bejeriji sena-
gaty (awtomobil, awiasiya, gdmi gurlusyk, takyk masyn gurlusygy,
himiya, rezin, metallurgiya senagatyny) dowrebaplasdyrmak {ii¢cin
pul serisdelerini talap etdi. Sol dowiirde iri italyan kompaniyalary ar-
tan harajatlarynn we ¢ykdajalyryni bir bolegini gymmatly kagyzlaryi
emissiyasynyn hasabyna maliyeleslirdiler. 1920-nji yyllarda hususy
obligasiyalaryn iri emitentleri Edisson, Merdionale (elektrotehnika),
Terni (metallurgiya), Boreda (harby) kompaniyalary boldy; olaryn
emissiyasynyn umumy mogberi 47 min. dollara deii boldy. Uly italyan
kompaniyalary tarapyndan ¢ykarylan paynamalaryii bahasy 115 min.
dollara dent boldy. Bu paynamalaryin bir bolegi ABS-nynn kompa-
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niyalary, beyleki bir bolegi bolsa Italiyanyn 6ziinin karz institutlary
we kompaniyalary tarapyndan satyn alyndy. Hut su dowiirde italyan
ykdysadyyetiniit monopolistik gurluslary aydyn emele gelip ugrayar,
bu yerde Fiat, Edisson, Pirelli, Italcementi, Montekatini, ESSO, Oli-
vetti, Snia-Viskosa, Eridenia, SME yaly maliye-senagat toparlary
agalyk ediji yagday eyelediler.

Ikinji jahan ursundan sonl ykdysadyyeti dikeltmek dowri baglandy.
Urusdan soniky weyrangylyk, bazar gatnasyklarynyn ¢éklendirilmegi,
reparasiyalar, koloniyalaryn yitirilmegi kop babatda ykdysadyyetin,
karz-maliye ulgamynyn we gymmatly kagyzlar bazarynyn geljekki
Oslisini kesgitledi.

1950-nji yyllarda ykdysadyyetiil dikeldilmegi gymmatly kagyzlar
bazarynyn hem dikeldilmegine getirdi, ol 1960-njy yyllardan baslap
igjent hereket edip baslady, Italiyanyn 1957-nji yylda Umumy baza-
ra girmegi we Marsallyn meyilnamasynyn ¢éklerinde ABS-nyn ko-
mek bermegi muna uly yardam berdi. Sunda italyan ykdysadyyetinii
ozalky monopolistik gurlusy saklanyp galdy, dowletin gatnasmagynda
birndge iri kompaniyalar doredildi.

Emele gelen gymmatly kagyzlar bazary iki segmentden, yagny
birinji (birzadan dasary) we ikinji (birza) bazarlardan duryardy we
on sany gazna birzalaryndan ybaratdy. Onuni ¢alt depginler bilen
Ostisi 1960-1980-nji yyllara, yagny ylmy-tehniki rewolyusiyanyn
gazananlarynynn we Giinbatar dowletlerii arasynda baslesigii
giiyclenmeginin tisiri bilen italyan senagatynyii dowrebaplaslyrylyan
dowrline gabat gelyir. Sunui yaly sertlerde gymmatly kagyzlar bazary,
1998-nji yyla ¢enli peydadan alynyan salgytlaryii yokary bolmagynyii
gymmatly kagyzlaryn, ayratyn hem paynamalaryn c¢ykarylysyny
bokdédndigine garamazdan, ykdysadyyeti maliyelesdirmegin gosmaga
¢cesmesi hokmiinde mdhiim rol oynady.

Birinji bazar. Italiyanyn birinji bazary 1920-nji yylllarda dore-
di we Ikinji jahan ursy baslanyanca c¢alt depginler bilen 0sdi, sol
dowiirde esasy gymmatly kagyzlar hususy we dowlet obligasiyalary,
esasy emitentler bolsa bazary 6z onlimgiliklerini 6sdiirmek, enjam-
lary we tehnologik prosesleri dowrebaplasdyrmak ii¢in gosmaca pul
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serisdelerini almak maksady bilen peydalanyan iri italyan kompa-
niyalary we korporasiyalary bolup duryardy.

Urusdan sonl birinji bazar 1960-njy yyllaryn bagynda dikeldildi,
sofira bolsa 6smegini dowam etdirdi. Beyleki Giinbatar yurtlarynda
bolsy yaly ol barha obligasiya bazaryna 6wriilyardi: bu yere ir1 italyan
kompaniyarynyn we korporasiyalarynyn obligasiyalarynyn tdze emis-
siyalary gelip gowusyardy. Hususy obligasiyalaryin emissiyalarynyn
mogberi paynamalaryil emissiyalarynynn mog¢berinden agdyk gelyardi
we 1982-1989-njy yyllarda, degislilikde, 353,7 we 113,8 mlrd. lira
deni boldy. Bazarda esasy gymmatly kagyzlar 1960-1980-nji yyllar-
da hususy obliasiyalar, paynamalar, seyle hem dowlet obligasiyalary
bolup duryardy.

Doéwlet kompaniyalarynyi bir boleginin hususylasdyrylmagy bi-
rinji bazaryn gielmegine yardam etdi. 1999-njy yylda paynamalaryn
kopeiilikleyin yerlesdirilmegi gecirildi, olar institusional maya go-
yumgylar we esasan, italyanlar bolup duran 4 min. hususy maya
goyumgylar tarapyndan satyn alyndy.

Italiyanynn ENI iri garysyk nebit-gaz kompaniyasy 2000-nji
yvylyn tomsunda hokiimetii zor salmagy bilen dowletii paynama-
lar bukjasynyn 36%-ni satmagy maksat edindi. Onun difie 15%-nin
yerlesdirilmegi byujete 6,2 mlrd. dollar getirer.

Hususy obligasion zayomlaryini kop mdgberinii mukdarynyn
yerlesdirilydn yeri bolan biriniji bazaryn isinin netijesinde Italiya-
da ykdysadyyetin pudaklayyn gurlusyny iiytgedip gurmak amala
asyryldy, ykdysadyyetin tize pudaklary (nebit hiimiyasy, elektroni-
ka, maglumat pudaklary) doredildi, ykdysadyyetin Osilis depginleri
artdyryldy, oniimg¢ilik gaznalaryny gin gerimli tdzelemek gecirildi.
Bu bolsa Italiya Umumy bazaryn ¢éklerinde 6z yagdayyny berkit-
mage we 1990-njy yyllarda durnukly ykdysady Osiisi iipjiin etmége
miimkingilik berdi.

Seyle-de bolsa Italiyany1 birinji bazary 6z gerimi we mayalagma
derejesi boyunga Angliyanyn, GFR-if, Fransiyanyn bazarlaryndan
yza galyar, bu yagday Italiyada kop kompaniyalaryn dap bolup gelsine
gord, tdjir¢ilik we beyleki banklaryn karzlary gorniisinde gysga moh-
letli we ortaca mohletli ¢ekilen serisdelerden ugur alyandyklary bilen
sertlendirilendir.
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Ikinji bazar. Hazirki wagtda Italiyada on sany gazna birzasy bar,
olar Bolanye, Florensiya, Geniya, Milan, Neapol, Rim, Palermo, Tu-
rin, Triyesta we Wenesiya sdherlerinde hereket edyérler. Emma esasy
rol olaryn altysyna, yagny Milian, Geniya, Turin, Florensiya, Wene-
siya we Neapol sdherlerinde yerlesyéin birzalara degislidir. [taliyanyn
i uly we esasy gazna birzasy Milanyn gazna birzasydyr. Italiyada
birzalary#i mayalasma derejesi 1990-njy yylda 109 mird. EKYU
ya-da dhli Giinbatar Yewropanyii mdgberiniii 5,4%-ne, 2001-nji yyl-
da bolsa 527 397 min. dollara deii boldy.

Italiyanyni gazna birzalarynyn 6ziine mahsus ayratynlygy bardyr.
Gazna birzalarynyn &hlisi dowlet edaralary bolup duryar; olar yerli
sowda palatalarynyn teklip etmegi boyunca Italiyanyn Prezidentinin
Permanyna layyklykda doredilydr. Gazna birZalary gymmatly ka-
gyzlaryn birzadaky dolanysygynyn we olary satmagyn umumy terti-
bini kesgitleydn birnd¢e kanunlara gollanyar. Birzalaryn isine gézeg-
cilik etmegi Maliye ministrligi, seyle hem yerli sowda palatalary we
kompaniyalaryn we birzalaryn isi baradaky milli komissiya gegiryar.
Maliye ministrliginiii wekilleri, diizglin bolsy yaly, birzanyn yolbascy
edaralarynyn mejlislerine gatnasyarlar. Maliye ministrliginin we-
kili paynamalaryin kesilen nyrhlaryny cap etmegi amala asyryan
komissiya yolbascylyk edyér; ol dellallaryn isini hem barlap biler.
Seylelikde, ikinji birZza bazaryna gozeggilik etmekde esasy rol Maliye
ministrligine degislidir, bu bolsa ykdysadyyetde dowlet eyeciliginin
yva-da garysyk eyeciligin bolmagy bilen sertlendirilendir. Dowlete
dowletin kompaniyalary ya-da kompaniyalar tarapyndan ¢ykarylyan
gymmatly kagyzlaryn hereketine we olaryn bazaryna gozegcilik et-
mek zerurdyr.

Gazna birzalaryna yolbasgylygy birza deputasiyalary (birza ko-
mitetleri) ya-da dellallaryn yerine yeririji komitetleri amala asyryarlar.
Olaryn birinjisi maliye ministrinini ¢6zglidi boyunca emele getirilyar
we ministrligin bir wekilini, Merkezi bankyn (Italyan bankynyn) bir-
iki wekilini yerli sowda palatalarynyn wekillerini i¢ine alyar; ikinji-
si kanuna layyklykda doredilyir, dellallaryn béahbitlerine wekilgilik
edyédr we olaryn isini diizgiinlesdiryar. Seyle hem komitetler nyrh-
lary bellemeginn tertibini kesgitleyérler, dellallaryii arasyndaky je-
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delleri ¢ozyirler, birza deputasiyalarynyn tabsyrygy boyunca birza
polisiyasynyn isine yolbascylyk edyérler.

Italiyanynl gazna birzalarynda bellige alnan dellallar isleyérler,
olarynn dowlet gullukgylary derejesi bolyar we yurdun prezidentine
tabyndyrlar. Dellallary se¢ip almak Maliye ministrligi tarapyndan
bislesik esasynda, yorite talaplary bildirmek bilen gecirilyér (yurduil
rayaty bolmak, yasyn 27-den pes bolmazlygy, doly ise ukyplylyk,
batyp galmak talap arzalarynyi bolmazlygy, 6ziini tertip-diizgiinli
alyp barmak we isde halallyk, ykdysadyyet, statistika ya-da hukuk
babatda yokary bilim, azyndan 5 yyl gazna birzasynyn isgéri bo-
lup islemek yaly talaplar bildirilyér). Dellal ise girismek bilen pul
ya-da dowlet obligasiyalary bilen kepillendiris gatanjyny gecirme-
lidir. Mundan basga-da, dellalyn jogapkérciligi Dellallarynn yerine
yetiriji komitetinin yorite gaznasy tarapyndan hem kepillendirilyér.
Birzada isleyédn her bir dellalyn bir ya-da iki komekgisi bolup biler,
olaryn kandidaturalary dellallar komiteti we Maliye ministrligi ta-
rapyndan tassyklanyar. Ol ya-da beyleki birzada isleyan dellallaryn
sany birzanyn ululygyna we onda gegirilydn amallaryin mogberine
baglydyr (Milanyn gazna birzasynda dellallar has kop bolup, olaryn
sany 130 adama yetyér, olaryn in az yeri Wenesiyanyn birzasy bolup,
bu yerde 8 dellal isleyér). Dellallaryii hyzmat hakynyn mogberlerini
Italyan dellallarynyn assosiyasiyasy bilen genesden sont Maliye mi-
nistrligi belleyér.

Uly reformalar gecirilenden soni dasary yurt kompaniyalaryna
birzalaryn nyrh kesis listlerine 6z paynamalaryny gosmaga rugsat be-
rildi. Birzada agza bolmak ii¢cin uzak wagtyn dowamynda moéhiim sert
hasaplanan «igeri» sowda 1991-nji yylda bikanun hasap edildi. Ha-
sabata bildirilyédn talaplar yokarlandyryldy. Indi uly bolmadyk pay-
namalar bukjasynyn eyeleri 6ziine birlesdirilende satyn alma bahasy
barada ya-da 6ziine birlesdirmegin 6zi barada maglumat alyp bilerler.

Soéwda didp bolan amallar zalynda sowda nokatlarynda gegiril-
yar; seyle hem dowlet obligasiyalary, opsionlar we walyuta bilen
gelesikler iicin nokatlar bar. Paynamalar bilen gelesiklerin kopiisi
birzadan dasarda bolup gec¢yar.

Italiyada ikinji birza bazarynda hususy korporasiyalaryn we
kompaniyalaryn paynamalary, dowlet obligasiyalary, seyle hem goz-
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galmayan emldk girewi bilen {ipjiin edilen hususy obligasiyalar satyn
alynyar we satylyar. Yerli hikimiyet edaralarynyii (prowinsiyalar,
munisipalitetler) emitirleydn obligasiyalary birza ¢ykarylyar. Yone
bu yerde hem paynamalar agdyklyk edyir. Ahli kagyzlar ygtybarly-
lyk, hil we lpjiingilik babatda rugsat almak diizgiininden gegirilyér.
Kompaniya 6ziinin gymmatly kagyzlaryny birza ¢ykarmaga rugsat
bermek baradaky arzany Kompaniyalaryin we birZalaryn isi baradaky
komitete iberyir, nyrh kesmige rugsat bermek baradaky ¢ozgiit bol-
sa Birza deputasiyasynyn we Dellallaryil yerine yetiriji komitetinin
netijenamasyna layyklykda yerli Séwda palatasy tarapyndan kabul
edilyar we Italiyanyit Maliye ministrligi tarapyndan gutarnykly tas-
syklanyar. Dasary yurt kompaniyalary ticin hem sonun yaly kadalar
hereket edyir, seyle hem sol kagyza 6z yurdunyn birzasynda nyrh ke-
silendigi barada maglumat talap edilyér, dhli resminamalar italyan di-
linde tayyarlanmalydyr. Italiyanyn birZasyna ¢ykmaga rugsat berlen
kompaniyalar yzygiderli esasda hasabatlary, balanslaryny, seyle hem
hukuk we maliye babatdaky tliytgetmelere degisli maglumatlary ber-
melidirler. Gazna birZalaryna rugsat almagyin mukdar sertleri italyan
kompaniyalary we dasary yurt kompaniyalary licin birmenzesdir.
Yiiztutmalara birzanyi ekspertleri 10-15 ayyii dowamynda seredyir-
ler; birzanyn yorite komiteti paynamalaryn ilkibasky hiimmetine baha
beryir, birzada bu hiimmet yokary bolup bilmez.

1956-njy yyldan baglap rezident dillere italyan dellallarynyn,
banklaryn we beyleki aragylaryn lsti bilen Italiyanyn gymmatly
kagyzlarynyn dhli gorniislerini satyn almaga rugsat edilyér. Paynama-
lar boyunca diwidendleri, obligasiyalar boyunca géterimleri salgytlar
tolenen sertinde, goylan mayanyn 8%-1 mocberinde dasary yurtlara
erkin gecirmige rugsat berilydr. 1980-nji yyllarda gazna birzalary
paynamalaryny gazna birZalarynyn esasy bazarlaryna ¢ykarmaga
rugsat edilmedik ki¢i we orta kompaniyalar {i¢in ugurdas ikinji ba-
zary guramagyn hasabyna 6z amallaryny gineltdiler.

Italiyanyn gazna birZalarynda kassa gelesikleri (ertesi giinden
gijd galman toleg ge¢irmek mohleti bilen) we mohletli gelesikler
(bir ayyn dowamynda toleg gegirmek serti bilen) gecirilydr. Moh-
letli gelesiklerin esasy gorniisleri opsionlarynt we fyucerslerii report
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gorniisli gelesikleri bolup duryar. Dellallar iicin hyzmat haklarynyn
mogberi beyleki yurtlardakydan biraz pesdir.

Paynamalar bazarynyn Osmegine we olaryn {isti bilen
ykdysadyyetin maliyelesdirilmegine kop babatda kompaniyalaryn
peydasyndan alynyan salgytlaryn yokary bolmagy tasir etdi. Bu adaty
paynamalaryn ¢ykarylmagyny bokdedi we birinji bazarda-da, ikinji
bazarda hem paynamalaryn mayalagma derejesinin peselmegine alyp
bardy. 1998-nji yylda salgytlaryn peselmegi yagdayy gowy tarapa
uytgetdi. Italiyada esasy maya goyumgylaryn arasynda paynamalara
eyelik edilisinin gurlusy sunun yalydyr: institusional maya goyumgy-
lar 47%, hususy maya goyumgylar 25%, dasary yurtlular 8%, dowlet
20%.



X[V CUNDOGAR YEWROPA WE GARASSYZ
DOWLETLERIN ARKALASYGYNA GIRYAN
bap | YURTLARYN GAZNA BAZARLARY

Gegis ykdysadyyetli dowletlerinn toparyna degisli Giindogar
Yewropa we GDA yurtlarynyii arasynda has Osenlerifi hataryna
Polsanyn, Wengriyanynn we Cehiyanyn gazna bazarlary degislidir.

GDA yurtlarynyn arasynda gymmatly kagyzlar bazarynyn he-
reket etmegi bilen bagly meseleler Ukrainada, Belarusda we Gaza-
gystanda has hésiyetlidir.

14.1. Giindogar Yewropa jurtlarynyi
gymmatly kagyzlar bazary

Giindogar we Merkezi Yewropa yurtlarynyfi gazna bazarlaryny
Osdiirmek babatynda hézirki wagtda geljekki Osiis starategiyasy isjen
ara alyp maslahatlasylyar:

— gazna birZalarynyn sebitleyin merkezini déretmek;

— Euronext modeli boyunca iri gazna birzalaryny birlesdirmek;

— Dubliniii gazna birzasyndaky amallara menizes amallary yeri-
ne yetirmek, bu yerde transaksiyalary islemek boyunga &hli amallary
belli bir maliye edarasy alyp baryar.

Polsa. Gymmatly kagyzlar boyunca komissiya we Warsawanyn
gazna birzasy 1991-nji yylda doredildi, olar gymmatly kagyzlar ba-
zarynyn hereket edis ulgamyny islép tayyarlamagyn esasyny goydy.

Polsada gymmatly kagyzlar bazaryny diizgiinlesdirmegi ka-
millesdirmegin hukuk jahtleri 1997-nji yylyn basynda kabul edilen,
Gymmatly kagyzlaryn kopciiikleyin dolanysygy hakynda kanunda 6z
beyanyny tapdy, ozal hereket eden 1991-nji yylyn kanunynda gazna
bazarynyn kanungylyk esaslary emele getirilipdi.

1997-nji yylynt kanunynda su ¢édreler ileri tutuldy: Gymmatly
kagyzlar boyunga komissiyanyil isini ugruny gineltmek, hususan-
da, bu komissiya haryt birzalarynyn isine gozegcilik edyin edara
bolup duryar; gymmatly kagyzlar bazaryny erkinlesdirmeginn usul-
laryny kesgitlemek, ol emitentlerin gymmatly kagyzlarynyn tize
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goyberilislerini birZza ¢ykarmaga, sol sanda dasary yurtlarda hem rug-
sat bermek isini yenillesdirmegi 6z i¢ine alyar, yurduil rezidentlerine
dasary yurtlaryn gymmatly kagyzlaryny satyn almakda uly miimkin-
cilikler berildi, seyle hem dellalgylyk firmalary tarapyndan amallary
gecirmegin miimkingilikleri gineldildi.

Gymmatly kagyzlar boyunga komissiya Polsanynn gymmatly ka-
gyzlar bazaryny diizgiinlesdiriji esasy edara bolup duryar, onun wezi-
peleri kop babatda ABS-nyn Gymmatly kagyzlar we birzalar boyunca
komissiyasynyi wezipelerine menizesdir, Komissiya su igleri geciryar:

— hususy emitentlerin gymmatly kagyzlarynyn goyberilislerini
bellige almagy amala agyryar;

— 0z-0ziini diizgiinlesdirydn guramalar (SRO — birzalar, depozi-
tariyler, bazara gatnasyjylaryn diirli assosiasiyalary) bilen bilelikde
cOzgiit isldp tayyarlamagyil esasynda gymmatly kagyzlar bazary-
na gatnasyjylaryn (sol sanda banklaryni, kompaniyalaryii we gazna
bazarynyn hiindrmenlerinin) isini ygtyyarlylandyrmaga ge¢iryir;

— birzada we birZzadan dasary bazarda gymmatly kagyzlaryi
dolanysygyny lipjiin etmek boyunca talaplary islép tayyarlayar;

— maya goyum-0wezini dolus ulgamlaryny emele getirmek ul-
gamynda diizgiinlesdirmegi amala agyryar;

— gazna bazarynyn hereket etmegine degisli meseleleri boyun-
ca ykdysady bilim babatynda ilatynn diisiinje derejesini yokar-
landyrmak isini durmusa gecirydr we isiii beyleki gorniislerini ye-
rine yetirydr.

Gymmatly kagyzlar boyunga komissiyanyn isinde ileri tutulyan
mohliim ugur paydarlaryil paynamalaryny goramak bolup duryar,
ol diirli talaplary iipjiin etmekde yiize ¢ykyar. Mysal {icin, Polsada
bir emitentin paynamalarynyn 5 %-ni satyn almak isi satyn almak-
satmak gelesikleri hakynda komissiya habar bermek bilen amala
asyrylmalydyr. Ozlerinde ses bermek hukukly paynamalaryni 10 we
ondan kop goterimi bar bolan paydarlar ses bermek hukukly 2 %-den
yokary bolan gymmatly kagyzlar bukjasyndaky her bir iliytgetmeler
barada komissiyany habardar etmelidirler. Seyle hem komissiya iri
paydaryn payy seslerinn 50%-den yokary bolan halatynda bu barada
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ontinden habar berilmegini talap edyir, sunda hokmany suratda ten-
der yglan edilyar.

Sular we beylek cédreler gymmatly kagyzlar bazarynda
diizgiinlesdirmek isinin merkezlesdirmegiin giiyclenyéndigini ha-
siyetlendiryar.

Warsawanyn gazna birzasy 6z amallar mehanizmini kopgiilik-
leyin dolanysyna goyberilen gymmatly kagyzlar (muna dowletin
gymmatly kagyzlary girmeyidr) bilen &hli gelesiklerin gurama-
¢ylykly bazarda baglasylmalydygy baradaky yorelgdni hasaba
almak bilen durmusa gec¢iryir. Bu birzadaky &hli tehniki amallar
Parizinn birzasy we Fransiyanyn merkezi depozitarisi bilen bile-
likde islenip tayyarlandy, onun esasynda gymmatly kagyzlaryn
awtomatlagdyrylan sowdasy goyuldy. Gymmatly kagyzlary satyn
almak-satmak tehnologiyasy kagyz dél gorniisde amala asyrylyar,
sunda c¢ykarylan @hli paynamalar global sertifikat gorniisinde
merkezlesdirilen depozitaride deponirlenydr, paynamalaryi
serfikatlarynyn ayry-ayry gorniisleri yokdur. Maya goyumcy
tarapyndan gecirilydn gelesikler onia hyzmat edyédn maya goyum
edarasynyn (dellalgylyk firmasynyn ya-da banky1) hasabynda gor-
kezilydr. Merkezlesdirilen depozitaride banklaryn we dellalgylyk
kompaniyalarynyn hasaplary bolyar.

Polsada gymmatly kagyzlar bazary institusional maya
goyumgylarynn ii¢ toparyna boliinyédr: polyak institusional maya
goyumgylary; polyak hususy maya goyumgcylary; dasarky maya
goyumgylar.

Polyak institusional maya goyumgylarynyn potensialy &tiyac-
landyrys kompaniyalaryndan, maya goyum gaznalaryndan, pen-
siya gaznalaryndan (sol sanda déwlet gaznasyndan, hususy meyle-
tin we hokmany gaznalardan) we bazarda beyleki institusional
gatnasyjylardan duryar.

Polsanyn gymmatly kagyzlar bazarynda sahsy taraplar bazaryn
iicden bir bolegini tutyarlar, sunda maya goyum hasaplarynyil sany
1200 miitie yetydr we iri hususylasdyrma taslamalaryny amala
asyrmagyn barsynda olaryn artma meyli bardyr. Bu seyle hem gym-
matly kagyzlar bazarynda dasary yurtly maya goyumgylaryin gat-
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nasmagynyn giiyclenmegine hem degislidir, Warsawanyn birZzasynyi
dolanysyklarynda ona 15-20% mogberde baha berilyar.

Polsanyn gymmatly kagyzlar bazary girdejililigiii nol derejesine
goniikdirilendir, ony bank depozitleri bilen denesdirip bolar. Bazara
gatnasyjylaryn, olaryn girdejililigini saklap galmak bilen, dowletinl
gymmatly kagyzlaryny islendik wagtda yerlemédge hakyky miimkin-
cilikleri bardyr.

Polsada gymmatly kagyzlaryn gorniisleri bazardaky dolanysygyn
gin toparyny i¢ine alyar. Olaryn arasynda gaznagylyk obligasiyalary,
Polsanyn Milli bankynyn maliye bonlary, tijircilik we sdwda weksel-
leri, bank depozitleri, kompaniyalaryn gorkezene bermek sertli we atly,
nagt we nagt dil gorniisde ¢ykaryan paynamalary we beylekiler bar.

Emissiyasy 1992-nji yylyi iyun ayyndan baglanan gaznacylyk
obligasiyalary bir yyllyk ¢ykarylyar, olar boyunca gdterim mogberi
hiimmetsizlenme derejesine baglanandyr we ondan 5% yokarydyr.
Seyle hem 3 yyllyk gaznagylyk obligasiyalary ¢ykarylyar (1992-nji
yylynn sentyabryndan), géterim mogberi ABS-nyn ii¢ aylyk gazna-
cylyk wekselleri boyunca mdgberinin 1.1 koeffisiyente kopeldilme-
ginden ugur alyar. Gaznagylyk obligasiyalary Warsawanyn gazna
birzasynda we birzadan dasary bazarda dolanysykda bolyar.

Polsada gymmatly kagyzlar bazarynyn birndge meseleleri bardyr:

*  paynamalaryi iri bukjalaryny satyn almak bilen baglanysykly
meseleler, sunda maya goyumgylar béslesyén firmalardan
gymmatly kagyzlar bilen séwdalary gecirmegiii béslesikli
gorniiglerinden (tenderlerden) gagmak {i¢in hususy satyjylar-
dan, seyle hem dowlet edaralaryndan paynamalary bilelikde
satyn alyarlar, seyle etmek bilen payy 50% artdyryarlar. Bu
maya goyumgylaryn sol gymmatly kagyzlaryn emitentle-
r1 bolup duryan iri rezident dir paydarlardan paynamalary
satyn almaklarynda hem yiize ¢ykyar;

« kompaniyalaryn gosulmagy we beyleki biri tarapyndan 6zii-
ne birlesdirilmegi babatynda, sunda subyektleri biri polyak
emitentiniii paynamalarynyn belli bir derejede yokarlandyry-
lan payyna eyelik edyir;

« gymmatly kagyzlar bazarynyn emissiyasynyn prospektlerini
standartlasdyrmak babatynda, bu hususan-da, acyk bazarda
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korporatiw obligasiyalarynt mogberinin 6rdn ujypsyzdygy se-
bapli yiize ¢ykyar.

Polsanyn gymmatly kagyzlar bazarynyn geljekki dsiisi, 6ni bilen,
hereket edyin kanungylygy Yewropa Birlesiginifi yurtlarynyn talap-
laryna layyk getirmek zerurlygy we bazara dasary yurtly gatnasyjylar
bilen baslesigin yitilesmegini we serisdelerin dasary bazarlara ¢ykma-
gyny gdz ontinde tutup, 6iide duran meseleleri ¢ozmek bilen baglydyr.

2002-nji yylda Polsada Maya goyumlary 0sdiirmek {i¢in maliye
taydan yardam hakynda kanun kabul edildi, onui esasynda maya
goyumgyny saylap almak barada ¢ozgiit kabul etmek {i¢in kriteriyler
ulgamy islenip tayyarlandy, bu yerde esasy su parametrler bellenilyér:

— paynamalaryn bahasy we tdleg mohleti;

—maya goymagyn sertleri;

— Polsa bilen Yewropa Birlesiginifi yurtlarynyii arasynda sow-
dany erkinlesdirmek babatynda maya goyumlaryn eksporta goniikdi-
rilen ugry;

— Yewropa Birlesigi we OESR babatynda Polsanyi bor¢namala-
rynyn kogerentligi;

— dasky gursawy goramak boyunca taslamalara goyum goymagy
amala agyrmak.

Isjen antimonopol syyasaty, kdrhanalaryn marketing syyasatyny
hasaba almak bilen paynamalaryn esaslandyrylan bahasyny belle-
mek, gymmatly kagyzlary satmak we paylamak boyunc¢a bor¢gnama-
lary iipjiin etmek béslesiginn yokarlanmagyna yardam edyir, maya
goyumgylaryn ykdysadyyetin pudaklarynda gozeggilik bukjalaryny
ele almak maksatlaryna garsy duryar.

Warsawanyn gazna birzasy hizirki wagtda Giindogar we Merke-
zi Yewropa sebitinde 6fidebaryjy orunlaryii birine dalas edyér: onuit
listingine bazarda mayalagma derejesi 25 mlrd. dollardan gowrak bo-
lan 200 kompaniya gatnagyar.

2002-nji yylyil bagynda Warsawanynl gazna birzZasy bilen Eurext
arasynda hyzmatdaslyk hakynda ylalasyga gol ¢ekildi, ona layyk-
lykda Warsawanynl gazna bazaryna gatnasyjylar Eurext listingdiki
2000 kompaniyanyi paynamalary boyunga sowda alyp baryp bilerler,
bu bolsa Polsanyn gazna birzasynyn zerur bolan yeterlik derejedéki
Ozbasdaklygyny saklamaga miimkingilik berydr, gecginligin ¢cykyp
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gitmegi we milli kompaniyalaryn doly listingden ¢ykmak meseleleri-
ni ¢cozmége yardam edyar.

Londonyn gymmatly kagyzlar bazaryndaky sowdalara gatnas-
maga yliztutma beryédn polyak kompaniyalarynyn sany gysarnyksyz
artyar.

Wengriya. Wengriyanyfi gazna birzasy Giindogar-Yewropa
yurtlarynyini arasynda ilkinjilerin biri bolup doéredildi: Budapestiii gaz-
na birzasy (BGB) 1990-njy yylyn iyunynda déredi.

BGB-nyn sowda ulgamy, esasan, awtomatlasdyrylan diizglinde
amala asyrylyar, sunda gymmatly kagyzlar bilen gelesikler yorite
programma Oniimlerini peydalanmak bilen, kompyuter ulgamynyn
iistiinden yerine yeririlyér.

Bazarda gymmatly kagyzlaryn dolanysygynyn ayratynlygy
we wenger birzasynyn hil taydan tapawudy yurdun emitentlerinin
paynamalarynyn potensiyal dolanysygynyn Londonyn (takmynan,
50%), Wenanyn (25%-e golay) we Myunheninn birzalaryna ¢ykary-
landygy bolup duryar, yagny gymmatly kagyzlar bazarynda, esasan,
dasary yurtly maya goyumcyar agdyklyk edydr. Budapestin gazna
birzasynda dowletin gymmatly kagyzlarynyn, opsion we fyugers
sertnamalarynyn sowdasy gecirilyar.

Wengriyanynn bazarynda dowletin gymmatly kagyzlarynyi
agdyklyk etmegi korporatiw gymmatly kagyzlaryin bazara ¢ykaryl-
magyna belli bir derejede pisgel beryir. Yurtda listingifi talaplaryny
kanagatlandyryan paynamalaryin we listing ge¢medik gymmatly
kagyzlaryn birzadan dasary séwdasy gecirilyér.

Merkezi kliring palatasy bilen merkezlesdirilen depozitarinii
bilelikdéki isi yurdun hasaplagyk-kliring ulgamynyn wezipe jéhtini
gursap alyar, sunda dhli gymmatly kagyzlar dine agyk yagdayda sak-
lanyar we hususy alamatlary, sol sanda tertip belgisi bilen klassifika-
siya boliinip bilmez.

Wengriyanynn gymmatly kagyzlarynyn mohiim regulyatory
Gymmatly kagyzlar boyunca komissiya bolup duryar, bu Komissiya
1998-nji yylda Gymmatly kagyzlar we birZalar boyunga komissiyany
we bankyn diizgiinlesdiriji edarasyny birlesdirmegin esasynda dore-
dildi. 1998-nji ahyrynda kabul edilen kanungylyk cireleri gymmatly
kagyzlar bazaryna professional gatnasyjylaryn diiziimini kesgitledi,
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bu yerde ozal hereket edyidn kompaniyalar bilen bir hatarda depo-
zit sertifikatlary ¢ykaryan karz edaralary hem hukuk derejesini aldy-
lar. Gymmatly kagyzlary ¢ykarmak kanungylyk esasda kesgitlendi:
adaty we ayratyn hukukly paynamalar, zahmetkesler kollektiwinin
paynamalary, olar gdrkezene bermek sertli we atly gorniisde ¢y-
karylyar, sunda olaryn sanawy, diizgiin bolsy yaly, emitentin 6zi ta-
rapyndan alnyp barylyar. Zahmetkesler kollektiwinini paynamalary
dine kompaniyanyn miimkingiliklerini peydalanmagyn hasabyna
mayanyn atdyrylan sertlerinde ¢ykarylyp bilner we tize goyberilisde
olaryn pay 10% yokary bolmaly dildir. Esasan, gorkezene bermek
sertli yerlenyédn obligasiyalar hem ¢ykarylyar. Mundan basga-da, ka-
nungylykda korporatiw obligasiyalary, sol sanda kesgitli we liytgép
duryan mogberli, calsylyan we diskontly obligasiyalary ¢ykarmak
miimkingiligi hem g6z 6niinde tutulandyr. Korporatiw gysga mohletli
gymmatly kagyzlar bazara gecirilydn wekseller gorniisde ¢ykarylyar.

Doéwletin gymmatly kagyzlarynyn bazary, esasan, gysga mohlet-
li, goterimli, seyle hem diskontly obligasiyalara goniikdirilendir.

Wengriyanyil gymmatly kagyzlar bazarynyn esasy meselelerine,
hususan-da, sular degislidir:

— dowletin gymmatly kagyzlarynyn bazaryn beyleki segmentle-
rinden agdyklyk etmegi;

— gymmatly kagyzlaryn tdze emissiyalary babatynda az-kem
onegidisligin bolmagy;

— gymmatly kagyzlaryin bahasynyn we olar bilen sowdanyi
mogberlerinin pese gacmagynyn seyrek dildigi, bazaryn geggin-
liliginin esli tiytgdp durmagy, ol goniiden-goéni dasary yurt maya
goyumlaryna baglydyr;

— maya goyum we karz reytinglerini berliginin, kdpleng, adalatly
bolmazlygy, doly manysyndaky bazar gursawyny emele getirmezden
we onuil islemegini yola goymazdan goyumlaryn towekgelgiligine
hakyky baha bermek miimkingitliginiii bolmazlygy;

— hususylasdyrylan kédrhanalaryii we guramalaryil isine gozeggi-
lik babatynda goresin giiyclenmegi, bu olaryn paynamalaryny satyn
almagyn giiy¢clenyindiginde yiize ¢ykyar.

Bu meselerin ¢ozgilidi kop babatda bazary diizglinlesdirmegin
we Osdiirmegin esasy meyillerini hésiyetlendiryar.
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Hazirki wagtda Wengriya dasary yurt goyumlarynyn uly mogber-
de, gbni we bukjalaryyn goyulyan hakyky obyektine owriildi. Dasary
yurt maya goyumlarynyn milli ykdysadyyeti 6sdiirmek {icin mohiim-
ligi we dhmiyeti, 6iii bilen, kdrhanalaryn dasary yut kompaniyalary
tarapdan gozeggilik edilydn kdrhanalaryn milli eksportyit 80 %-e go-
layyny we Wengriyanyn jemi icerki ontiminint 30 %-den gowragyny
ipjiin edyéndigi bilen kesgitlenyar.

Gazna, bank we dtiyaclandyrys gozeggiliginiii yeke-tdk eda-
rasy bolan Milli maliye gozegeiligi midirligi igjeit hereket edyér, ol
2000-nji yylda doredildi.

Budapestiii gazna birzasy Giindogar we Merkezi Yewropa se-
bitinde isleydn il ygtybarly we aydyn maliye edaralarynyn biri-
ne degislidir. Onuii isiniii esasy diizgiinleri we kadalary Yewropa
Birlesiginin talaplaryna degerli derejede layyk gelyar.

Budapestin gazna birZzasynda dolanysykda bolyan geg¢ginligi
yokary gymmatly kagyzlara nebit-gaz pudagynyn, kompaniyalary,
aragatnasyk we dermancgylyk kédrhanalarynyn paynamalary degislidir.

Towekgel¢ilikli maya ulgamynda milli maliye serisdeleri
potensiyalanyi artmagy Giindogar we Merkezi Yewropa yurtlaryndan
kop babatda 6nde baryar. Bu 61i bilen, towekgelcilikli mayany emele
getirmegin esasy ¢esmelerinin peydalanylysy bilen kesgitlenyar:

—ABS -nyn institusional we hususy maya goyumgylary (60-70%);

— Yewropanyi institusional maya goyumgylary we Yewropanyi
osiis we 6zgerdis bankyny (YOOB) gosmak bilen banklary (10-15%);

— Wengriyanynl banklary, hususy maya goyumgylary we hokii-
meti.

Wengriyanynn hokiimet edaralary tdze progressiw salgyt ul-
gamyny kabul etdiler, onda Budapestin gazna birzasynyn listingine
gatnasyan gymmatly kagyzlaryn bazar bahasynyn artyan mogberine
50% yenillik géz oniinde tutulyar, bu bolsa dasary yurt maya goyum-
cylaryny ¢ekmige, milli ykdysadyete maya goymak tiicin hojalyk
subyektlerini gineltmige yardam edyar.

Cehiya. Cehiyanyin gymmatly kagyzlar bazary birza ulgamynyn,
yagny Praganyn gazna birZzasy bilen birZadan dasary ulgamyn 6zara
hereket etmegi bilen hisiyetlendirilydr, birzadan dasary ulgam bolsa
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0z gezeginde peydalanyjylaryn Depozitariy merkezine we RM-Sis-
tem sOwda ulgamyna birlesdirilen merkezler arkaly birzadan dasary
sowda goniiden-goni yiiztutmalaryna esaslanyan birZadan dasary
dolanysygy 0z icine alyar.

Praganyn gazna birzasy (PGB) paydarlar jemgyyeti gérniisinde
doredilendir, onun tehnologik esasyny gymmatly kagyzlaryn
sowdasynyn Fransiyada peydalanylyan ulgamy emele getiryar.

Gymmatly kagyzlar iicin yiiztutmalar kompyuter ulgamlaryny
peydalanmak arkaly birza zalyndan ya-da sdwda gatnasyjylardan
goniiden-goni is yerlerinden awtomatlagdyrylan diizgiinde PGB-nyn
merkezi kompyuterine gelip gowusyar.

Birzanyn agzalary gymmatly kagyzlar bilen sowdany isle-
rin  elektron tdjirlesdirmek elementlerini ornasdyrmagyn we
uygunlasdyrmagyn komegi bilen amala asyryarlar, ol zerur bo-
lan maglumatlary islemek we gecirmek, gazna gymmatlyklaryny
satyn almak-satmak babatynda 6zara baglanysykly proseduralaryi
awtomatlagdyrylmagyny 6z i¢ine alyar.

Her giin gymmatly kagyzlar bilen séwdanyn basynda satuwlaryn
acylysyndaky yeke-tdk baha kesgitlenydar, ol birzada gazna
gymmatlyklarynyn satylan we satyn alnan méglerinin il yokary dere-
jesini gazanmaga yardam edyir. Praganyn sowda birzasynda sowda
listingden gecen gymmatly kagyzlar bilen amala asyrylyar, seyle hem
erkin paynamalar we ugurdas bazarlar bolyar.

Depozitariy merkezine yiiz tutmagyil esasynda hereket edyin
birzadan dasary ulgam Cehiyadaky gymmatly kagyzlar bazarynyn il
kop mogberini (90%-e golayyny) i¢ine alyar, bu gymmatly kagyzlar
uly bukjalar gorniisinde yerlenyar.

RM birzadan dasary sowda ulgamynyn dolanysygy Cehiyanyn
tutus bazarynyn 7%-e golayyny tutyar. Bu birzadan dasary ulgamda
gymmatly kagyzlaryn sdwdasy aragylary gosmazdan amala asyrylyar.
Maya goyumgylaryit gymmatly kagyzlar babatyndaky yiiztutmalary
gonliden-goni kagyz gorniisinde, disketlerde ya-da RM ulgamynyn
430 merkezinin birinin kompyuterler terminalynyn listiinden goni dal
gorniligde yerlesdirilydr. Gymmatly kagyzlar bilen gelesiklerin kepil-
lendirilmegini iipjiin etmek iicin maya goyumgylaryn 6iilinden ydrite
hasaplara pul serisdelerini gecirmekleri talap edilydar. RM birzadan
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dasary ulgamda gymmatly kagyzlaryn emitentleri barada maglumat
berilmeyir, seyle hem listing talap edilmeyar.

1998-nji yylyn aprelinden baslap gymmatly kagyzlary diiz-
gilinlesdirmegi Gymmatly kagyzlar boyunca garassyz dowlet komis-
siyasy amala asyryar, ozal bu Cehiyanyn Maliye ministrliginin
ygtyyaryndaky wezipe bolup duryardy. Hereket edyian kanungylyk
namalarynda atly we gorkezene bermek sertli paynamalaryn emis-
siyasyna rusgat berilydr. Hususylagdyrmagyn netijesinde bazarda
sowdasy edilydn @hli paynamalar dine resminamasyz (kagyz dél)
esasda dolanysykda bolyar we olar bilen amallar merkezlesdiriln de-
pozitariyde bellige alynyar. Dowlet obligasiyalarynyn goyberilisleri
ceh bazaryndaky gymmatly kagyzlaryn mdgberinde uly orun
tutmayar, bu yurdun dowlet edaralary tarapyndan berk byujet
syyasatynynl alnyp barylyandygyny hésiyetlendirydr. 1998-nji yyl-
dan biri strategik maya goyumgylara banklarda saklanyan, emlagin
dowlete degisli payyny satmak boyunca kanungylyk kadalary ka-
bul edildi, bu bolsa mayalagsma depginlerinin caltlandyrlyandygy-
na sayatlyk edyir. Hazirki wagtda dellalgylyk kompaniyalaryn kép
bolegi dasary yurt banklaryna we gymmatly kagyzlar boyunca kom-
paniyalara degislidir.

Cehiyanyn gymmatly kagyzlar bazarynyn Osilisinde bar bolan
kyngylykly meseleler sularda yiize ¢ykyar.

— gymmatly kagyzlaryin bahalarynyn we olaryn sowdasynyil
mogberlerinin birden {iytgemegi bolup gecyir;

— paydarlagdyrmagyn barsynda maya goyumgylaryn firmalaryn
we kompaniyalaryn isine «durnukly» tésirini gazanmak bilen, gazna
bazarynyn hereket etmeginde ileri tutulyan esaslarynyn diiypli pesel-
megi goze ilyér;

—hususylasdyrylyan kdrhanalaryn paynamalarynyt uly boleginin,
esasan, institusional institutlaryn garamagynda jemlenmegi bolup
gegyar;

— institusional maya goyumgylaryn arasynda 6zlerine degisli pay-
namalary «calysmak» boyunca gelesikler amala asyrylyar.

Cehiyada dowlet syyasatyny durmusa gecirmek ulgamynda bas
wezipe milli ykdysadyyetin diirli pudaklaryna maya goymak ii¢in ile-
ri tutulyan ugurlary déretmek we 6sdiirmek bolup duryar. Dasary yurt
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maya goyumgylarynyil ¢eh paynamalaryny satyn almak babatynda
hakyky miimkingilikleri (kanungylykda tipjiin edilen miimkingilikler)
bardyr, bu bolsa ¢eh ykdysadyyetiniit maya goyum ulgamyny 6sdiir-
mek licin mohiimdir.

Hereket edyin kanunglyk dasary yurtly telekecileri goyumlaryn
ekspropirlenmeginden gorayar, ikitaraplayyn salgyt salynmagyny
aradan ayyryar, miisderilerin isinde deni miimkingilikleri doredyar.

Hazirki wagtda Cehiyanyn gazna bazary diirli gorniisdéaki
birlesiklerin we assosiasiyalaryn hereket etmegi nukdaynazaryn-
dan degerli derejede gurnalandyr, hususan-da, Maya goyum jem-
gyyetlerinin uniyasy (birlesigi), Gymmatly kagyzlaryn sowda-
gérlerinin assosiasiyasy igjen hereket edyarler.

(Cehiyanyn merkezlesdirilen depozitariniii igini dsdiirmek we
onun hereket edisiniin derejesini dagsary yurtlarynn merkezlesdirilen
depozitariyleri bilen doly derejede hyzmatdaslyk etmegin talaplaryna
yetirmek birinji nobatdaky wezipe bolup duryar, bu merkezlerde gym-
matly kagyzlar bazarynyn maya goyum gurallarynyn &hlisi boyunga
zerur bolan hasaplagyklaryn amala agyrylmagy tipjiin edilyar.

Onde duran meseleleri ¢dzmegit hakyky yollarynyii biri hem
Giinbatar Yewropa yurtlarynda gymmatly kagyzlaryii bukjalaryny
korporatiw dolandyrmagyn hereket edydan modellerini peydalanmak
bolup duryar.

Hézirki wagtda Cehiyanyn we Slowakiyanyn gymmatly kagyz-
lar bazarlarynyn bilelikde hereket etmegi barada mesele ¢oziilyér, bu
yagday bu bazarlary dasary yurt maya goyumgylary {i¢in has-da 6zii-
ne ¢ekiji edyar

Yurtda gymmatly kagyzlar kop basgangakly bellige almagy iip-
jin etmek meselesi bar. Meselem, Praganayn gazna birzasynda gym-
matly kagyzlarynn sowdasy gymmatly kagyzlaryn guramacylykly
bazarynyn listingini gorkezyan dort derejd boliinendir:

— «bas bazar», bu yerde abrayly we gecginli gymmatly kagyzlar
yerlenyir;

— «gosmagca bazary, ol gymmatly kagyzlaryn, sol sanda dowlet
obligasiyalarynyn «bas bazardaky» nyrh kesmelere tésir etmek miim-
kingiligini gifieltmége niyetlenendir;
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— «téze bazar», bu yerde emitentlerinin gysga taryhy bolan gym-
matly kagyzlar dolanysykda bolyar we olaryn is usullary amerikan
birzalarynyn séwda usullaryna menzesdir;

— «erkin bazar», bu yerde nyrh kesilmedik gymmatly kagyzlaryi
sowdasy amala asyrylyar, sunda bu bazardaky hyzmatlaryn bahasy
pesdir.

Seyle-de bolsa, Cehiyada maliye mayasynyn hereket etmeginin
gymmatly kagyzlary ilkibasda kopgiilikleyin teklip etmek yaly ugry
yeterlik derejede 6sen déldir.

14.2. Garassyz Dowletlerin Arkalasygyna
giryin yurtlaryn gymmatly kagyzlar bazary

GDA yurtlarynyi gazna bazarlarynyn hereket etmeginde bar bo-
lan meseleleri Ustlinlikli ¢cozmek ii¢in, 6ni bilen, gymmatly kagyz-
lar bazarlaryny 6sdiirmegin hukuk {ipjilin¢iligi babatynda tagallalary
hakykatdan layyk getirmek zerurdyr.

Ukraina. Ukrainanyn gymmatly kagyzlar bazarynyn gurlusy
sulary i¢ine alyar:

— birzadan dasary dolanysyk, ol Birinji gazna séwdasy ulgamyn-
dan (BGSU) we Giinorta-Ukrain sdwda-maglumat ulgamyndan
(GUSMU) ybaratdyr, olar gymmatly kagyzlar bukjasyny dolan-
dyrmagyn netijeliligini yokarlandyrmak, gazna bazarynyn aydyi-
lygyny we ony tertiplesdirmegi iipjiin etmek maksady bilen 6z-6ziini
dolandyryan guramalar hokmiinde doredildi;

— birza ulgamy, ol alty birzadan, yagny Ukrainanyn gazna bir-
zasyndan (UGB), Ukrainanyn bankara walyuta birzasyndan (UBWB),
Kiyewin halkara gazna birzasyndan (KHGB) ybaratdyr.

Birinji gazna séwdasy ulgamy (BGSU) birzadan dasary sektor-
da agdyklyk edydr we gymmatly kagyzlar bazarynda baglasylyan
gelesiklerin mocgberleri boyunga oOndebaryjy orny eyeleyér, bu
gelesiklerinl payy 50 %-den gowrakdyr. Onda sowdalary hakyky wagt
diizgiininde alyp barmagyi elektron ulgamy hereket edyér, séwdalara
gatnasyjylar 6zlerininn sdéwda ¢ykarylan gymmatly kagyzlary iicin jo-
gapkargilik ¢cekydrler. Birzadan dasary dolanysyk maya goyumgylaryn
we emitentlerinn bahbitleri ligin gymmatly kagyzlar bazarynyn 6sme-
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gine yardam edyar, kdrhanalar we guramalar ticin maliye serigsdelerini
cekmige yardam edydr, telekecilik isinii ugurlaryny diwersifika-
siya etmek li¢in zerur bolan sertleri doredyér, gymmatly kagyzlar
bukjasyny maya goyum ii¢cin ulanmakda we dolandyrmakda genes
beris hyzmatlarynyt infrastrukturasyny emele getiryir. Oz-6ziini
diizgiinlesdirydn gurama hokmiinde BGSU-da agzalygy togtatmagyn
sertlerine sular degislidir: onun yolbascylygynyn we aracy kazyyetin
¢cOzgiitlerinin yerine yetirilmezligi, sdwdada 0ziifii alyp barmagyn
professional etiki dl¢eglerinin we sdwdanyn kadalarynyn berjay edil-
mezligi, bu sdwda ulgamynyn icerki diizgiinleriniii we talaplarynyn
yerine yetirilmezligi.

Ukrainanyn gazna birzasy (UGB) hem gazna bazaryna iri profes-
sional gatnasyjy hokmiinde, 6z-6ziini diizgiinlesdirydn gurama bolup
duryar, ol 30-a golay sahamgany 6ziine birlesdiryar. UGB-da 200-den
gowrak dellalgylyk firmalary is alyp baryarlar, gelesiklerin mogberi,
sol sanda husususylasdyrylyan iri kdrhanalaryn paynamalaryny sat-
mak boyunca gelesiklerit mdcberi Ukrainanyn dhli gymmatly kagyz-
lar bazarynyn 16 %-den gowragyny diizydr. Birza ulgamynda ligting
diizgiin-tertibi we birza sdwdalary arkaly gazna gymmatlyklarynyn
miimkin boldugyca hakyky bahalary emele getiriydr, bu bolsa
maya goyumgylaryn ynamlaryny yokarlandyryar, gymmatly kagyz-
lar bazarynyn Osmegine yardam edyidr. UGB yoritelesdirilen eda-
radyr, onda belli bir yer bermek yoly bilen we gymmatly kagyzlaryn
dolanysyk usullary, olara bolan islegleri we teklipleri birlesdirmek
arkaly gymmatly kagyzlaryn elektron dolanysygynyn yeke-tik kada-
lary we tehnologiyasy boyunca merkezlesdirilen sowdanyn hemiselik
hereket etmegi iicin sertler doredilyar. Gazna birzasynyn agzalary
UGB-ny1 tertipnamasynda we kadalarynda bellenen talaplary yerine
yetirmége bor¢ludyrlar. Hususan-da, gymmatly kagyzlar bilen amallar
boyunc¢a bor¢gnamalaryn yerine yetirilmegini lipjiin etmek ii¢in sow-
dalara gatnasyjylaryn dhlisi sowdanyn sol ugry boyunca baslangy¢
bahanyn 10%-i mdcberinde girew gegirmége bor¢ludyrlar. Gym-
matly kagyzlary satyn almak-satmak boyunga birza sertnamalarynyn
bozulan halatynda bu séwda gatnagyjylar gelesigin pul mdcberinii
29 %-1 derejede jerime toleyarler; dellalgylyk firmalary birzadaky 6z
yerleri boyuncga jogap beryarler.
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1995-nji yylyn iyun ayynda gymmatly kagyzlar bazaryny
diizgiinlesdirmek we onuil Osiisini utgasdyrmak babatynda dowlet
syyasatyny emele getirmek we {ipjiin etmek boyunca merkezi eda-
ra — Ukrainanyn gymmatly kagyzlar gazna bazary boyunga dowlet
komissiyasy doredildi. Komissiyanyn ayratyn roly yurduii maliye
ulgamyny 6sdiirmegiii kanungylyk esaslaryny isldp tayyarlamakda
we kabul etmekde, sol sanda «Gymmatly kagyzlar bazaryny dowlet
tarapyndan diizgiinlesdirmek hakynda» (1996-njy vyl, oktyabr
ayy); «Milli depozitar ulgam we gymmatly kagyzlaryn elektron
dolanysygy hakynda» (1997-nji yyl, dekabr ayy) kanunlarda;
«Gymmatly kagyzlar bazarynda professional isi ygtyyarlylandyrmak
hakynda diizgiinnamada» (2000-nji yyl, oktyabr ayy) we beylekilerde
yize ¢ykyar. Hazirki wagtda Ukrainanyn gymmatly kagyzlar gazna
bazary boyunca dowlet komissiyasy Ukrainanyn gymmatly kagyz-
lar bazaryny osdiirmegin 2001-2005-nji yyllar ii¢in toplumlayyn
maksatnamasynyn ileri tutulyan ugurlaryny durmusa ge¢iryir, bu
maksatnama hususylasdyrmak meselelerini ¢c6zméige, maya goyum-
cylary cekmek ulgamyny kédmillesdirmége, olaryn hukuklaryny we
ykdysady bdhbitlerini goramaga, yurduni aydyn, béslesikli we neti-
jeli gazna bazaryny emele getirmige goniikdirilendir. Hususan-da,
bazaryn aydyn yorelgesi maya goyumgylaryii zerur bolan we yeterlik
mogberdiki, emitentlerin maya goyum isiniii ag-acanlyk we agyk-
lyk sertlerini gorkezyin, gymmatly kagyzlary ¢ykarmak we onuil
dolanysygy babatda hukuk taydan kemsidilmeleri aradan ayyryan
maglumatlary bermek boyunga talaplary yerine yetirmeklerin-
de yiize ¢ykyar. Gazna bazarynyn béaslesikli yorelgesi emitentlerin,
maya goyumgylarynn we bazar aragylarynyn pasgel¢iliksiz we halal
telekeclik isini alyp barmaklaryny gazanmak, serigdeleri has pey-
daly ¢ekmek we peydalanmak {icin hakyky sertleri emele getirmek,
esaslandyrylan bahany ulanmak bilen baglanysyklydyr. Netijelilik
yorelgesi gazna bazarynyn potensial miimkingilklerini durmusa ge-
cirmige we ony gazanmaga maliye serisdelerini hojalygy yoretmegin
ileri tutulyan ulgamlarynda jemlemek we yerlesdirmek iicin harajat-
lar bilen baglanysdyryp baha bermekde yiize ¢ykyar. Gymmatly ka-
gyzlar bazaryny diizgiinlesdirmek wezipesini yerine yetirmek bilen,
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Ukrainanynn gymmatly kagyzlar gazna bazary boyunga dowlet komis-
siyasy gazna bazaryna gatnasyjylaryn, sol sanda bank edaralarynyn
1sini utgasdyrmak boyunca kadalasdyryjy namalary islép tayyarlayar,
hereket edyin kanuncylygyn berjay edilisine gézeggilik etmek we
onun bozulandygy ti¢in jerime ¢érelerini ulanmak boyunga isi amala
asyryar. Hususan-da, ukrain emitentlerinin gymmatly kagyzlarynyn
halkara gazna bazarlarynda, dasary yurt emitentlerinin kagyzlarynyn
bolsa yurdun gazna bazarynda yerlesdirilisine gozegciligi amala
asyryar, sunda onun gymmatly kagyzlar bazaryna gatnasyjylaryn
isini  diizgiinlesdirmek boyunca bellli bir wezipeleri 06z-6ziini
diizgiinlesdiryan guramalara bermek hukugy bardyr.

Umumy sany 2 miifie golaylayan, Ukrainada gymmatly kagyzlar
bazaryna gatnasyjylar sunun yaly klassifikayiya boliinyér:

— ygtyyarlylandarylan edaralar — gymmatly kagyzlaryn séwda-
gérleri — 48%;

— yoritelesdirilen depozitariy edaralary hokmiinde bellige alys
institutlary — 23%;

—maya goyum gaznalary we kompaniyalary — 13%;

— bank gurluslary — 12%;

— saklayjy institutlar, sol sanda banklaryii lokal trastlary — 4%.

Ukrainanyn yeke-tdk depoztariy ulgamy sulary icine alyar: Milli
depozitarity (UMD); yoritelesdirilen depozitariy edaralary; sebitlerda-
ki hyzmat edis merkezleri; depozitar aracy hokmiindaki banklar.

UMD agyk gorniisli paydarlar jemgyyeti hokmiinde isleyar, onui
1sinin esasy gorniislerine sular degislidir:

— halkara talaplary nazara almak bilen, gymmatly kagyzlaryn de-
pozitar hasaba alnysyny standartlagdyrmak;

— gymmatly kagyzlar bilen amallar boyunca resminamalar
dolanysygyny bir dlgege getirmek we olary halkara standartlaryna
layyklykda kodlasdyrmak;

— gymmatly kagyzlaryn eyelerinin sanawyny yoretmek;

— kliring we gymmatly kagyzlaryn dolanysygyna hyzmat etmek
boyunca nagt dil hasaplasyklarynn kompyuterlesdirilen ulgamlaryny
iipjlin etmek;
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— gymmatly kagyzlar bilen halkara amallarynyn yerine yetiriligini
kdmillesdirmek {i¢in dasary yurtlarynn depozitar edaralary bilen gat-
nasyklary sdiirmek.

Hazirki wagtda maya goyum gaznalarynyn we kompaniyalarynyn
islemegi licin zerur bolan sertleri déretmek boyunca, sol sanda dasary
yurt maya goyumgylaryny ¢ekmek ii¢cin kanungylyk binyady islenip
tayyarlanyar. Munun ii¢in maya goyum isinii yenillikli diizgiinleri
bellenyér, sunda Ukrainanyn dowlet edaralarynynl dasary yurt maya
goyumlaryny millilesdirmidge we elden almaga (rekwizirowat) hak-
lary yokdur, fors-mazor yagdaylary, yagny tebigy betbagtcylyklar,
awariyalar, epidemiyalar we s.m.muna girmeyar. Sunun bilen bir ha-
tarda dasary yurt maya goyumgylarynyn dowlet edaralary tarapyndan
ndlayyk hereketlerin netijesinde yitirilen zyyany we olara yetirilen
moral zeleli gosmak bilen, ¢ekilen zyyanyn 6wezini dolmaga hak-
lary bardyr. Dasary yurt maya goyumgylarynyn ¢ykaran g¢ykdajy-
lary we yitgileri ticin 0wez tolegi auditor tassyknamalary bolan yag-
dayynda calt we giindelik bazar bahalaryna layyk gelyin gorniisde
tolenyir. Owez toleginiit mdgberi dasary yurtly maya goyumey iigin
kabul ederlilki walyutada tolenyidr, sunda bu hukugyn yiize ¢ykan
pursadyndan onun yerine yetirilydn pursadyna cenli 6wez tdleginiil
mdgcberine yewrowalyuta bazaryndaky ortaca goéterim mogberine
layyklykda, hususan-da LIBOR mdgberi boyunga goéterim hasapla-
nyp yazylyar. Seyle hem dasary yurt maya goyumgylaryna salgytlar,
yvygymlar we hokmany tolegler tolenen sertinde, kanuny esaslarda al-
nan peydany, girdejini we dasary yurt pulundaky beyleki serisdeleri
pasgelgiliksiz we hayal etmédn dasary yurda gec¢irmek kepillendiril-
yar. Dasary yurt maya goyumgylary maya goyum isi bes edilenden
sonl alty aydan gijd galman 6z maya goyumlaryny haryt goérniisinde
yva-da maya goyumyn puluna hakyky gatanjyn mogberinde (esaslyk
mayanyn miimkin bolan azalmagyny hasaba almak bilen), glimriik
pajyny tolemezden yzyna gaytarmaga, seyle hem bu maya goyum-
laryndan alnan pul girdejilerini pul ya-da haryt gorniisinde, maya
goyum iginin bes edilen pursadyndaky hakyky bazar bahasy boyunca
yzyna gaytarmaga hukuk alyarlar.

Gymmatly kagyzlar bazarynda 6z-6ziini diizgiinlesdirmek we
gozegeilik etmek ulgamynda 0z-6ziini diizgiinlesdiris guramalary
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mohiim rol oynayarlar. Olara Ukrainanyil maya goyum telekecilerinii
assosiasiyasy (UMGTA), Gazna bazaryna gatnasyjylarynl assosia-
siyasy (GBGA)), Bellige alyjylaryit we depozitarilerinn professional
assosiasiyasy (BDPA), gazna birzalary we iki sany gaznadan dasary
sowda ulgamy degislidir. Gazna bazaryna professional gatnagyjylar
licin 6z-0ziini diizglinlesdiriji gurama bolmak hékmanydyr.

Meselem, UMGTA-nyn 1997-nji yylyn oktyabryndan baéri
0z-0zlini diizgiinlesdiryén gurama derejesi bardyr, ona banklar, maya
goyum gaznalary we kompaniyalary, kanuny tarap hukuk derejesi
bolan ynanylyan jemgyyetler we gymmatly kagyzlaryn sowdagér-
leri girydr. UMGTA-nyn isiniil ¢ygry yurdun @hli ¢éklerini gursap
alyar, onun wekilhanalary esasy ykdysady sebitlerde hereket edyérler.
UMGTA-nyn agzalary 6z islerinde hizirki wagtda hereket edyan Diiz-
gilin-nyzam tésir edis usullary kodeksine we Etiki kodekse gollanyar-
lar, olarda gymmatly kagyzlar bazarynda 6z-6ziini diizgiinlesdiris
yorelgelerini durmusa gecirmegin esasy sertleri, sol sanda amallary
gecirmegiil bellenen standartlaryna layyklykda ileri tutulyan funksi-
lonal aspektleri gatnasyjylaryii 6zleri tarapyndan 6zbasdak saylanyp
alynmagy, gazna bazarynda 0ziifii alyp barmagyn olceglerinin we
halal, adalatly islemegin kadalarynyn berjay edilmelidigi gorkezilyar.
UMGTA-nyh dolandyrys edaralaryna Assosiasiyanyti gefiesi, Yerine
yetiriji direksiya, Diizglin-nyzam komiteti we aragy kazyyet degislidir.

Gymmatly kagyzlar bazarynda maliye serigsdelerinii do-
lanysygyny lpjiin etmek gymmatly kagyzlary satyn almak-satmak
arkaly amala asyrylyar, gymmatly kagyzlar su esasy gorniislere
boliinydr: dowletin gymmatly kagyzlary — icerki dowlet zayomynyi
obligasiyalary we yerli zayomlaryii obligasiyalary; korporatiw gym-
matly kagyzlar — kidrhanalaryn we guramalaryii paynamalary we obli-
gasiyalary, maya goyum gaznalarynyn we kompaniyalarynyn maya
goyum sertifikatlary. Ukrainanyn yerli zayomlaryii obligasiyalary we
korporatiw obligasiyalar bazarynyn mogberi ujypsyzdyr.

Ukrainanyil gymmatly kagyzlar bazarynyn Osiisinde birnige ¢o-
ziilmeli meseleler bardyr:

— yurdun ilatynyii maya goyum isjenligi ordn céklidir we esasan,
hususylasdyrylan emlék sertifikatlaryny peydalanmaga syrykdyrylyar;
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— maliye mayasy hojalyk pudaklarynyn we yurdun tutus
ykdysadyyetinin ileri tutulyan ugurlaryny dsdiirmége gatnasmayar;

— maliye bazary, esasan, ge¢ginliligi pes we maya goyumcylar
ticin aydyn dél bazar hokmiinde isleyr;

— maya goyumgylarynn hukuklaryny we ykdysady bihbitlerini
goramak ulgamy yeterlik derejede islenip tayyarlanan dildir, dasary
yurtly maya goyumgylar tarapyndan bukja maya goyumlaryny amala
asyrmak mehanizmi yokdur.

Ukrainanyil gazna bazaryny Osdiirmegiin mohiim ugurlarynyn
biri hem geljekde onuil diinydnii maya bazarynda maya goyum
serisdelerini ¢ekmek, paylamak we ony dolandyrmak ulgamy
hokmiinde peydalanylmagy ii¢in hakyky esaslar doretmek bolup
duryar.

2002-2003-nji yyllarda paydarlar jemgyyetleri tarapyndan
obligasiyalaryn tize goyberilislerinin mogberlerini artdyrmak meyli
bellenildi, ol gymmatly kagyzlar bazarynda su ugurlara esaslanyardy:

- maliye maya goyumlarynaislegin artmagy, olar karz serisdelerini
cekmek we kopgiilikleyin karz liniyasyny emele getirmek miimkingi-
ligi bilen hakykatdan layyk getiryardi;

- hojalyk subyektlerinin pul akymlarynyn hereketinde gym-
matly kagyzlary mohiim gural hoékmiinde peydalanmak we salgyt
ulgamynyn talaplaryny {ipjiin etmek (3/-nji tablisa).

31-nji tablisa

Ukrainanyn gymmatly kagyzlar birZasynda
obligasiyalaryn ¢ykarylysynyi bellige alnysy

Gymmatly kagyzlar 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | Jemi
Kérhanalaryn obligasiyalary | 0.8 7.4 45.6 44.8 100

2003-nji yylda yerli zayomlaryi obligasiyalarynyn goyberilisleri
bellige alyndy, olar gymmatly kagyzlar bazarynda obligasiyalaryn
umumy goyberilisinin 3,5%-ne den boldy.

Gymmatly kagyzlaryn emitentlerinin gurlus diiziimi 2003-nji
yylyn dowamynda sebitlere boliinende sulara den boldy:
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Sebitleyin bazar %
Kiyew 66.2
Harkow 8.0
Zaporozye 4.2
Dnepropetrowkiy 4.0
Lwow 3.9
Donetskiy 3.7
Beylekiler 10.0

2003-nji yylda gymmatly kagyzlaryn emitentleriniii Ukrainanyn
esasy pudaklary boyunca gurlus taydan bdliinisi sulara deni boldy:

Pudak %
Aragatnasyk 18.2
Ulaglar 13.2
Maliye 12.4
Elektroenergetika 11.5
Masyn gurlusyk 10.3
Yangyg senagaty 8.3
Azyk senagaty 4.7
Beylekiler 21.5

Ukrainanyn gazna birzasyna su sertler tasir edyér:

— yurtda syyasy we durmus-ykdysady yagdayyn durnuksyzlygy;

— hojalyk subyektleri tarapyndan obligasiyalaryn ¢ykarylysynyn
azalmagy;

— gymmatly kagyzlaryin kopcilikleyin emissiyasyny c¢ykarmak
boyunca maliye aragylarynyn tésirinin gowsamagy;

— yerli zayomlaryn obligasiyalaryny ¢ykarmagyn geljege niyetle-
nen maksatnamalarynyn bolmazlygy.

Belarus Respublikasy. Belarus gymmatly kagyzlarynyn doly de-
rejeli bazary igjen emele gelmek dowriini basdan geciryér. Bazara pro-
fessional gatnasyjylaryn isini déwlet-hukuk taydan diizgiinlesdirmek
1999-njy yylda doredilen Gymmatly kagyzlar boyunca dowlet
komissiyasynyn (GKDK) iistiine yiiklendi, ozal onuii wezipesini Ma-
liye ministliginin yanyndaky Gymmatly kagyzlar boyunca komitet
yerine yetiryardi.

349



Birza bazary Belarusyn walyuta-gazna birZzasyndan ybaratdyr
(1999-njy yylda agyk gorniisli paydarlar jemgyyeti derejesini aldy,
onda, esasan, dowletin gymmatly kagylary dolanysykda bolyar.

Birzadan dasary bazar, esasan, korporatiw gymmatly kagyzlara
gontikdirilen bolup, 6siis derejesi pes bolup galyar.

Depozitar ulgam Respublikan merkezi depozitarini, Milli bankyn
depozitarisini, we ygtyyarlylandyrylan depozitarileri igine alyar.

Belarusynn gymmatly kagyzlar bazarynyn isinin esaslary kanun-
¢ylyk we kadalasdyryjy binyatlarda kesgitlenyir, olar «Gymmatly ka-
gyzlar we gazna birzalary hakynda» kanunyn (1992 yy.) tdze redak-
siyasy 1999-njy yylda kabul edildi, «Gymmatly kagyzlar bazaryna
professional gatnasyjylara, gazna birzalaryna, olaryn yolbasgylaryna
we isgarlerine bildirilydn yeke-tdk talaplar» diizglinnamasyndan
(1994 y.); «Paydarlar jemgyyetlerinini atly paynamalarynyn eyeleriniii
sanawyny yoretmegin tertibi hakyndaky goziikdirijiden» (1996 y.) yba-
ratdyr. Gymmatly kagyzlar bazarynyn kanungylyk binyady gifieldilyér
we kémillesdirilydr, onda gymmatly kagyzlar bilen ge¢irilydn profes-
sional isifl hésiyetli alamatlary we ayratynlyklary beyan edilyar.

Islendik guramagylyk-hukuk gorniisindéki degisli ygtyyarna-
masy bolan kanuny taraplar gymmatly kagyzlar bazaryna professional
gatnasyjy bolup bilerler. Olar tarapyndan amallaryn gec¢irilmeginiii
ulgamlayyn hésiyeti bolmalydyr we bir amalyn gecirilmegi bu ise
degisli déldir. Gymmatly kagyzlar bazarynda professional igin esasy
maksady dine girdeji almak bolup biler.Eger-de is gymmatly kagyz-
lardan girdeji almaga gontikdirilmén, basga maksatlary (hususan-da,
sarp edis maksatlary) goz oniinde tutyan bolsa, onda bu is professi-
onal ise degisli dildir. Oz gymmatly kagyzlaryi bilen amallar gegir-
mek babatyndaky is, yagny bu gymmatly kagyzlar satyn alnanda we
satylanda, saklananda we hasaba alnanda gegirilyén is hem professi-
onal is bolup durmayar.

Bazara professional gatnasyjynyn ygtyyarnamasy GKDK-nyn
yorite rugsatnamasy hokmiinde bir wagtda isin birndce gorniislerini
ya-da onun belli bir gorniisini, sol sanda aragyllyk, téjir¢ilik, depozi-
tar (yoritelesdirilen bellige alyjy), gefies bermek valy isleri alyp bar-
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mak ticin berilyir. Hukuk esaslary RK-ninn 402-419-njy maddalary
bilen diizglinlesdirilyér.

Aragyllyk isi miisderiniii hasabyna we onuil tabsyrygy boyunca
gymmatly kagyzlaryn satyn alynmagyny-satylmagyny héasiyetlendir-
yar. Gymmatly kagyzlar bilen aracyllyk isleri miisderi bilen tabsyryk
sertnamalaryny baglasmagyn esasynda amala asyrylyp bilner.
Tabsyryk sertnamasy onun méhletiniii tamamlanmagy, tabsyrygyn ye-
rine yetirilmegi, kanuny taraplaryn iiytgedilip guralmagy we yatyryl-
magy, sahsy tarapyn rayat ise ukyplylygyny yitirmegi ya-da onuii ara-
dan ¢ykmagy bilen bes edilip bilner. Tabsyryk sertnamasy tabsyryk
doly yerine yetirilmezinden 61 bes edilse, ynanan tarap ynanylan ta-
rapa tabsyrygyn yerine yetirilydn wagtynda ¢ykaran ¢ykdajylarynyn
owezini dolmaga bor¢ludyr. Eger-de ynanylan tarapa hak tdlenmegi
gbz oniinde tutulan bolsa, ony yerine yetirilen isit mocberine gora
tolemelidir. Bu borg toleg tabsyrynyil bes edilendigi méilim bolandan
son yerine yetirilen is babatynda ulanylmayar. Tabsyryk sertnamasy
boyunca hukuk oruntutarlygyna yol berilmeyir. Aracyllyk amallary
komission sertnama arkaly hem amala asyrylyp bilner, sol sertnama
layyklykda bir tarap (komissioner) beyleki tarapyn (komitentin)
tabsyrygy boyunga hak almak bilen, 6z adyndan we komitentiii ha-
sabyna onun ii¢in rayat-hukuk gelesigini ge¢irmédge borglanyar.
Eger-de professional gatnasyjy tabsyryk boyunca bir emitentini ses
bermek hukukly paynamalarynyn 5%-ni satyn alyan bolsa, onda
5 giinlin dowamynda GKDK-na bu barada habar bermége bor¢ludyr.
Su sahs tarapyndan sol emitentini paynamalarynyn gosmaca 5%-1 her
gezek satyn alnanda hem sunun yaly talaplar bildrilyar.

Professional gatnasyjynyn 6z adyndan we 6z hasabyna gymmat-
ly kagyzlary satyn almagy-satmagy olaryn tédjir¢ilik isine degislidir.
Su yagdayda professional gatnasyjy gymmatly kagyzlary 1 ay mohle-
tine satyn alyar, sondan son ol bir ayyn dowamynda olary bu gymmat-
ly kagyzlaryn emitenti bolup durmayan basga miisderd satyar. Gym-
matly kagyzlar bilen satyn almak-catmak gelesigi gecirilmezinden 61
professional gatnasyjy kesgitli (aiiry¢édk) bahany kopgiilikleyin yglan
etmage borgludyr. Tdjir¢ilik is1 goniiden-goni professional gatnasyjy
bilen miisderinin arasynda gymmatly kagyzlary satyn almak-satmak
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barada hukuk taydan 6zbasdak sertnamalary baglagsmagyn barsynda
yiize ¢ykyar. Sunda sertnama hakykatdan yerine yetirilydr, yagny pul
dédl-de, gymmatly kagyzlar berilydr; miisderi gymmatly kagyzlary
almaga we négileliklerini hayal etmén ya-da gymmatly kagyzlaryn
berlen giinlinden sont 6 ayyn dowamynda bildirmége bor¢ludyr; saty-
lan gymmatly kagyzlaryn yetmezgiligi barada talap arzasy nigileligin
hokmany suratda yglan edilen giliniinden son alty ay mohletde bildi-
rilyér.

Professional gatnasyjy hasaba alsy yoretmige we 6ziinin geciren
her gelesiginin yoritelesdirilen bellige alynmagyna yardam etmége
bor¢ludyr. Dine dowlet belgisi bolan we sertnamanyn ya-da gelesigi
gecirmige hukugy tassyklayan beyleki bir resminamalaryn esasynda
yerine yetirilen gymmatly kagyzlar bilen gelesikler bellige almak
ticin kabul edilyér. Gelesikler yorite hasaba alys sanawlarynda bellige
alynyar. Gymmatly kagyzlary saklamak ydritelesdirilen bellige alyjy
ya-da depozitariy tarapyndan depozitar sertnamanyn esasynda amala
asyrylyar, sona layyklykda yoritelesdirilen bellige alyjy (depozitariy)
gymmatly kagyzlary miisderinii yorite hasabynda (deponentde) sak-
lamaga, hasaba alsy yoretmége, bu hasaba (depo) gelip gowusyan
gymmatly kagyzlary yazyp almaga, deponentin gymmatly kagyzlary
gecirmek we beyleki kanuny amallaryny gegirmek baradaky gorkez-
melerini yerine yetirmége borg¢lanyar.

Gymmatly kagyzlar bazaryndaky genes bermek isi professional
gatnasyjylara professional isint dhli gorniisleri boyunga toplumlayyn
hyzmat etmekde yiize ¢ykyar. Gymmatly kagyzlaryn dolanysygy
boyunca genes hyzmatlaryny difie gymmatly kagyzlar bilen pofessi-
onal isift haysydyr bir gorniisini amala asyryan sahslar amala asyryp
bilerler. Bu is miisderi bilen genes hyzmatlaryny etmek barada
sertnama baglasmak arkaly durmusa gecirilydr. Onun esasynda pro-
fessional gatnasyjy miisderinin tabsyrygy boyunca 6z giiyji bilen we
0z hasabyna gymmatly kagyzlar bazarynda ol ya-da beyleki mesele-
leri ¢6zmegin anyk gorniislerini, usullaryny we tertibini kesgitlemek
maksady bilen, seljeris isinini belli bir mogberini gegiryar.

Belarus gazna birzasyna ¢ykarylyan gymmatly kagyzlaryn esasy
gorniislerine sular degislidir: dowletin gysga mohletli obligasiyalary
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(DGMO), uzak mohletli dowlet obligasiyalary (UMGO) we Belarus
Respublikasynyn Milli bankynyn gaznagylyk bog¢namalary. Seyle
hem senagat kidrhanalarynyn paynamalary, haryt we bank wekselleri
ujypsyz mogberde dolanysykda bolyar.

Umuman alanynda, Belarus Respublikasynda gymmatly kagyz-
laryni doly derejeli we durnukly bazaryny doretmek {i¢in sular zerur
bolup duryar:

— dhli ugurlarda, sol sanda ki¢i we orta telekecilikde hususy
eyeciligiil giii gerimde bolmagy;

— gazna bazarynyn infrastrukturasyny mundan beyldk hem 0s-
diirmek;

— gymmatly kagyzlaryn tdze emissiyalaryny ¢ykarmak;

— icerki we dasarky maya goyumlaryn we beylekilerin deneger
gatnasygyny gazanmak.

Belarusda amala asyrylyan Russiya bilen umumy ykdysady
yakynlagmak syyasaty bu talaplara belli bir derejede layyk gelyir,
Belarusyn walyuta-gazna birZasy bilen Moskwanyn bankara walyuta
birzasynyn yeke-tik sowda meydangasyny doretmegi we onun islip
baslamagy muna mysal bolup biler.

Belarusyn gazna birZasynyn isldp gelydn bds yylynyn (1999—
2003 yy.) icinde sowdalaryin we auksionlaryn mdgberi 10 esseden
gowrak artdy, sunda gymmatly kagyzlar bilen gelesiklerin mukdary
yylda 42 miinden gowrak boldy. Emitentlerin 100-den gowragynyn
paynamalary birZzada dolanysyga goyberildi.

Hazirki wagtda Belarusynn 1600-den gowrak kirhanasy paydar-
lar jemgyyetleri bolup duryar, olarynn 50%-den gowragynda gozeggi-
lik bukjasy dowlete degislidir, paynamalaryii galan bolegi zdhmet
kollektiwlerinin payyna diisyar.

Yurduit gazna bazaryny osdiirmegiii esasy sertlerine sular
degislidir:

— paynamalaryn dolanysygyna moratoriyni yatyrmakda hakyky
onegidislikleri gazanmak;

— paynamalaryn emldk hukugyny {ipjiin etmek boyunca maliye
gelesieklerini artdyrmak;

— paydarlar mayasy bazarynyit mogberini artdyrmak;
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— paynamalar bazarynyn Osiisini giiy¢lendirmek.

Belarus Respublikasynyn gymmatly kagyzlar bazarynda
dolanysykda bolyan gymmatly kagyzlaryn gurlus diiziimi 6z igine
sulary alyar, %:

DGMO we UDO 86,81
«Slawnefty NKG paynamalary 9,43
«Beltransgaz» RUP wekselleri 3,29

Paynamalaryn birZadan dasary bazary 0,23

Milli bankyn gaznagylyk bor¢namalary 0,19

Paynamalaryn birza bazary 0,02

Beylekiler 0,03

Gazagystan. Gazagystanda gymmatly kagyzlar bazarynyn here-
ket etmeginiii meseleleri kop babatda yurtda emele gelen, 6ni bilen
byujetin yetmezgiligi, maya goyum serisdelerinin yetmezgilik etmegi
we hukuk infrastrukturasyny durmusa gecirmegin yeterlik derejede
islenmedik mehanizmleri bilen baglanysykly ykdysady cokgiinlik
yagdaylaryny gorkezyar. Gazagystanda gymmatly kagyzlar bazarynyn
kanungylyk binyady yurduil prezidentinin «Gymmatly kagyzlar we
gazna birzasy hakynda» (1995 y.) Permanynyn (ol kanun giiyjiine
eyedir), «Gymmatly kagyzlar bazary hakynda» kanunyn (1997 y.)
1999-njy yylda iisti yetirildi, «Gazagystan respublikasynda gymmatly
kagyzlar bilen gelesikleri bellige almak hakynda» (1997 y.), «Gaza-
gystan respublikasynda maya goyum gaznalary hakynda» (1997 y.),
«Gazagystan respublikasynda gymmatly kagyzlar bazaryny Osdiir-
mek hakynday (1999 y.) kanungylyk namalarynyn esasynda doredildi.

Bu kanungylyk esaslarynyil yerine yetrilisine gozeggilik etmek
Gymmatly kagyzlar boyun¢a milli komissiyanynn (GKMK) {istiine
yiiklenendir, ol 6z derejesi boyunca bazara professional gatnagyjylaryn
isini dowlet tarapyndan diizgiinlesdiryin edara bolup duryar. Oz-6zii-
ni diizglinlesdirydn guramalar hem bar, olar gymmatly kagyzlar ba-
zaryna professional gatnasyjylaryn isini utgagdyrmagy giiyclendir-
mige, olaryn bdhbitlerini goramaga goniikdirilendir, professional
gatnagyjylar 6z gezeginde 0z-0zlerini diizgiinlesdirmelidirler. Bu
Gazagystanynn gymmatly kagyzlar bazarynda professional isiii ol
ya-da beyleki gorniisini amala asyrmaga dalasgérlere ygtyyarnama
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bermek, onun hereketini togtatmak ya-da yzyna almak ticin hokmany
esas bolup duryar. Seyle hem 6z-6ziini diizglinlesdiris edaralarynyn
gazna bazaryndaky hiindrmenleri hiindr taydan okatmak babatynda
ygtyyarlyklary bardyr we hakyky hereket edyén institutlar hokmiinde
olara ayry-ayry gozeggeilik wezipeleri hem berilyar.

Gazagystanda gymmatly kagyzlar bazarynyn guramagylyk
gurlugynyn hisiyetli ayratynlyklary bolup, ol su gurlus boleklerini
(gurlus sektorlaryny) icine alyar:

— gazak gazna birzasy, onunl isinin ileri tutulyan goérniisi here-
ket edyédn kanungylyga we tassyklanan birza kadalaryna we diizgiin-
namalaryna layyklykda gymmatly kagyzlaryn séwdasyny guramak
we gecirmek bolup duryar. Listing emitentit gymmatly kagyzlaryny
birza sowdasyna ¢ykarmaga rugsat beryir, birza sowdasy professio-
nal gatnasyjylar tarapyndan 6z adyndan ya-da miisderinin adyndan,
0z hasabyna ya-da miisderiniii hasabyna amala asyrylyar;

— birzadan dasary professional sektor, onda dellallar we dilerler
mawy figkalary satyn almak-satmak boyunga gelesikleri baglasyarlar
we durmusa geciryarler;

1. Mawy fiskalar — alyan girdejilerinin we diwidendlerin durnuk-
ly gorkezijileri bolan has iri we ygtybardly kompaniyalaryn payna-
malarydyr.

— satyn alys sektory, bu yerde dellallar we dilerler gymmatly
kagyzlar bazaryna professional ddl gatnasyjylardan, sol sanda ilat-
dan, hususylasdyrylan maya goyum gaznalaryndan we s.m. mawy
figkalary satyn almak boyunga amallary geciryérler;

— gaytadan satys sektory dellallar we dilerler tarapyndan ma-
wy fiskalaryn gymmatly kagyzlar bazaryna professional dil
gatnasyjylary gosmak bilen, maya goyumgylara satylyandygy bilen
hésiyetlendirilyér;

—totanleyin sektor, onda dellallar we dilerler mawy fiskalary hem
gosmak bilen, gymmatly kagyzlar bilen gelesikleri geciryarler.

Gazagystanyin gymmatly kagyzlar bazarynda istitusional in-
frastruktura doredildi we hereket edyér, ol bellige alyjylardan, kas-
todianlardan, dellalgylyk we dilerlik guramalarynyn wekilgiliginde
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aracylardan, maya goyum we pensiya gaznalaryndan, dtiyaglandyrys
kompaniyalaryndan ybaratdyr.

Kastodianlar bazaryn professional gatnasyjylary hokmiinde
cykys edydrler, miisderilerin 6zlerine ynanylan gymmatly kagyz-
laryny we pul serisdelerini saklamak we hasaba almak boyunca isi
amala agyryarlar. Diinyd tejribesinin talaplaryna layyklykda Gaza-
gystanda iri tdjir¢ilik banklary kastodianlar bolup duryar.

Bellige alyjylar — bu gymmatly kagyzlary saklayjylaryn reyes-
trlerini yoretmek boyunca professional isi alyp baryan kanuny tarap-
lardyr.

Gazagystanda yoritelesdirilen gurama hokmiinde Merkez-
lesdirilen depozitriy doredildi, ol gymmatly kagyzlaryn eyelerini ha-
saba almak we olaryn hukuklaryny tassyklamak boyunga isi, seyle
hem gymmatly kagyzlary maddalasdyrmazlyk isini amala asyryar.

Gazagystanda institusional maya goyumgylara 6zleri tarapyndan
cekilen serisdeleri gymmatly kagyzlar bukjasyny emele getirmek iigin
peydalanyan subyektler degislidir: banklar, maya goyum gaznalary,
dowlete degisli dal pensiya gaznalary, dtiyaclandyrys kompaniyalary
we beyleki guramalar.

Gymmatly kagyzlar bazarynyn hézirki yagdayy kop babatda
dowlet we korporatiw gymmatly kagyzlaryi hereket edyédn dolanysyk
cygry we olaryn ¢ykarylysy bilen kesgitlenyar.

Dowletin  gymmatly kagyzlarynyn esasy gorniigleri olaryn
dolanysyk mohletleri we gorniisleri (diskontlagdyrylan we goterimli)
boyunca sunun yaly klassifikasiya boliinyar:

— MEKKAM - dolanysyk mdhleti 3, 6, 12 ay bolan gysga moh-
letli, dowletin materiallasdyrylmadyk, diskontly gymmatly kagyz-
larydyr, ol diskont baha boyunca auksion esasynda yerlesdirilyar we
nominal baha boyunga iiziilyir, sunda girdeji ya-da hak mogberi yer-
leme we lizme bahasynyn arasyndaky tapawudy gorkezyar;

— MEOKAM - dolanysyk méhletli 2, 3, 5 yyl bolan orta mdhletli,
dowletinn géterimli gymmatly kagyzlarydyr, olar boyunca yylda 2 ge-
zek kupon gdéterimi, yagny hak mogberi tolenyir;

— MEAKAM - dolanysyk mohleti 10 yyl bolan uzak mohletli,
dowletin goterimli gymmatly kagyzlarydyr, olar boyunca hak olaryn
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dolanysykda bolyan moéhletinin ¢éklerinde emissiyadan soni her 6 ay-
dan t6lenyér, goni repo amallary boyunca auksionlarda yerlesdirilyar;

— NSO - dowletin materiallasdyrylmadyk goterimli gymmat-
ly kagyzlary, emissiyanyil bellenen mdogberleriniii c¢éklerinde tap-
gyrlayyn ¢ykarylyar, her tapgyr ayratyn goyberilisden ybarat bo-
lup, sahsy we kanuny taraplaryn, rezidentlerin we rezident dillerin
arasynda yazylysyk gecirmek yoly bilen yerlesdirilydr, NGO boyun-
ca yerlesdirmeginn goterim sertleri dowletinl lic aylyk gymmatly ka-
gyzlary boyuncga auksion séwdalaryn parametrlerine dendir;

— Milli bankyn notlary — materiallagdyrylmadyk diskontly gym-
matly kagyzlar, dowletin gysga moéhletleri gymmatly kagyzlarynyn
sertleri boyunca yerlesdirilyar.

Dowletin  gymmayly kagyzlarynyn umumy mdgberinde
gysga mohletli kagyzlar agdyklyk edydr, bu bolsa olaryn tize
emissiyalarynyil hasabyna yzygierli 6wezini dolmalary ge¢irmegi ta-
lap edyar we dowlet bergilerine hyzmat etmek boyunca ¢ykdajylaryn
esli artmagyna getiryar.

Gazagystanynn 0Oslip baryan gymmatly kagyzlar bazarynyn
kyncylykly meselelerinin mohiim jdhti hem esasy hususy kor-
poratiw sektoryn hakykatdan maya goyumcylaryn oniinde diiypli
bor¢namalarynyn yokdugynda yiize ¢ykyar, bu bolsa dowletinki dél
gymmatly kagyzlaryn yeterlik derejede 6sméandiginiii bir sebdbi bo-
lup duryar.

Gymmatly kagyzlar bazarynyn isindéki beyleki diiypli meselele-
re sular degislidir:

— gazna bazarynda umumy mayalasmagyi ujypsyz artmagy;

— yokary towekgelgilik we korporatiw gymmatly kagyzlar ba-
zarynda milli maya goyumgylaryin igjent gatnagsmagy ticin serisdelerin
yetmezgiligi;

— gazna gelesiklerine gatnasyanlarynl hiindr derejesiniii yeter-
lik bolmazlgy, bu gymmatly kagyzlary ¢ykarmak isine we olaryn
dolanysygyna yaramaz tisir edyar.

2000-nji yyldan baslap Gazagystanyn gymmatly kagyzlar ba-
zarynda gymmatly kagyzlaryn tdze emissiyalary yerlesdirilyér:
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— notlar — Milli bankyn gysga mohletli dowlet borgnamalary,
dolanysyk mohleti 35 giinden 85 giine ¢enli;

— MEKKAM-9 —Maliye ministrliginin (GMM) dokuz aylyk
dowlet bor¢namalary;

—MEKKAM-12 — GRMM-nin on iki aylyk dowlet bor¢namalary;

— MEIKAM-18 — GRMM-nini yarym yyllyk doéwlet bor¢nama-

lary;
— MEIKAM-24 — GRMM-nin iki yyllyk dowlet bor¢gnamalary;
— MEIKAM-48 — GRMM-nin dort yyllyk dowlet borgnamalary;
— MEOKAM-60 — GRMM-nin bés yyllyk dowlet bor¢namalary;
— MEIKAM-60 — bés yyllyk, indeksirlenen dowletin gymmatly
kagyzlary;
— dolanysyk mdhleti 1 yyldan 8 yyla ¢enli bolan korporatiw obli-
gasiyalar.

Korporatiw obligasiyalaryn bazary ygtybarlylygynn yokary-
lygy bilen hisiyetlendirilydr, gelesiklerin umumy mogberinde onuil
payynyn kop bolegi (78%-den gowrak) Gazagystanyn iri banklaryna
we oniimgilik kompaniyalaryna diisyar.

Gazagystanda has yorgiinli gymmatly kagyzlaryn sanawyna
sular giryar:

— «Bank Turan Alem» ag¢yk gorniisli paydarlar jemgyyetiniii
(AGPJ) yonekey paynamalary;

— «Bank Sentr Kredit» AGPJ-nin yonekey paynamalary;

— «Kazahtelekomyn» obligasiyalary;

— «Bank Kaspiyskiy» AGPJ-ninl obligasiyalary;

— «Kustanay Asbest» AGPJ-nin obligasiyasy;

— «Kazahoyl» YGPIJ-nii obligasiyalary;

— «Kazahstan demir Zolunyn» obligasiyalary

Hazirki wagtda Gazagystanda dowletinki ddl gymmatly
kagyzlaryn birza dolanysygynyn payynyn artma meyli bellenyar.
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