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GIRIS

Azarbaycan iqtisadiyyatinbiH siirotli artim tempi, ArjH#Aa TAcApp-
daTbiHa inteqrasiya, kooperativlosmo, kanuTtasbiH tomorkiizlosmasi vo
axini, stratli informasiyalar artiq urrucaguiiaTbein 6UpKasiz tasovvir
edilmaz oldugunu demoys imkan verir. igtisadi cohotdon inkisaf etmis
Olkolordo 6upxa artigq rosmi bazar kimi tanmmir vo bazar
aMmaauiiataapbiHa yiiksok keyfiyyst tominati verir. Diinya tosorriifatt
sistemindo 6upxasnapblH 9sas vozifosi diinya iqtisadiyyatini yalniz
xammal, kapital, valyuta ilo tomin etmok deyil, o amtos, kapital, valyuta
vo is qilivvesi bazarlarinbin isini qaydaya salmali, onnapbiH normal
foaliyyotini toskil etmolidir. Hal-hazirda diinya iqtisadiyyatinbixn
barometri kimi ¢ixis edon Oupxalar diinya wurrrcaguiiiaTbIHbIH
voziyyotinin, inkisaf perspektivlorinin miioyyon edilmosindo xiisusi
aktualliq kosb edir. Bu diinya tosarriifaTeina inteqrasiya yolunu igtisadi
prioputetlorindon biri kimi gobul etmis respublikamiz {i¢iin do bdyiik
ohomiyyoto malikdir.

Bazap urtucaauiiiatsl sistemindo bas veran iqtisadi doyisiklikloroe
uygun olaraq milli bazarin ¢opmanammaceiHda OGupkanapbiH tosir
VMMKaHJIapbIHbIH miloyyan edilmasi miithiim shomiyyat kasb edir.

IOnksaMu3ga basap urrucafuiiaTblHbIH UHKUIIA(1 HeHU TUILIU
Tacsappudar CyOUEeKTISIpUHUH MapaHMachIHa 3ATUPHUG
YpIXapMbIUIAbIP. HWrThcaguiidaTbiH  TAH3UMJSHMSCH  CallsICUH/SA
raHYHBEPUBUJIUHUH SJIBEPUILJIM MUIIUTUHIN popMasalibIpblIMackI
Vo [JLHHA TAJMAONAAPUHA YUbYHJALABIPBLIMACKHl SIYbJL, PAradaT
MULIUTAHUH PpopMasaliMacblHa UMKaH BEPUP.

ButuH TAcappudar cyOGUeKTasSpU KUMHU OuUpKaJjapja Aa eIMU-
TEXHUKH TAPATTUHUH MIACUP WAApSeTMs CUCTEMJISPUHUH COH
HalTMAUATASIPUHUH TATOUTM BAMUHUUATHH TAIWIKUIATAApA TAKDBSA
OHYH TAJNA0OJSIpUHM 1OJAWAH subyeki kumu pevuns, dsganuiisaTUH
HATWDBSJISIDUHA 310ps OHYH TaplIbIChbIHJA MSCYJUHUAT JallibliiaH
CyOlleKT  KMMM  06axmacbini, ©6a3ap  CyOHeKTJSIpUHUMH 103
bAaNUANATAIPUHUH HATWBSJIIPUHA OUp Jalla HA3Ap HeTupMssini
3Apypyu  eTMHUILAUDP. ApTbIT SHAHABU  UJApsAETMSA  LCyJLIaphbl
TAIKWJIATAAPbIH HAUHKHU YbypJay OSaMANATUHY, ISTTA OHJIAPbIH
MIOBBY/JIYbYHY TSIMHH €TMSIK UITUAApPbIHAA JAeiua. By wmsarcagis
OupKaJapblH UJAPSEeIUJIMSICA CTpaTe3udanapblH ¢$opMasaliMachl



KMMU TAKbS OHYH CAMAPANU QAaTMUHMATAHUA TAMUH €TMUD, WAM s
OHYH YbypJ1y GAaTUANUATUHUH TAMUHATUYbIChl KUMU YbIXbILI €JUD.

Kitabin yazilmasinda Assap6aibaH Pecny6sukacbl fAMTsas
Bupxkacel, bakel ®onp bupxkacel, YHuBepcan Xammasn bup:xacel, bakbl
Banksapapacbl Basiiyta bBupkacblHbIH tobriibolorindon istifado
edilmisdir.



| BOLMO. BIRJA ISININ NOZORI OSASLARI

I FOSIL. BiRJA TICAROTININ MAHIYYOTI

1.1. MUTOSOKKIL BAZAR ANLAYISI

Istehsal vo todaviil sferasinda azad foaliyyotin toskilatcilarindan va
ona xidmot edon sahoalordon biri do miitasokkil bazardir. Miitasokkil bazar -
Ixtiyari amtoa vo ya aktivin alqi-satqist prosesini reqlamentlogdiron ticarat
qaydalar1 osasinda nizama salinmis bazardir. Ik miitosokkil bazar formasin-
da XI osrdo tosokkiil tapmis yarmarkalar ¢ixis edirdi. Digor miitosokKil
bazarlar - horraclar, birjalar, sorgilor iso 6z kokiinii yarmarkalardan
gotiirmiisdiir. Bazar iqtisadiyyatinin inkisaf etdirilmosindo birjalarin on
boylik rolu ondan ibarotdir ki, burada qiymsatlor azad roqabot vo bazar
qanunlart asasinda formalasir. Eyni zamanda, miitosokkil bazarlar, asason
do, birjalar igtisadiyyatin dovlat tonzimlonmasinin asas alatlorindon biridir.
Belo ki, bazar iqtisadiyyatinin prinsiplorine uygun olaraq dovlat, tosorriifat
subyektlorinin tam rogabst soraitindo foaliyyotini tomin etmolidir. Bu da
bazar iqtisadiyyatina keg¢id qarsisinda duran osas vozifalordon biridir. Yoni,
giymotlorin liberallagmasi vo iqtisadiyyatin antiinhisarsizlagsmasi birjalarin
tosis edilmosi ilo borabor, bazar iqtisadiyyatinin da togokkiiliino sorait
yaratmisdir. Molumdur ki, birjalar ticarsti togkil edon bir miiossiso olmaqla
yanasi, bazara xidmot edon va bazar subyektlori arasinda iqtisadi miinasibot-
lorin qurulmasint tomin edon strukturlardan biridir. Bazar iqtisadiyyatina
kecid qarsisinda duran digor vazifalordon biri do, mohz bazar infrastrukturu-
nun formalasdirilmasidir. Demali, birjalarin tosis edilmosi bazar iqtisadiy-
yatinin formalasmasina sorait yaradan amillordondir.

Birja - omtoslorin, xammalmn, qiymatli kagizlarin satigt ilo mosgul
olan, vaxtasir1 faaliyyat gostoron topdan bazardir. Onlar bazar iqtisadiyya-
tinin iqtisadi alati rolunu yerina yetirir vo amtoolorin, xammalin, qiymatli
kagizlarin alis1 vo satisinda azad bazar miinasibatlorini formalasdirir. Artiq
bir nego osrdir ki, birjalar, xiisuson do amtos birjalar bazar iqtisadiyyatinin
morkazi linsiirlorindon birini toskil edir.

Birja dedikdo, togkilati cohoatdon xiisusi qaydada formalasmis, miioy-
yon omtaslorlo sovdolosmolor aparan bazar basa diistiliir. Burada satilan
omtaalorin ndviindon asili olaraq birjalar da novlors boliiniir. Ogoar istehsal,
yaxud istehlak toyinath, alicilara vo saticilara 6z xassolori ilo molum olan
mohsullar (taxil, kofe, sokor, neft vo neft mohsullari, slvan vo qiymatli
metallar va s.) satilarsa, onda bu amtos birjasi, qiymatli kagizlarin satildigi
birjalar, fond birjas1 vo xarici valyutalarla alq1 - satq1 aparan birjalar valyuta
birjast adlanir. Bu ii¢ birja ndviindon olavo omok birjalar1 da vardir ki,
bunlarda omakqabiliyyatli igsiz shali gqeyds alinir vo miiayyan sartlorls isle
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tomin olunur, yaxud ixtisasa yiyslondirilir. ©gar birjada amtoslor bir yox,
bir ne¢o qiymot ndvii ilo satilarsa, onda bels birja universal hesab olunur.
Birja ticaratinin xiisusiyyati ondan ibarotdir ki, sovdslosmolor homiso bir
yerdo, doqiq miioyyonlosdirilmis vaxtda (birja seansi, yaxud sessiyasi
vaxtinda) vo biitiin istirak¢ilarin mocburi olaraq riayat etmoli olduglari
qaydalar asasinda aparilir. Birja, daqiq toskilati qurulusa, birja qiymatlilori
ilo s6vdologmolor baglamaq ligiin aydin mexanizmo, onlarin icrasinin neco
getmosini izlomok magsadilo yiiksok etibarli nozarot sistemino malik olan bir
bazardir. Daha gqodim yaranma tarixino malik olan omtoo birjalari, aparilan
sovdologmolorin miixtolifliyino vo xiisusi ¢okisino goro boylik iistiinlik toskil
edir. Ona goro do birjalarin yaranmasindan danisarken, bu birja ndviiniin
sorhi baglica ohomiyyot kosb edir. Miiasir omtoo birjalart topdansatig
ticarotin miixtalif formalarinin uzun bir dovr orzindoki tokamiiliiniin naticosi
vo miitagakkil amtoo bazarmin ndvlerindon biri kimi meydana golmisdir.

Tarixon topdansatig ticarotin ilkin formasi karvan ticaroti hesab
olunur. O, 6ziiniin epizodikliyi, aparilmasinin qeyri-miintozomliyi, ticaratin
apartlmasmin doqiq bir yerinin, vaxtinin vo qaydalarinin olmamasi ilo
secilirdi. Ona goro do, omtos - pul miinasibatlorinin nisboton zoif inkisaf
etdiyi dovrlorin tolobatina cavab verirdi.

Sonralar omtos - pul miinasibatlorinin daha ¢ox inkisaf etmaosi ilo
olagadar karvan ticaroti yarmarka ticarsti ilo ovoz olunmaga basladi.
«Yarmarkay sozii almanca «har il bazar» demokdir. Bu yeni ticarat formasi
karvan ticarotindon miisyyon miintozomliyi vo miitosokkilliyi ilo secilirdi.
XII - XII osr Avropa yarmarkalarinda ticarat nagd malla aparilir, onlarin
doyari hom dorhal, hom do miioyyon miiddoto toxiro salinmaq sortilo
Odonilirdi. Boazi yarmarkalarda miixtolif mallarin keyfiyyati iiclin standart
toloblor hazirlanmigdi. Sonralar ticarot miioyyon mal niimunslori ilo do
aparilmaga basladi. Ciddi qaydalara osaslanan yarmarkalarda miioyyon
miibahisali hallar1 vo miinaqisalori hall etmak iiglin yarmarka mohkomasi do
toskil olunurdu. Lakin omtoa-pul miinasibatlorinin daha yiiksok inkisaf mor-
hoalesindo yarmarka ticarsti lisulu da tolobati 6domomayos bagladi. Ame-
rikanin kosfi va kapitalizmin inkisaf edib mohkomlonmasi ila slagadar XVI
osrds ticarstin xiisusilo genislonmasi goraitinds vaxtasiri togkil olunan yar-
markalarin avazino daim faaliyyat gostora bilon miitasokkil ticarat, yani ixti-
saslagmis topdansatis magazalarina bonzor yeni ticarst morkozlori, basqa
s0zlo, birjalarla ovoz olunmaga basladi.

«Birja» (bursa - pul Kisasi, kassa monasini verir) termininin amolo
golmosi, gliman olunduguna gors, Belcikanin Bruqqe soharindoki «de
Burse» meydaninin adi ilo baghidir. Avropanin bir ¢ox ticarat yollarmin
kasisdiyi Brugqge soharindoki homin meydanda XVI asrdo Van de Burse adli
varli bir tacir xarici miisafirlor {i¢iin bir mehmanxana tikdirmis, onun gi-
rigindoki gerbin iizorindo ii¢ pul kisosi sokli ¢okdirmisdir (yerli dildo pul
kisosi «de burse» adlanirdi). Xarici kommersantlar Bruqgeys golondo,
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adoton, Florensiya vo Genuyanin iri ticarot morkozlori niimayandslorinin
maskon saldiglart yerin yaxinliginda yerlogon homin mehmanxanada qalir,
digor tacirlorlo sazislor baglayir, bazardaki voziyyot haqqinda molumatlar
oldo edirdilor. Umumiyyatla, ilk birjalarin mehmanxanalarda, ¢cayxanalarda
yerlosmasi 0 zaman {igiin xarakterik hal idi.

Lakin bir ne¢o il orzinds, iqtisadi miinasibatlorin yeni ndviinii for-
malagdiran bu birja, birinciliyi 1460-c1 ildo yaradilan, cografi yerlogsmosino
vo ticarot olagolorinin genisliyino goro diinyada moshurlasan Antverpen
birjasma 6tiirdii. XV - XVI osrlordos Italiya vo Hollandiyada manufaktura-
larin yarandig bir dovrdas, birjalarin togokkiil tapmasinin asas saboblarindon
biri iri partiyalarla omtoslorin xarici ticarotinin toskil edilmosi zorursti idi.
Antverpen birjast formasinda 1545-ci ildo London, 1566-c1 ilds iso London-
Kral birjalar1 yaradildi. Burada ticarot, osason, omtos vo veksellor iizro
hoyata kegirilirdi.

[k moshur birja iso 1608-ci ildo bu zamanlar ticarat vo maliyys foa-
liyyati morkazina ¢evrilmis Amsterdam goharindo yaradilmigdir. 1608-Ci
ildo Amsterdam birjasi foaliyyato basladi. Bu birja XVII asr diinya ticarati-
nin inkigafinda boyiik doniis yaratmigdir. Belo ki, mohz burada ilk dofs yeni
yaradilan sohmdar sirkatlorin schmlari birja sazislorinin predmeti qisminds
¢ix1s etmisdir.

Sonralar, 1792-ci ildo Amerika qitasindos ilk birja Nyu-Yorkda ya-
radildi. ABS-da amtoo birjas1 1848-ci ildo Cikaqo sohorinds tasis edilmisdir.
XVIII asrin avvalarinde London birjasinin shamiyyati getdikco artmaga
baglamisdi.

Belaliklo, sada bir bazar kimi togkil edilon karvan ticaratindo saticilar
oturub alict gozlayirdi, tolob toklifi axtarir, buna ¢oxlu vaxt sorf edilirdi.
Yarmarka ticarotindo xiisusi mallar {lizro ixtisaslasan satis corgolori vo
saticilar toklifin tolobi «tuta bilmasino» vo bu axtaris siirotlondirmoyo sorait
yaratdi. Lakin burada toraflorin rollar1 homise eyni qalir, doyismirdi, bu iso
ticaratin daha da genislondiyi sonraki soraitdo artiq tolobati 6domirdi. Ona
goro do, sonraki inkisaf noticoesindo birjalar meydana golmoys bagladi.
Birjalar asagidaki xtisusiyyatloari ilo secilirdi:

- tolab vo toklifin qarsilagsmasinin Gtori, ani olmast;

- alic1 va saticinin rollarinin dayisae bilmasi;

- sévdalogmo prosesinin koskin suratds siiratlondirilmasi.

Miitosokkil bazarin yiiksok bir formasi kimi birja foaliyyeti asagidaki
prinsiplari rahbar tutur:

1. Ticarot omoliyyatlarinin ciddi qaydalar asasinda vo askarliq sorai-
tinda hayata kegirilmasi;

2. Satiglarin tolob vo toklif osasinda formalasan qiymaotlors uygun
olaraq hoyata kegirilmasi;

3. Satis omoliyyatlarinin xiisusi kitablarda gqeyds alinmasi;
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4. Birjalarin xiisusi tochiz olunmus meydanlarda toskili, anbara vo
ofis binalarina malik olmasi.

5. Birja foaliyyotinin xiisusi rabito, informasiya vo s. vasitolorilo
tochiz olunmus yerlords hoyata kegirilmasi.

Beloliklo, birjalar1 avvoalki morhoalolordon forqlondiron asas xiisusiyyat
ondan ibaratdir ki, onlarda sovdologsmolor doqiq miioyyonlosdirilmis vaxtda,
mokanda, biitlin istirak¢ilar {iclin vacib olan qaydalar osasinda hoyata
kecirilmoya baslanilir.

Azorbaycanda ilk birja 1887-ci ildo Hac1 Zeynalabdin Tagiyev toro-
findon acilmig Baki Birjast olmusdur. Bu birjanin asasini birja comiyyati
toskil edirdi vo bura yerli vo xarici tacirlor daxil idilor. Bu birjada osas
ticarot obyekti kimi neft vo neft mohsullari, kond tosorriifatt mohsullari, neft
moadanlarinin veksellari ¢ixis edirdi.

Halo XIX asrin sonunda siiratls inkisaf edon sonaye va ticarat morkozi
olan Bakida 18 iyun 1886-c1 ildo yaradilmis birja foaliyyot gostormisdir.
Birjanin asasii birja comiyyati toskil edirdi, ora yerli va xarici tacirlor daxil
idi. Sonra comiyyat lizvlorindon komits segilib, komitonin sadri, miiavini vo
dord nofor izv vo namizad secilirdi. Komits birjanin isine rohborlik edirdi.
Miixtolif illorde birja komitasi lizvlilyiine kéhno Bakinin moshur is adam-
larindan Mirzo Somsi Osadullayev, Korbalay: israfil Haciyev, Aleksandr
Ivanovi¢ Manco, Maksim Mavrikievi¢ Suniaher, Mixail Petrovi¢ Korsakov
va eloco do Baki gohar bascist Luka Lavrentiyevi¢ Big secilmislor.

1930-cu ildo SSRI orazisindo birjalarin faaliyyoti tamamilo dayan-
dirildi. Sovet hakimiyyati quruldugdan sonra bu sistemo daxil olan biitiin
dovlatlords oldugu kimi Azorbaycanda da foaliyyot gostoron birjalar logv
edildi. Ciinki sovet iqtisadiyyati inzibati idaraetmo lisulu, qiymatlorin geyri-
liberallig1, yoni ciddi morkozlogdirilmis qiymatqoyma sistemi, bazarin mac-
buri formada tomin edilmis sabitliyi, satici bazarinin hokmranligi, tolob vo
toklifin uzlagsmamasi ilo xarakterizo olunurdu. Bu da birjanin biitiin prinsip-
larina zidd idi. Eyni zamanda, birja kapitalist miiossisasidir. Bu iso o dovrds
hokiimran olan geyri-diizgiin sosializm ii¢ilin yolverilmoz hesab edilirdi.

Birja 6z spesifik qanun vo qaydalar1 osasinda faaliyyot gostormoklo
bir ndv iqtisadi hoyatin, siyasi ehtiraslarin vo ambisiyalarin barometri
olmusdur.

1990-c1 illorin avvallorindo Azarbaycanda birjalarin yaradilmasi bazar
miinasibatlorinin inkisaf etdirilmasinds on vacib sortlordon biri idi.

Bazar iqtisadiyyatinin formalagmasi istehsalla borabor todaviil sfe-
rasimnin da kokli sokildo yenidon qurulmasini tslab edirdi. Lakin birdon -
biro bazar tosorriifatciliq formalarina kegid miimkiin deyildi. Ona gors do,
Azorbaycanda inzibati idaroetmo iisulundan bazar iqtisadiyyatina keg¢idi
tomin edon iqtisadi strukturlar yaradilmali idi. Bu iqtisadi strukturlar iss, 6z
ndvbasindo, mdvcud togkilati quruluslarin yeni sortlors uygunlagsmasini vo
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ya iimumiyyatlo yenilorinin yaradilmasini tomin etmoli idi. 1990-c1 illorin
ovvallarinds yaradilan birjalar, asason bu mogsado xidmot edirdi.

90-c1 illarin avvallarindo bazar iqtisadiyyatina kegidlo slagodar olaraq
birjalar yenidon siiratlo meydana goldi vo Azarbaycanda da eyni hadisalor
basladi.

Birjalarin toskili miixtalif iisullarla hoyata kecirilir. Onlar assosiasiya
vo ya sohmdar comiyyatlor, yaxud aciq hiiquqi (yoni dovlot toskilatr)
formasinda yaradilir. Birjalar mohdud, yaxud geyri-mohdud sayda iizvlordon
ibarat ola bilor.

Inkisafetmis 6lkalorin tocriibasi gostarir ki, avvalco real amtoo birjast
yaratmaq maqgsadouygundur. Bura istehsalgilar, istehlak¢ilar assosiasiyalari-
nin vo amtas saticilarinin yayildigi bir moarkoz ola bilor. Belo bir birja biitiin
torofloro miinasib nlimunavi kontraktlar hazirlaya bilor. Birja omtas ba-
zarlarindaki vaziyyet haqqinda malumat markazina gerils bilor vo lazim olan
kommersant kadrlarin hazirlanmasina komok edor, kommersiya miibahiss-
larini nizamlayar. ©n baglicas1 birja azad bazarda tolab vo toklifi bir yerdo
comlogdirar vo real qiymatlori formalasdirar, eyni zamanda qiymati qabaq-
cadan prognozlasdirmaq ti¢iin unikal imkanlar yaradar. Belo imkan heg bir
Doévlst Plan Komitasindo vo Ddovlot Qiymot Komitasinds olmur. Bels bir
birjanin miivoffaqiyyatlo islomasi ii¢lin birjanin yerlosdiyi yerin, omtoslorin
diizgiin se¢ilmasi, niimunavi kontraktlarin optimal sortlorinin vo birja ida-
rosinin orada ticaroti tonzimlayon qaydalarinin hazirlanmasi lazimdir.

1990-c1 ilin ortalarinda mévcud olan yerli iqtisadi sorait Bakida
yenidon birja yaradilmasinin vacibliyini meydana ¢ixartdi. Dovlat Tochizat
Komitasinin is¢i qrupu qisa bir vaxtda tosis sonadlorini, birja nizamnamasini
hazirladi. 1990-c1 ilin noyabr ayinda isa tesis yigincagi kegirilir va birjanin
nizamnamasi gabul olunur. 16 yanvar 1991-ci ildo Baki sohorinds birinci
olaraq Baki birjas1 (sonradan Respublika Omtoo Birjasi adlandirilan) yara-
dilmas1 haqqinda Respublika Nazirlor Kabineti qorar qobul edir. Nizamna-
mo fondu 10 miln rubl togkil etmisdi. Respublikanin on iri miiossisa va bir-
liklori birjanin tasiscilori olur: «Azneft» 1B, «Bakielektrikmoisotcihaz» EIB,
«Xalq ti¢lin mallar» Dovlat Konserni, Dovlot Tochizat Komitasinin idaralari,
Baki1 soharinin on iri neftayirma zavodlari vo s. miiossisolor ROB-in timumilik-
do 22 tosisgisi olub. Birja ticaratinin kecirilmasini tomin edon struktur bélmo-
lor - arbitraj komissiyasi, isglizarliq etikasi, ekspert komisSiyasi vo s.
yaradilir. Ticarat salonunda malumat tablosu, kompyuterlor qurasdirilir vo
bunlar brokerlorin vo birja iscilorinin iginin somoarsliliyini artirir. Az bir
vaxtda ROB MDB o6lkalarinin 100-a gqodar birjasi il is¢i alagolari yaradir vo
80 broker firma ROB qeydiyyatindan kecorok 6z miistorilorine xidmat gos-
torir. 1990-c1 ilin avvallorinds birja hagqinda qanun olmadigindan ROB 6z
isini bir miiddot Azorbaycan Respublikasi birja foaliyysti hagqqinda mii-
voqqoeti gaydalara osason qurmusdur. Bu miivoqqoti qaydalar Azorbaycan
Respublikast Prezidentinin formani ilo 12 sentyabr 1991-ci ildo gobul
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edilmisdir. Qanunun olmamasi ROB-in genis foaliyyot gdstormasine imkan
vermamigdir. 27 iyul 1991-ci ildo «Birja ticaratinin inkisafina vo bizim
birjanin foaliyyatini genislondirmoyo» aid olan daha bir Respublika Nazirlor
Kabinetinin gorart qobul olunub. Homin qorar osasinda bizim birjaya res-
publika birjas1 statusu verilir vo Respublika Omtoa Birjas: adlandirilir. Qeyd
etmok lazimdir ki, bu zaman respublikada artiq 8 birja yaradilmisdi. Bundan
sonra xeyli vaxt birjalarin foaliyyotino dovlot torofindon diqqet azalir. Yal-
niz 25.05.1994-cii ildo Azarbaycan Respublikasinin Omtas Birjast haqqinda
ganunu gobul edilir vo bu qanun omtos birjalarin yaradilmasi vo faaliyyoati,
birja ticaroti, omtos birjalarinda foaliyystin hiiquqi tominatlar1 iizro
miinasibatlori tonzimlayir. Omtos birjasinin osas prinsiplori asagidakilardir:

- birja ticaratinin istirak¢ilarinin hiiquq borabarliyinin tomin edilmasi;

- sorbast (bazar) qiymatlorin tatbiqi,

- birja ticaratinin agkarlig.

Azorbaycan Respublikasinin  Prezidentinin 6 aprel 1994-cii il
“Azorbaycan Respublikasinda xarici ticaratin sarbastlogdirilmosi haqqinda”
forman1 birja foaliyyetini genislondirmak {igiin genis sorait yaratmisdir.

Birjanin foaliyyati dovriindo broker firmalarmin sayi naticosindo
respublikaya iri hacmds agac, metal, karbid, masin - mexanizmlor vo arzaq
mallar1 gotirilmisdir. 2008-ci ildo ROB-do 329 kontrakt baglanmisdir. Bu
kontraktlarin {imumi moblagi 571760726 man. olmusdur. Birja elocs do
miixtolif xidmotlor gostormisdir. Umumiyyatle, birjanin goliri 7579,5 min
man. olub, 1187,3 min manat slava doyar vergisi 6danilib.

ROB-in tosis¢i vo iizvlorinin, habels ayriligda broker firmalarinin
torkibinin tohlili asagidaki noticoya golmoyo imkan verir. 1990-1991-ci ildo
ROB birja yaradildi vo genis yayildi. Qeyd etmak lazimdir ki, kegmis ittifaq
respublikalarinda rekord sayda 542 birja yaradilmisdi.

Tokco Azorbaycanda 10-a gador birja geydiyyatdan kegmisdir. Ona
g0ra do 1991-ci ildo maksimum sayda tosis¢i, lizv vo broker firmalar1 qeydo
alinmisdir. 1992-ci ilds xarici 6lkolorls iqtisadi slagalerin zsifliying, sorbost
birja strukturlarmin inkisafina dovlotin diqqetinin azaldilmasi vo digor
sobobloro goro kommersiya strukturlarinin birja foaliyyotindo istiraka
maraqlart vo bu sabobdon do birja tasis¢ilorinin vo tlizvlerinin say1 koskin
azalmigdir. Bu dovrdo birjanin asas mogsadi aldo olunmus nailiyyatlori
qorumaq, eloco do maddi bazani, iri birjalarla slagolori, yerlords tobligat
isinin aparilmasini, birja ticaroti istirakcilarina oslavo xidmot gdstormoyi
goruyub saxlamaq va xarclori azaltmaq miimkiin olmusdur.

Tarix gostordi ki, bu istigamot yegano diizgilin yol olmusdur. Yuxarida
deyilonlorlo olagodar birja rohberliyi isgilori respublikanin rayonlarina
gondordi. Sumgayit sohorindo soyyar birja ticaroti kecirildi. Kiitlovi
molumat vasitolorinda sistematik olaraq birja foaliyyetinin tohlili, reklam vo
digor molumatlar dorc edildi. Biitiin bunlarin naticasidir Ki, respublikada 5
birja 6z isini dayandirmis vo ya ticarat evino verildiyi halda ROB neinki 6z
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maddi bazasin1 saxlamis, hotta 6z isini davam etdirmisdir. Belo ki, 1992-ci
ildon birjada sistematik olaraq ticarat istirak¢ilarinin sayi artir. Biitliin
yuxarida deyilonlor siibut edir ki, bazar miinasibatlorino keg¢id soraitindo
ROB-in movqeyi diizgiindiir.

Baglanmis miigavilolorin ayrica tohlili aylar iizro birja ticarstinin
faallasdig1 dovrii miloyyonlosdirmoyo imkan verir. Istirakgilarin faalligiin
an yliksok hoddi noyabr-fevral, sonra isa iyul-sentyabr aylarini hesab etmok
olar. Foalligin asag1 diismasi may-iyun aylarina tosadiif edir.

Satilmis mohsullarin struktur tohlili asagidaki noticolori ¢ixarmaga
imkan verir. Birja dovriyyasinds yerli istehsal mohsullarinin hacmi artmisdir
(o ctimladan, kimya sonayesi, aqrar sonaye kompleksinin moahsullari). Yaxin
vo uzaq xaricdon gotirilon mohsullarin hocmi (masolon, materiallarin,
noqliyyat vasitalori vo elektrik mallar1) koskin surstdo azalmisdir. Qeyd
etmok lazimdir ki, birjanin omtos dovriyyesinin strukturunun doyismasi
tosorriifat saholorinin barometridir (Azorbaycan Respublikasinin yaxin vo
uzaq xariclo ticarot, kommersiya olaqgolorinin soviyyasi vo istiqgamatini
miioyyon edir). Yaxst haldir ki, avadanliq iizro miiqavilolorin hocmi
artmigdir. Indi osas birja omtoolori asagidakilardr:

- kimya mohsullari;

- agrar sonaye mohsullari;

- masinqayirma mohsullari.

Azorbaycanda birjalarin formalagsmasi bazar iqtisadiyyatinin togok-
kiilii ilo ahongdar gedirdi. Belo ki, bazar iqtisadiyyatinin formalasmasina
tosir edon on vacib amil morkozlosmis surotdo hoyata kecirilon maddi-
texniki tochizatda bas veron bohranlar idi. Bu bohranlar bir torafdon sarbost
giymatlorin formalagmasi, digor torofdon iso natural miibadilonin yaranmasi
ilo miisayiat olunurdu. Ona goro do, 90-c1 illorin avvalinde 6lkads igtisadi
xaosun bas verdiyi bir dovrda, birja ticarati, ilk 6nco barter miibadilolorinin
toskilinog istigamatlonmisdir.

Birja ticarotinin yaradilmasma vo inkisaf etdirilmosino tosir edon
amillordon biri do, bu dovro godor miiassisalorin anbarlarinda normadan
artiq vo liizumsuz ehtiyatlarin istifado edilmomis formada yigilib qalmasi
idi. Miiossisolor bu ehtiyatlar1 birja vasitoesilo bazar qiymotlori osasinda
reallagdirilmasinda maraqh idi.

Qeyd etmok lazimdir Ki, morkozlosdirilmis planli iqtisadiyyatda
tolabin soviyyasi, hom istehsal vasitolori, hom do istehlak predmetlori lizro
toklifi homisa iistoloyirdi. Noticado miiassisalorin bdyiik maliyya resurslar
istifado edilmoyon maddi vo geyri-maddi istehsal vasitolori formasinda yi-
g1lib qalmigdi. Bazar igtisadiyyatinin formalagmasi direktiv planlagdirmanin
vo maddi-texniki tochizatin aradan qaldirilmasini tomin etmoklo miiosSiso-
lars, y181l1b qalmig ehtiyatlarini azad formada dovriyyaya calb etmoya sorait
yaratdi.
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Eyni zamanda, birjada ticarot, iqtisadiyyatin direktiv tonzimlonmo-
sindon forqli olaraq acig-askar formada hoyata kegirilir. Burada hor bir
miiossisonin alacagt mohsulun hoddi vo qiymoti morkozlosdirilmis surotdo
dovlat torofindon dikto edilmir. Miisssisolor 6z istehsal giiclorini bazar
amillori ilo uzlagdiraraq tolob edilon keyfiyyotdo, komiyyatdo vo qarsiligh
mogsadouygun qiymato omtaslori istehlak etmok imkani qazanir.

Birjalar bazar igtisadiyatinin on miithlim prinsipinin, bazar subyektlo-
rina borabor soraitin yaradilmasina, yoni onlarin hiiquq borabarliklorinin
tomin edilmasine imkan verir.

Omtoolorin ticaroti osasinda formalasan birja ticaroti daha olverisli
olduguna gora, digor ndv aktivlorin do — qiymatli kagizlarin, valyutanin vo
s. birja ticarati vasitosilo alqi-satqis1 togkil olunmaga baslanildi. Demali,
birjalar uzun siiron tokamiil prosesini ke¢misdir.

Bazar iqtisadiyyati soraitindo istehsalgi vo istehlakgilarin birjanin
xidmatlorins iistiinlilk vermasi, asason onun miitogokkilliyi ilo baglidir. Eyni
zamanda, birja ticaratino hor omtoonin buraxilmamasi, har bazar subyektinin
burada istirak edo bilmomasi, ticaratin gedisati orzindo informasiyalarin
vaxtli-vaxtinda otiiriilmosi vo s. bu kimi amillar birjalara tolobati daha da
artirmisdi.

Bazar miinasibatlorinin genislonmasi, 6lkonin integrativ faaliyyatinin
giiclonmasi vo onlarin xammal-material, omok vo maliyys resurslart baxi-
mindan qarsiliqlt asililigin artmasi birja ticarstinin shomiyyatini daha da
artirmis vo onun bu resursalarin horokatinin tomin edilmosindo on optimal
ticarat formalarindan biri oldugunu siibut etmisdir. Demali, birja ticaroatinin
yaranmasinin 9sas sobobi istehsal texnologiyasinin inkisafi, iri partiyalarla
omtoo istehsali vo reallasdirilmasi, tolob vo toklif osasinda formalasan
qiymatdir.

Bir sozlo, birja — ticaratin togkilatcisi, ticaroti idaro edon, ona nozarati
hoyata kegiron vo bazar subyektlorinin lazimi soraitdo olagqo yaratmasina
xidmot gostoron bazarin xiisusi formasit kimi 6z ohomiyystini qoruyub
saxlamaqdadir.

Birja ticarati — miitosokkil bazarin formalarindan biridir. O, bu vo ya digor
normativ aktlarda 6z oksini tapmig, miioyyonlosdirilmis qaydalara asason
foaliyyot gostoron bazarin bir formasidir.

Miitogokkil bazarin miixtalif formalarinin yaranmasi hom istehsalin,
hom do istehsal¢ilarin 6z aralarinda, eloco do omtos vo xidmatlorin son
istehlakeilari ilo birlogdiron todaviil sferasinin inkisaf tolabatlari ilo baglidir.

Bazar anlayisi, imumiyyatlo, kapitala, xiisusi miilkiyyato asaslanan
istehsal miinasibotlori soraitindo bas veran ¢oxlu sayda proseslori 6ziindo
ehtiva edir. Lakin birja foaliyyoti ndqteyi-nozorindon bazar dedikds, ancaq
alqr — satqi prosesi ilo bagli miinasibatlori nazords tutacagiq. Bu monada
miitogakkil bazar — har hansi bir aktivin (amtsa, xidmat, qiymotli kagiz va s.)
alq — satqist izra miisyyan sokilds toskil olunmus miinasibatlordir.
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Bazarda hansi nov aktivin dovriyyado olmasindan asili olaraq, bazar
Ozlinliin togkil olunmasinda spesifik olamatloro malik ola bilor. Lakin,
bununla bels, har hansi bir miitosokkil bazar, adston, asagidaki olamatlora
malikdir:

e tosdiq olunmus ticarat qaydalari, hesablagmalar vo aktivlarin gondo-
rilmasi gaydalarinin mévcudlugu;

e bazarn isini idars edon toskilatin olmasi;

e tolob vo toklifin zaman vo mokan daxilindo toplanmasi;

e bazarin iginin dovlat va ictimai togkilatlar torafindon tonzimlonmasi.

Miitosakkil bazar, basqa s6zls, nizamlanmis bazardir, lakin nizamlan-
ma doracasi miixtalif ola bilar ki, bu da 6z oksini, har seydon avval, ticarat
qaydalarinda tapir. Bu, har hans1 bir omtoonin va ya digar aktivin alqi — satqi
proseslarini miixtolif qaydada tonzimloya bilor.

Ticarat qaydalart coxillik is tocriibosi osasinda hazirlanir, ancaq hor
hans1 bir toskilat olmalidir ki, bu gaydalar1 yazsin, tosdiq etsin, konkret
bazarin biitiin istirakg¢ilarina ¢atdirsin, onlara riayst olunmasina nozarat
etsin. Bu toskilatin formasi miixtalif ola bilar, lakin o, miitloq olmalidir.

Ogor bazar istirak¢ilarin say1 miioyyan qodor olmazsa, miitogokkil
bazar olmayacaq. Ticaroat qaydalar1 da hazirlamaq olar, lazim olan togkilati
da yaratmag olar, lakin kifayat sayda saticilarin vo alicilarin olmamasi bazar
toskilat¢ilariin biitiin soylorini hego endiracak, istor yeni togkil edilmis
bazar olsun vo ya konyunktura doyisiklorina vaxtinda uygunlasa bilmayan
coxdan faaliyyat gostaran olsun.

Dovlot hor zaman bazara miinasibatdo miioyyon siyasot aparir. Bu,
ancaq isin tokco fiskal torofino aid ola bilor. Bazar foaliyyotindon vergi
y1gilmasi, bu vo ya digor aktivler bazarlarinm inkisafinin stimullagdirilmasi
moagsadi ola bilor. Hom bu, hom do digor hallarda dévlstin tonzimloyici
tosiri olmalidir. Bu na dovlot orqanlari torafindon, no do ticarstgilorin 6zlo-
rinin toskilatlar1 torofindon kifayot godor nozarat oluna bilmoyon kortobii,
geyri-miitosokkil bazar soraitinda, praktiki olaraq, miimkiin deyil va yerino
yetirilmasi ¢ox ¢otindir.

Miitogokkil bazarlar1 asagidaki amillordon asili olaraq tosniflogdirmak
olar:

e ticarat predmeti olan aktivin novii;

e miitogokkillik soviyyasi;

e yaranmasi;

e ticarot formasi.

Ticarot predmeti olan aktivin noviindon asili olaraq miitogokkil ba-
zarlar asagidaki bazarlara boliiniir:

o miitosokkil omtoo bazarlari;

e qiymotli kagizlar bazarlar1 (bir gayda olaraq, miitogokkil bazarlar);

e bank borclar1 bazarlari;
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e valyuta bazarlart.

Miitosakkillik saviyyasino gora bazarlar sorti olaraq asagidaki Kimi
tosniflogdirmak olar:

e a3z miitogokkil, yoni ticarot qaydalar1 ticarot prosesinin biitiin
taraflorini tanzimlomir;

e miitosokkil, yoni ticarat qaydalar1 ticarat prosesinin biitiin osas
elementlorini tonzimloyir;

e yiiksok soviyyado miitosokkil, yoni ticarat qaydalari, praktiki ola-
raq, biitiin ticarat prosesini tonzimlayir;

Yaranmasina goro miitosokkil bazarlar ola bilir:

e Oziiniitogkiletma, yoni onlari ticarat prosesinin istirakgilart 6zlori
toskil etmislor;

e morkoazlagmis, yoni bazar dovlatin tasabbiisii ilo tagkil olunmusdur.

Ticarat formasina gors forqlondirils bilorlor:

e miitosokkil topdansatis bazarlar;

e miitosokkil parakondosatis ticarati;

e birja bazarlari.

Tarixi-elmi noqteyi-nazorindon geyd etmok lazimdir Ki, bazarlarin
miitosokkil vo geyri-miitagokkil bolgiisii, toxminon XX asrin 30-cu illarine
gadar daha ¢ox shomiyyato malik idi. Son onilliklorde tamamils aydin oldu
Ki, bitiin inkisaf etmis 6lkalordo bazar, praktiki olaraq, biitovliikdo miitogok-
Kil, idaraolunan vo nozarat olunandir. Bu 0 demak deyildir ki, geyri-mii-
tosakkil vo ya nozarat olunmayan bazarlar yoxdur. Bunlar bazar tosorriifatt
oldugca moévcud olacaqdir. Sadoco olaraq, miitogokkil bazarlarin rolu va
ohomiyyati eladir Ki, indiki zamanda biitiin bazar prosesini onlar miioyyon-
losdirir.

1.2. BIRJA TICAROTININ FORQLONDIRICi OLAMOTLORI

“Birja” ticarati ad1 6z mangayini bu ticarati hoyata kegiron toskilatin —
birjanin adindan gétiiriir. Bu monada tosdiq etmok olar ki, birja ticarati
meydana goldiyi vaxtdan miitosokkil ticaratdir, belo ki, onu birja ad1 almis
toskilat xiisusi olaraq yaratmisdir.

Bazar miinasibatlori sistemindo birja ticaratinin yeri imumi olaraq
sokil 1.1-do gostorilmisdir.

Birja ticarati ya kapital qrupuna (masolon, qiymatli kagizlar, valyuta),
ya da omtoo qrupuna (masolon, olvan metallar, kond tosorriifati mallar1) aid
olan aktivlorlo aparilir. Birja ticaratindo osas amoaliyyat — miioyyan aktivlo-
rin alq1 — satqisidir. Birja ticarati istirakgilari 6z aralarinda birja aktivinin
alqr — satqisi1 lizro istonilon omolliyyati apara bilorlor. Masolon, borc pul
(ssuda), giymatli kagiz gotiirmoak, girova omtos gotiirmak va s., lakin birja
ticarati — homiso ancaq miioyyon aktivin alqi-satqisidir.
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Bazar miinasibotlori

v
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Hadiyys |4— —> Omtoolor <+ Bazar vasitogilori L_
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Basqalar1 7‘_

Sokil 1.1. Birja ticaratinin bazar xarakteristikasi

Birja ticaratindo istirak edon bazarin hor hansi bir istirak¢isi birjada
alqi-satq1 eds bilar, lakin onlar bunu, bir gayda olaraqg, ancaq birja vasito-
cilari ilo hayata kegira bilorlar.

Noticads birja ticarati, bilavasito birja aktivlerinin vasitagilorls alq1 —
satqisina c¢evrilir. Bu 0 demok deyildir ki, onun bazar omsliyyatlarinin,
aktivlorin, bazarlarin digor ndvlori vo onlarin istirakcilart ilo six qarsiliqh
olagalori yoxdur.

Birja ticaratinin bu ciir basa diistilmasi onun spesifikliyini va ticaratin
digor forma va novlarindon farqli olmasini gostarir. Bazar miinasibatlorinin
biitiin digor atributlart ilo olagasina goldikds isa, onlar, eloca do birja ticaroti
ticlin tobiidir. Bu ticaratin 6zii, imumiyyatlo bazarin zoruri torkib hissosidir.

Birja ticarati olmadan, eloco do amtaslorls ticaroti topdan vo pora-
kondo satisa bolmodon, bazar miinasibotlorindo toraqqi miimkiin olmazdi.
Indiki zamanda ise, iimumiyyatlo kifayot qodor ciddi tosdiq etmok olar ki,
birja ticarati 6z miqyasi, hacmi, istirak¢ilar1 néqteyi — nozarindon ticaratin
osas formasidir. Lakin bu heg do digor miitogokkil bazarlarin, diger omtas vo
xidmotlorin ikinci doracali olmasi demak deyildir.

Birja ticarati, ticarot foaliyyotinin hor hansi bir diger ndvlerindon
forqli olaraq, asagidaki asas alamatlora malikdir:
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e miioyyon mokan vo zamana uygunlagdirilmasi, yani birja ticarati
yalniz, bu proses ti¢iin xiisusi olaraq ayrilmis yerds va birjanin miioyyanlos-
dirilmis is saatlarinda kegirilir;

e tosdiq edilmis birja ticaroti qaydalarina tabelik. Hor bir birja 6z
ticarat gaydalarini hazirlayir vo biitiin birja ticarati istirakgilari bu qaydalara
omal etmolidirlor. Qaydalara riayst olunmamasi corimo ilo vo ya birja
tizvliiylindon xaric olunmagla cazalandirilir;

e kiitlovilik, yoni birja ticarati biitiin birja tizvlorinin istiraki vo ya
razilig1 ilo kegirilir;

e agkarliq, yani birja ticaratinin naticalori genis kiitls {igiin a¢iqdir, bu
molumatlar kiitlovi informasiya vasitolori ilo comiyyats catdirilir;

e ictimaiyyot vo dovlot torafindon tonzimlonmo; ddvlst 6ziiniin qga-
nunvericilik vo normativ aktlar1 ilo gaydalar miiayyonloasdirir vo birjalar 6z
foaliyyatlorini bu gaydalar asasinda qururlar;

e Dirjada reallagdirilan amtaslor {izra tolob vo tokliflorin bir yers yi-
gilmasi, ¢linki birja - on miinasib yerdir ki, orada satilan amtoays alic1 vo ya
aliciya lazim oln omtoaanin saticisini asanligla tapmaq olar. ©Omtoolora nii-
fuzlu birja (bazar) qiymatlori bu asasda amolos galir.

Beloalikla, birja ticarati anlayisi onu ticaratin digor formalar ilo bir-
logdiran va forqlondiron amillari 6ziinds oks etdirir. Cadval 1.1-ds ticaratin
bir sira osas formalarinin miiqayisoli xiisusiyyatlori verilmisdir. Oradan
aydin olur ki, birja ticaroatin hor hansi bir formasindan bir nego xiisusiy-
yatlarine gora farglonir, lakin hor dofo bu, miixtalf gdstaricilor ola bilar.
Mosolon, topdansatis bazalarindaki ticarotdon birja ticarotin xarakterino vo
omtaonin Oziiniin mdévcudluguna gora forglonir. Onoanavi ticaratdon birja
hom do amtos partiyasinin dlgiistine gora forqlonir.

Cadval 1.1
Ticaratin togkilinin miigayisoli xiisusiyyatlori
Miiqayisali xiisusiyyatlor
Ticarat Ticarat Isrejimi | Miioyyon Sazis Satilan Ticaratin
formasi iiclin daimi olunmus baglanan- | omtosnin xiisusiy-
yerin ticarat da miqdari yati
olmasi qaydalarinin | amtosnin
olmas1 olmasi
1.Bazar + Reglament Reglament Xdisusi
- olunma- olunmayan
2.Yar- yan - vardir Reglament | Xiisusi,
marka + Movsiimi - vardir olunmayan kiitlovi
Porakando Xiisusi
3.Magaza + Miintazom + vardir Birjaya Kiitlavi,
uygun agkar
4.Birja + Miintazom + yoxdur | Topdansatis | Xiisusi
5.Topdan-
satis + Miintozom + vardir
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1.3. BIRJA TICAROTININ TOKAMULU

Birja — ganunvericiklo miioyyon edilmis gaydada maragi olan hiiquqi vo
fiziki soxslor torofindon koniilli pay osasinda yaradilmig toskilatdir. Birja —
giymotli kagizlarin, valyutanin, niimunolor {izro omtoslorin golocok tigiin
catdirilmasi, miigavilalorin vo onlarin baglanmasi hiiququ ilo slagadar tica-
rotin hoyata ke¢irildiyi miioyyon ganunlar osasinda daima foaliyyotdo olan
xtisusi bazardir.

Birjalarin yaradilmasinda dovlot organlari, banklar, sigorta vo inves-
tisiya sirkotlori vo fondlari, ictimai, dini vo xeyriyyagi toskilatlar vo qurum-
lar istirak edo bilmoz.

Birjalar tosisgilorin iclasda miioyyon edilmis gorarlar1 osasinda ya-
radilir. Tasiscilor iclasda miisyyan edilmis 6lclido 6z paylarini daxil edirlor.
Daxil edilmis pay Ol¢iisiinds tosis¢ilor birjanin tosarriifat foaliyyatinin nati-
coloring gors amlak moasuliyyati dasiyirlar. Birja dovlst geydiyyatina alindi-
&1 andan hiiquqi ¢oxs statusunu aldo edir, birja ticarati aparmaq ii¢iin lisen-
ziya olda etdikdon sonra iso birja sévdologmalori aparmaq hiiququna malik
olur.

Seonaye cohatdon inkisaf etmis Olkoalords birja ticarati taxil vo diger
kand tasarriifatt mohsullari, gand, yun, gohva, kauguk, neft moahsullari, tikin-
ti materiallari, oslvan, qara metallar vo digor omtos bazarinin voziyyatine
ohomiyyatli doracads tosir gostarir.

Beloliklo, xaricds birja ticaroti, bir qayda olaraq, kiitlovi tolobat
mallar1 vo istehsali standartlasdirila bilon omtoslor {izro hoyata kegcirilir.
Omtas birjalarinin osas mogsadi azad ticaratin hoyata kegirilmosi, tolob vo
toklifin tosiri altinda yaranan bazar qiymotlori ilo omtoslorin alist vo satisi
izro miigavilalorin (kontraktlarin) baglanmasindan ibarotdir.

Birja - giymotlorin tonzimloyicisi kimi boylik funksional oshomiyyat
kasb edir. Birjalar eyni bir omtos lizro qiymatlorin toraddiid etmosini (qal-
x1b-diigmasini) qiymat kurslar1 vasitasilo nizamlamaga (litiilomay9) imkan
verir. Omtas birjasinda konkret miigavilo (kontrakt) qiymatlori qeydo alinir
(fiksa edilir) vo sonra amtaonin orta limit qiymati dorc olunur. Alicilar vo
saticilar alqi-satqi aktlarini hoyata kecirorkon, mohz orta birja qiymatlorini
osas gotiirtirlor ki, bu da qiymatlorin koskin toroddiidetms hallarini aradan
galdirir. Beloalikla, giymatlorin tobii tonzimloyicisi amala galir.

Xaricdo omtoo birjalarinin foaliyyat gostordiyi ilk dovrlorde real
(mdvcud olan) omtos birjalart iistiinliik toskil edirdi, bu iso sévdolosmalor-
don sonra omtoslarin dorhal vo miitloq satisini nozordos tuturdu.

Hazirki dovrde real amtoolorlo sdvdologsmalor aparan amtoo birjalari
diinyada ¢ox az qalmisdir. Onlarin yerini fyugers birjalar1 tutmusdur.
Hazirki dévrds birja sévdslogmolorinin oksor ¢oxlugu, mohz bu birjalarda
hayata kecirilir. Fyucers sazislori halo y1§ilmamis mohsula (istehsal edilmo-
mis omtaaya), masalon, galon ilin mohsuluna baglana bilor. Fyucers birjalari
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(sazislori) sovdolosmolor bas tutdugdan sonra mallarin (emtoslorin) génde-
rilmomosi miimkiinlilyiinii do nazaordos tutur.

Birjalar birja ticarstinin togkili ilo bilavasito olagoli olmayan ticarat,
vasitoli ticarot vo digor foaliyyoti hoyata keg¢iro bilmoz. Miiasir somarali
foaliyyat gostoran birja miirokkob mexanizmo banzoyir. Birjalar texnika-
tutumlu, genis informasiya sobokosino malik vo yliksoksoviyyali pesokar
miitoxassislordon ibarat olmalidir. Yoni birjalar toskil olunarkon bu aspektlor
miitloq nozoro alinmalidir. Bir ¢ox inkisaf etmis 6lkolords yalniz bir birja
(Isveg, Isvecro vo Hollandiyada), Ingiltorado 5 birja, ABS-da 11 fond vo 30
omtos birjasi foaliyyat gdstorir. Bu birjalarda mindon ¢ox broker calisir.
Birja ticarstinin optimal foaliyyot gdstormoasi iiciin 6lkado birjalarin say1
minimum olmalidir. Birjalar yalniz iri biznes vo is morkozlorindo yaradilir.
ABS-da - Nyu-York va Cikaqoda, Boyiik Britaniyada - London vo Liver-
pulda, Yaponiyada - Tokioda, Rusiyada - Moskvada, Sankt-Peterburgda,
Novosibirskds faaliyyat gostorir.

Birjanin idarsetmo organlarina tosisgilorin vo birja lizvlerinin imumi
iclasi, birja komitasi (surasi), birjanin idars heyati (direktorlugu) daxildir.

Birja tasisgilori vo lizvlorinin imumi iclasi birja foaliyyatine rohborlik
edon ali orqan hesab edilir. Birjanin {imumi iclasinin isinds sosverms hiiqu-
qu olmadan buranin is¢ilori vo qulluggulari, dovat olunmus va digor soxslor
do istirak edo bilarlor.

Umumi iclasin salahiyyotlorine aiddir:

- birjanin is qaydasinin nazardan kegirilmasi va tosdiq olunmast;

- birja tizvlori torafindon 6donilon iizv olmaq va illik tizvlik haglarinin
oOlgiistiniin miloyyan edilmosi, sovdalogsmolordon daxil olan birja yigimla-
rinin Olgiisiiniin, birja lizvii olmayan daimi vo digor istirak¢ilardan giris
haqlarinin, xidmato goérs haqglarin vo digor 6donis vo yigimlarin dlgiilorinin
toyin edilmasi;

- birja komitesi lizvlerinin vo onun sodrinin, toftis komissiyasi tizv-
larinin vo onun sadrinin, orbitraj komissiyast va onun sadrinin se¢ilmasi vo
komissiya lizvlerinin yerina yetirdiklori vazifolordon azad edilmasi;

- birja lzvlilyiina gobulolunma va birja tizvlilylinden azadolunma
masalalorinin nazardon kegirilmasi va hall olunmast;

- birja komitasinin tosorriifat - maliyyo foaliyyati haqqinda illik hesa-
batlarinin, toftis komissiyasinin hesabatlarinin nozordon kegirilmasi va
tasdiq olunmasi, birja komitasinin gorarlarinin tasdiq va ya logv olunmasi.

Umumi iclasda tosisgilorin oksar sos ¢oxlugu vo birja iizvlerinin sado
sas ¢oxlugu ilo olds edilmis gorarlar qobul edilmis hesab olunur.

Novbodonkonar {imumi iclas bir vo bir neg¢o tosis¢inin vo birja {izv-
lorinin 2/3- don ¢oxunun talobi ilo ¢agirila bilor.

Umumi iclaslar arasidaki dévrdo birjanin idaro olunmasmi sodrin
bascilig1 ilo birja komitoasi hoyata kegirir.

Birja komitasinin salahiyyatlorine aiddir:

18



- birja iizvlorinin timumi iclaslar1 arasindaki dovrdo birja foaliyyatino
rohbarlik edilmasi;

- birjanin idars heyatinin (direktorlugun) foaliyystinoe nozarat;

- birjanin maliyys vesaitlorindon vo diger amlakindan istifadoys so-
roncam verilmosi, idara heyatinin vasaitlorinin sorf olunmasina nozarat;

- birjanin biitiin iglori {izro dovlot toskilatlarinda vo digor toskilatlarda
birjanin tomsil olunmasi;

- birja {igiin zoruri olan vo ictimai osaslarla foaliyyot gostoron bolmo-
lorin yaradilmast;

- birja tasis¢ilorinin vo iizvlorinin imumi iclaslarinda qobul edilmis
gorar vo gatnamalorin hoyata kegirilmasi;

- birja istirak¢ilar1 torafindon birja ticarsti qaydalarina riayat olunma-
sina nozaratin hoyata kegirilmasi.

Birja komitosinin qorarlar1 o vaxt qobul edilmis hesab olunur ki, ona
birja komitssinin istirak edon tizvlorinin sads ¢oxlugu sos vermis olsun.

Birjanin toskilati-tosorriifat foaliyyatini tomin etmok mogsadilo birja
komitasi icraedici orqan kimi birjanin idars heystini (direktorlugun) yaradir
ki, buna sadr (bas direktor) basciliq edir.

Birjanin idars heysti asagidak: funksiyalar1 hoyata kecirir:

- ucotun toskili vo aparilmasi, miioyyon edilmis statistik hesabatlarin
hazirlanmasi, birjanin tosarriifat - maliyys foaliyystinin tomin olunmast;

- muzdla isloyan va birja {izvii olmayan isgilorin vo qulluggularin iso
gebulunun vs isdon azad olunmasinin hayata kegirilmasi;

- birjanin kommersiya malumatlarinin dorc olunmasimin va reklam
foaliyyatinin togkili;

- birjanin zaruri struktur bolmalarinin yaradilmasi;

- idara heyatinin foaliyyotinin tomin olunmasi tiglin birjanin soron-
camina verilmis maliyys vosaitindon va digor omlakindan istifado olunmast;

- birjada satilan vo ya doyisdirilon amtos niimunolorinin standartlara
uygunlugunun, ekspertiza aparilmasinin, zoruri hallarda iso laboratoriya
miayinolorinin va simnaq yoxlamalarinin aparilmasinin toskili;

- birja sévdalogmoalari istirak¢ilarina zoruri olan informasiya —kom-
mersiya, reklam vo moslohot xarakterli xidmatlor gosterilmesinin togkili,
onlarin zaruri olan texnika va rabits vasitasilo tomin olunmasi;

- birja sévdologsmalori istirak¢ilarinin, digor istirakg¢ilarin vo qonagq-
larin miiayyan edilmis birja qaydalarina riayot etmolorino nazarstin hoyata
kegirilmasi.

Birja 6z isi liglin zoruri olan struktur bélmolori — makleriat (ticarat
sObasi), mazonno toyinedici, arbitraj komissiyalarini vo digor orqanlar1 for-
malagdirir. Birjanin foaliyyotino nozaroti limumi iclas torofindon secilmis
toftis komissiyasi hayata kegirir.

Birjanin xiisusi komitalori sdvdologsma prosesinin tokmillogdirilmasi,
vahid (tipoloji) miigavilolorin (kontraktlarin) islonib hazirlanmasi ilo mosgul
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olur, omtos bazarlarinin voziyyoti hagqinda molumatlarin tomin olunmasini
togkil edir. Birjanin baglica strukturlarindan biri hesablagma palatasidir ki,
bu da sovdoalogmolorin naticoloring asason birja lizvlori ilo haqq-hesabi, yoni
hesablasmalar1 hoyata kegirir. Iri birjalar birja omoliyyatlar1 ilo bagl
miibahisalorin operativ holli {iclin 6z torkibindo daimi foaliyyat gdstoron
arbitrajlara malik olur.

Inkisaf etmis 6lkolords birjalar toskilati-hiiquqi ndqteyi-nozardon kiit-
lavi vo xiisusi birjalara boliiniir.

Kiitlovi birjalara dévlot vo baladiyys idaralori kuratorluq edir. Onlarin
foaliyyati qanunlar vo digor normativ aktlarla tonzimlonir vo agiq xarakter
dasiyir.

Kiitlovi birjalar Avropa 6lkalorinds genis yayilmisdir. Foaaliyyat miq-
yasina gora, osason regional xarakter dasiyir. Bu ciir birjalarin tizvlori
asasan iri sirkatlarin vo firmalarin rahbarlorindan ibarat olur. Burada sévdo-
logmolori hom birja tizvlori, hom do digor sahibkarlar hoyata kecira bilorlor.
Birja ig¢inin maliyyalosdirilmosi birja torofindo omoliyyatlarda istirakina
goro sovdolosmo istirak¢ilarindan mohkom moblog soklindo vo ya bag-
lanmig aqdlorin doyarindon miioyyon edilmis faizlor formasinda olds edilmis
vasaitlor hesabina hoyata kegirilir.

Xiisusi birjalar, bir qayda olaraq, tizvlorinin say1 moahdud olan gapali
sohmdar comiyyatlor formasinda toskil olunur. Birjalar onlarin foaaliyyatini,
strukturunu, idarsetmo qaydalarni, foaliyyatdo olan tizvlorinin torkibini,
onlarin ¢ixmast vo yenilorinin qabul edilmasi qaydalarini miisyyanlosdiron
0z nizamnamalari asasinda isloyir. Birja lizvlori 6z broker idarolorins malik
olurlar.

Birja foaliyystinin asas gostaricilorinin, onun qurulusunun vo ida-
roetmo orqanlarinin todqiqi birjalarin tosniflogdirilmasine gotirib ¢ixarmis-
dir. Bu gostaricilor - birjalar1 miiayyan qruplarda birlosdirmays imkan
veran, yalniz onlara xas forqli cohatlorin mocmuudur.

Diinya tocriibosino goro birjalar, osason, asagidaki olamotlor iizro
tosniflosdirilir:

I. Birja omtoosinin nvlori.

Il. Togkilati prinsiplor.

I11. Hiiquqi vaziyyati (birjanin togkilati-hiiquqi formasi).

IV. Birja ticaratindo istiraketmo formas.

V. Birja omtoalorinin torkibi.

VI. Birjalarin beynoslxalq ticaratds yeri va rolu.

VII. Birja sazislorinin xarakteri.

Bu qruplarin har birini ayri-ayriliqda sohr edok.

I grup. Diinya tocriibosino osason, birja omtoosino goro birjalarin
asagidaki novlors boliinmosi mogsodouygundur: 1) omtos vo ya omtoo-
xammal birjalari; 2) fond birjalar; 3) valyuta birjalari; 4) omak birjalari.
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Omtos birjas1 qoyulmus ganunlara asason avvalcodon miioyyon edil-
mis yerdo vo vaxtda acig-agkar birjanmi toskil vo tonzim edon topdansatig
bazarinin bir formasidir. Omtas birjalarinda istehsal-texniki toyinatli mah-
sullar, ylingiil, yeyinti, masinqayirma, tikinti, neft-kimya va s. bu kimi to-
yinatlt miiassisolor {icliin xammal — materiallar reallagdirilir. Masalon, neft,
kofe, donli bitkilar, tobii kauguk, pambiq, metal vo s. birjalar. Sohmdar co-
miyyatlorin yaradilmasi, miiossisalor torafindon sohm buraxilisinin artmasi,
dovlat programlarinin vo borclarinin uzun miiddst orzinds investisiyalas-
dirilmast vo maliyyolosdirilmoasi moqgsadilo dovlet torofindon qiymsotli
kagizlarin istifads edilmasi intensiv genislonan giymatli kagizlar bazarinin
yaranmasina sabob olmusdur. Belo bazarlarin yaranmasi burada, ticaratin
toskili, qiymatli kagizlarin dovriyyasina nozarat vo tonzimlayici funksiyalari
hoyata keciron xiisusi bazardaxili orqanlarin yaradilmasini da tolob edirdi.
Bu organlar iso fond birjalaridir. Onlarin faaliyyeti vo maliyys bazarlariin
idars edilmasi diinya tocriibasing asaslanir.

Fond birjalar1 — ticarati toskil edon, 6z faaliyyetini qiymatli kagizlar
bazarmin lisenziyalar1 asasinda quran qurumdur.

» Xarici valyuta bazarlarinin toskil edilmosi vo onlara xidmot gos-
torilmasi ti¢lin xiisusi orqanlar — valyuta birjalar1 da yaradilir. Bu birjalarda
xarici valyuta mozonnslori miioyyon edilir. Fond birjalart kimi valyuta
birjalar1 da bu toyinatda foaliyyat gostoran xarici bazarlarin lisenziyalar1 asa-
sinda foaliyyot gostorir. Valyuta birjasi 6lkonin Moarkozi Banki ilo six
olagads islomalidir.

Masalon, Amerika Birlogmis Statlarinda valyuta birjalar1 yoxdur. Bu
6lkads xarici vo yerli valyutanin mazonnosinin miisyyonlogdirilmosini Mar-
kazi Bank haoyata kegirir.

Omok birjalar1 xiisusi ndv birjalardir. Burada birja omtoasi qismindo
omokqabiliyyati vo ya is qiivvasi ¢ixis edir. Bu birjalarin ohamiyysti
getdikco artmaqdadir, bels ki, mahz bu birjalar votondaslara 6z omoyini - is
gabiliyyatini toklif etmoyo, miiossisalors iso bacariqli vo gabiliyyatli isci-
lorin seg¢ilmasindo kdmok edir. Belo birjalarin xidmotindon osason inkisaf
etmis dovlotlords istifado edilir.

Il grup. Teskilat1 prinsiplorino goéro xaricdo birjalar li¢ asas nove
boliiniir. Bu bolgii birjanin tasis edilmasindo dovlatin roluna gore aparilir:
1) ictimai hiiquqlu vo ya dovlot birjalari; 2) soxsi hiiquqlu vo ya soxsi
birjalar; 3) qarisiq hiiquqlu va ya qarisiq birjalar.

Ictimai hiiquqlu vo ya dévlat birjalar1 6lkenin birja vo birja faaliyyoti
haqqinda ganunvericiliyi osasinda yaradilir. Onlara dovlot torofindon hor-
torafli nozarot edilir. Belo birjanin {izvii, birja yerlogon rayonun orazisinda
foaliyyot gostoron sahibkarlar ola bilor, bir sortlo ki, onlar ticarat reyestrino
daxil edilmis vo miioyyan 6l¢iido dovriyyayo malik olsun (omtos dovriyye-
sindo miioyyan ¢okisi olsun).
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Birjaya vosiqgali giris vo tizvliik biletlorini (birdofolik vo ya uzunmiid-
dotli biletlori) oldo etmokls, digor soxslor do dovlat birjalarinda kegirilon ti-
carot proseslorindo istirak edo bilorlor. Belo birjalar Avropada, osason
Fransa, Belcika, Hollandiyada yayilmisdir.

Soxsi hiiquqlu birjalar Ingiltora, ABS vo Yaponiya iiciin xarakterikdir.
Onlar, osason, qapali tipli birjalardir. Belo birjalara girig yalniz birja kor-
porasiyasina daxil olan saxslor ligiin agiqdir. Onlarin {izvlorinin say1 mohdud
olur. Soxsi birjalar, bir qayda olaraq, pay osasinda yaradilan comiyyatdir
(sohmdar comiyyot, mohdud mosuliyystli comiyyat). Onlarin nizamnamo
kapital1 tasisgilorin va birja lizvlerinin qoyduglart miisyyan pay - sertifikat
osasinda formalasdirilir. Hor bir birja iizvii bir payin sahibi olmalidir. Mohz
bu pay ona birja sasvermasinds istirak etmok hiiququnu qazandirir. Hor bir
pay bir saso borabordir. Birjada imtiyazli schmlor do mévcud olur. Bu sohm-
lara malik olan soxslor sasverma hiiququna malik deyillor. Onlar yalniz birja
meydaninda sazis baglamaq hiiququna malikdirlor.

Qarisiq birjalar da Avropa olkalor tiglin xarakterikdir. Daha ¢ox fond
birjalar1 garisiq hiiquqlu birjalar formasinda foaliyyst gostorir (mosolon,
Avropada maghur olan Vyana Fond Birjasi). Bu birjalarin xiisusiyyati ondan
ibaratdir ki, birja sahmlorinin bir hissasi dovlstin olinds comlasir. Bu da
dovloto icraedici hakimiyyat niimayondoslorini birjanin idarsetmo organ-
larina gdndormak hiiququnu qazandirir. Bir sozls, dovlot birjanin foaliyye-
tini yaribayar1 6z nozarati altinda saxlayir. Birja sohmlorinin digor hissasi iso
0zal hiiquqi soxslor vo geyri-hokumaot orqanlarinda calisan fiziki soxslor
torafindon alds edilos biloar.

Il grup. Birja togkilati hiiquqi formasina goéro, osason sohmdar co-
miyyatlor, mohdud mosuliyyatli comiyyatlor, yaxud mohdud masuliyyatli
soriklik (yoldasliq) formasinda da tosis edils bilar.

Diinya praktikasina goro yalniz valyuta birjalar1 sochmdar comiyyat
olaraq qalib, amtos birjalar1 daha ¢ox geyri-kommersiya birliklori formasini,
fond birjalar iso, 6z ndvbasindo, geyri-kommersiya yoldasligi (sorikliyi)
formasini segir.

IV grup. Birja ticaratina goalonlorin birjaya giris xilisusiyyatlorina gors
(birja ticarotindoe istiraketmo xiisusiyyotino goro) birjalar iki formada ola
bilar: 1) qapali birjalar; 2) aciq birjalar.

Qapal1 birjalarda kecirilon ticaratde yalniz birjanin iizvleri istirak edo
bilorlor. Onlar birja vasitagilori rolunda ¢ixis edirlor. Ona goro do, birja
salonuna birbasa alic1 vo saticilar tiglin giris baglidir. Xaricdo miiasir birja-
lar, asason, bagli olur. Ciinki birja ticarati yiiksak risk vo yiiksak professio-
nalliq tolab edir.

Ac¢iq birjalarda kegirilon ticarotdo birjanin daimi iizvlori vo vasito-
cilori ilo yanasi digor istirak¢ilar da ¢ixis edo bilorlor.

Agi1q birjalar, 6z novbasindo, iki yar1 nove boliiniir:
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- xalis (ideal) agiq birjalar: bu birjalarda kontragentlors vasitagilorin
xidmatindon istifado etmok vacib deyil, burada alicilar vo saticilar (isteh-
lakgilarla istehsalgilar) birbasa olagoys girirlor;

- garisiq tipli agiq birjalar: Bu birjalarda alict vo saticilar arasinda
saziglori bilavasito iki qrup vasitagilor - broker vo dilerlor baglaya bilar.

V grup. Birja ticarotinin obyekti olan omtaslorin nomenklaturasina
goro birjalar universal vo ixtisaslasmis olur. Universal birjalarda genis
hocmdo miixtalif toyinatli omtoolor iizra ticarat togkil edilir. Yeni yaranmis
birjalar daha ¢ox bu istigamotdo foaliyyat gostorir. Diinyanin aparici
birjalar1 da ilkin olaraq universal birjalar formasinda yaradilmigdir. Bu on-
larin beynoslxalq ticarstde daha tez taninmasina sorait yaratmisdir.

Ixtisaslasdirilmis birjalarda ticarat xiisusi bir amtoa novii va ya qrupu
tizro toskil edilir. Tocriibadon belo molum olur ki, ixtisaslasdirilmis birja-
larda ticarat mosroflori asag1 diisiir, razilagdirilmis birja standartlarinin ha-
zirlanmasi va s. bu kimi amoeliyyatlar daha asanliqla hayata kegirilir. Son ns-
ticados isa birja ticaratinin gedisino nazarat etmok vo onu tonzimlomak asan-
lagir.

VI grup. Birjalar, diinya bazarinda tutdugu yerino gors beynolxalq vo
milli birjalara boliiniir. Beynolxalq birjalar bir ne¢o 6lkoni oshato edon vo
miioyyon birja omtassinin alqi-satqr omaliyyatin1 hoyata kegiron xtisusi nov
daima foaliyystdo olan miitogokkil bazardir. Beynoalxalq birjalar yerlosdiyi
6lkonin valyuta, vergi rejimina riayot etmolidir.

Beynolxalq birjalar da, 6z ndvbasindo, amtss, fond vo valyuta bir-
jalarina boliiniir. Bu birjalar osason ii¢ dlkedo — Ingiltora, ABS va Yapo-
niyada comlogmisdi. 90-c1 illorde iimumi beynslxalq birja omtos dovriyye-
sinin 98%-i bu 6lkalorin payma diisiirdii. Ingiltorado London birjasi - FOCS
(fyugers vo opsion birjasi), London metal birjasi, ABS-da Nyu-York pambiq
birjasi, NYCE va Cikaqo donli bitkilor birjasi, Yaponiyada diiyii birjasi va s.
Beynolxalq fond birjalar1 kimi Nyu-York, London, Tokio fond birjalari
foaliyyat gostarirdi.

Milli birjalar yalniz bir 6lkenin daxilinds faaliyyst gostorir. Onlar bu
Olkonin istehsalinin inkisaf soviyyosini, omtos todaviiliinii vo istehlakini
nozors alir. Olkonin vergi vo ticarat rejimi, bu 6lkenin rezidentlori olmayan
hiiquqi va fiziki soxslarin birja ticaratinds istirak etmasina vo onlarin burada
alvercilik sazislorini baglamaga icazo vermir.

VII grup. Diinya praktikasinda birjalar baglanan saziglorin xarakterin-
don asili olaraq asagidaki novlora boliiniir: 1) real omtos birjalar; 2) fyugers
birjalari; 3) opsion birjalari; 4) qarisiq birjalar.

Real amtaa birjalar - birja ticaratinin ilkin morholasi {igiin xarakterik-
dir. Ticaratin vaxtasiri tozolonmaosi, miioyyon yero vo gaydalara uygunlas-
dirilmasi, kiitlovi, lakin keyfiyyatca forqli amtaslorin alqi-satqist bels birja-
larin asas xiisusiyyatidir. Sazislor birjanin vo saticinin anbarinda va ya yolda
olan omtoolor iizro baglanir. Lakin omtoolor birjaya gotirilmir. Sovdslas-
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molor omtoonin imumi gostoricilori oks olunmus birja kartlar1 osasinda
aparilir. Ticarat prosesi bitdikdon sonra omtoolor alicilara miitloq catdirilir.
Omtoonin miilkiyyst hiiququ sazis baglandigi andan saticidan aliciya kegir.

Fyucgers birjalar: - bir ndv ticarato xidmat gdstoran maliyys institut-
laridir. Bu birjalarda birja omtoasi qismindo fyugers kontraktlar ¢ixis edir.
Fyugers kontraktlar1 - sazisdo qeyd edilmis vaxtda vo toroflorin raziligi ilo
miioyyon edilmis qiymot asasinda birja akrivlorinin alqi-satqisi tizro standart
miigavilodir. Fyugers birjalar1 ilk dofo ABS-da yaranib vo 1865-ci ildon
fyugers kontraktlar foal surotds birja omtoasi qisminds ¢ixis edir.

Opsion birjalar1 — diinya iqtisadiyyatinda ¢ox bdyiik shomiyyat kosb
edir. Opsion — sazisdo miioyyan edilmis vaxtda vo giymoto konkret sayda
aktivlori almaq vo ya satmaq hiiququnu veron miiqavilodir. Onlar birja ti-
carati istirak¢ilarinin 6zlorini ticarat vo arbitraj risklorindon sigortalanmasini
giiclondirir. Yoni, birja sazisinin baglanmas1 zamani opsion alicilar1 6z itki
imkanlarint mohdudlagdira bilirlor. Opsion birjalart iso XX osrin 80-Ci
illorindon foaliyyat gdstorir.

Hazirda els birjalar var ki, orada hom opsion, hom do fyugers miiqavi-
lalari reallagdirilir (London FOCS birjasi). Ona gors do, belo birjalara bazon
qarisiq birjalar da deyilir.

Birjalar pesokar sahibkarliq foaliyystinin digor novlorindon bir sira
xilisusiyyatlorino goro forqlonir. Bu da onu isgiizar praktikanin miistoqil
ndvii kimi dyronmoya asas verir.

Birincisi, birja 6ziinds vasitogi strukturu oks etdirir, lakin o, bir sira
vasitoci miiossisolordon forglonir. Belo ki, he¢ bir sahibkar ona miiraciot
etmadon kegino bilmir. Ikincisi, birjalar miistorilora xidmot edir — bu, on-
larin baslica funksiyasidir. Azorbaycanda birjalarin bu funksiyast 6ziinii
Ozlinomoxsus formada biiruzo verir. Belo ki, onlar miistoriloro xidmotdon
cox tachizat kanallar1 vo qiymatlar vasitasilos istehsal¢ilara nazarat funksiya-
si1 yerina yetirir. Bu giin birja faaliyystinin mozmunu vo prinsiplorini diq-
gotdo saxlamadan sahibkarliq foaliyyatini kifayot qodor effektli soviyyado
hayata kegirmok miimkiin deyildir.

Bazar infrastrukturunun inkisafinin miihiim amili omtos birjalarinin
yaradilmasi oldu. ©mtoo birjalarinin toskili qiymotlorin tonzimlonmasi tiglin
soraiti tomin edir, mohsulun oldo edilmasi vo tosarriifat alagalorinin miioy-
yanlosdirilmasi prosesini ylingiillogdirir.

Omtos birjalar: bu giin reqional maneaslori aradan gotiiron vo topdan
ticaratin formalagsmasina komok edon isgiizar foalliq merkezidir. Onlar ko-
nillillik ssasinda tosisgilorin vo amtoa birjalar1 {izvlorinin amanat payla-
rindan istifado edilmoklo yaradilir. Birjalarda omtaslorin alqi-satqist hoyata
kecirilir. Birjalar istehsalgilarla - istehlakgilar arasinda slagolorin miioyyon-
lasdirilmasine komok edir. Qiymatlorin kotirovkasi yolu ilo birja sdvdolos-
molor baglanmasi iiglin oriyentlor olan omtoslorin real qiymotlorini agkara
¢lxarir.
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Birja ticarati agiq vo miioyyon edilmis yerdo hoyata kegirilir. Hor ay
birja sazislori birja vasitogilorinin kdmayi ilo baglanir.

Birja foaliyyati yuxarida sadalanan normativ aktlar vasitosilo tonzim-
lonir. Eloco do, «Omtoo birjalari va birja foaliyyoti hagqinda» Qanunla ton-
zimlanir.

Omtaa birjalar1 haqqindaki qanun agiq horrac formasinda birja tica-
rotini togkil etmok vo tonzimlomok yolu ilo topdan bazari formalasdiran
hiiquqi soxs statusuna malik toskilat kimi birjalarin statusunu miioyyon edir.
Onu da bilmok vacibdir ki, ganunvericilor birjalarin sahibkarliq foaliyyotini
ticarotin togkili dairasindo hoyata kecirmoklo mohdudlasdirir.

Birja tizvlilyiinii qadagan edon sortlor do ganunla miioyyon edilmisdir.
Belo ki, asagidaki soxslor omtoo birjalariin iizvii ola bilmoz: omtos bir-
jalarmin qulluggulari, rohbarlori, homin birjanin qulluqgulari, miiossisolor,
idarolor vo toskilatlar; dovlot hakimiyyeti vo idaroetmo orqanlari; bank
omoliyyatlar1 aparmagq ti¢lin lisenziyali banklar vo kredit idarslori; sigorta,
investisiya kompaniyalar1 vo fondlari; ictimai, dini, xeyriyyo birliklori vo
fondlar1; sahibkarliq foaliyyati ilo masgul ola bilmayan fiziki soxslor.

Birjaya miistorilor, birjanin tizvii olmayan fiziki vo hiiquqi soxslor
miioyyon haqq miigabilinde birja horracinda istirak etmoyo buraxilirlar.
Birja miistorilori daimi vo birdofalik miistorilora boliiniir. Daimi miistorilor
ti¢ ildon artiq olmayan miiddoto birja horracinda istirak etmoays buraxilirlar.
Birjada onlarin say1 birja tizvlorinin sayimin 30 faizindon ¢ox ola bilmaz.

Omtas birjalar1 haqqindaki qanunla amtos birjalarmin foaliyyatinin
dovlat tonzimlonmasi va onlara dovlat nazarati amtao birjalar: lizro miivafiq
orqana havalo edilmigdir.

Omtos birjalarinin dovlot geydiyyatindan kegorok foaliyyoto bas-
lamasi haqqinda lisenziya alinmalidir. Lisenziya alana qoder birjalar birja
harraclari iizra xidmat gostors bilmoaz.

Istirakgilarin foalliginin on boyiik hoddi noyabr-fevral vo iyul-
sentyabr aylar1 hesab edilir. Foalligin asag1 diismasi may -iyun aylarina tosa-
diif edon, diger amillordon hékumat qorarlar1 vo respublikadaki siyasi voziy-
yoti geyd etmok olar. Masalon: «Azarbaycan Respublikasinda xarici ticaro-
tin toskili haqqinda» qaydalarin qobul olunmasi vo Nazirlor Kabinetinin
foaliyyatinin hazir mohsullarin birja vasitesilo satigina nozarot edon
komissiyasinin yaradilmasi noticosindo 1994-cii ilin sonunda maksimum
foalliq olmusdur.

Yuxarida deyilonlori imumilosdirarok demak olar ki, Respublika ©Om-
taa Birjasmin aktivlik saviyyasinin asagi diigmasing baxmayaraq, golocokda
onun faaliyyatinin somorali qurulmasi perspektivi vardir.

Birja qarsiya qoydugu vozifolorin yerino yetirilmasi ticlin effektiv
togkilata malik olmalidir. Birjalar, osason tosiscilorin koniillii qorari ilo
yaranir. Hesab edirlor ki, tosisgilorin sayr vo onlarin maliyyo-texniki
vaziyyati no qodor mohkom olarsa, bir o qodar do birjaya komoklik gostors
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bilorlor. Lakin tosisgilorin sayr vo torkibi birjanin ndviindon asilidir.
Maosolon, amtaa birjalarinin tasisgilari fiziki vo hiiquqi soxslor ola bilarlar.
Omtao birjalarinda qanunla asagidakilar birja tosis¢ilari ola bilmazlar:

- ali va yerli dovlot hakimiyyati vo idarsetms orqanlari;

- banklar vo kredit toskilatlar1 (bank lisenziyasi olmayan);

-siyasi partiyalar, hamkarlar ittifaqlari, ictimai birliklor, dini vo xey-
riyyo toskilatlar1, homginin fondlari.

Birjanin foaliyyoti onun nizamnamosi ilo mioyyenlosir. Kimlor
nizamnamo kapitalinin formalagsmasinda vo iizviliik haglarmin 6donil-
masinds istirak edarse onlar birja tizvlari sayilir. Birja {izvii hom fiziki, hom
do hiiquqi soxs ola bilor. Bozi birjalarda birja {izvlorine mohdudiyyot
goyulur. Masalon, «Qiymatli Kagizlar haqqinda» Azasrbaycan Respublikasi
Qanunun V fasil 26-c1 maddasinin 5-ci bandinds yazilir ki, fond birjalarinin
qullugeulari qiymatli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilarinin tosiscilori vo
istirakcilar1 ola bilmozlor. Fond bazarlar1 {izvlori ilo onlarin miistorilori
arasinda yaranan miibahisolor mohkomo vo miinsiflor mohkomosindo baxila
bilor. Birja lizvlorinin sayca torkibi tosis¢ilorin iclasinda miisyyon edilir.
Birja iizvlorinin say1 da mohduddur. O, nizamnams fondunun comindon
asilidir.

Miixtolif komitslorin foaliyyoti birjanin formalagmasinda boytik
ohomiyyat kasb edir. Onlarin say1 8-don 40-a qadar ola bilor. Miixtolif bir-
jalarda komitolor adlara malikdir.

Birja faaliyyatino rohborlik edon ali orqan tesisgilorin vo iizvlerin
imumi yigincagidir. Umumi yigincaglar arasindaki ddvr orzindo birja
Komitasinin igind birjanin idora heyati rohborlik edir. Birjanin idora heyoti
tosis¢ilorin va iizvlorin imumi yigincaginda miioyyan edilmis miiddat {igiin
secilir. Idaro heyatino, asasan sas ¢oxlugi il tosis¢i olmayan iizvlor secilir.
Idaro heyatinin torkibino xiisusi bilik tolob edon vozifalori yerino yetirmok
liclin miiossisa va togkilatlarin salahiyyatli niimayondolori vo birja tlizvii
olmayan votondaglar se¢ilo bilor.

Toftis komissiyasinin birjanin vazifali soxslorinden biitiin zoruri ma-
teriallarin, miihasibat vo ya digor sanadlorin verilmasini talab etmak hiiququ
vardir. Miifattis hesabati illik hesabat vo balansi tortib edir. Toftis komissi-
yasinin 1oyl olmadan {imumi yigincaq balansi tosdiq edo bilmoz. Arbitraj
Komissiyasi satici, alici vo vasitogilor arasinda sovdolorin baglanmasi za-
man1 yaranan miibahisalorin hoall edilmasi, birjanin arbitraj praktikasinin
analizi vo komissiyanin solahiyyatlorine daxil olan diger masalalar iizrs kon-
sultasiyalarin verilmoasi ilo mosguldur.

Omtoslorlo ticaratin meydana golmosinin asas sobabi iri istehsalin
inkisafidir. Bu iri amtos partiyalarinin tokrar istehsalini, real tolob vo toklif
nisbotindon asili olarag amolo golon giymat asasinda realizo etmoya gadir
olan bazarm olmasini tolob edir. Ovvalco birja ticarsti ticarstin digor
“onanovi” formalarindan 6z ticarat obyektino gora, yoni real fiziki omtooyo
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goro forqlonmirdi. Tokco ticarat qaydasi kiitlovi birja ticarati Kimi farqli
olmusdur.

Birja ticaroti omtoslorlo ticarst Kimi meydana golmisdir. Digor ak-
tivlorlo, ilk novbads, qiymotli kagizlarla ticaratin toskilinin son deraco
miinasib formasi sonradan meydana galdi. Hazirda sonuncu ils birja ticarati
onunla ticaratin osas formasidir. ©Omtoslorlo ticarst formalarinin rogaboti
tadricon ona gatirib ¢ixardi Ki, XX asrdo real omtoaslorlo ticarat biitévlikdo
birjadankonar dovriyyays kegmisdir. Moasolo ondadir ki, istehlak¢iya har
zaman onu gane edan sartlarlo géndoarilo bilan, biitiin spesifik xiisusiyyatlora
malik konkret omtos lazimdir. Eyni zamanda, birja ticarati konkret faktlarin
nazora alimmasinin oksing, yani, daha ¢ox birja amtoslorinin unifikasiyasina
va standartlasmasina dogru inkisaf etmoya bilmoazdi. Bunsuz birja ticaratinin
hacmini, baglanan birja aqdlorinin saymi artirmaq va s. miimkiin olmazdi.

Birja ticaratinin standartlagdirilmasi prinsipco yeni birja aktivinin —
birja fyugers oqdinin, yoni golocokdo miioyyon miiddotdon sonra, birja
omtossinin gondarilmasina dair oqdin vo bu aktive uygun birja ticarstinin
yeni mexanizminin - fyugers ticarotinin omoalo golmasina sabab oldu.
Fyugers ticarati mexanizmi birja ticaratinin olduqca universal aloti oldu.
Fyugers oqdinin asasinda har hansi bir aktiv ola bilar, hom do onun real ol-
mas1 va ya he¢ bir keyfiyyat xiisusiyyatlorinin olmamasi oshamiyyat kasb
etmir. Sadaco olarag, bu miioyyon bir say gostoricisidir. Masalon, faiz vo ya
indeks.

Birja ticaratinin tokamiilii naticesinda bu ticaratin obyektindo vo me-
xanizminda boyiik dayisikliklor bas vermisdir. XVI - asrdo meydana galmis
amtaalarlo birja ticarati, XX asrin ikinci yarisinda, praktiki olarag, biitovliik-
do dayanmigdir. XVI osrdo yaranmis qiymotli kagizlarla birja ticarsti bu
vaxta qodor dayanmayib, lakin 0 biitiin qiymatli kagizlar bazarinm, tox-
minan yarisini shato edir va galacokds azalmaga dogru meyillara malikdir.

Birja ticarotinin igorisindo yaranmis fyugers ticaroti mexanizmi,
Ozlinlin unikal universallig1 vo ticarat prosesinin daima kompyuterlosmosi
vo avtomatlasdirilmas1 imkanlar1 hesabina faktiki olarag, birja ticaratinin
klassik olamotlorinin — miioyyon olunmus yer, vaxt vo ticarotin Kkiit-
loviliyinin golacokds inkar1 demakdir.

Fyugerc ticaroti mexanizmi — birja isindo axirinci yenilik deyildir.
Xiisuson ona gora Ki, 0, 6ziiniin ilkin formalarinda hals 6ton asrdo yaran-
misgdir.

Elmi-texniki toraqqi, hom da birja isinds istifado olundu. Giicli elek-
tron hesablayic1 texnika vo miiasir rabito vasitolorinin inkisafi onun
golocayidir. Rabito vasitalori vo sistemlori sahasindoki inglab biitiin diinya
6lkalorinin birja bazarlarini vahid diinya birja bazarina baglamaga vo onun
geco-giindiiz faaliyyotds olmasini toamin etmoya imkan verdi. Eyni zamanda,
elektron hesablayici sistemlor birja foaliyyatini asash sokildo yenilosdirdi.
Indi birja ticarati naniki kiitlovi birja ticaratlorinds, birja zalinda ticarstginin
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bilavasita istiraki ilo hayata kegirilo bilar, 0 ham do, birja zalindan bilavasito
konarda kompyuter sabokasi vasitasila, ofisdon konara ¢ixmadan va hatta 6z
monzilindon aparila bilor. Birja faaliyystinin kompyuterlosdirilmasi onun
sorhodlorini dagidir vo kompyuter sistemlori iizra birja ticarstlorindo
bilavasito igtirak etmok arzusunda olanin har birino potensial imkan verir.
Naticada birja va birjadankonar ticarat, birja ticaratcisi vo ya hor hansi bir
ticarat etmok arzusunda olanin arasindaki farqlorin todricon silinmasi pro-
sesi gedir.

Kompyuterlosdirma miixtolif birja yeniliklori {i¢iin genis imkanlar
yaradir. O, birja omtoalori dairasini genislondirmaya, miixtalif ticarat me-
todlarin1 totbiq etmoyo imkan verir, omoliyyatlarin etibarligini, ticarat
edanlorin sayini artirir va S.

Bu monada bela bir prognoz vermok olar ki, XXI asrdo bazarin go-
lacok inkisafi ona gotirib ¢ixaracaq Ki, biitiin qiymatli kagizlarla ticarat
birjadankonar ticarato kegacokdir, neco ki, bu amtolorlo ticarotdo bas ver-
misdir v birja ticaratinin 6zii iso fyugers kontraktlari ilo (vo onlarmn biitiin
miimkiin novlari ilo) kompyuter ticaratine ¢evrilocakdir (sokil 1.2).

Omtas ilo ticaratin birjaya qodor formalar

Omtas ticaratinin miitogokkil Omtaa ticaratinin geyri-miito-
formalar1 sokkil formalari
Miitoasokkil
Omtaslorls birja ticaratin digor
ticarati formalari
Qiymotli
kagizlarin birja
ticarati

Fyugers aqdlarinin
birja ticarati

Fyugers aqdlorils ticaratin kompyuter
sistemlori

‘ Ticarotin kompyuter sistemlori

Sokil 1.2. Birja ticarati tokamiiliiniin asas marhalalori
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1.4. 1990-1991-ci ILLORDO AZORBAYCANDA BIRJA
TiICAROTININ BORPA OLUNMA SOBOBLORI
VO SORAITI

90-c1 illorin avvallarinds Azarbaycanda birja institutlarinin yaradilma-
st bazar miinasibatlari inkisafinin vacib sortlorindon biri olmusdur. Bazar ig-
tisadiyyatinin formalasmasi ham istehsal, hom do todaviil sahasindo koklii
doyisikliklor tolob etmisdir. Lakin bazar tesorriifati formalarina dorhal
kegmok miimkiin olmamisdir. Ona géra do, tobiidir Ki, Azorbaycanda elo
igtisadi strukturlar yaranmali idi ki, onlar méveud togkilati strukturlar: yeni
soraito uygunlasdiraraq vo tamamilo yenilorini yaradaraq, inzibatc¢iligdan
bazar igtisadiyyatina kegid prosesini tomin etmis olsun. 90-ci1 illarin avval-
larinds yaranmus birjalar, daha ¢ox, bu vazifani yerina yetirdiloar.

Azorbaycanda miiasir zaminin talobloari ligiin birja ticaratinin nozori vo
praktiki asaslar1 yox idi. Bununla bela, Azorbaycanda 1917-ci ilo godar vo
1920-ci illards birja isi tocriibasi, eloca do birja faaliyyatinin diinya tocriibasi
olmusdur.

Ona gora do, birja isi tocriibasi bos yerdon yaradilmamigdir. Birja
aparatinin toskili, ticaratin aparilmasi mexanizmi, birjalarin funksiya vo
moagsadlari haqqinda imumi anlayis olmusdur. Bu monada demoak olar ki,
Azarbaycanda birja ticaratinin toskilindo hor halda igtisadi konyunkturadan
vo siyasotdon, dovrdon vo Olkolordon asili olmayan iqgtisadi osas kimi,
igtisadi biliklor olmusdur. Bu 0 demakdir ki, na gqodoar Ki, amtoslorin alqi-sa-
tqist bag verir bazar, yarmarka, auksion-alici va saticilarin goriisdiiyti yer
Kimi movcud olacaqdir.

Togkilati noqteyi-nozordon birja ticarstiniun borpa olmasi qismen,
istehsal resurslar1 iizro horrac ticaroti sistemilo hazirlanmisdir. Bu, 1988-
1989-cu illorde miisyyan inkisafda olmusdur.

Bizim olkomizdo ilk dofo sorbast qiymotlor Dovlot tochizati orazi
organlari torafindon kommersiya qiymatlori ilo satilan sanaye mohsullarinin
horrac ticarotlorindo meydana ¢ixmusdir. Planli maddi-texniki tochizatin
sonraki boéhrani natural miibadilonin (barter) yaranmasina gotirib ¢ixartdi.
Ona goro do, iqtisadi xaos soraitindo birja ticarotinin ilk layiholori barter
miibadilolorinin togkilino yonolmisdir. Birja ticarstinin inkisafina 0 zaman
miiossisalorin anbarlarinda yigilmigs normadan artiq, istifado edilmoyon eh-
tiyatlarin olmasi da tokan vermisdir. Bunlarin bazar qiymatlori ilo satilmasi
imkani oldugundan birja ticarati maraq dogurdu. Onu da nazoro almamaq
olmaz ki, sovet igtisadiyyati onilliklor orzindo defisit iqtisadiyyatt olmusdur,
yani pul talabi, hom istehsal vasitolori, hom do istehlak mallari tizro omtos
toklifini daima tstoloyirdi. Pul golirlorinin artigligi maliyyo-kredit sistemi
vasitasila istehsalin inkisafi, sosial inkisaf va s. fondlarin istifade olunmayan
vasaitlori formasinda miiossisolorin iri maliyyo resurslari yigimina gevril-
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misdi. Miiassisalor bu vasaitlorin istifadosinds sorbast olaraq, onlarin istifa-
dasi tiglin imkanlar axtarirdilar.

Birja strukturlarinin yaranmasi artiq pul vasaitlorinin yerlasdirilmasi
istigamatlorindan biri olmusdur. Hom do ki, birjalar, bir ¢ox hallarda, sohm-
dar comiyyatlori Kimi yaradilirdi vo onlarin inkisaf dovrlorinds birjalarin
sohmlorini digor goxslora vo ya toskilatlara daha yiiksok qiymatlos, somarali
satmaq olardi. Halbuki, birjalarin tosisi zamani sohmlor nominal iizro
Odonilirdi. Birjalarda tizvliiklo bagl spekulyativ ticarat (soshmlarla, yerlorlo)
inkisaf edirdi.

1990-1991-ci illordo Azarbaycanda birja prosesi birja strukturlarinin
yaranmasi ilo olamotdardir. Bunlardan: Respublika ©mtos Birjasi, Xalq
Birjasi, Omtas-Xammal Birjasi, Universal birja va s.

No zaman Ki, biitiin amtaalora giymat formalagmasi prosesinds bazar
miinasibatlori borqgorar oldu, 1992-ci ilin yazina vaziyyst doyisdi. Birja
aqdlarinin vo amtas birjalarinin say1 azaldi. Birja ticarati, artiq bazarin vahid
va tokrarolunmaz simvolu olmadi. Birja, mohz biitiin inkisaf etmis bazar
igtisadiyyatli o6lkelorindo ona xas yeri tutmaga basladi. Beloliklo, fyugers
bazari yarandi. Birja todricon onun tobistino xas olmayan real omtos ilo
aqdlordan imtina etdi. 1993-cii ilin sonuna birja ticaratinin azalmasinin osas
sobablari cadval 1.2-do gostorilmisdir.

Cadval 1.2
Omtas birjasinda ticaratin azalmasinin asas soboblori

Miihitdoaki doyisikliklor

Dovlat tonzimlomasinda Omtos dovriyyasinda Birja isindo

1992-ci ildo amtas Birjadankonar amtaa Roaqabatds olan birjalarin
birjalarmin foaliyyatina vasitagilarinin inkisafi coxlu sayda olmasi
ganunvericiliklo mahdu- (ticarat evlorinin, kom-

diyyatlorin totbiq edilmosi | paniyalarin, firmalarin)

Digor kommersiya foaliy- | 1992-1994-cii illorda Fond va valyuta birja
yoti ilo miiqayisado daha yiiksok inflyasiya bazarlarinda raqabot
¢ox vergi yikii

Omtaslarin gondarilma vo | Vergi 6domslarindsn Birjadankanar ticaratlo
hesablasma masalolorinde | yaymmaq mogsadilo golir | miiqayisado amtos birja-
dovlat tonzimlomasinin az | va aqdlerin gizladilmasine | larinin iqtisadi somare-
olmast ehtiyac sinin azalmasi

Comiyystin
kriminallagmasi

Istehsalin azalmasi
Omtaolorin markazlog-
dirilmis bolgiisii vo
dovriyyesinin tamamila
dagilmasi
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Azorbaycanin birjalarinda ticarotin forqlondirici xiisusiyyati onlarin
universallig1 olmusdur, yani bir birjanin orazisinds eyni zamanda hom amtos
vo hom do fond omoliyyatlar1 aparilir. Birjalarin sayi, ticaratin harrac
prinsipli olmasi, birja barteri, tok vo ya kicik seriyali partiyalarla omtos vo
Xidmat satis1 — 90-c1 illarin avvallarinds, ancaq Azorbaycan birja sistemino
xas olan bu asas xiisusiyyatlor, 0 illordo olan geyri-adi iqtisadi soraitls ola-
godardir.

Birja ticaratinin Azorbaycanda barpa olmasi dovlot miilkiyyati asa-
sinda olmusdur, ¢iinki 0 illords bu miilkiyyat formasi asas olmusdur. Dovlot
miilkiyyatinin todricon doyisdirilmasi prosesi birjalarin da miilkiyyatini do-
yisdirdi. Dovlat miilkiyyati osasinda yaranaraq, birjalarin 6zlori onun xiisusi
miilkiyyot formasina doyismasi prosesinin tokanverici qiivvasinag gevrildilor.
Birjalarin nizamnamo kapitalinin kegmis dovlot strukturlarinin maliyyo
vasaitlorindon va eloca doa hiiquqi soxslorin pul vasaitlorindon ibarat olmasi
ilo alagadar olaraq, artiq 0 dovlat miilkiyyati xarakterina uygun deyildi. Belo
ki, birjalar, 6z masuliyyati vo riski hesabina foaliyyot gostoron, dovlot
orqganlari torafindon idars olunmayan tipik bazar strukturlaridir.

Ziddiyyatli bir voziyyst yaranmisdi. Belo ki, dovlat iqtisadiyyati ida-
roedo bilmomasi noticasinds, 6z miilkiyyatinin sahibi olmurdu. Birjalarin
yaranma prosesindo dovlot idaro vo toskilatlari, faktiki olarag, vasitogi
rolunda ¢ixis etdilor, yoni miilkiyyatgi ilo onun miilkiyyati arasinda slagoni
kasan holga oldular. Sonraki illorde dovlet miiassisalarinin 6zallogdirilmasi,
onlarin sohmdar comiyyotlorina ¢evrilmasi todricon hor seyi 6z yerino
goydu.

Dovlot miiossiso vo toskilatlarinda bazar miinasibatlorinin formalag-
mas1, bir gayda olarag, yigilmis pul vasaitlorinin doyordon diismasi, dovlot
miilkiyyatindon sohmdar comiyyeti miilkiyystine ke¢id miirokkob bir proses
kimi bas verdi; maliyys vasaitlori birja tipli sohmdar comiyyatloring, digor
bazar strukturlarina yenidon boliisdiiriiliirdii.

Bazar miinasibatlorinin inkisafi, hom do iqtisadiyyatda doyisikliklor
olmadan miimkiin deyildir. Omtos istehsali vo satig1 sahibkarlarin osas
funksiyasidir. Birja faaliyyati asagidaki hallarda miimkiin deyildir: birincisi,
coxlu sayda ticarat vo tochizat is¢ilori olmadiqda, ikincisi, birja vasitogiliyi
olmadiqda. Birja foaliyyati iqtisadiyyatin normal foaliyyoti zaman1 kifayot
qadar galirli va yiiksok ddonisli bir isdir. Ona gore do, ogar, birja kadrlarinin
torkibi avvallor sosialist idara vo togkilatlarinin ke¢mis kadrlarina asasla-
nirdisa, sonralar birja foaliyysti gonclor arasinda genis maraga sobab oldu.
Sahibkar kadrlarin say1 dovlot miilkiyyotinin hokmranlig soraitindo sahib-
karligla masqul olan, yar1 gizli isbazlar hesabina artdi.

Birja isinin inkisafi miivafiq ixtisasli kadrlara osaslanir. Ovvalca
biitiin foaliyyat bir istigamato yonoldilirdi - birjada ugurlu vasitogilik amo-
liyyatlar1 hesabina daha tez zonginlogsmok. Belo bir voziyyat minlorlo insa-
nin baxtlorinin gatirmasing - qizil alde edorak tez varlanmaq timidils, qizil
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axtariglaria qosuldugu moshur “qizil xastoliyi”ni xatirladirdi. Bir vo ya bir
ne¢o ugurlu sovdologsmalor brokers ¢oxlu golir goatirs bilordi. Mohz bu arzu
is adamlarini, maqnit kimi birjalara cozb edirdi. Oslinds is9, cox az adamin
boxti gotirirdi, birja vasitogilorinin oksoriyystino do ciizi miqdarda pul
verilirdi.

Birja ticaroti iqtisadi geyri-sabitlik, istehsalin azalmasi goraitinda in-
kisaf edirdi . Buna goro do kommersiya vo xiisusilo do, birja faaliyyatinin
istonilon novii riskli xarakter kasb edirdi. Bels ki, igtisadi vaziyyat no qodar
pis olarsa, birjada gqazanclarin galxib-enmasi ds bir o godar geyri-sabit olur.

Birja foaliyyatinin barpa olunmasi1 miivafiq ganunvericilik bazasi ol-
madan gedirdi. Basqa sozlo, birjalarin toskil edilmosine, onlarin foaliy-
yating, kapitaldan istifadasinoe vo S. qarsi har hansi bir gadaga vo ya moh-
dudiyyatlor mévecud deyildi.

1992-ci ildo Azorbaycanda dovlat organlariin birjalarin faaliyyating
nozarati, osason do, onlarin kapitalinin horokotinin mohdudlasdirilmasini
nazords tutan “Omtos birjalart vo birja ticarati hagqinda “ Qanun qabul
edilmisdir.

Azorbaycanda birja ticarotinin yenidon borpa olmasini sartlondiran
amillordon biri Kimi, hom inkisaf etmis oamtoo todaviilii formalarinin olma-
masini, hom do bazar infrastrukturunin vo kommersiya informasiyasinin
azlig1 gostorilmalidir. Azad pul vesaitlorini bu vo ya digor birjaya, ya da
birja foaliyystino qoymaq niyystinds olanlar tocriiba vo sohvlor metodu ilo
getmoali, dostlarin maslohati vo ya reklama istinad etmali idilor .

90-c1 illorin avvallorindo Azarbaycanda konkret siyasi, igtisadi sorait
bir torofdon birjalarin son doroco Oziinomoxsus sokildo inkisafina gotirib
¢ixartdi, digar torafdon birja isinin mévcudlugunun, faaliyyatinin va inkisa-
finin imumi asaslarini inkar etmadi. Bazarin inkisafi vo yeni istehsal miina-
sibatlorinin tosokkiil tapmasi ilo birlikds birjalar da, bir sira morhoalolordon
kegmigdir: barpa olunma, siiratli artim, birja foalliginin asagi diismasi, yeni-
don toskil edilmo. Onlar1 holo bazar soraitindo ¢otin miibarizo taleyi goz-
loyir. Birja foaliyyotinda asasli tocriiba qazanilib, ixtisasli kadrlarin hazir-
lanmasi istigamotindo faal is aprilir, dovlot ganunlari iglonib hazirlanir, birja
isinin nozariyyasi inkisaf etdirilir.

Birja faaliyyatinin inkisafi, hor seydon ovval, 6zallosdirilmis toski-
latlara, sohmdar comiyyatlorino Xxarici investisiyalarin colb edilmasi iigiin
olverisli gorait yaradir.

Igtisadi doyisikliklori vo birja isinin tonzim edilmosini nazers alsaq
birjalar 1agv edils bilar, bu vo ya digar sokilds birloso vo nohayat, doyisik-
liys moruz gala bilor. Bugiine gador 1990- 1992-ci illords yaradilmis birja-
lardan ¢oxu lagv edilib. Hiiquqi mohdudiyyatlar vo daha boyiik toskilatlarla
roqabat, iri birjalara nisbaton kicik birjalar pis voziyyato qoydu. Daha iri
birjalar torafindon udulma birja ticaratinin nizama salinmasinin ikinci istiga-
motidir .
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Ucgiincii istiqamot - birjalarin digor kommersiya strukturlarina (ticarot
evloari, ticarat vo maliyyas sirkatlori vo s.) ¢cevrilmasidir.

Dordiincii istiqgamot - birjalarin foaliyystindoki doyisikliklordir, yoni
bu, onlarin istiqgamatinin doyismasidir. Ovval omtos birjalar: kimi yaradilan
bu birjalar giymotli kagizlarla, fyucers miiqavilalori ilo ticarat etmoyo
baslayir, basqa sozlo, fond vo ya fyugers birjalart kimi foaliyyat gostarirlor.
Yuxarida sadalanan morhalslor asagidaki cadvoalds (1.3) gostarilib .

Cadval 1.3
Birja ticaratinin golocok inkisaf istiqgamatlori
va Azarbaycan birjalarinda koklii doyisikliklar
Birja foaliyystinin Birjalarin qeyri-birja strukturlarina
tokmillosdirilmosi ¢evrilmosi
Birja ticaroting kegid: Birjalarin yenidon toskil edilmosi:
fyugers miigavilolori; ticarat sirkotlori vo ticarat evlori;
korporativ qiymatli kagizlar; bazarlarin ~ konyunkturasi  va
dovlat qiymotli kagizlar; informasiya moarkozlori.
valyuta qiymatlilori ilo.
Azorbaycanda xarici birjalarin Biitovliklo kommersiya foaliy-
niimayandaliklorinin yaradilmasi yatinin digar noévleri iizra yeniden
ixtisaslasma
Birja infrastrukturunun asas istiqgamatlori
lizrs ixtisaslagma (hesablama , depozitar
xidmot va.s)
Birjalarin irilosmasi , onlarin birlogsmasi.

1997-ci ilin avvalino 10-a godor birja omtos birjalar1 kimi geydiy-
yatdan ke¢mis fond birjasi foaliyyot gostorirdi. 1 valyuta birjas1 geydiyyat-
dan ke¢misdir.

OSAS SOZLOR

miitosokkil bazar

miitogakkil bazarin xtisusiyyatlori
miitosokkil bazarin névlori

birja ticarati

birja ticaratinin xiisusiyyatlori
fyugers ticarati
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YOXLAMA SUALLARI

1. Hans1 bazarlar miitosokkil bazarlar adlanir ?

2. Miitosokkil bazarin asas xiisusiyyatlorini sadalayin.

3. Miitosokkil bazarlar ticarot aktivino, miitosokkillik soviyyasina,
mongaying, ticarat formalarina gors hansi bazarlara boliiniir?

4. Birja ticaratinin asas xiisusiyyatlorini sadalayin.

5. Birja ticaratinin asas tokamiil marholorini sadalayin.

6. Birja ticaratinin barpa olmasinin asas sobabloarini gostarin.

7. 1990-1991 - ci illords birjalarin barpa olunmasi hansi soraitdo bas
verirdi .

8. Birja ticaratinin tonazziiliiniin asas sobablorini gostarin.

9. Birja ticaratinin tokmillosma va transformasiya formalarin1 sada-
layn.
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II FOSIL. BIRJA — TICAROTIN TOSKILATCISI KiMi
2.1. BIRJA ANLAYISI VO ONUN YARANMA TARIXI

Azorbaycan Respublikasinda “Omtos birjalar1 vo birja ticarati hag-
gqinda” Qanununa osason, miioyyonlogdirilmis gaydalarla vo miioyyon
vaxtda, ovvolcodon miioyyonlosdirilmis yerds askar, kiitlovi ticarst kegiron
hiiquqi soxs statuslu toskilat birja adlanir.

Ilk amtoo birjalar1 Avropanim ticarat markozlorinda XV asrdo yaran-
mugdir: 1531-ci ildo Antverpends (Niderlandda), 1549-cu ildo - Lionda,
Tuluzada (Fransa), 1556-c1 ildo Londonda (Boyiik Britaniya).

Rusiyada ilk amtoa birjasinin osast | Pyotr torafindon Sankt-Peter-
burqda 1703-1705-ci illorde qoyulmusdur. ABS-da ilk amtaa birjas1 1848-ci
ilde Cikagoda meydana galib.

Kiitlovi amtoalorlo ticarat, adoton, bu proses iiglin ayrilmis xiisusi
yerda, masalon, bazarda, yarmarkada, magazada hoyata kegirilir. Bu yerlor-
don biri tarixon birja adin1 almisdir. Birja anlayisinin asasinda amtos alici-
larinin Vo saticilarinin goriis yeri, ticarat etmok tiglin yeri durur. Bu, birjani
ticaratin toskilinin digor formalar ilo birlogdirir .

Adi ticarotdon forqli olarag, birjada omtooslorin 6zlori ilo ticarot
aparilmirdi, amma omtoolorin alqi-satqi miiqavilslori onlarin niimunslori vo
ya xiisusi tosvir edilmasi osasinda baglanirdi. Bundan basqa, adaton, birja
ticarotindo vasitogi-ticarat¢ilor istirak edirdilor. Onlar kigik istehsal¢ilardan
vo ya siravi votondaglardan — alicilardan forqli olaraq iri omtoo partiyalarini
alib satirdilar.

Birja bazari istirak¢ilart maraqli idilor Ki, birjada nizam-intizam olsun,
ticarot miivafiq qaydalar osasinda aparilsin vo orada tosadifi adamlar,
firildaggilar va s. olmasin. Ona gora do, birjada idaragiliyin vo miitogokKil-
liyin artirilmasi labtidliiyii tolob etdi ki, birja hom birja ticaratinin 6ziinii,
ham da onun istirak¢ilarinin torkibini tonzimlomak iqtidarinda olan xiisusi
toskilat kKimi yaradilsin.

Birjanin ticarat ii¢lin miioyyon bir yer kimi basa diisiilmasi ticarot
etmak ticiin meydan kimi onun funksional mahiyyotini gostorir. Lakin hor
bir yer, harada ki, ticarat etmok olar, birja adlandirila bilmaz. Birja — ticarat-
cilorin toskilati goklindo hiiqugi cohatdon ganunilosdirilmis, topdansatis
bazaridir.
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Birja anlayist

Ticarat ii¢lin yer

Omtoolorin
topdansatig bazari

Ticaratgilor
togkilat

Sokil 2.1. Birja anlayiginin torkib elementlori

Omtoo birjas1 real omtos birjast Kimi meydana golmisdir, yoni bu
omtaalarin 6zlori orada alinib satilirdi. Lakin iqtisadiyyatin ardicil, davamli
inkisafi ticaratin miqyasini artirdigina goro, biitiin mal dévriyyasinin birjada
togkil olunmasini miimkiinsiiz etdi. Noticodo XX asrdo real amtao ilo ticarat
tamamilo birjadankenar dovriyyays kegdi. Ancaq omtoo birjalart yoX
olmadi. Onlarin inkisafi iki yolla getdi. Avropanin bir ¢ox amtoo birjalari
omtos bazarlarinin konyunkturasini dyronon konsalting markazlorine va s.
cevrildilor. Basqa birjalar fyugers amtos bazarlarint manimsadilar, yoni bir
sira amtaolorin alqi-satqisini fyugers aqdlorinin baglanmasi asasinda toskil
etdilor. Lakin fyugers birja ticarati mexanizmi universal oldu va onu fond vo
valyuta birjalari tez monimsadilor. Bu monada, birjalarin biitiin anonavi nov-
lori fyugers ticaratine dogru tokamiil edir. Bununla bels, bir torafdon bu
birjalar arasindaki ¢oxlu farqlorin yoxolma prosesi gedir, digar torafdon iso
biitlin birjalarin universallagsmasi meyillori mévcuddur.

Omtoo birjast miasir birjalarin ilk yarananidir vo orada ticarat
obyektindon asili olaraq: omtoslor, qiymatli kagizlar vo ya valyuta, sonradan
fond vo valyuta birjalar1 yarandi.

Fyugers aqdlari ila ticarat mexanizmlorinin inkisafi onun biitiin aktiv-
lori ohato etmasi, hansilarla ki, avvallor amtoo, fyugers vo valyuta birja-
larinda ticarat aparirdilar, birja novlori arsindaki forglorin yox olmasina,
eyni zamanda, ya fyugers birjalarinin (harada ki, ancaq fyugers aqdlori ilo
ticarot aparilir) ya da universal birjalarin (harada ki, ham fyugers aqdlori,
hom do ononovi birja aktivlori ilo ticarst aparilir (mosolon, sohmloarla,
valyuta ilo)) hotta, ayri-ayr1 amtoolorls ticarato do goatirib ¢ixartdi.

Birjalarin golocok miimkiin tarixi yolunun inkisaf istiqgamatlorino aid
asagidakilar1 demok olar. Texniki toraqqi ona gotirib ¢ixaracaq Ki, birjanin
mioyyonedici formasi elektron birjas1 olacaqdir, yoni 0 birjada birja
ticaratinin biitiin proseslori tamamilo kompyuterlosocokdir. Ehtimal ki, bu
istiqgamatda, birja vo birjadankonar bazarlar arasindaki forglor yox olacaq,
hansilar Ki, bazar aktivlorinin butiin névlari ilo vahid elektron ticarati ba-
zarinda birlagacak. Onun idarsolunmasi va taskili ilo yeni tip sirkotlor mos-
gul olacaglar. Onu da istisna etmok olmaz ki, XVI asrdo meydana golmis,
gadim “birja” ad1 bu kompaniyalara kegacokdir vo 0 zaman birja anlayisinin
mahiyyoti tamamils bagqa ciir sorh edilocokdir.
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Deyilonlori timumiloasdirarak, birjalarin tokamiiliinii asagidaki sokildo
sorh etmok olar (sokil 2.2).

| Omtas birjasi |

‘ Omtos birjasi ‘ ‘ Fond birjas1 ‘ ‘ Balyuta birjas

‘ Universal (smtoo-fyugers) birja ‘_ ‘ Fyugers (opsion) birjasi ‘

| Elektron birja |

“Birja” golocok timumi elektron bazarinin
toskilatgist kimi

Sokil 2.2. Birjalarin tokamiili

Tarix gostorir Ki, birja anlayisi doyismoz qalmir vo zaman kegdikca
biitiin parametrlor tizro doayisir: ticarat harada va neca kegirilir, ticarat edon
Kimdir, na ilo ticarat edir. Ogor sokil 2.1-do bazarin topdansatig xarakteri vo
ticarat ligiin yer asas gotiiriiliirsa, ticaratin elektron formasinin hoyata keci-
rilmasi is9, ticarat liclin yer anlayist monasinin itirilmosino gotirib cixarir.
Belo ki, bu mogsadlor ti¢iin, xiisusi ayrilmig ticarat zalina getmadon, 6z is
yerindo olmagla ticarot etmok olar. Bazarin topdansatig xarakteri do vacib
xtisusiyyat Kimi soklini doyisir. Beloa ki, elektron sobako vasitasilo har bir
sayda aktivlo ticarot aparmaq imkani yaranir vo amtad partiyasinin olgiisii
heg¢ bir shomiyyat koasb etmir. Birja vasitogilorinin problemi do ¢atinlosir,
yani birja ticaratgilorinin, hansilar ki, birja mistorilorini (alic1 vo saticilari 6z
aralarinda) olaqgalondirir. Hazirda vasitagilik faaliyyati halo bazar proseslos-
rinin méhkom osas1 olaraq galir, amma uygun alici vo ya satici axtariginin
avtomatik sistemlori ohomiyyatli deracads birja ticaratinin bu dayagini da
zoiflodacayini avvalcadon gérmok ¢otin deyildir.

Hoalalik, 0 gadar yaqinlikls, tokca onun yox olub getmasino prognoz
vermak olmur ki, 0 da birjanin ticarot togkilatgist Kimi, ticarati “idaroedon”
toskilat kimi roludur. Bu monada birjanin mahiyyatinin tokamiili maksi-
mum sads sokilds asagidaki kKimi gostarils bilar:
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e XVI asrda birja idxal olunan mallarin topdansatis yeri kimi;

o XVII — XIX asrlorda: birja - amtaslorls, qiymatli kagizlarla, valyuta
ilo asas kiitlovi ticarati kegiran iri tacirlorin toskilat1 Kimi;

e XIX oasrin Il - XX asrin | yarist: birja - amtaslors fyugers aqdlori ilo
va qiymotli kagizlarla askar, kiitlovi ticarati hoyata kegiron togkilat kimi;

o XX osrin 70 — 80-ci illari: birja - giymatli kagizlarla vo fyugers
aqdloari ila agkar, kiitlovi va elektron ticarati hoyata kegiran togkilat kimi;

e XXI asrin avvalarine ehtimal olunan prognoz: birja - giymatli ka-
gizlarla va fyugers aqdlori ilo elektron ticarati hoyata kegiran togkilat Kimi;

e XXI osrin ortalar1 tigin ehtimal olunan prognoz: birja - ticarati
kompyuter sobokalari ila idars edon togkilat Kimi.

2.2. MUASIR BiRJANIN FUNKSIYALARI

Birjanin funksiyalarinda yalniz onun 6ziino xas olan vo adoton, hor
hans1 bir digar ticarat togkilatlarinin masgul olmadig: faaliyyat oks olunur.

Birjanin asas funksiyalar1 asagidakilardir :

1. Askar kiitlovi ticaratin kegirilmoasi tigiin birja yigincaglarimin tagkili
(sokil 2.3). Bu funksiya asagidakilar1 6ziinds birlosdirir:

e birja ticaratinin toskili;

e birja ticarati gaydalarinin islonib hazirlanmasi;

e ticaratin maddi-texniki tachizatz;

e birja personalinin hazirlanmast,

e ticarot istirak¢ilar tiglin pesokar toloblorin islonib hazirlanmasi.

Ticaratin togkili ticlin, har seydon ovval, birjanin avadanligla yaxsi
tochiz olunms “ticarat yeri” (birja zali) olmalidir. Burada kifayot qodor
boyiik sayda, a¢iq birja ticarati kegiran alic1 va saticilar yerloso bilor. Miiasir
elektron rabito vasitolorindon istifado ticarot edonlorin bir yerds fiziki
istirakin1 tolob etmir vo elektron kompyuter terminallar1 vasitasilo ticarat
aparmaga imkan verir. Lakin bu halda da, birjanin vozifosidir ki, yiiksok
somorali elektron ticarat sistemini tomin etsin.

Ticaratin togkili ticarot qaydalarinin hazirlanmasimi vo bu qaydalara
ciddi oamal olunmasint tolob edir, yoni birja, ticarot istirak¢ilarinin zalda
davranig qaydalar1 vo normalarini miioyyanlosdirmalidir.

Ticaratin maddi-texniki tochizatina birja zalinin, ticarat istirakgilarinin
is yerlorinin avadanliqla tomin olunmasi, birjada biitiin proseslorin kom-
pyuter tominat1 vo s. daxildir.

Birja ticaratinin kegirilmasi tiglin birjanin ytiksok ixtisasli amokdaglari
olmalidir. Birja ticaratindo istirak edon birja tizvlori birjada is qaydalarini
bilmoli, birja ticarati ilo bagli biitiin foaliyyot saholorindo lazim olan
biliklora vo praktiki vordiglora malik olmalidir.
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Birja yigmcaqlarinin togkili:
ticarotlor;

ticarot qaydalari;

maddi vo kadr tominati.

Informasiya faaliyyati: Birja
qiymatlor; aqdlarinin
sirkatlor; hazirlanmasi
bazarlar.

7} 7'}

Miiasir birjanin ﬁinksiyalarl

v v

Hecerlomo (birja Birja arbitraji
sigortalanmasi) |
Qiymat forqgine Birja oqdlorinin
asaslanan icrasina tominat
spekulyativ oyun | +—— >
v

Qiymeot funksiyast: giy-
matlorin miioyyonlogdi-
rilmasi; qiymatlorin
tonzimlonmasi;

qiymat proqnozlasdiril-
masl qiymot amolo-
golmaosi.

Sokil 2.3. Miiasir birjanin funksiyalari

2. Birja aqdlorinin hazirlanmasi. Birjanin bu funksiyasina daxildir:

e birja omtoolorinin keyfiyyat xarakteristikasina olan toloblorin stan-
dartlagdirilmast;

e oqdlarinin asasinda olan aktiv partiyalarin 6l¢iilorinin standartlasdi-
rilmasi;

e hirja oqdlori {izra hesablagmalara vahid taloblorin hazirlanmasi.

3. Birja arbitraji va ya birja ticarati zamant baglanmus birja agdlari
lizra meydana ¢ixan miibahisalarin halli. Birjanin bu funksiyasi ¢ox boyiik
ohomiyyato malikdir. Bir torofdon, yalanla, firildaggiligla faaliyyat goéstor-
moys calisan ticarotgilori miioyyonlogdirmok todbirlori, digor torofdon,
ticarat zamani sazis haqqinda geyri-daqiq geydlora gora, kompyuter tominati
sistemindo nasazliq, insan torofindon vo ya texniki sohvlordon yaranan
miibahisalorin halli.

4. Birjamin qiymat funksiyasi. Birjanin bu funksiyasina iki noqteyi-
nazardon yanasmaq lazimdir. Birinci “asl” bazar giymotinin askar edilmosi,
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eyni zamanda birjada qiymotlorlo geyri-ganuni manipulyasiyaya yol
vermomak, onlarin tonzimlonmasinin birjanin vozifasi olaraq saxlanilmasi.
fkinci — birjanin qiymot prognozu funksiyas:

a) birja giymoatlorinin askar edilmasi va tonzimlonmoasi. Birja biitiin
nov birja amtaslorinin qiymotlorinin formalasmasinda va tonzimlonmoasinda
istirak edir. Birjada tolob vo toklifin comlosmosi, ¢oxlu sayda oqdlorin
baglanmasi1 geyri-bazar amillorinin giymato tosirini istisna edir, onu real
tolob vo toklifo maksimum yaxinlagdirir. Birja qiymati onun Kotirovka
(moazonna) prosesindo miioyyanlosdrilir vo bu birjanin an vacib funksiyasi
kimi sayilir. Belolikla, kotirovka dedikdo, birjada onun hor bir is giinii
arzindo qiymoatlorin geyd edilmasi basa diisiiliir: valyuta vo ya qiymotli
kagizlar kursunun, birja omtaslari qiymatlorinin geyds alinmast,

b) giymatomalogalma vo qiymat prognozu funksiyasi. Omtas sati-
cilariin va alicilarinin birjada comlogmasi, birja aqdlorinin kiitlovi xarakteri
ilo xarakterizo edilir. Adoton, ticarat iri oamtoa partiyalari ilo aparildigindan
onlarin boylik miqyasi birja omtoolorinin birja qiymatlorini niifuzlu bazar
qiymatlarina ¢evirir vo bu, adaton, bir gox digar amtaslora giymat omola gol-
masinin asasini togkil edir. Noticada birja qiymatlori qiymatin amalogolma
funksiyasin1 yerino yetirir, omokhaqq: tarifi, amartizasiya ayirmalari
normalar1 va s. ilo yanasi onun bazisi olur. Birjada amtoslarlo (aqdlarlo)
ticarat, aqdin baglandig1 tarixden bir nego ay sonra géndarilmoklo aparilir,
bununla da, omtooalorin golocokds gondorilms tarixine giymatlorin giindalik
prognozu prosesi bas verir. Demali, real qiymot prognozu bas verir vo tokca
birja amtoslori qiymatlorina deyil, ham do bu birja amtoslorine osaslanan
biitlin aktivlors aid edilir.

5. Hecerloma funksiyasit va ya birja ticarati istirak¢ilariin onlar iigiin
alverigsiz qiymot doyismolorindon birja sigotalanmasi. Bunun tigiin, birjada
oqdloarin xiisusi ndvii vo onlarin baglanma mexanizmi istifado olunur. Birja
ticarati istirak¢ilarinin siortalanmasi vazifosini yerino yetirorok, birja 0
qadar ticarati togkil etmir, 0 godar Ki, ona xidmat edir. Birja sorait yaradir Ki,
real (nagd) omtoo alicilar1 vo saticilar1 6z arzulari ilo, eyni zamanda, mii-
vafiq birja ticarotlorindo miistori vo ya istirak¢r qismindo istirak edo
bilsinlor. Bu birjaya inamu artirir, bazar spekulyantlarini ora calb edir, ticarot
istirak¢ilarinin sayini bilavasito, eloco do, vasitogilor hesabina artirir.

Hecerloma funksiyasi fyugers aqdlori ilo birja ticarati mexanizmindon
istifadays osaslanir. Bu funksiyanin mahiyyati ondan ibaratdir Ki, ticaratgi-
hecer (yoni, sigortalanan) eyni zamanda omtoonin saticist vo onun alicisi
olmalhidir. Bu halda onun omtoosinin qiymatinin har bir doyismasi
neytrallagdirilir, belo ki, saticinin udmasi eyni zamanda alicinin uduzmasidir
va oksina. Bu ciir vaziyyat onunla yaranir Ki, hecer, masalon, adi bazarda
alic1 voziyyetindos olursa, birja fyugers oqdlori bazarinda oks movqgeds, bu
halda satic1 vaziyyotindo durmalidir. Adston, amtos istehsalgilart onlarin
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mohsullarinin giymotlorinin asag1 diismosindon sigortalanirlar, alicilar iso-
alinacaq mohsullarin gqiymet artimindan sigortalanirlar.

6. Spekulyativ birja faaliyyati. Bu, birjada birja amtoslorinin alqi-satqi
qiymatlorinin forqino goro oyunda golir oldo etmok mogsadi olan kom-
mersiya foaliyyati formasidir. Birjanin spekulyativ funksiyasi ayrilmaz sii-
rotdo onun hecerloma funksiyasi ilo baghidir. Birjada hecerin xilas olundugu
riski spekulyant 6z tizorino gotiiriir. Spekulyant- bu, vacib deyildir ki, pe-
sokar birja istirakg¢is1 olsun. Bu, hor hansi bir soxs, sirkatdir Ki, “ucuz alib,
baha satmaq” prinsipi ilo faaliyyat gostorarak galir alds etmok arzusundadir.

7. Oqdlorin icrasina taminat funksiyasi. Birjanin klirinq vo hesablama
sistemlorinin komayila nail olunur. Bunun tgiin, birja nagdsiz hesablasma
sistemindon istifado edir, ticarot istirak¢ilarinin qarsilighh tolob  vo
6hdoliklorinin hesaba alinmasi, eloca do onlarin icrasini togkil edir.

8.Birjamin informasiya funksiyasi. Birja kiitlovi informasiya vasito-
larina birja qiymatlari, birjada ticarat edon sirkatlor, bazarin konyunkturas,
miixtalif bazarlar iizra prognozlar vo s. haqqinda goxsayli molumatlar tog-
dim edir. Miiasir birjanin informasiya foaliyyoti 0 qader shomiyyatlidir ki,
inkisaf etmis Olkalordo birjalar 6z golirlorinin 30 % -0 godorini birja in-
formasiyasinin satisindan olds edirlor.

2.3. BIRJALARIN NOVLORI

Birjalarin is xiisusiyyatlorinin, onlarin strukturunun, idarsetms organ-
lariin torkibinin Gyronilmosine onlarin tosnifati komok edir. Bu, se¢ilmis
tasnifat olamatina uygun olaraq miioyyan qruplarda birlogdirilmays asaslanir
(tosnifat olamati dedikdo, birjalara xas olan xarakterik, forqlondirici xiisu-
siyyatlor basa diisiilmalidir. Bu, onlart miisyyan gruplarda birlasdirmoya
imkan verir). Birjalarin tosnifat slamotlori asagidakilardir:
birja amtoasinin novi;
toskilolunma prinsipi (birjanin togkilindo dévlatin rolu);
hiiquqi voziyyati (birjanin statusu);
birja ticarati istirak¢ilari;
birja ticaratinin obyekti olan omtoslarin torkibi;
beynolxalq ticaratds yeri va rolu;
foaliyyot dairosi;
birja ogdlorinin iistiinliik toskil edon novii.

1. Diinya praktikasinda birja amtoasinin néviindon asili olaraq birjala-
r1 omtos (amtoo-xammal), fond, valyuta birjalarina ayirirlar. ©mtos birjasi
hiiquqi soxs statuslu toskilatdir — miioyyon edilmis birja qaydalar1 osasinda
avvalcadan tayin olunmus yerds vo vaxtda askar kiitlovi sévdologsma soklin-
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do hoyata kegirilon topdansatis ticarat bazarim toskil etmok mogsadi giidon
hiiquqi va (va ya) fiziki soxslorin koniillii birliyi asasinda yaradilir.

Sohmdar comiyyatlorin yaradilmasi, miissisalorin buraxdigi sohmlorin
artimi, uzunmiiddatli investisiya tigiin qiymatli kagizlarin dovlat torafindon
istifado olunmasi vo dovlst programlarinin vo borcun maliyyslosdirilmasi
intensiv genislonon qiymotli kagizlar bazarmin yaranmasina gatirib ¢ixarir
vo onlarin horokotinin dovlet torofindon tonzimlonmosi zoruratini yaradir.
Qiymaotli kagizlar bazar1 formalagdiqca, xiisusi orqanlarin tasiS olunmasina
zorurat yaranir. Onlarin osas funksiyasina ticarstin togkili, qiymotli kagiz-
larn dovriyyasine vo omlakin harokotine vo s. nozarst vo tonzimloma
daxildir. Bu ciir organlar fond birjalaridir. Onlarin mévcudlugu maliyya
bazarlarinin faaliyystinin diinya praktikasina asaslanir.

Fond birjalar1 iri, xorc aparan vo samarasiz iyerarx, maliyya vasait-
lorinin saho {izra yenidon bdlgiisiiniin saquli sistemini avaz edir. Ona gors
do fond birjalar1 daim faaliyyat gostoran, tonzimlonan giymaotli kagizlar ba-
zaridir. O, maliyys vosaitlorinin soforbor edilmosino vo onlarin uzun-
middatli investisiyada, istehsalatda, dovlat programlar1 vo borcunda istifado
olunmasina imkan yaradir.

Azorbaycanda fond birjast geyri-kommersiya torafdashg: olan, 6z
foaliyyatini fond birjasinin lisenziyasi asasinda hoayata kegiroan ticarat toski-
latgis1 sayilir. Digor 6lkolardan fargli olaraq, 90-ci illorin avvallarinde Azor-
baycanda qiymatli kagizlarla ticarat aktiv surotdo ham omtoo, hom do val-
yuta birjalarinda aparilirdi. Bunun tigiin onlar 6z torkiblorinds fond sobolori
yaradirdilar.

“Qiymaotli kagizlar hagqinda” ganuna asason, onlar fond birjas1 hesab
olunurlar. Onlara, tosis masalalori vo toskilati-hiiquqi formasi istisna ol-
magla, fond birjalarina qoyulan eyni taloblor samil edilirdi. Xaricdo miiasir
fond birjalart noinki, yerlogdiklori 6lkolorin milli maliyyo bazarlarini ni-
zamlayan organa, hom do beynolxalq tosorriifat olagalorin inkisaf formasini,
xarakterini va istigamatini miioyyanlosdiran togkilata ¢evrilmislor.

Xarici valyuta bazarinin togkili vo xidmati tiglin xiisusi valyuta bir-
jalar1 yaradilir. O, 6z xiisusiyyati vo roluna goéra miiasir dovrds, digor
birjalardan forqli olarag, dovlat torafindon (Morkozi Bank torafindon) daha
cox nazarat olunur. Diinya tocriibosi gostorir Ki, valyuta ticaroti qiymatli
kagizlar ticarati ilo birlosir vo fond birjalarinda kegirilir.

Azorbaycanda 1990-1991-ci illordo yaranmis birjalarin osas sayi
omtos vo omtoo-fond birjalarma aiddir. Tomiz fond vo valyuta birjalari,
praktiki olarag, hamin dévrds yox idi.

Omtoo birjalart hazirda tstlinliik toskil edirdi. 1 mart 1997-ci ilo
omtaa birjalar1 tizra komissiydan 8 omtos birjasi birja ticaratinin togkili tigtin
lisenziya almigdir. 2016-ci ildo 1 amtoo, 1 universal birja foaliyyot gostor-
misdir.
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2. Toskilolunma prinsipino gora (birjanin toskilinde dovlstin rolu)
xaricdoa li¢ nov birja vardir:

e kiitlovi-hiiquqi (dovlet birjalar);

e xiisusi-hiiquqi (xiisusi birjalar);

e garisiq birjalar.

Kitlovi-hiiquqi xarakterli birjalara dovlst torafindon nozarat olunur va
birjalar hagqqinda ganun asasinda yaradilir. Bu ciir birjaya miioyyan qodor
dovriyyasi olan va ticarat reyestrino daxil edilmis homin bdlgenin hor bir
sahibkar1 iizv ola bilor. Birjanin {izvii olmayan soxslor do onlarin aldo
etdiklori birdofalik biletlor asasinda aqdlor baglaya bilarlor. Bu ciir birjalar
Avropada genis yayilmisdir (Fransa, Belgika, Hollandiya).

Xiisusi-hiiquqi xarakterli birjalar Ingiltoro vo ABS-a xasdir. Bu
birjalara daxil olmaq yalniz birja korporasiyasina daxil olan, mohdud
dairada soxslor {igiin aciqdir. Bu ciir birjalarin iizvlerinin say1 mohduddur.
Bu nov birjalar, bir gayda olarag, payg¢i comiyyatlordir. Onlarin nizamnama
kapitali miioyyon sayda paya (sertifikatlara) boliiniir. Hor bir birja tizvii, on
az1 bir paya (sertifikata) sahib olmalidr. Bu, ona birja binasinda oqdlor
baglamaga hiiquq verir.

Qarisiq birjalar Avropa qitesi tiglin xarakterikdir. Fond birjalari
arasinda onlar daha ¢ox yer almigdir. Masoalon, Vena fond birjasi. Bu ciir
birjalarin xarakterik cohati odur ki, birjanin sshmlorinin bir hissosi dovloto
moaxsusdur (agor 0 sohmdar comiyyati formasinda yaradilibsa) vo bu ona
imkan verir Ki, idarsetms orqanlarina icra hakimiyyatinin niimayandolorini
gondorarak birjanin foaliyyating nozarat etsin.

Tarixon birjalar Azorbaycanda xiisusi dovlot idarsetmo organlarinin
bilavasito tabeliyindo vo ya nazaratindo olmagla kiitlovi-hiiquqi statusa
malik olub. Azorbaycan birjalarinin bu ciir statusuna o zaman ticarot-
vasitogilik foaliyyatinin inkisaf etmomasi vo yaradilan birjalarin normal foa-
liyyatini tomin etmaya gadir olan, iri xiisusi kapitalin azlig1 sabab olmusdur.

1990-1991-ci illordo Azorbaycanda birjalarin togkili zamani onlara,
foaliyyatinda birja comiyyatinin 6zilintiidaraetmasinin va 6ziliniitagkilin rolu
boyiik olan, xiisusi-hiiquqi status verilmosino cohd edilmisdir. Birjalar keg-
mis dovlat tachizat orqanlart Kimi dovlst idaraetms iyerarxiysinda miioyyon
yer tutan dovlot togkilati kimi deyil, sohmdar comiyyatlori kimi yaradil-
migdir. Baxmayaraq ki, foaliyyatlorinin ilk illorindo onlar dovlot miilkiyyo-
tindon istifado edib. Azorbaycan birjalarin1 xiisusi birjalara aid edirlor, ona
gora ki, onlar rosmi ganunvericiliklo yanasi olarag, 6zlorinin dziiniiidars-
etmo qaydalar ilo idaro olunurlar. Bu gaydalara asason, Birja surasi (ko-
mitasi) yalniz imumi yigicagin lizvlori qarsisinda hesabat vermolidir. O,
birjanin idarsedilmosinds ali organ hesab edilir.

3. Yaradilmig birjalar, asason, sohmdar comiyyatlori, ya da mohdud
masuliyyatli comiiyyat kimi geydiyyata alinirdi.
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Azorbaycanda birjalar mohdud masuliyyatli comiyyat kimi tosis olu-
nurdu (9mtoa-xammal birjasi, xalq birjasi, kand tasarriifati birjasi, universal
birja va s.). Bu, isgilizar va igtisadi madoniyyatin soviyyasi, ananalarla, elaco
do onlarin yaradilmasini vo faaliyyatini tonzimloysn sort hiiquqi bazanin
olmamasi ils izah olunur. Bu, birja tosis¢ilorine lazim olan sonadlorin hazir-
lanmasinda genis sarbastlik verirdi, onlar1 daha ¢ox gane edon idaraetma vo
golirin bolgiisii mexanizmindon istifado etmoyo (bilindvrasini qoymaga)
imkan verirdi. Tasisgilori hom do 0 calb edirdi ki, comiyyat formasinda birja
yerli hakimiyyat organlarinda geydiyyata alina bilordi. Boazi birjalar xiisusi
fordi miiassiso kimi geydiyyata alinmigdir.

Birja ticaroti inkisaf etdikco birjanin geyri-kommersiya xarakterli
olmasi daha da 6ziinii gostordi. Ona goéra do onlarin tagkilati-hiiquqi formasi
doyisdi. Hazirda ancaq valyuta birjalar1 sohmdar comiyyatlari olaraq galir,
omtaa birjalari, osason, geyri-kommersiya assosiasiya formasini segirlor.
Fond birjalari isa - ganunvericilik gaydasinda geyri-kommersiya torafdaslig
formasinda olmalidir.

4. Ticarato golonlarin istirak formasina gors birjalar qapali vo agiq ola
bilor.

Qapali birjalarda ticaratds birja vasitagiliyi rolunu yerinas yetiron birja
tizvlari istirak edir, ona gora do, bilavasita, alicilar va saticilarin birja zalina
girisi baghdir. Xaricdo miasir birjalar, asason gapalidir. Belo ki, birja
ticarati yliksok risklorlo baglidir vo yiiksok peskarliq tolob edir.

Agiq birja ticaratinds daimi tizvlorden va birja vasitogilorindon basqa
birjaya golanlar da istirak eds bilor. Hom do agiq birjalarn iki nvii olur:

e tomiz (“ideal”) agiq birja. Burada kontragentlor vasitagi xidmatlo-
rindon istifado etmoyo mocbur deyillor. Vasitogilor olmaya da bilor, bels Ki,
bu birjalarda satic1 va alicilarin birja dairasine azad girisi tomin edilir, yani
bu birja istehsalgilarla istehlakgilarin (Satict vo alicilarin) birbasa slagalori
ilo xarakterikdir;

e garisiq tipli aciq birja. Burada bilavasita satict va alicilarla iki qrup
vasitagilor oqd baglaya bilar:

a) miistorinin adindan vo onun hesabina isloyan brokerlor;

b) 6z adindan vo 6z hesabina birjada amoliyyat hoyata kegiron diler-
lor.

Birjalarin agiqliq deracasi bilavasita onun ticarat strategiyasi ilo bag-
lidir. Birjalarin agiq olmasi daha c¢ox reklam moagsadilo, ya da ticarati
canlandirmaq tgilin istifado olunur. Hom do birjalarin agiq olmasini birja
mexanizminin inkisaf etmomasils izah etmok olar. Bu, birja bazarinin geyri-
pesokar istirakgilarinin ticaratdo istirakina imkan verir.

Birja ticaratinin tokmillosdirilmasi daha ¢ox gapali xarakterli faaliy-
yato gotirib ¢ixarir. Bu, pesokarligin artirilmasina, ticarst edonlor arasinda
qarsiligh etimada osaslanan, isgiizar olagoalorin formalagmasina istiqamot-
landirilir. Bunun tigiin iso, tosadiifi istirakgilarin saymin mohdudlasdirilmasi
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Vo birjada daimi birgs is lazimdir. Bundan basqa, birjanin qapali xarakteri,
investisiya kapitali colb etmok tliglin deyil, ticaratgilori vo onlarin marag-
larin1 tomin etmok {i¢iin yaradilan, ticaratgilorin (vasitogilorin) toskilat (asso-
siasiya) kimi onun konsepsiyasina uygundur. Ona gora do, ticarat marag-
larin1 miidafis edan birja ti¢iin, qapali xarakter daha tistiindiir.

Hazirda Azorbaycanda valyuta vo fond birjalar1 qapali tiplidir, lakin
omtaa birjalar1 hom agiq, hom do gapali ola bilor. Baxmayaraq Ki, bir gox
omtag birjalart nizamnamaya asason qapalidir.

5. Birja ticaroti obyekti olan omtos nomenklaturasina gora, birjalar
universal (imumi tipli) vo ixtisaslagmis birjalara ayrilir. Birjalarin belo
bolgiisii, asasan, amtas birjalarinin tosnifati tigiin istifado edilir.

Universal birjalarda ticarot miixtolif omtoolorin genis dairasi iizro
aparilir.

Ixtisaslasmis birjalar bir amtos iizro, ya da omtoa qruplari iizro ixti-
saslagir. Onlardan genis profilli vo dar ixtisaslasdirilmis birjalar1 farqglon-
dirirlor.

Omtod birjalart yaradilarkon onlarin ixtisaslagdirilmasina dogru meyil
var idi. Bu da, xiisusils, sanaye mohsullarinin daha ¢ox comlosdiyi yerlardo
yaradilmis birjalar tigiin xarakterik olmusdur.

Ixtisaslasmanin mahiyyoti ondan ibarotdir ki, birjaya vo ya onun
ixtisaslasmis bolmolorine hor hansi bir amtos qrupu istehsalgilarr vo isteh-
lak¢ilart bilavasita calb edilir. Beloliklo, birjada miivafiq omtosnin yiiksok
daracada comlagmasina nail olunur va birja ticarati dovriyyasi artir.

Azorbaycanda borpa olunmus omtos birjalari, osason, universal birja-
lar olmusdur. Bu, obyektiv olaraq, amtos ehtiyatinin bazar hacminin moh-
dudlugu soraitindo, omtaslorin maksimum camlosdirilmasi ehtiyaci ilo
baglidir. Lakin birja ticarati inkisaf etdikco omtas birjalarinin ixtisaslagmasi
tolob olundu va bu bir sira amillordon asili idi:

a) birjanin yarandigi yerdon;

b) birja tasisgilari va tizvlarindan, eloca do onlarin arasindaki garsiligh
olagalordon.

Hazirda geydiyyata alinmis 2 omtoos birjalarindan 1-i Respublika
Omtag Birjasi, 1-1 159 universal xammal birjasidir.

Diinya praktikasi gostorir Ki, ixtisaslasmis birjalarin istiinliiklori bun-
lardir: ticarat xorclorinin azalmasi, inhisarlagsmis istehsalgilarin diktosinin
zoiflomasi, satict vo alicilarin (istehsalgt va istehlakeilar) istinad eds bilacayi
qiymatin miioyyonlogsmasi, birja standartinin pesokarliqla hazirlanmasi vo
sonradan birjanin ixtisaslagmasi mohsulu kimi fyugers oqdlorinin meydana
golmosi.

6. Diinya ticarotindo birjalarin yeri vo rolundan, yerino yetirdiyi
funksiyalardn vo bazara istiqgamstindon asili olaraq onlar1 beynslxalq vo
milli birjalara boliirlor.
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Beynolxalq birjalar - daim faaliyyat gostoron, bir ne¢o dovlati ohato
edon topdansatis bazarinin (harada ki, miioyyon birja omtoslori iizro alqi-
satq1 oqdlori baglanir) xiisusi noviidiir.

Beynolxalq birjalar konkret diinya omtos vo fond bazarlaria xidmot
edir. Bu ciir birjalarin isindo miixtolf 6lkolorin isgiizar dairslorinin niima-
yandalari istirak eda bilor. Beynolxalq birjalarin farqlondirici xiisusiyyatlori
ondan ibaratdir Ki, birja amoliyyatlarindan slds olunan golir azad kogiiriilo
bilir, eloco do, spekulyativ (arbitraj) aqdler baglanir, miixtalif Slkslorin bir-
jalarinda kotirovka qiymatlarinin forqindon golir gétiirmoys imkan verir.
Beynolxalq birjalarin yerlosdiyi 6lkelor onlarin faaliyystini tomin edon
miivafiq valyuta, ticarat vo vergi rejimlorine amol etmolidir. Beynalxalq
birjalar omtao, fond va valyuta birjalarina boliiniir.

Beynolxalq amtoo birjalari, asasen, ii¢ 6lkado yerlosir: Ingiltarada,
ABS - da vo Yaponiyada. 90-c1 illards biitiin beynalxalq birja dévriyyasinin
98 % -i bu 6lkalorin payina diisiirdii. Beynolxalq birjalara aid edirlor: Ingil-
tarads - FOKS London birjasini. London metal birjasini; (fyugers and opsns
eksgeync), ABS— da Nyu — York vo Cikaqoda yerloson birjalari; Yapo-
niyada — diinya bazarlarinda dovriyyads olan amtaslorlo omaliyyatlar aparan
birjalar. Regional bazarlara xidmot edon bazi birjalar1 da beynalxalq omtos
birjalar1 hesab edirlor. Orada omtoolorin ayri-ayri novlori lizro oqdlor
baglanir. Masalon, Vinnipek (ABS), Paris, Sidney, Syangang (Qonkonq)
birjalart.

Beynoalxalq fond birjalarina Nyu-York, London, Tokio fond birjalarini
aid edirlor.

Milli birjalar - ayrica gotiiriilmiis bir dovlstin hiidudlarinda foaliyyat
gostorir, bu 6lkoys xas olan istehsalin inkisaf xiisusiyyatlorini, omtoslorin
dovriyyasini va istehlakini nazora alir. Bu, dlkonin valyuta, vergi va ticarot
rejimlori arbitraj aqdlorin baglanmasina vo birjanin yerlasdiyi 6lkonin
rezidenti olmayan soxslorin vo firmalarin birja ticaratindo istirakina mane
olur.

Azaorbaycanda qiivvads olan na valyuta, no ticarat vo vergi rejimlori
birja ticarati prosesinda oldo edilmis galirin sarbast yerdoyismasini tomin
etmir. Ticarotdo istirak vo ya hotta, ayri-ayri xarici sirkstlorin tizvlor
torkibindo olmasi bu ciir birjalar1 beynalxalq birjalara aid etmoys osas
vermir.

7. Foaliyyat dairasina gors, sorti olaraq, birjalar1 morkozi (paytaxt),
regionlararasi vo regional (lokal) birjalara bolmok olar. Azorbaycan birjalari,
onlarin yerlogdirilmasi vo foaliyyot xarakteri demok olar ki, omtos vo fond
bazarlarinin regional xiisusiyyatlorina, Olkonin igtisadi regionlagsmasina
istigamotlonmir.

8. Baglanmig birja oqdlorinin xarakterino goro diinya praktikasi
asagidaki birja névlarini ayirir:

e real omtoo;
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o fyugers;

e opsion;

e qarisiq.

Birja ticaratinin ilk dovriinds real omtoo birjas1 xarakterikdir. Onun
forqlondirici xtisusiyyatlori bunlar hesab olunur: ticaratin tokrarlanmasinin
daimiliyi, ticarotin miioyyon yerds kecirilmosi vo miioyyonlosdirilmis
qaydalara tabelik, kiitlovi, bir-birino oxsayan, keyfiyystino gors miiqayisa
oluna bilan amtaolorls ticarat. Real omtas birjalarinda aqdlor amtos olmadan
onun xarakteristikasinin tosviri asasinda baglanir. Bununla yanasi, alici vo
saticilarin qarsiligh tokliflori do olur. Real omtos birjasinin asas xiisusiyyati
ticarotin aparilmasindan sonra omtoonin hékmon gondorilmasi vo alinma-
sindan ibaratdir. Basqa sozlo, oslindo bu, miilkiyyat¢inin doyismasi vo
satilmis amtoanin saticidan aliciya dogru yerdoyigmaosidir.

Hazirda real omtoao birjalar1 yalniz bazi 6lkalords saxlanilmis vo kigik
dovriyyays malikdir. Bir gayda olarag, onlar yerli shomiyyatli amtaslorlo
topdansatis ticaratin bir formasidir. Onlarin bazarlar1 istehsalin, satisin vo
istehlakin zaif tomorkiizlogmasi ilo forqlonir, ya da inkisafda olan 6lkalorda
bu dovlatlor {igiin ohomiyyatli amtaslorin ixract zamani milli maraqlari
gorumag cahdilo yaradilir. Hesab edirlor Ki, iqtisadi cohatdon inkisaf etmis
Olkalorda real amtoa birjalari, demak olar ki, galmayib, har¢ond ki, biitiin
Qorbi Avropa olkolorindo bugiline qodor omtoo birjalart miiveuddur. Bu
birjalar ticaratgilori, vasitagilari, naqliyyat vo emal firmalarini birlosdirir. Bu
giin bu birjalar, asason, niimunavi kontraktlarin hazirlanmasi, eloco do real
omtad bazarlar1 hagqinda informasiya toplamagla mosguldur.

Birja ticaratinin genmislonmasi yeni tip birjalarin - fyugers birjalari-
nin yaradilmasina gotirib ¢ixardi. Onlarin amoalogolmasi birjanin real omtoo
bazarindan omtooys hiiquq bazarina ¢evrilmasini oks etdirir. Fyugers ticaro-
tinin osas olamatlori asagidakilardir:

e oqdlarin fiktiv xarakterli olmast;

e omtoonin gondarilmasi ilo deyil, si§ortalanma (hecerlomo) vasitosilo
real omtoo bazari ilo alaqp;

e hor hansi bir fordi xiisusiyyoatlorindon mohrum, avvalcadon ciddi
mioyyanlosdirilmis vo vahid soklo salinmis (unifikasiya edilmis), amtoanin
istehlak doyori. Omtosnin razilagdirilmig miqdart birja kontraktinda gosto-
rilir, o ticarat obyekti olur vo amtasys hiiququ 6ziinds oks etdirir;

e omtoo gondorilmosi sortlorinin tamamilo unifikasiya edilmosi;

e 5qdin sahibinin gostarilmomasi (birjanin Hesablama palatasi toro-
findon tomin olunan) va onun kontragentlorinin doyigo bilmasi.

Fyugers birjalar ticarato xidmot edon, 6ziinomoxsus maliyya insti-
tutlaridir. Cox zaman onlar pul ehtiyatlarinin daha ¢ox comlosdiyi aparici
maliyya morkozlorinds yaradilir.
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Bank krediti, kifayat qodar sorbast pul vasaiti olmadan fyugers ticarati
miimkiin deyildir. Birjanin omtos bazarindan omtoays hiiquq bazarina, real
omtaa bazarindan fiktiv kapital bazarina gevrilmasi — bu maliyys kapitalinin
giiclonmasi prosesinin ayrilmaz hissasidir. Fond, valyuta vo omtos bazar-
larinin talabatlarina xidmot edon, spesifik maliyys institutu olarag, fyugers
birjast miivafiq amtoalorin qiymat bazaridir vo birja kotirovkalarina, hom
real omtos ilo konkret aqdlorin faktiki qiymatlorine, (hecerloms ilo) ham do
son naticada ragabat qabliyyatliliyine shamiyyatli tasir edir.

Maliyys institutu kimi fyugers birjas1 amtoonin satilmasi vo sonraki
saxlanma morhalosinde firmalarin  bank torofindon  kreditlosmasini
ucuzlagdirir vo tamamlayir.

Diinya iqtisadiyyatinda opsion birjalarinin da rolu bdyiikdiir. On-
lardan birja ticarati istirak¢ilarinin sigortalanmasinin giiclondirilmasi ti¢iin
istifado edilir. Belo ki, opsion istirak¢ilarina birja aqdlorinin baglanmasi
zaman1 miimkiin ola bilacok zarari mohdudlasdirmaga imkan verir.

Ogor fyugers birjalart artiq ¢coxdan yaranmigdirsa (onlar ABS- da
1865-ci ildon faal isloyirlor), opsion birjalar1 isa bu yaxinlarda meydana
golib (XX asrin 80-ci illorinds). Buna gora do, oksar birjalarda ham fyugers,
ham do opsion aqdlari baglanila bilor (London FOKS birjas1). Azarbaycan
birjalari {igiin bir birjada biitiin név aqdlarin (real amtas, fyugers vo opsion)
baglanmas1 miimkiindiir. Buna gora onlar1 qarisiq birjalara aid etmok olar.
Birja novlorini asagidaki sokildo gostormak olar (codval 2.1).

Cadval 2.1
Birja novlori vo onlarin xarakteristikasi
Tosnifat slamati Birjanin novlori Birjalarin név miixtalifliyi
1.Birja amtoasinin Fond, amtas, valyuta Omtoo-xammal,
novlari omtos- fond
2. Birjalarimn togkilinde | Kiitlovi- hiiquqi (dovlat),
dovlatin rolu xtisusi — hiiquqi (xiisusi),
(toskiletmoa prinsipi) qarisiq
3.Birja ticaratinin isti- | Qapali, agiq Ideal aciq,
rakeilar qarigiq tipli agiq
4.Birja ticaratinin Universal, ixtisaslasmig Dar ixtisaslagmis,
obyekti olan genis ixtisaslagmig

omtaalarin torkibi
5.Beynoalxalq ticarotdo | Beynolxalg, milli
yeri varolu

6. Foaliyyat sferasi Morkazi (paytaxt), region-
lararasi, regional (yerli)

7. Birja aqdlarinin an Real amtoaa birjalari,

¢ox tosadiif edilon fyugers, opsion, qarigiq
novii
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2.4. BIRJA VO BIRJA INFRASTRUKTURUNUN TOSKILATLARI

Hazirda birjanin ohomiyyati artir, ona giymotyaranma institutu vo
birja amtoasi ilo ticarat toskilatgisit Kimi baxirlar. Bu, fond birjasina miina-
sibatds xiisusilo 6ziinii aydin gostorir. Qiymatli kagizlar bazari tizro komis-
siya fond birjasina “Qiymatli kagizlar haqqinda” Qanuna uygun olaraq
miioyyon toloblor miioyyonlosdirmisdir.

Bazarda ticaratin toskili iizro bilavasito foaliyyst gostoran, yoni qiy-
motli kagizlarla miilki-hiiquqi aqdlerin baglanmasina komok edon hiiquqi
soxs, qiymotli kagizlar bazariin pesokar istirak¢ist qiymaotli kagizlar ba-
zarinda ticarat toskilatgis1 hesab olunur. Azarbaycanda ticarat toskilatgilart
sirasina ilk novboada fond birjalarini, eloco do birjadankonar ticarat togki-
latgilarin aid edirlor. Hom fond birjasi, hom do birjadankonar ticarot tos-
kilatgilart 6z faaliyyatlorini ticarat togkilatgisi qismindos yalniz miivafiq li-
senziya oldugda hayata kegiro bilor. Lisenziyalar komissiyanin miioyyon
etdiyi miiddato verilir. Komissiya lisenziyanin foaliyystini dayandirmaq vo
ya onu logv etmok hiiququna malikdir. Komissiyanin aktlari osasinda
lisenziya miiddatinin artirilmasi imkani vardir. Qiymatli kagizlar bazarinda
birjadankonar ticarat toskilat¢isi qismindo foaliyyot gostormak tigiin lisen-
ziya vo fond birjasina lisenziyanin verilmosino goro birdofalik riisum tu-
tulur. Riisumun moblagi ganunverciliyilo miioyyanlosdirilmisdir vo biidcaya
Odonilir.

Ticarat toskilatgis1 vazifasini yerina yetirorkon fond birjasi ganunda
mioyyan olundugu kimi, geyri-kommersiya torafdasligi formasinda yara-
dilir, birjadankonar ticarat togkilatgisi iso 6z toskilati-hiiquqi formasini sor-
bast miioyyanlosdira bilar. Ticarat toskilatcist yalniz 6z foaliyyetini hoyata
keg¢irir, ona goro do, birjadankenar ticarat toskilatgist qisminde foaliyyotds
olmaq fond birjasina qadagandir.

Ticarat togkilatgilarina agsagidak toloblor iroli siiriiliir:

e ticarat sistemino - hesablayici vasitalors, program tominatina, mo-
lumat bankina, telekommunikasiya vasitalorino vo qiymatli kagizlarin alqi-
satq1 miiqavilolorinin baglanmasi vo icrasina lazim olan informasiyanin sax-
lanmasi, miihafizasi, emali vo agilmasi imkanini tomin edon digor avadan-
liga malik olmag;

e qgiymotli kagizlarin alqi-satqi miigavilolori iizro hesablagma sis-
temini toskil etmok; bu ciir sistem toskilat¢1 torafindon miistaqil yaradila
bilor vo ya bu funksuyalari, qiymatli kagizlar izro komissiyanin miivafiq
lisenziyas1 olan, ixtisaslasmis toskilat miiqavilo asasinda yerino yetirir;

e Komissiya ilo razilagdirilmalidir:

* birjanin vs ya birjadankonar ticarot toskilatcisinin solahiyyatli ida-
roetma orqani torafindon tosdiq edilmis, bir sistem gorgivasindo qiymatli
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kagizlarin alqi-satqi miigavilolorinin baglanmasi gaydasi, yoxlanmasi, gey-
diyyatin1 va icrasini nizamlayan ticaratin toskili qaydalarina;

* toskilatgimnin gaydalarinin yerino Yetirilmosino komok edon daxili
amoliyyat tsullari;

« listing va delisting qaydalart;

e Miiyyanlosdirilmis xiisusi kapitala malik olmag;

e ticarot toskilat¢ilarinin say1 20 - don az olmamalidir;

e 0z lizvlarinin salahiyyatli niimayandslarinin reyestrini aparmali.

Ticarat toskilatlar: ildo bir dofodon az olmamagla xarici audito calb
olunmalidir.

Birja vo birjadankenar ticarat toskilatgilarindan basqa birja infrastruk-
turu da lazzmdir. Bura birja ticaratinin pesokar istirakg¢ilar1 olan vo onun
normal faaliyyatini tomin edon miioyyan togkilatlar aiddir. Onlara aid edir-
lor: depozitarilori, qeydiyyatgilari, Kliring (hesablama) palatasini, informa-
siya agentliklorini, birja anbarlarini.

Depozitarilor. Depozitari — sshmdar comiyyat formasinda yaradilan
hiiquqi soxs, toskilatdir. O, qiymatli kagizlarin saxlanilmasi, eloca do onlarin
verdiyi hiiquglarin ugotu {izra xidmot gostarir.

Depozitarinin yaranmasi fond bazarmin tolabati ilo baglidir.

Hor seydon Onco, konkret birjaya xidmot gostoran depozitarinin
olmasi aqdlorin icrasini siiratlondirmaya imkan verir.

Depozitari emitentlar torafindon ds istifads edils bilor. Ciinki qiymatli
kagizlarin omlak hiiququndan irali golon Ohdosliklori onun koémokliyilo
yerina yetirmok olar. Azorbaycan praktikasinda qiymatli kagizlar bazarinda
depozitarinin yerini belo miioyyonlogdirmak olar (sokil 2.4):

| Emitent |

Reyestrsaxléylcl ( reqistrator )

‘ Depozitari ‘ ‘ Depozitari ‘ ‘ Depozitari ‘

| investorlar | | Investorlar | | investorlar | [ Investorlar |

Sokil 2.4. Qiymatli kagizlar bazarinda depozitarinin yeri

Depozitarinin asas funksiyalari:
e qiymoatli kagizlarin saxlaniimast;
e giymotli kagizlarin verdiyi hiiquglarin ugotu (depozitar miigavilo
osasinda depo hesablarinin aparilmasi);
e emitent vo investor arasinda vasitaci rolunun yerins yetirilmasi.
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Hazirda Azarbaycanda depozitari institutu kifayat qodor giiclii inkisaf
etmigdir. Depozitari funksiyalarini kommersiya banklar1 vo sirf depozitar
foaliyyoti gostoran ixtisaslasmis depozitarilor yerino yetira bilor. Pay fond-
larinin yaranmasi ilo depozitarinin rolu artir, onlarin faaliyyati xiisusi olaraq
nizamlanir. Depozitar xidmotlor hesablama (kliring) xidmatlori ilo birlikds
ola bilor. Bu ciir toskilatlar hesablama-depozitar toskilati (HDT) vo ya
depozitar-kliring sirkati (DKS) adlanir.

Qeydiyyatgilar. Adli qiymotli kagizlara miilkiyyat hiiququ ugotu
xtisusi togkilatlarin olmasini tolab edir. Bura reyestr saxlayanlar1 ya da gey-
diyyatgilar aid edirlor. Azarbaycanda bu ciir togkilatlarin meydana galmasi
0zallogma ilo baglidir vo sohmdarlar reyestrinin aparilmasi ilo eynidir. Quiv-
vada olan normativ sonadlors asason qiymatli kagizlar sahiblorinin reyest-
rinin aparilmasi tizra foaliyyoto bunlar aiddir: moalumatlarin yigilmasi, qeyd
edilmosi, emali, saxlanilmasi vo qiymatli kagizlar sahiblorinin reyestrinin
aparilmas1 sistemini yaradan molumatlarin verilmosi. Bu faaliyyatlo ancaq
qiymatli kagizlar tizro komissiyanin xiisusi lisenziyasi olan hiiquqi soxslor
moasgul ola bilor. Bu toskilat yalniz bu faaliyyotlo moaggul olmalidir. Ciinki
bu, qiymatli kagizlar bazarinda pesokar foaliyyatin he¢ bir névii ilo birgo
aparila bilmoz. Sohmdar comiyyatin 6zii sohmdarlarin reyestrini apara bilar,
yalmiz 0 halda ki, sohmdarlarin sayr 500-don ¢ox olmasin. O, miistaqil
geydiyyatginin tasis¢isi Kimi ¢ixis eds bilor vo bu halda onun pay1 nizamna-
mo kapitalinda 20%-don ¢ox ola bilmoz. Bir ¢ox hallarda emitent reyestrin
aparilmasi tiglin miistaqil geydiyyatci ilo miigavilo baglayir va bu yalniz bir
geydiyyatci ola bilor.

Qiymotli kagiz sahiblorinin reyestri - onlara monsub olan qiymatli
kagizlarin sayini, nominal giymatini, kateqoriyasini gostoran, miioyyan ta-
rixa tortib olunmus vo bu sahibkarlarin eynilosdirilmasina imkan veran gey-
diyyata alinmis sahibkarlarin siyahisidir. Ik névbado, reyestr, emitento qiy-
motli kagizlar sahiblori qarsisindaki 6hdosliklori yerino yetirmok {iglin lazim-
dir. Reyestra uygun olaraq emitent dividend 6doyir, sohmdarlarin yigin-
cagina dovatnamolor gondorir vo S. Qeydiyyat¢inin vazifolori sirasinda re-
yestr aparmaqgdan basqa sohmdar comiyyatin rohbarliyi, onun xiisusiyyatlo-
rindon asili olaraq, bozi qaydalart miioyyonlogdirir:

e sohmdar comiyysti hagqinda informasiyan1 saxlamag (onun nizam-
nama kapitali, buraxilmig va elan edilmis sohmlorin kateqoriyasi, say1, no-
minal doyari vo s. haqqinda);

e giymoatli kagizlarin sahiblori vo nominal sahiblori haqqinda infor-
masiyaya malik olmag;

e hor bir qiymatli kagiz sahibi hagqinda informasiya toplamag;

e reyestrin aparilmasi sistemino doyisiklik etmok yolu ilo comiyyatin
qiymatli kagizlarmin harokatinin ugotunu aparmag;
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e sohmdarlarin onlara moxsus qiymatli kagizlara miilkiyyat hiiququnu
tosdiq edon sohadatnama vermok;

e sohmdarlarin imumi yigincaginin kegirilmosino komok etmok;

e dividendlorin verilmosins hazirliqda istirak etmok.

Qeydiyyatginin nisbaton yeni vazifolorindon biri — iri aqdlors nozarat,
comiyyata zararli adamlar haqqinda rahborliyi melumatlandirmaq da aiddir.

Qeydiyyatgr gqiymotli kagizlarin hobs, girov vo digor omoliyyatlarla
bagli blokirovkasint rosmilogdirir. Sahibkar doyisdiyi zaman qgeydiyyate1
yeni sahibkarin adina sohadotnamo yazmalidir vo bu zaman omin olmalidir
Ki, yenidon sonadlagdirmak tiglin ona verilmis sohadotnama hagqigoton onu
toqdim edons maxsusdur, ogurluq deyil vo axtarigda deyil.

Qeydiyyate1, bir gayda olarag, emitentin qiymotli kagizlari ilo kor-
parativ foaliyyat (split, konsolidasiya, konvertasiya va s.) gostormok {igiin
miivokkilidir.

Qeydiyyatg1 vasitasilo emitent 6z investorlarina moalumat gondara
bilor.

Ogor, geydiyyatgr bank strukturu bazasinda yaranibsa, 0, emitentin
Odonis miivakkili rolunu yerina yetira biloar.

Sohmdarlarin reyestrinin aparilmasi hom kagizda, hom do elektron
yazist formasinda ola bilor. Lakin, biitiin formalar reyestrin aparilmasi,
saxlanmasi lizro foaliyyst haqqinda qaydalarin toloblorinin yerino Yeti-
rilmasini tomin etmalidir.

Bununla bels, kagiz forma tokco sshmdarlar az sayda oldugda vo
qiymatli kagizlarin aktiv horokoti olmadigda mogsadouygundur. Bu halda
soxsi hesablarin macmusu kartoteka soklini alir. Ayrica qovluglarda hor bir
sohmdar hagqqinda molumat saxlanilir. Soxsi hesabin strukturu miimkiin
qodor sadologdirilir — yalniz informasiya hissasi vo qiymotli kagizlarin qaligi
haqqinda molumatlar saxlanilir. Kagiz reyestrini comiyyat 0 halda da apara
bilor ki, bu zaman real oqdlor baglanir, yeni miilkiyyatcilor yaranir vo
digorlori faaliyyatini dayandirir. Lakin agor aqdlorin say1 bir ne¢o on mino
gador artirsa, onda miirakkab amoaliyyatlarin say1 artir. Demali, daxil edilmis
informasiyada sahvlorin olmasi ehtimali artir.

Elektron forma — reyestr aparilmasinin nisboton yeni formasidir. O
daha universal vo mohsuldardir. Bu formanin se¢ilmasi magnit dasiyicilarda
molumat bazasinin yaradilmasindan, hesablar {izro kogiirmoalorin tez yerino
yetirilmasindon, operatorun istiraki olmadan yoxlama omoliyyatlariin
aparilmasindan istifado etmok demokdir. Qeydiyyat foaliyyati normativ so-
nadlordo gostorilon ugot {isullarinin todricon hazirlanmasi vo tokmillosdi-
rilmasi fonunda inkisaf edir. Ona goro do, geydiyyat foaliyyati tiglin ha-
zirlanan program mohsullari daima yenidon islonilir.

Reyestr aparilmasinin elektron sistemi qiymotli kagizlarla omo-
liyyatlar ¢coxlu sayda oldugda kompyuter sobokasindo bir nego operatorun
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islomasino imkan verir ki, bu da prosesi shomiyyatli doracods sadslosdirir.
Lakin elektron sistemlorin vo kompyuter sobokolorinin totbiqi ilo infor-
masiya itkisi vo icazosiz daxil olma riski shomiyyatli doracads artir. Hazirda
reyestrin miidafio sistemi hazirlanir vo tokmillosdirilir.

Reyestr saxlayicisi iizorino diison funksiyalar1 yerino yetirmok tigiin
asagidaki islori gortir:

e xronoloji gaydada geydiyyat yazisi jurnali agir;

e geydiyyata diismiis soxslorin vo geydiyyata diismiis girov saxlayan-
larin soxsi hesablarini aparir;

e sohmlor sohadotnamolori verir vo onlarin sonadli formada buraxil-
dig1 halda logv edir;

e elektron dasiyicilarindaki informasiya daxil olmagqla, sohmdarlar re-
yestrino daxil etmok tiglin asas olan sanadlorin ugotunu va saxlanilmasini
hoyata kegirir;

e (eydiyyata diismiis soxslordon vo geydiyyata diismiis girov saxla-
yanlardan alinmis orizolorin (sorgularin) ugot sisteminin aparilmasini tomin
edir;

e geydiyyata diismiis soxslora informasiya verir vo onlara reyestr
molumatlari ilo tanig olmaga imkan yaradir.

Reyestrin strukturuna daxildir:

e qeydiyyat jurnali;

e geydiyyata diismiis soxslorin vo geydiyyata diismiis girov saxlayan-
larin soxsi hesablari;

e sohmlorin sohadatnamslorinin verilmasi va logvi jurnali;

e ilkin sanadlorin — reyestra daxil etmok tiiglin osaslarin ugotu vo sax-
lanmasi sistemi;

e geydiyyata diismiis soxslordon alinmig orizalorin (sorgularin) ugot
sistemi.

Diinya praktikasinda geydiyyatci rolunu depozitari vo ya transfer-
agentlor hoyata kegcirir. Azorbaycanda transfer-agentlor qeydiyyatgilarin
komokgisi hesab olunur. Onlarin funksiyasina daxildir:

e reyestrdo amoliyyat aparmaq tigiin sanadlorin alinmasi, ilkin eksper-
tizasi, sonadlorin geydiyyatgiya catdirilmast;

e sohadotnamolorin rosmilosdirilmasi va verilmaosi,

e sahibkarlara ¢ixarislar vermok;

e qiymatli kagizlarla aqdlerin geydiyyati;

e sohmdarlarin timumi yigincaginin kegirilmasi ti¢tin materiallarin vo
informasiyanin sohmdarlarin diggatine ¢atdirmagq;

e imza tominati;

e dividendlorin verilmasi.

Transfer-agent ancaqg hiiquqi soxs vo ancaq qiymatli kagizlar bazari-
nin pesokar istirak¢isi ola bilor. Transfer-agent, qiymatli kagizlar bazarinin
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pesokar istirak¢isi Kimi fond bazarinda hor hansi bir faaliyyat (reyestr sax-
layicisi, depozitari, broker vo s.) gostormok tiglin lisenziyaya malik olma-
lidir. Transfer-agent faaliyyati tiglin xiisusi lisenziya tolob olunmur, ¢iinki
heg bir normativ vo ya ganunvericilik akti onu gqiymatli kagizlar bazarinda
pesokar faaliyyatin xiisusi novii Kimi ayirmir vo 0, lisenziya tolob olunan
foaliyyat sayilmuir.

Birja oqdlorinin baglanmasi noinki birja aktivinin bir sahibkardan
digorina verilmasi ilo ya da onlara miilkiyyat hiiququnun tokrar ugotu ilo
miisayiot olunur, hom do bu aktivlors goro oks istiqgamata, saticidan aliciya
pul 6danilmasi ilo miisayiat olunur.

No zaman birdoafalik, ya da azsayli aqdlor baglanir, onda aqdlar iizro
hesablagmalar digor amtoalarlo alqi-satqi aqdlarinds oldugu kimi hoyata ke-
cirilir. Lakin kiitlovi, askar formada toskil olunmus vo ya kompyuter sistemi
asasinda, miiasir birja bazarinda aqdlorin va ticarat istirakgilarinin say1 gox
boyiikdiir. Ona gora do, obyektiv olarag, birja aqdloari ilo hesablagmalar tizra
foaliyyatin, gostorilon hesablagsmalarda ixtisaslagmig toskilatlarin yaranmasi
ilo, ayrilmasi talab olunur.

Praktikada bu toskilatlar belo adlana bilor: Hesablama palatasi,
Kliring morkozi, Hesablama markozi vo s. Umumi planda Hesablama—
Kliring toskilati birja bazarinin istirak¢ilarina hesablagsma xidmoti gostoran,
bank tipli ixtisaslasmis togkilatdir. Onun osas mogsadi asagidakilart mini-
muma endirmakdir:

e bazar istirak¢ilarina hesablasma xidmaoti tizra xarclori;

e hesablasma miiddotini;

e hesablasmada olan biitiin n6v risklori.

Hesablama-kliring toskilati, adoton, kommersiya banklarinin oldugu
hiiquqi formalarda olur. Lakin o, daha ¢ox gapali tipli sohmdar comiyyati
formasinda vo miivafiq birja bazarinda biitiin név hesablagma amoliyyatlari
aparmaq ti¢iin 6lkonin morkozi bankinin lisenziyasini almalidir.

Hesablama— kliring toskilat1 hor hansi bir birjaya xidmot gostars bilar,
lakin yaxs1 olar ki, eyni zamanda bir ne¢a birjaya vo ya qiymatli kagizlar vo
fyugers oqdlori birja bazarlarima xidmat gdstorsin. Sonuncu variant daha
tistlindiir, bels ki, adaton, pesokar birja vasitagilari eyni zamanda bir ¢ox bir-
jalarda isloyirlor: omtos, fond, fyugers vo s. ©gor bu ciir bazarlarin hesab-
lama xidmaoti bir yerdos aparilirsa, bu, onlar ii¢iin miinasibdir vo somaralidir.

Hesablama—kliring toskilatlar1 noinki milli, hom do beynolxalq, go-
lacoakds isa - imumdiinya shomiyyatli ola bilor. Bu, milli birja bazarlarinin
beynoallogmasi proseslorini oks etdirir.

Hesablama—kliring toskilatlar1 hesablasma Kliring foaliyyoti gdstorir
vo bura, xiisusiles, asagidakilar daxildir:
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e hesablama—kliring toskilat1 {izvlori arasinda hesablasma omaliyyat-
larinin aparilmasi (bir sira hallarda iso - birja bazarinin digor istirakgilar
ilo);

e hesablama istirakgilari arasinda qarsiligh toloblorin yoxlanmasi vo
ya kliringin hoyata kegirilmasi;

e bu togkilatin xidmot gostordiyi bazarlarda baglanmis oqdlor iizro
informasiyanin toplanilmasi, tutusdurulub yoxlanilmasi va diizoldilmasi;

e hesablagsma codvalinin hazirlanmasi, yoni pul vasaitlorinin vo ona
uygun molumat vo sonadlorin hesablama-kliring toskilatina daxil olmasi
ticiin ciddi miiddstin miioyyanlosdirilmasi;

e kontraktlarin icras1 naticasinda, birja aqdlorinin ssasinda olan birja
aktivlorinin yerdoyismaosine nazarat;

e birjada baglanmig kontraktlarin (aqdlorin) icrasina tominat;

e aparilmis hesablagmalarin miihasibati vo sanadlosdirilmasinin rasmi-
lagdirilmasi.

Hesablama-kliring toskilati - goalirlo isloyan kommersiya toskilatidir.
Onun nizamnamo kapitali tizvlerinin lizvliik haqqr hesabina formalasir.
Golirlorin asas monbayi agagidakilardan ibaratdir:

e oqdlorin geydiyyatina gors d6donislor;

e informasiya satisindan alinan golirlor;

e toskilatin saroncaminda olan pul vasaitlorinin dovriyyasindon alinan
golirlor;

¢ 0z hesablagma texnologiyalarinin, program tominatinin va s. satigin-
dan daxilolmalar.

Hesablama-kliring toskilatlar1 téromo qiymotli kagizlar ticarstindo
fyugers oqdlori vo birja opsionlarinda morkozi yeri tutur. Onlarsiz miasir
birja bazar1, sadoca olaraq, miimkiinsiiz olardi.

Hesablama-kliring toskilatlar1 vo onun tizvlori arasinda, birjalar vo
digor togkilatlarla miinasibat miivafiq miiqavilalor asasinda qurulur.

Hesablama-kliring toskilatlarinin tizvlori, adoton, iri banklar vo iri
maliyya sirkatlori olur.

Hesablama-kliring toskilatlari kommersiya banklarindan forgli ola-
raq, kredit omoliyyatlar1 aparmaq hiiququna malik deyildir.

Hesablama-kliring toskilatlart 6z foaliyyot dairosini yalniz hesablag-
ma xidmoti ilo mohdudlasdirmir. Onlar depozitar xarakterli xidmatlor va
birja bazari istirak¢ilarina gostorilon digor xidmatlor hoyata kegiro bilor.

2.5. BIRJA FOALIYYOTININ TONZIMLONMOSI PRINSIiPLORI

Bupika faaliyystinin vo ya 6up:xa bazarinin tonzimlonmesi onun
istirak¢ilarinin isinin vo aManuiiiataapbiH miioyyon edilmis qayda tizro
aparilmasini nezorde tutur ki, bu da comiyyot (dovlet) torofindon
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miioyyon edilmis toskilat (orqan) Tapsadungsan hoyata kegirilir. Bupka
hom xaricdan, yoni miivafiq orqanlar Tapsadungas vo hom do daxilden,
yoni 6upkalarin bu is liglin yaradilmis miivafiq qurumlart Tapadungsax
tonzimlono bilor. Bup>kanapwein daxili tonzimlonmosi 6upkaHbIH 0zliniin
nomativ-hiiquqi senadloring, yoni Nizamnams, qaydalar vo 6upxanin
biitovliikdo vo eloco do onun ayri-ayri struktur bélmolori vo iscilorinin
foaliyyotini miioyyonlogdiron digor daxili normativ sonadlors osaslanir.
BupxkaHblH xarici tonzimlonmesi iso 6upxanin faaliyystinin dovlstin
miivafig normativ sonadlori, beynalxalq sazislor va s. asasinda hoyata
kegirilir.

Birja bazarinin va ya birja faaliyyatinin tonzimlonmasi — onun istirak-
¢ilarinin isini vo onlar arasindaki omoliyyatlar1 comiyyatin bu faaliyyato
miivokkil etdiyi toskilatlar torafindon gaydaya salinmasidir.

Birja hom xarici, hom do daxili tonzimlomoays malik ola bilor. Daxili
tonzimetma - onun faaliyyatinin 6z normativ sonadlorine: nizamnamoaya,
biitovliikds birjanin, onun bdlmalarinin va is¢ilorinin faaliyyatini miioyyan-
lagdiran gaydalara va digor daxili normativ sanadlors tabe olmasidir. Xarici
tonzimetma - birjanin faaliyyotinin dovlotin, diger toskilatlarin normativ
aktlarina, beynalxalq razilagmalara tabe olmasidir.

Birja foaliyystinin tonzimlonmosi tonzimetmo funksiyalarma mi-
vokkil edilmis organlar vo ya toskilatlar torofindon hoyata kegirilir. Bu
noqteyi-nozordon asagidakilar forqlondirilir:

e birja faaliyyatinin dévlat tonzimlonmasi, yani 6ziinds bu vo ya digor
tonzimetmos funksiyalar1 daxil olan dovlot organlart torofindon hoyata
kegirilmasi nozords tutulan solahiyyatlor aiddir;

e giymatli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilart torafindon tonzim-
etma va ya bazarin 6ziinii tonzimetmasi. Burada iki variant miimkiindiir. Bir
torofdon, dovlst 6zliniin bazarin tonzim edilmosi funksiyalarinin bir hissasini
miivakkillara vo ya onlarin se¢diyi birja bazarimin pesokar istirak¢ilarinin
toskilatlarina vera bilor. Digar torafdon, sonuncular 6zlori razilasa bilarlor ki,
onlarin yaratdiglar togkilat onlarin 6zlorindon biitiin tosisgiloro vo ya bu
birjanin, ya da biitiin birjalarin istirak¢ilarina miinasibotdo hansisa tonzim-
etma hiiquqglarin alir;

e ictimai tonzimlomo vo ya ictimai fikir vasitosilo tonzimloma; son
naticads, mohz ictimaiyyatin genis tobagolarinin birja bazarinda biitovlikkdo
har hansi bir faaliyyoto reaksiyasi asasinda dovlatin vo ya bazar pesokar-
larmin bu vo ya digar tonzimloayici harakati bag verir.

Birja bazarinin tonzim edilmosi asagidaki mogsadlori nozardo tutur:

e birja bazarinda gayda yaradilmasi, bazarin biitiin istirak¢ilar1 ti¢iin
normal is saraitinin toskili;
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e bazarin istirakgilarinin ayri-ayri soxslorin vo ya toskilatlarin insaf-
sizhig1 vo firlldaggiligindan, cinayotkar togkilatlardan vo imumiyyatls, cina-
yatkarlardan miidafis olunmas;

e tolob vo toklifin bir yerdo comlosmasi asasinda birja giymatinin
sarbast vo a¢iq formalagmasi prosesinin tomin edilmasi;

e sahibkarliq faaliyyati tiglin hor zaman stimul olan va har bir riskin
adekvat miikafatlandirildigi somorali bazarin yaradilmas;

e yeni birja bazarlarinin yaradilmasi, birja strukturlarina, tosobbiis-
karliga, yeniliys va s. komaklik, hor hansi bir ictimai magsadlora nail olmag
mogsadilo (masalan, birja gqiymatlorinin asagi1 salinmasi) birja bazarina tosir
etmok.

Birja bazarinda tonzimetmo prosesino daxildir:

e onun faaliyyati tigin normativ bazanin yaradilmasi, yani ganunl-
arin, qorarlarin, tolimatlarin, qaydalarin, metodik gaydalarin vo digor nor-
mativ aktlarin hazirlanmasi. Bazarin foaliyyst géstormasi vo onun haminin
gabul etdiyi vo hami torafindon omal olunan asaslar iizorinds inkisafi;

e birja bazarimin pesokar istirak¢ilarinin Se¢ilmasi; miiasir birja bazari
pesokar vasitogilor olmadan miimkiin deyildir, onlar tonzimedici toskilat-
larin vo ya orqanlarin miivokkili torafindon qoyulmus bilik, tocriibs vo
kapital iizro miioyyan taloblora cavab vermalidir;

e bazar faaliyyatinin norma vo gaydalarina bazarin biitiin istirak¢ilar
torofindon omol edilmosino nozarat; bu nozarot miivafiq nozarstedici or-
ganlar torafindon hoyata kegirilir;

¢ birjada miioyyonlogdirilmis norma vo gaydalardan konara ¢ixmaga
gora sanksiyalar sistemi; bu ciir sanksiyalar ola bilar: sifahi vo yazili xobor-
darliq, corimalor, cinayat cozasi, onlarin birja tizvliiyliindon xaric edilmasi.

Birja bazarinin tonzim edilms prinsiplori zamanin sinagindan ¢ixmis,
birja bazarmin diinya praktikasini 6ziinds oks etdirir.

Bu prinsiplardon asaslari asagidakilardir:

e tonzimlomoys yanagmanin, bir torofdon birjadankonar bazar
istirak¢ilarina vo digor torafdon birja bazarmin pesokar istirakgilarina qars
miinasibato gora boliinmosi;

e birja bazarinda biitin bas veronlor haqqinda informasiyanin
miimkiin godor maksimum agilmasi. Bununla noinki bazarin istirak¢ilarina
is¢i gorarlarin gobul olunmasi ti¢iin lazim olan informasiya almagq imkani
yaranir, hom do birjaya va onun tizvlarins etibar doracasi artir;

e xidmatlorin keyfiyystinin obyektiv artirilma vo onlarin doyarinin
asag1 salinmast mexanizmi Kimi rogabatin tomin edilmasi;

e normalar hazirlamagm vo norma tatbiginin bir idaroetmo vo ya
tonzimetma orqaninda olmasinin yolverilmazliyi;

e normalarin hazirlanmasinda askarligin tomin edilmesi, bazarin
problemlorinin kiitlovi miizakirosi;
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e birja bazarinin tonzimlonmsinin Azarbaycan sistemindo diinya toc-
riibasinin varislik prinsiplori;

e birja faaliyyatinin tonzim edilmo funksiyalarmin dovlet vo qeyri-
dovlat idaraetma organlar arasinda optimal bolgiisii.

Birja bazarinin dovlat tonzimlomasi sisteminoa daxildir:

e dovlat vo digor normativ aktlari;

e dovlat tonzimloyici vo nozarat orqanlart.

Bazarin dovloat torafindon idars olunmasi formalarina daxildir:

* birbasa vo ya inzibati idaroetms;

* dolay1 va ya igtisadi idaraetmo.

Birbasa va ya inzibati idarsetmo hoyata kegirilir:

e dovlat torafindon miivafiq ganunvericilik aktlariin gobulu yolu ilo;

e bazar istirak¢ilarinin qeydiyyati ilo;

e birja bazarinda pesokar foaliyyatin lisenziyalagdirilmasi ilo;

e bazarin biitlin istirak¢ilarinin borabor molumatlandirilmast vo as-
karligin tomin edilmasi ils;

e bazarda gayda-ganunun qorunmasi ils.

Birja bazarinin dolay1 vo ya iqtisadi idaro edilmosi dovlat torafindon
onun sarancaminda olan igtisadi mexanizmlar vo maliyya vasitasilo aparilir:

e vergigoyma sistemi (vergi doracalari, giizostlor vo vergidon azad
olmalar);

e pul siyasati (faiz doracalori, minimum amokhaqqi vs S.);

e dovlot kapitali (dovlst biidcosi, maliyys ehtiyatlarinin biidcodan-
konar fondlar1 vo S.);

e dovlat miilkiyyati vo ehtiyatlar1 (dovlot miiossisalari, tobii ehtiyatlar
va torpaq).

Birja foaliyyatini bilavasito tonzimloyan asas dovlot orqanlart:

e qiymotli kagizlar vo fond bazari iizro komissiya;

e omtao birjalart tizro komissiya;

e Maliyyo Nazirliyi;

e Morkozi Bank.

Qiymotli kagizlar va fond bazari iizra komissiya fond birjalarinin foa-
liyyotini birbasa tonzimloyir. ©Omtoo birjalar1 iizro komissiya omtos birja-
laria vo fyugers ticaratino dair miinasibatlori tonzimloyon funksiyalari ho-
yata kecirir. Morkozi bank valyuta birjalarinin faaliyyatini tonzimloyir.

Maliyys Nazirliyi miihasibat ugotu qaydalarin1 miioyyanlosdirir, dov-
lot qiymatli kagizlarmin buraxilisini hoyata kecirir vo onlarm birjada dov-
riyyasini tonzimlayir.

Azarbaycan birja bazarlarini tonzimloyan asas ganunvericilik aktlari:

e Miilkii ganunvericiliyin asaslari, I vo II hissolor (1995-1996);

e “Bank vo bank foaliyyati haqqinda” Qanun (1990);
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e “Azorbaycan Markazi banki haqqinda” Qanun (1995);
e “Omtad birjalar1 va birja ticarati hagqinda” Qanun (1992);

(1992);

“Valyuta tonzimlonmosi vo valyuta nozarati haqqinda” Qanun

e “Azorbaycan Respublikasinin dovlat daxili borcu hagqinda” Qanun

(1992);

e “Sohmdar comiyyatlori hagqinda” Qanun (1996);

e “Qiymatli kagizlar bazar1 hagqinda” Qanun (1996);

e “Qiymatli kagizlar bazarinin inkisafi” tizra Prezident formanlari;

e Dovlot giymotli kagizlar bazarini tonzimlomoys aid hokumatin

gorarlari.

ook wndE

8.
9.
10.

11.
12.
13.
14.

15.
16.

OSAS SOZLOR
birja
birja funksiyasi
birjalarin tosnifati

bazarin infrastrukturasi
birja faaliyyatinin tonzim edilmasi

YOXLAMA SUALLARI

Birjaya torif verin.

Birja anlayisinin torkib elementlorini xarakterizo edin.

Birja tokamiiliiniin asas dovrlarini xarakterizo edin.

Birjanin asas funksiyalarini sadalayin.

Omtod, fond vo valyuta birjalarina torif verin.

Xiisusi birjalar dovlst birjalarindan na ilo farglonir? Togkil
olunma prinsiplorina gora Azorbaycan birjalart hansi birjalara
aid edilmolidir?
Azorbaycanda birjalar hansi toskilati-hiiquqi formalara malik
ola bilor?
Ac1q va gapali birja dedikdo no basa diisiiliir?

Ixtisaslagmus birjan1 universal birjadan forglondiron nadir?
Beynolxalqg vo milli birjalara xas olan ossas xiisusiyyatlori
sadalaym.

Opsion, fyugers va real omtas birjalarini xarakterizo edin.
Qiymoatli kagizlarla ticarat toskilatcist Kim ola bilor?

Depozitar foaliyyati vo depozitarini xarakterizo edin.

Reyestr saxlayicilarmin yerino yetirdiyi osas is novlorini
xarakterizo edin.

Hesablama-Kkliring toskilatlari na ti¢iin mévcuddur?

Birja foaliyyatinin tonzimlonmasi hansi maqgsadlori glidiir?
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17. Birja foaaliyyotinin tonzimlonmosi Kim torafindon hoyata
kegcirilo bilor?
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111 FOSIL. BIRJA OMTO0SI
3.1. BIRJA OMTOOSI ANLAYISI VO ONUN TORKIBI

Birja omtoasi - birja ticaratinin obyekti olan omtoadir. Iqtisadiyyatda
moveud olan amtaslorin hamist birjada satilib alina bilmaz. Hansi talablora
cavab veran omtoaalor birjada alinib satila bilor? Bu suala cavab vermak tigiin
avval tasvir etdiyimiz birja ticaratinin xarakterik xiisusiyyatlorini yada salag.

Birinci, birja ticarati amtoonin olmadigi halda aparilir. Buna gors do,
birjada satilan vo alinan omtoo standart olmalidir, yoni qiivvada olan
qanunvericilikdo nazords tutulan keyfiyyat vo diger parametrlor {izro miioy-
yanlasdirilmis talablora cavab vermolidir. Birja amtoslorinin Standartlasdi-
rilmas1 miloyyan grup va ndv amtoslor haddinds onlart qarsiligli avaz oluna
bilon edir.

IKinci, birjalarda iri omtos partiyalar1 ilo ticarat aparilir. Bu, onu
gostarir Ki, birja amtoaasi kiitlaviliyi ilo xarakterizo olunur: boyiik hacmda,
boyiik sayda istehsalgilar torafindon buraxilir vo genis dairads istehlakgilar
tictin nazarda tutulur.

Ugiincii, birja ticaroti sorbost qiymot omologolmosi ilo xarakterizo
olunur. Ona gora do, birja amtaolorina tokco 0 amtaalor aid edils bilar Ki,
onlarin giymatlori taloba uygun olaraq sorbast miiayyanlogsin vo rogabat
olsun.

Diinya praktikasinda birja omtoslorinin asagidaki asas qruplari segilir:

e maddi amtoolor;

e qiymoatli kagizlar;

e Xxarici valyuta.

Hoar bir gostarilon qrupdan da istehsal olunan amtas kiitlasinin hamisi
birja ticaratinin obyekti ola bilmoaz. Yalniz yuxarida sadalanan talablors
cavab veran omtaalor, geyd edildiyi kimi, birja ticaratinin obyekti ola bilor:

e istehsal1 kiitlovidir;

e standart vo garsiligli ovoz oluna bilondir;

e giymatlori sorbast formalagir.

Birja ticarati inkisaf etdikco birja omtoolorinin siyahisi miirokkoblosir,
coxalir vo ilk névbodo bu qiymotli kagizlar grupuna aiddir. Fond bazarinin
indekslorino fyugers oqdlorinin vo faiz fyugerslorinin meydana golmosi ilo
birja omtoslori qruplarinin siyahisini iki dofo artirmaq olardi, yoni oslavo
etmok olardi:

e birja giymotlorinin imumi indekslori;

e dovloat istiqrazlari lizro faiz doracalori.

Birja omtoslori qrupu iizro vo ya konkret birjada satilan biitiin
omtaalar lizra giymatlorin imumi indeksi ideal birja amtoaasidir, ¢iinki onun
ticiin ovvoldo sadalanan birja amtoslori grupuna xas olan mohdudiyyatlarin
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heg biri xarakterik deyildir. Qiymatlar indeksi — bir sira birja amtalarinin, bu
omtaalarin 6ziinlin konkret bir noviine aid olmayaraq, qiymatlorinin voziy-
yotini gostaron roqomdir. indekslarls ticarat — bir amtonin qiymotinin doyis-
moasina deyil biitdvlikdo bazarda qiymot doyismolorinin prognozuna assas-
lanir.

Bu, eyni ilo, dovlat istigrazlari iizra, avvalcadon geyd olunmayan,
faiz doracalorine do aiddir. Qiymot indeksi vo faiz doracalarilo birja ticarati
texnologiyasi prinsipca heg na ilo, digor téroma alstlorls birja ticarati texno-
logiyasindan farqlonmir. Ona goro do bu dorslikds biz ii¢ grup birja oam-
toasini nozordon kegirmoklo mohdudlasacagiq: maddi omtoslor, qiymatli
kagizlar va xarici valyuta.

3.2. OMTOO BIiRJALARININ BiRJA OMTOOSININ
XARAKTERISTIiKASI

Omtaa birjalarinda ticarat obyekti maddi amtaslar vo ya mohz
omtaolar hesab olunur.

Azorbaycan Respublikasinda “Omtos birjalar1 vo birja ticarati hag-
qinda” ganun birja omtoossini belo miioyyonlosdirir: “Birja omtooasi birja
torofindon miioyyonlosdirilmis qgaydada birja ticarotino buraxilmis vo
dovriyyadon ¢ixarilmamis miisyyon ndv va keyfiyyotdo omtos, o ciimlodon,
homin omtos iizro standart kontrakt vo konosamentdir”.

Maddi birja amtoasinin xarakterik xiisusiyyatlori agagidakilardir:

e istehsalin vo istehlakin kiitloviliyi;

o standartlasdirilma;

e yaxs1 saxlanma;

e dasinmanin miinasib olmasi,

e omtoanin keyfiyyat xiisusiyyatlorinin konkret istehlak¢idan asili
olmamsi;

e tobii, movsiimi, Siyasi vo digor amillarin tosirindon giymatlorin enib
galxmasi.

Diinya praktikasinda omtoa birjalarinda toxminon 70 név omtas dov-
riyyadadir. Bu, yalniz, ilkin emaldan ke¢mis omtoslordir, yoni xammal va
yarimfabrikatlardir. Onlar iki iri grupa boliiniir:

a) kond tasarriifati vo meso mallari, onlarin emal mahsullart (50 néva
gador):

o taxil (bugda, qargidali, yulaf, arpa, ¢covdar);

e yagl toxumlar (kotan, pambiq ¢iyidi, SOya, soya yagi, ceco, paxla);

e diri heyvan va ot (iribuynuzlu heyvan, donuz, bud oti);

e toxuculugq mallar1 (pambig, ¢it, yun, iplik, katan, tobii va siini ipak,);

e tamli mohsullar (qond, kofe, paxla kakaosu, bitki yaglar, kartof,
bibar, yumurta, yerfindigi, apelsin sirasi konsentrati);
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e meso mallar (taxta-salban, faner);

e tobii kauguk.

b) mineral xammal va yarimfabrikatlar (15-20 néva godar):

¢ olvan metallar (mis, qalay, sink, qurgusun, nikel, alliminium v9 s.);

e giymotli metallar (glimiis, qiz1l, platin va s.);

e neft mohsullar (neft, gaz, benzin, mazut vo s.).

Azorbaycan omtoo birjalarinin birja omtoslori halo tamamilo forma-
lasmayib. Yenidon barpa olunduqgdan sonra, ilk illordo, amtos birjalarinda
omtaanin torkibina dair he¢ bir mohdudiyyst olmayib. Birja ticarati inkisaf
etdikco real omtoonin torkibine miioyyon taloblor irali siirildii. 1997-ci ils
osas birja amtoasi — neft vo onun emali mohsullari, gara vo alvan metallar,
agrar sanaye kompleksinin mohsullar1 oldu.

Omtos birjalarinda satilan omtosnin farglondirici xiisusiyyatloring
onun istehsalt vo istehlakinin kiitloviliyi, qiymatlorin sorbost miioyyon-
logmasi ilo yanasi, onun keyfiyyoti do aiddir. Birja amtoasinin keyfiyyatino
xuisusi toloblar irali siirtiliir.

Moalumdur ki, mohsulun keyfiyyati - obyektin miioyyonlosdirilmis vo
nazordos tutulan tolobatt 6domok qabliyyotine aid xiisusiyyatlorinin
macmusudur.

Omtoonin keyfiyyati fiziki, kimyovi vo bioloji xiisusiyyatlordon, eloco
do amtoanin funksional, estetik, erqonomik, iqtisadi vo digar talablara uygun
olmasindan asilidir. Hor nov omtooni onun keyfiyyat xiisusiyyotlori vo
keyfiyyaot gostaricilori ndqteyi-nozarindon xarakterizo etmok olar. Omtoao ola
bilor ki, somorsli xiisusiyyotloro malik olsun, lakin yiiksok keyfiyyotli
olmasm. Bununla olagodar olarag, birja ticaroti amtoonin keyfiyyoti hag-
gqinda molumatlara sort toloblor qoyur. Bu ciir toloblor asagidakilardir:

emolumatin dolgunlugu;

eonun doqiqliyi;

eomtaanin keyfiyyatinin giymatlondirilmasinds birja ticaratinin biitiin
istirak¢ilarinin fikir birliyi.

Hazirda moahsulun keyfiyyati haqqinda ¢oxlu informasiya monbalari
movceuddur, lakin birja ticarati {ig¢iin daha ¢ox istifado olunanlar bunlardir:
omtas haqqinda reklam molumatlari, istehlakg¢ilar comiyyatlori vo birlik-
lorinin ekspert rayi, standartlar.

Birja ticaratindo mohsulun keyfiyyoti haqqinda reklam molumatlari
miithiim rol oynayir. Beloliklo, magsad ondan ibaratdir ki, bu omtoonin
uygun omtao ilo miiqayisads osas tstiinliiklori gostarilsin va ya yeni amtoo-
ya genis istehlak¢ilarin digqati calb edilsin. Lakin reklam molumatlarinda
omtoanin keyfiyyati, bir gayda olarag, mohsulun xiisusiyyatlorini say olgiisii
ilo deyil, sozlo xarakterizo edorok ifado olunur. Ona goro do, omtoonin
keyfiyyati hagqinda reklam molumati tam ola bilmoz.
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Omtoonin keyfiyyati haqqinda istehlakgilar comiyyatlari vo birliklori-
nin ekspert rayi asagidaki vozifoni hall edir — har hansi bir konkret moh-
sulun alinmasi vo istifadasi ilo slagadar tohliikolor haqqinda istehlakgilart
xabardar etmok. Ciinki onun negativ xiisusiyyatlori kifayot qodor genis vo
obyektiv xarakterizo olunur. Bununla bels, gqeyd etmok lazimdir ki, isteh-
lakgilar comiyyatlori vo birliklorinin ekspert rayindo ¢ox zaman, keyfiyyot
gostaricilori haqqinda avvallor no aliciya no do saticiya moalum olmayan
molumatlar olur vo ya omtoao istehsalgisinin yaydigi moalumata zidd olur.
Ona gora do, yalniz omtoonin keyfiyyati haqqinda istehlakgilar comiyyatlori
vo birliklorinin ekspert royi ticarat oqdlorinin baglanmasinda osas Kimi
gotiiriilo bilmaz, lakin amtoslorin alinmasinda vo satilmasinda onlar1 nazora
almaq lazimdir.

Mohsulun keyfiyyoti haqqinda daha dolgun vo otrafli molumat
standartlarda olur. Onlarin aksariyyati (80%) mohsula olan taloblari qaydaya
salir, onlar1 standartlar vo ya texniki sortlor adlandirirlar. Standartlarin
tayinat1 — gqanunvericilik qaydasinda mohsulun xiisusiyyatlori siyahisini vo
bu xiisusiyyatlorin gostaricilarinin say torkibini miioyyanlasdirmak, eloca do
eynicinsli mohsul qgrupunun keyfiyyotino standart toloblorin olmasi.
Belolikla, omtos birjalarinda ticarat apararkon moahsulun keyfiyyati hagqinda
biitin baxilmig informasiya monbolorindon dolgunlugu, sohihliyi, basa
diistilmakda sadaliyino gors an yaxsisi Standarlar, texniki sortlordir.

Bununla bels, birja amaliyyatlarinin icra olunmamagq riskini azaltmaq
ictin standartlarda olan mohsulun keyfiyysti haqqinda molumat kifayat
deyil, ¢iinki birja mistorilor garsisinda omtos haqqinda informasiyaya gors
deyil, amtoonin 6ziine, onun miqdarina va keyfiyyatino goro mosuliyyot
dasiyir. Birja omtosnin uygunlugunda inamli olmaq fgiin, bu omtaonin
ekspertizasin1 kegirmok lazimdir. Ekspertizanin formalarindan biri, biitiin
sivil diinyada daha da genis istifado edilon, mohsulun vo omtaa istehsal edon
miiossisolordo  keyfiyyot sisteminin  sertifikatlagdirilmasidir. Hazirda
mohsulun sertifikatlagsmasi alicilarin, saticilarin vo istehlakgilarin mohsulun
keyfiyyotino inami artiran amil vo keyfiyyatin idaros edilmosindo oldugca
tosirli alot olmusdur.

Beloliklo, birja omtossinin keyfiyystini qiymatlondirarkon asagida-
kilara asaslanmaq lazimdir:

e standartlarda voa digor normativ — texniki sanadlords olan keyfiyyat
haqqinda informasiya;

e mohsulun sertifikatlagdirilmasi1 - mohsulun keyfiyyotinin stan-
dartlarin vo aqdlarin talablarine uygunlugunu pesokarliqla vo asaslandirilmig
sokildo miiayyonlogdirilmasi;

o keyfiyyot sistemlorinin sertifikatlasdirilmasi — istehsalginin mohsu-
lun yiiksok keyfiyyatini va onun istehsalinin sabitliyini tomin etmok qabiliy-
yatinin tosdiq edilmasi.
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Cox vaxt omtoolor qablasdirilma qaydalarina omol olunmadigina,
diizglin saxlanilmadigina, naqlino gors 6z keyfiyyatini itirir vo qiymotdon
diistir. Miixtolif xarici amillarin — mexaniki, iglim, bioloji vo digorlorinin
tasiri altinda say vo keyfiyyat doyisikliyi bas verir.

Istehlakci

Talab olunan
omtoonin keyfiyyoti
hagqinda informasiya

RS

Omtaa sertifikati Omtao keyfiyyoti
haqqinda informasiya haqqinda informasiya

| Bazar keyfiyyotinin ekspertizasi |

e el

Istehsal olunan amtoonin
keyfiyysti haqqinda
informasiya

Istehsalg1

Sokil 3.1. Birjada oqdin baglanmasi iigiin lazim olan keyfiyyot
va sertifikatlagdirma hagqinda informasiya axini

Mohsulun keyfiyyatina onun birja anbarina daxil oldugu zaman, gi-
rigdo nozarat hoyata kecirilmolidir. Bu zaman miisyyonlosdirilir:

e omtao Keyfiyyatinin qiivvads olan dovlat standartlarina uygunlugu;

e daginma vo saxlanma prosesinds amtosnin néviiniin asag1 diismasi;

e omtoanin keyfiyyeotinin qiymat cadvaline va ya miiqavils giymatina
uygunlugu;
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e omtodlorin qiymotlorinin asagi salinmasinin vo yenidon iymat-
londirilmasinin diizgiinliiyti;

e tobii itkilorin miqdari;

e omtoolorin zay olmasinin sobabi;

e omtoonin admin diizgiinliiyii, toyinati, markalanmasina vo misayi-
atci yilik — nogliyyat sonadlorine uygunlugu.

Mohsulun faktiki voziyysti haqqinda informasiya almaq vo onlart ov-
volcadon miioyyonlosdirilmis beynolxalg, milli vo dévlot standartlari ilo mii-
qayise etmok son daraca shamiyyatlidir.

Birja amtossinin keyfiyyotini miioyyan etmok tiglin, birjanin 6ziiniin
strukturlart olmalidir. Masalon, dovlst standarti sertifikatlasma sistemindo
geydiyyatdan ke¢mis sinaq labaratoriyalari bunu yerino yetirir. Sokil 3.1 —
do amtoonin keyfiyyati vo sertifikatlagmasi haqqinda informasiya axininin
bazar miihitinda bolgiisii gostorilmisdir.

3.3. QiYMOTLIi KAGIZLAR - BiRJA OMTO9SIiDIR

Yeni Miilki Macallonin birinci hissesinds (maddo 142) qiymatli ka-
giza - miloyyonlosdirilmis formaya vo rekvizitlors malik, omlak hiiququnun
tosdiq edilmasi, hoyata kegirilmasi vo ya verilmasi yalniz onu toqdim
etdikdo miimkiin olan sonad kimi hiiquqi torif verilir.

Qiymaotli kagiz anlayis1 ¢oxsaxalidir, ¢iinki onun ifads etdiyi iqtisadi
miinasibatlorin 6zii ¢ox miirokkabdir, daima dayisilir va inkisaf edir. Bu, 6z
ifadosini qiymatli kagizlarin biitiin mévcud formalarinda tapir.

Qiymotli kagiz xiisusi omtoadir, 6ziiniin xiisusi bazarinda - qiymatli
kagizlar bazarinda dovriyyadadir. Onun no maddi, ns istehlak doyori var,
yani na fiziki omtog, no xidmotdir.

Genis monada qiymatli kagiz — miivafiq qiymote satilan vo alinan hor
hans1 bir (“kagiz”) sonoddir. Tarixi niimunalor: orta osrlordo indulgensiya
satig1, bizim dovrds - “MMM biletlori” kimi “qiymotli kagizlar” satis1.

Qiymotli kagizlara torif vermayo praktiki yanagma ondan ibaratdir Ki,
ogoar, biitiin hallarda qiymoatli kagizlara ciddi elmi, ham do hiiquqi torif
vermok miimkiin deyilso, onda dovlot torafindon gabul edilmis, praktikada
olan qiymatli kagizlarin konkret novlorini sadalamagla bu ¢atinliyi konara
goymaqg olar. Dovlatin miivafiq ganunvricilik aktlarinda, masalon, Miilkii
macallads va ya digar qiymatli kagizlara aid ganunlarda kagizlarin miiayyon
novlari qiymatli kagiz kimi geyd olunur. Qiymatli kagiz kimi, elan olunan
biitiin doyorlilor buraxilis anindan dovriyys miiddsti bitona gadar, onun
harokatini tonzimloyon ganunvericilik aktlarinin tasiri altinda olur.

Qiymoatli kagiz bir sira ictimai ohomiyyatli funksiyalar: yerino yetirir:
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1. Pul wvasaitlorini (kapitali) saholor vo iqtisadi saholor arasinda,
arazilor vo 6lkalor arasinda, qruplar va shali tobagalori arasinda, ohali vo ig-
tisadi saholor arasinda, ohali vo dovlat va s. arasinda yenidon boliisdiiriir.

2.0nun sahibi ii¢lin miioyyan olave hiiquqlar (kapitala hiiqugdan
basqa) miioyyanlogdirir. Masolon, idarsetmodos istirak, miivafiq informa-
siyaya, miioyyon soraitlords bazi iistiinliik hiiququ vo s.

3. Kapitala golir gotiirmayi va (vo ya) kapitalin 6ziiniin qaytarilmasini
tomin edir.

Hor hansi bir igtisadi kateqoriya Kimi giymatli kagiz miisyyan zaman,
mokan, bazar daxilindo miivafiq xarakteristikaya malikdir.

Zaman xarakteristikast:

e giymoatli kagizin miiddoti: dovriyyayo no zaman buraxilib vo hansi
miiddoato (ya da middatsiz);

e mongayi: qiymotli kagiz baglangici 6z ilkin osasindan (emtoodan,
puldan) vo ya digar qiymatli kagizlardn gotiirtir.

Mokan xarakteristikasi:

e buraxilig formasi: kagiz (sonadli) vo ya kagizsiz (sonadsiz);

o milli monsubiyyati: qiymatli kagiz 6lkonindir vo ya digor dovlatin;

e orazi monsubiyyati: konkret qiymotli kagiz 6lkenin hansi regio-
nunda buraxilib.

Bazar xarakteristikasi:

e giymotli kagizin asasinda olan aktivin névii vo ya onun baslangic
asast (amtaa, pul, firmanin macmu aktivlari va s.);

e sahiblik formasi: emissiya, yoni ayri-ayri seriyalidir vo onun daxi-
lindo biitiin qiymotli kagizlar 6z xarakteristikalarina goro tamamilo eynidir
va ya emissiyasizdir (fordi);

e miilkiyyat formasi vo emitentin novii, yoni qiymotli kagiz1 bazara
kim buraxir: dovlat, korporasiyalar, soxsi adamlar;

e dovriyyo xarakteri: bazarda sarbost dovriyyadadir vo ya mohdudiy-
yotlor vardir;

e qiymotli kagizin onun sahibinos verdiyi hiiquqglar ndqteyi-nazorindon
igtisadi mahiyyati;

e risk saviyyasi: yliksok, asagi va S.;

e golirin olmasi: qiymotli kagiza goro har hansi bir golir 6donilir ya
yoXx;

e vosaitlorin qoyulus formasi: qiymatli kagizi alarken pul borc alinir
va ya miilkiyyat hiiququ alds edilir.

Qiymatli kagiz bir sira xiisusiyyatlora malikdir. Onun asas xiisusiyyati
- on miixtolif tisullarla pula doyisdirilmok imkanidir (6domok, alqi — satq,
emitento gaytarmag, basqgasina satmaq yolu ila va s.). O, hesablagsmalarda
istifado edilo bilar, girov predmeti ola bilar, bir ne¢o il vo ya miiddotsiz
saxlanila bilor, miras kimi verilo bilar, hadiyys ola bilor va s.
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ovvallar biitiin qiymatli kagizlar yalniz kagiz formasinda buraxilib vo
kagiz adi da oradan amalo golib. Demok olar ki, kagiz pul kimidir. Onun
doayari ya onun iizorinds yazilan mablag ilo, ya da bazar vasitasi ilo miioyyan
edilir. Son onilliklordo bazar miinasibatlorinin inkisafi qiymotli kagizin
buraxilmasinin yeni — kagizsiz vo ya sonodsiz formasinin yaranmasina
gotirib ¢ixardi. Bu formalar yeni Miilki Macollads yazilmisdir. Belo ki, 149
— cu maddads deyilir ki, giymatli kagizin tosbit etdiyi hiiquglarin qeydiyyati
sonadsiz formada da miimkiindiir.

Qiymotli kagizin kagiz formasindan kagizsiza kegmosi bununla
olagadardir: birinci, dovriyyads olan qiymatli kagizlarin saymnin artmasi ils.
Ilk ndvbodo onlarn molum ndvlerinin, sohm vo istiqrazlarm (onlarla,
yiizlorlo milyonlarla adad).

Ikinci, qiymatli kagizin sahibino tosbit olunan ¢oxlu hiiquglar onun
formasindan asili olmayaraq hayata kegirilo bilor. Masalon, qiymatli kagiza
goro golir ddonilmosi, giymstli kagizin alqi — satqist vo digorlori onun
Oziiniin, bu hiiquglarim maddi dasiyicisi keyfiyyatinds olmadigi halda hoyata
kegirila bilar.

Uciincii, qiymotli kagizin kagizsiz formas: hesablasmalarda, bir
sahibkardan digorino verilmosinds, saxlanmasinda vo ugotunda, vergi
goymada va s. onun dovriyyasini siiratlondirar, sadslasdirar vo ucuzlasdirar.

Dordiincii, bu dovriyyads olan giymatli kagizlar macmusunun Struk-
turundaki doyisikliklorlo olagodardir (xtisusils, adli qiymatli kagizlarin sayi-
nin artmast ilo va toqdim olunan giymatli kagizlarin payinin azalmast ilo).

Adli qiymatli kagiz — bu o qiymotli kagizdir ki, onun sahibinin adi
blankin {izorindo yazilib vo (vo ya) onun milkiyyotcilor reyestrindo
geydiyyati adi sonadli va (va ya) elektron formalarda aparila bilor.

Togdim olunan qiymatli kagiz - bu 0 qiymatli kagizdir ki, sahibinin
ad1 bilavasito onun tizorinds yazilmir vo onun dovriyyasi heg bir geydiyyat
tolab etmir.

Qiymotli kagizlarin adli vo toqdim olunanlara béliinmoasinin dorin
koklari vardir. Tarixan belo olmusdur Ki, masalon, ABS-da vo Boyiik Brita-
niyada adli qiymatli kagizlar tstiinliik toskil edir, Almaniyada - togdim olu-
nan tstiinliik togkil edir. Bu giin qiymotli kagizlarin bozi novlori adaton adli
kagiz formasinda (vo ya onlarin miixtalif variantlarinda — order) mévcuddur.
Moasalan, veksellor, konosamentlar, varrantlar vo s. Lakin onlar da togdim
olunan xarakter dasiya bilar.

Azorbaycan birja bazar istirak¢ilart ndqteyi-nozorindon toqdim
olunan giymatli kagiz adliya nisbaton shomiyyatli Gistiinliiys malikdir. Beloa
ki, kapitala hiiququn kecid prosesi qiymatli kagizin saticisindan aliciya ve-
rilmasi yolu ils “ bir anda” bas verir, yoni onun dovriyyasi vo hesablagsma
stiroti maksimum yiiksokdir. Bu ciir qiymatli kagizin ¢ap edilmasina ¢okilon
xarcdon bagqa onun dovriyyesi demok olar ki, bazar istirak¢ilarindan, bazar
prosesinin “texnika va texnologiyasi” ilo bagli, hor hans1 bir digor xarc tolab
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etmir. Ona gora do, Azarbaycan birja bazari no vaxt Ki, halo yenico inkisaf
edirdi vo onun infrastrukturunu formalasdirmagq tgiin kifayot qodor vasitolor
yox idi, kagiz formasinda toqdim olunan giymatli kagizlar buraxilis1 an tez,
ucuz va qiymatli kagizlarin birja bazariin formalasmasinin asan yolu idi.

Kagizsiz qiymatli kagiz - hor zaman adli kagizdir, bels Ki, elektron
yaddasda 0, miiayyan hiiquqi va ya fiziki soxsa geyd olunub.

Kagizsiz forma sayasindo kapitala sahib olma daha da rosmiyyatlosir
va bununla da qiymatli kagizlarla birja ticarati tiglin imkanlar genislonir.

Qiymotli kagizlar1 birja omtoaasi Kimi amlak hiiququnun, asason vo ya
biitovliikds, noys samil edimasindon (aktivin 6zline vo ya onun giymatinin
doayismasine) va sorti olaraq iki boyk qrupa bélmak olar:

| grup - asas qiymatli kagizlar (bu grupun digor rast golinon adi1 — ilkin
qiymotli kagizlar);

Il grup — téromo qiymotli kagizlar.

Osas qiymatli kagizlar - asasinda hor hansi bir aktivo (adoton omtoayso,
pula, kapitala, omlaka, miixtolif nov ehtiyatlara vo s.) amlak hiiququ olan
qiymotli kagizlardir.

Oz ndvbesinda osas giymatli kagizlar: iki alt grupa bolmok olar: ilkin
va tokrar qiymatli kagizlara.

IIkin qiymotli kagizlar - osasinda qiymotli kagizlarin 6zii olmayan
aktivlora osaslanir. Bunlar, mosslon, sohmlor, istiqrazlar, veksellor, girov
kagizlar1 va s.

Tokrar qiymatli kagizlar — bunlar, ilkin giymatli kagizlarin osasinda
buraxilan qiymatli kagizlardir; bunlar, qiymotli kagizlarin 6zlorine giymaotli
kagizlardir. Belo qiymotli kagizlara varrantlar, depozitar qobzlori vo s.
aiddir.

Toromo qiymotli kagizlar — bunlardir:

e movcud qiymotli kagizin asasinda olan birja aktivinin giymotinin
doyismasi ilo slagadar meydana golon amlak hiiququnun (6hdaliyinin) so-
nadsiz ifado formasi;

e hor - hansi bir aktiv giymotina qiymatli kagiz: omtos giymaotlorinog
(taxil, ot, neft, quzil va s.), asas qiymatli kagizlarin qiymatina (adoton, sohm-
lorin indeksloring, istiqrazlara), kredit bazarmin qiymotina (faiz dorocalori),
valyuta bazarinin qiymotino (valyuta kurslari) vo s.

Toromo qiymatli kagizlara aiddir: fyugers aqdlori (emtos, valyuta, faiz
doracalori, indekslor iizra) vo sarbast dovr edon opsionlar.

Miiasir birjada ticaratde olan qiymatli kagizlar biitovliikde sokil 3.2 —
do gostorilir.

69



Qiymaotli kagizlar birja amtossi kKimi

Osas Toéromo
Ilkin Tokrar Fyugers Sorbast dévr
oqdlori edon opsionlar
v v y y
Sohimlor, Qiymaotli omtoyo, Omtaayo,
istiqrazlar kagizlara valyutaya, valyutaya,
varrantlar, faizo, qiymatli kagiz-
depozitar indeksa lara, faizs, in-
qabizlar, dekso, fyugers
hiiquq oqdlari
buraxiligi

Sakil 3.2. Birja ticaratinds olan qiymatli kagizlarin novlori

Sokil 3.2-do birjada dovriyyade olan qiymotli kagizlarin tosnifati
sxemi gostorilmisdir. Miixtalif yanasmalardan istifado edorok, digor
olamoatlor segorok, vurgunu basqa ciir edorok on miixtolif tosnifat sxemi
tortib etmok olar.

Bir gayda olarag, qiymotli kagizlarin asas ndvlori bazar xarakterlidir,
yoni birjada vo ya konarda sorbost satilib alina bilor. Lakin bir sira hallarda,
qiymatli kagizlarin dovriyyssi mahdud ola bilor vo qiymatli kagizi miioyyan
miiddatdon sonra yalniz onu buraxana satmaq olar. Bu ciir kagizlar geyri-
bazar xarakterlidir vo birja amtoasi ola bilmoaz. Mohdud sayda vo ya vahid
niisxodo buraxilmis qiymoatli kagiz birjada dovriyyado ola bilmoz. Birja
omtoasi olmaq tgiin bu vo ya digor qiymotli kagiz dovriyyays, birjada bu
kagizlara daimi tolob vo toklifi tomin edo bilacok, kifayst godor sayda
buraxilmalidir.

Birja ticaroti golirin vo ya kapitalin 6zlinlin itirilmosilo miisayiot
olunur. Ona gora do, birja qiymatli kagizlarinin, bu vo ya digor giymatli
kagizlara xas olan risklor noqteyi-nozorindon, diizgiin qiymotlondirilmosi
vacibdir.

Qiymotli kagizlar risk saviyyasino gora belo bir prinsip tizro yerlos-
dirilir: galir no godar yiiksokdirsa, risk 0 qador yiiksokdir, qiymatli kagizin
golirino tominat (vo ya etibarliliq) na qodor yiiksokdirsa, o qodor risk
asagidir. Oyani suratds bu, sokil 3.3- do gostarilir.
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Risk Toromo qiymatli

A kagizlar
Sohmlor
Sirkatin
istiqrazlari
Dovlot qiymatli
kagizlar1
Golir

v

Sakil 3.3. Miixtalif qiymotli kagizlarin risk vo golir
soviyyasing goro yerlosdirilmaosi

Beloalikla, birjada dovriyyads olan giymotli kagizlarin asas xiisusiy-
yotlori agagidakilardir:

e qgiymatli kagiz1 buraxan organ torafindon (emitent) mohdudiyyat qo-
yulmadan sarbost alqi-satq;

e emitentin etibarliligi, onun zorarsiz foaliyyati vo gotiirdityli 6hdo-
liklorin yerina yetirilmasi;

e emitent- sirkotin boyiikliiyli vo sarbast dovriyyads olan sohmlarin,
istiqrazlarin vo S. say1.

3.4. VALYUTA OMTOO KiMi

Milli valyutalarin olmasi vo Xarici ticarat zaman1 hesablagmalar, kre-
ditlor, investisiyalar, dovlotloraras1 6donislor vo s. lizro beynolxalq dovriyya
vasitasi qismindos istifado etmak ti¢iin vahid 6doanis vasitesinin olmamasi, bir
valyutanin digorino doyisdirilmosinin vacibliyini zoruri edir. “Valyuta”
dedikdoa, adaton, biitiin xarici pul vahidlori, onlarda ifado olunmus qiymatli
kagizlar, eloco do giymotli metallar basa diisiiliir.Valyuta pul vahidlorinin
adlar1 ilo adlandirilir: ABS dollar1, Isvecro franki, rus rublu, Azorbaycan
manati vo s.

Valyuta xiisusi omtoadir.

Valyuta alqi-satq1 omoliyyatlar1 ti¢iin valyuta kursu haqqinda daqiq
tasavviiro malik olmaq lazimdir.

Valyuta kursu iki valyuta arasindaki nisbati miioyyanlosdirir. Onun
komokliyilo bir valyutanin digorine doyisdirilmasi bas verir, yoni digar bir
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6lkonin valyutasi ilo ifado olunmus giymatls bir 6lkonin valyutasi satila vo
ya alina bilor. Valyuta kursu geyri-mohdud agiq bazarda valyutaya tolob vo
tokliflo miioyyonlogdirilo bilor vo ya dovlot torofindon miioyyanlosdirilo
bilor.

On ¢ox valyuta kursu bu vs ya digar valyuta tizrs talob va toklif nisbe-
tindon asili olaraqg miioyyoanlosdirilir, ona gora do 0, daimi komiyyat ola
bilmoaz. Bels ki, valyuta bazarinda tolob va toklif daim doyisir. Toklifi mah-
dud olan valyutanin kursu artir, toklifi artiq olan valyutanin kursu iso azalir.

Valyutanin kursu miisyyanlosdirilorkon nozors almaq lazimdir Ki,
birbasa vo oksina kotirovka istifads oluna bilar. Onlar vergiildon sonra dord
raogoma qadar daqgiqlikle verilir. Daha ¢ox birbasa kotirovka yayilmisdir. O
gostarir Ki, xarici valyutanin miioyyan mablagi, bir gqayda olaraq 100 vahid,
milli valyutanin miivafiq mablaginin enib - galxan kamiyyatini ifado etmaya
osasdir. Masalon, Isvecra frankmin kursu 72, 5505 holland quldenins géra
gostorir Ki, 100 quldens 72, 5505 Isvecra franki verirler.

Oks kotirovka az istifade olunur. Onun asast milli valyutanin sabit
moblogidir. Oks kotirovka — birbasa kotirovkaya oks komiyyatdir. Bu,
osason, Ingilterade yayilmisdir. Bu onunla izah olunur ki, 1971-ci ilds In-
giltaranin pul-kredit sisteminda onluq sistem yox idi, ona géra da praktikada
oks kotirovkadan istifado etmok asan idi. Onu onlug sistem istifados
olundugda da saxladilar. Kotirovka bu ciir izah olunur: 1 f.st. 1,8260 ABS
dol.-na borabordir. ABS-in daxili dovriyyssindo oks kotirovka qismon
istifada lunur.

Valyuta kurslar1 valyutanin alinmasi vo ya satilmasi bas vermasindon
asili olaraq farglonirlor.

1. Alict kursu ilo bank valyuta alir. Moasalon, kurs 72, 5305 Isvecro
frank1 100 Holland quldenino gora, onu gostarir Ki, 72, 5305 isvecra franki
toklif etmoakla, bank 100 qulden almaga hazirdir. Beloliklo, xarici valyutanin
bir vahidino miioyyon moblogdo milli valyuta toklif olunur vo bu komiyyat
daima doyisir.

2. Bank valyutan1 satici kursu ilo satir. Masalon, satici kursu 72, 5505
Isvegro franki 100 quldens géra, onu gostorir ki, bank 100 holland quldenini
72, 5505 Isvecro frankina satmaga hazirdir. Alici vo satici kurslari
arasindaki forq bankin xarclorini 6domok tg¢iin istifado olunur vo bankin
golirini togkil edir. Bu forqin doqiq miioyyonlogdirilmis komiyyati (marja
adlanir) yoxdur. Hor bir konkret valyuta oqdi iigiin 0 oqdin baglandigi
vaxtdan vo yerdon asilidir. Son illords alic1 vo saticinin kursu arasindaki
forq aparici valyutalar tizro azalmigdir. Valyuta amaliyyatlarinin aparilmasi
ilo bagli xarclor kompyuter texnikasi vo bu ticarat dovriyyasinin shamiyyatli
artim1 hesabina azalmigdir.

3. Alict vo satici kurslar1 arasindaki orta hesabi miioyyanlosdirmok
iclin, uzun middota igtisadi miiqayiso ii¢lin nazordo tutulmus orta kurs
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istifada edilir. Hogigatda belo kurs mévcud deyildir, lakin bu komiyyat hor
giin kiitlovi informasiya vasitalori ilo verilir.

4. Valyuta amosliyyatlar1 aparilarken iki Xarici valyutanin kotirovkasini
gostaran kross - kurslart genis yayilmisdir. Bu zaman bunlardan heg biri
kursu miioyyan edon oqd istirakgisinin milli valyutasi deyildir. Masalon,
Isvecro bankmin kursu — 24, 0735 f.st. 100 FRQ markasma goro; FRQ
bankinin kursu — 37, 7324 fransiz franki 100 Isvecro frankina gora.

50-ci illordon etibaron ABS dollarinin iistiin mdvqeyi noticasinda
valyuta bazarinda 6lkonin milli valyuta kursu, bir gayda olarag, ABS
dollarina kursundan asili olaraq hesablanir.

Ogor, mosalan, Isvegra banki Isvecra frankinin isve¢ kronuna kursunu
mioyyanlosdirmok istayir, onda o0 har iki valyutanin ABS dollarina kursunu
osas gotiiriir vo sonra Isvegro frankinin Isve¢ kronuna kross-kursunu
hesablayir.

X Isvegra frank1 = 100 Isveg kronu;
3, 7946 Isvec kronu = 1 ABS doll.;
1, 9872 Isvegra franki = 1 ABS doll;

100 x 1, 9872
100 Isvec kronu= =52, 3692 Isvecro franki.
3, 7946

Xarici valyuta ilo birja ticarati ancaq o halda taskil oluna bilar Ki,
valyuta sorbost (vo ya qismon) doénorli valyuta olsun, yoni onun oshali va
toskilatlar torafindon alinib-satilmasina dovlst moahdudiyyatlari qoyulmasin.

Adoton, xarici valyutanin birja kursunu bunlar togkil edir: Amerika
dollar, ingilis funt sterlingi, yapon ieni vo digor valyutalar.

OSAS SOZLOR
birja amtoasi
maddi amtas
qiymotli kagizlar
xarici valyuta
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8.

9.

YOXLAMA SUALLARI

Birja omtoosinin asas Xarakterik xiisusiyyatlorini sadalayin.

Diinya praktikasinda birja amtoslorinin hansi qruplart mévcuddur?
Maddi birja amtoslari hansi alamatlorine gors xarakterizo olunur?
Omtas birjalarinda informasiyaya hansi talablor qoyulur?

Qiymotli kagiz hansi funksiyalar1 yerina yetirir?

Qiymotli kagizin zaman, mokan vo bazar xarakteristikasi nadon
ibaratdir?

Qiymoatli kagizin kagizsiz formada movcud olmasinin na shomiyyati
vardir?

Toromo qiymatli kagizlar asaslardan no ilo forqlonir?

No {igilin valyuta birja amtaasi kimi olur?

10. Valyutani xarakterizo edon asas xiisusiyyatlori sadalayin.
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IV FOSIL. 9SAS BAZARLAR

4.1. QiYMOTLi KAGIZLAR BAZARI VO BAZAR iQTiSADIiYYA-
TININ ®OPMAJIAILIMACBIHDA FOND BiRJALARININ ROLU

Olko wurtucaguitiiateinda islahatnapein aparilmasi soraitindo
maliyyo 6a3apbiHbiH biitiin seqmentlorinin inkisaf etdirilmosi vo
tokmillosdirilmasi 6nomli yerlordon birini tutur. Bu ilk névbado maliyya
bazarnapeiHin bank sistemi ilo paralel olaraq, iqtisadiyyatda pul
axinlarinin 6tiiriictisii kimi real sektorun canlanmackiada shomiyyatli rol
oynamacbeiHdan irali golir. Hal-hazirda 6lkomizin maliyyo 6a3apbiHbIH
lic seqmenti - valyuta bazari, qiymetli kagizlar vo pul bazar
formalasmisdir.

Respublikamizda qiymotli kagizlar bazarinin ise iki seqmenti:
dovlot qiymotli kagizlar bazar1 vo korporativ qiymotli kagizlar bazari
seqmentlori formalagmisdir. Bu seqmentlorin qisa miiddot orzinds ¢op-
MaJsalmiMacblHa baxmayaraq, onlarin inkisafinda miisyyon miisbat
meyillor bas vermisdir.

Dévlot qiymatli kagizlar bazari respublikada olan qiymotli kagizlar
6a3apbibiH daha cox inkisaf etmis vo tutumca boyiik olan bazardir.
1996-c1 ilodok bu sahodo hiiqugi bazanin tam formalagsmamasi natice-
sinds yaranmis geyri-miisyysnlik vo qiymotli kagizlar 6azapbiabin kor-
porativ qiymotli kagizlar bazarina aid edilon vo faktiki dovriyyaye bu-
raxilmayan kommersiya banklarinin sshmlori ilo tomsil olunmasi bu
bazrm canlanmasina imkan vermirdi.

Dovlet qiymotli kagizlar bazarinda iroliloyislor yalniz Maliyye
Nazirliyi torofinden Dovlot qisamiiddotli istiqrazlarin emissiyasi ilo
basladi. 1996-c1 ilds Nazirlor Kabineti Tapsadunaan Dovlot qisamiiddotli
istiqrazlarin buraxilmaceiubiH osas sortlorinin tosdiq edilmoasi ilo
onsiapblH buraxilisinin asast qoyuldu. Homin il Milli Bank Maliyyo
Nazirliyi ilo razilasdirma sicaceinda Dovlot qisamiiddastli istiqraziapsin
buraxilisi, yerlosdirilmosi vo ddvriyyesi qaydalarini miioyyonlogdiron
Osasnamo tosdiq etdi. Miivafiq hiiqugi baza yaradildigdan sonra 20
sentyabr 1996-c1 ildo Dovlot qisamiiddetli istiqrazlar iizrs ilk harrac
kecirildi.

Dovlot qisamiiddotli istiqrazlar 6a3apeiubiH daha c¢ox inkisaf
etmosi ilk névbodo onlarin vasitasi ilo hoyata kegirilon investisiyalarin
yiiksok etibarlithgi vo qisamiiddotli olmasi ilo slagodardir. Qiymaotli
kagizlarin bu névii ilo aparilan amoliyyatlarin soffaf, sads vo aydin olmasi
operativliyini tomin edon zoruri bazar infrastrukturunun mévcudlugu,
Dovlot qisamiiddatli istiqrazlar 6asapsinbiH digor seqmentlora nisboton
daha ¢ox inkisaf etmosina sobab olmusdur.
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Son illordo dvamli olaraq Doévlet qisamiiddstli istigrazlari iizro
golirlilik soviyyasi asagi diismoys baslamisdir (Qrafik 2.1). Qrafikdon
goriindiiytic  kimi, 01.05.98-05.07.99-cu illor tarixinde bu qiymatli
kagizlarin galirlik soviyyssindo miisyyan yliksalislor bas vermass ds,
onun galirlik saviyyasi homiso baslangic morholosindon asagi olmus, hom
do miitomadi olaraq asagr diismoyo baslamisdir. Lakin Dévlot
qisamiiddatli istiqrazlar tizro golirlik saviyyssinin asagi diismasins bax-
mayaraq bu bazara maraq azalmamigdir. Yuxarida qeyd etdiyimiz so-
bablorls yanasi, bank sistemino inamin artmasi sayssindo banknapbin
likvidliyinin yiiksalmosi do Dovlot qisamiiddatli istiqrazlar iizrs golirliyin
asag1 diismosine tosir edir. Ciinki ayri-ayri soxslor 6zlorinin sorbost vo-
saitlorini bu qiymotli kagiziapein alinmasina yox, faiz almaq iigiin
omanot banknapeina yonsltmoys baslayirlar. Bundan basqa Dovlot qisa-
miiddotli istigrazlar qiymotli kagizlar 6a3apsiHbiH yegano yiiksok likvidli
maliyys alotidir.

— = 2010
- o =2011

Dovlot qisamiiddotli istigrazlarinin 30 sentyabr 2011-ci il
tarixino Dovlot qisamiiddatli istiqrazlarin 4 buraxilist ddvriyyadadir.
Dovriyyado olan Dovlot qisamiiddstli istiqrazlann nominal iizro hocmi
149943 mlIn. manat toskil edir. 2011-2012-ci illor lizro Dovlot qisamiid-
dotli istiqrazlarin yerlosdirilmasinin tohlili gostorir ki, 2012-ci ilin 9 ay1
orzinds 390,34 mln. manat hacminds Dovlot qisamiiddotli istiqrazlari
yerlosdirilmisdirss do, bu rogom 2011-ci ilin miivafiq dovri iizrs 490,15
mln. manat toskil etmisdir. 2011-2012-ci illor iizro Dovlot qisamiiddatli
MCTUTrpa3/apblH emissiyast vo yerlosdirilmosinin hocmi asagidaki
cadvelds verilmisdir (codval 4.1).
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Codval 4.1
2011-2012-ci illar iizra Dovlat qisamiiddatli istigrazlarin emissiyasi
\'6)
yerlosdirilmosinin hacminin dinamikasi (mln.man.)

Illor
2011 2012
Aylar
Emissiya Yerlasdirma Emissiya Yerlosdirma
Yanvar 25,00 20,77
Fevral 65,00 55,65 85,00 85,00
Mart 70,00 63,06 75,00 75,00
Aprel 60,00 41,46
May 65,00 64,69 95,00 57,45
Tyun 75,00 53,96 25,00 22,95
Iyul 55,00 55,00
Avqust 75,00 75,00 70,00 70,00
Sentyabr 65,00 60,56 80,00 79,94
Oktyab
Noyab
Dekabr 15,00 15,00
Comi 570,00 505,15 430,00 390,34

Tohlil edilon dovrde Dovlet qisamiiddatli istqrazlarin yerlogdirimo
hocminin azalmasini bu qiymaetli kagizlarin doévriyys miiddstinin arti-
rilmasi ilo izah etmok olar. Digar torafdon, 2011-2012-ci illorde Moarkozi
Xozindaiiigm hesabindaki vosaitlorin tohlili gdstorir ki. 2012-ci ilodo
onun hesabinda ovvalki illorolo miiqayisodo daha ¢ox vosait saxlan-
maqdadir (qrafik 4.2). Belo ki, 2012-ci ildo Morkozi Xozinodarligin
hesabindaki vesaitlorin giindolik tohlili gostorir ki, 2011-ci ilo nisbaton
orada orta hesabla 98 mln. manat ¢ox vosait saxlanmisdir. Bu gostorici
2011-2012-ci illorin miivafiq dévriinds 148 mIn. manat togkil etmisdir.
Bu vosaitlordon daha somorali istifado edilmosi mogsadouygun hesab
edilir.

Dévlot qisamiiddatli istqraznaapeiabin 2011-ci ildo yerlosdirma
dorocasi  (Dovlet qisamiiddotli istqraziapblHbIH emissiyacbIHbIH
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yerlogsdirmis hocmino nisboti) kegon ilo nisboton demok olar Kki,
doyismomisdir. 2012-ci ildo bu gostarici 88,6% toskil etmisdir.
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Qrafik 4.2. Morkozi Xozinadarliqdak: vasaitlorin dinamikasi (mln.man.)

01 may 2003-cii il tarixdon etibaron kredit toskiltnapsiabeia Milli
Bankda sax-lanilan mocburi ehtiyat vosaitlorinin 50%-ini Dovlot
gqisamiiddstli istqraziapeiabiH alinmasina yonsldilmesi harreinda Milli
Bankin Idaro Heyotinin qorar1 logv edildikdon sonra Dévlot qisamiid-
dotli istqrazlar bazarinin kapitallasma soviyyoesindo azalma miisahido
olunmusdur. Belo ki. 01.05.03-cii il tarixindon sonra bazarin kapital-
lasma soviyyosi 15% asagi diismiisdiir. Lakin todricon bazarin kapital-
lasmas1 7,5% artmisdir vo biiprosesin davam edocoyi prognozlasdirilir.

Dévlot qisamiiddotli istqrazlar bazarinda mévcud olan problem-
lordon on miihiimsi bu qgiymotli kagizlar tizro dovlot gqeydiyyat: mexa-
nizminin vo qiymotli kagizlar {izro girov mexanizminin miirokkeb
olmasidir. Bu ilk névbado qiymotli kagiz sahibloring, asason do, kredit
toskilatlarina Dovlot qisamiiddatli istqrazlar tizro miixtolif amaauiiiat-
gapbiH daha operativ aparilmasina imkan verir. Bununla olagadar
dovlat giymaetli kagizlar iizro qeydiyyat mexanizminin sadolosdirilmosi
zoruridir. Dovlot qisamiiddatli istqrazlar bazarinda bir ne¢o bankbin do-
minant movqgeyinin olmasi, digor torofdon iso, Dovlot qisamiiddotli
istqraznapeiH hocminin azligr bazarin normal inkisafi-iiciin kifayot
etmir.

Artiq qeyd etdiyimiz kimi, qiymotli kagizlar bazrinin seqment-
lorindon biri do korporativ qiymaotli kagizlr bazridir. Korporativ qiymatli
kagizlar bazari iso veksel vo sohmlar seqmentins boliiniirler.
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Olkomizdo «Veksellorin dovriyyasi haqqinda» osasnamo tosdiq
edildikdon vo qilivvoys mindikdon sonra veksellorin buraxilist hocmi
artmis vo bunun sayssinds bazarin hocmi artmisdir. Belo ki, qeyd ediilon
Osasnamo 22 fevral 2000-ci ilds qiivays mindikdon sonra 6lka daxilindo
5,2 mlrd. manat, 7,4 mln. Avro vo 2,5 min. ABS $ hocminds 39 veksel
buraxilmisdir (codvel 4.2). Buraxilmis 39 vekseldon artiq 19-u
O0donilmisdir. Dovriyyodo olan 20 vekselin 11-i 2003-ci ilin birinci
yarimilliyido buraxilmigdir. Hesabat ddvriindo 5,5 mln.avro, 120 min
ABS $ vo 1,8 mln.manat hacminds veksel gqeyds alinmigdir. Todaviilds
olan veksellordon 9-u respublikada kicik vo orta sahibkarligin inkisafi
ilo masgul olan yerli agentliklor Tapsadunasax buraxilmisdir.

Olkomizdo veksellorin dovriyyyasi vo vekselo spekulyativ
gqiymotli kagiz kimi yanasilmasi golocokds onuun bazarinin daha da
inkisaf etmosino sobob olacaqdir. Digor torofdon, veksellors maragin
artmast vo vekseli daha da likvid giymotli kagiz etmok iiciin veksel
veranin omlakina ydnoldilmoasi wo ya vekselin sshmlors konvertsiya
edilmosi zoruridir. ©ks halda veksel sadacs qarisiliqli borclarin balans
hesablasma formasindan kagiz formasimna kegidi qismindo c¢ifxis
edocakdir.

Codval 4.2
Dovriyyado olan veksellorin hocmi
Veksellori say1 Vekselin hocmi
Xarici valyutada Milli valyutada (man.)
39 5191346916
2500000 USD 12285000000*
7396175 EUR 40516246650*
Comi 57992593566

AZM-ds ekvivalent (miibadils kursu kimi 2003-ci ilin avqust ay1
izro orta ayliq rosmi mozonno gotiirilmisdiir)

* 2003-cii ili sohm bazarinda doniis ili hesab etmoak olar. Belo Ki,
2.003-cii ilin birinci yarimilliyinde sohm bazarinin dévriyasi 107,6 mlrd.
man. olmusdur. Bu kegon ilin miivafiq dovriyyasi ilo miigayisados 2,6 dofo
¢oxdur. Sohm 6azarindaki artim 6ziinli 6up>a vo bir#dan konar sohm
bazarmda da briuzs vermisdir. Blo ki, 2003-cii ilin birinci yarim illiyinds
6up>ka sohm ticaratinin hocmi kegon ilin miivafiq dovri ilo miigayisado 3
dofodon ¢ox artaraq 8,6 milrd. man. toskil etmisdir. Sohm bazarmda
satisin hocminin artmasinit birinci noévbado 22 iyul 2002-ci ildo
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«Qiymoatli kagizlarla alqi-satqi aqdlerinin baglanmasi qaydasit haqgqinda»
Osasnamonin gobul edilmasi ilo izh etmok olar. Bels ki, avval hiiquqi
bazanin olmamasi sohm bazarinin «qara bazar» il ovozlonmoasinos sobab
olmusdur. Lakin, gobul edilmis ©sasnamodos qiymotli kagizlar bazarinda
oqdlorin yalniz broker va dilerlor vasitasilo aparilmaceiHin nozords
tutulmasina baxmayaraq. sohm ticarotinin bdyiik bir hissosi yeno do
6up>kadankonar bazarda aparilir (codval 4.3).

Cadval 4.3
2011-2012-ci illards respublikada sohm ticarstinin dovriyyasi
2011 2012
Ticaratin hacmi | bazarda pay1| Ticaratin hacmi | bazarda pay1
(mlrd. man.) (%-1d) (mlrd. man.) (%0-19)
Birca 2,9 2,91 8,65 8,04
96,9 97,09 98.95 91.96
Bircadan konar
Comi 99,8 100,0 107,6 100,0

Molumat 2012-ci ilin birinci yarimilliyini ohato edir.

«Qiymotli kagizlarla alqi-satqr oqdlorinin baglanmasi qaydasi haqg-
qinda» Osasnama brokerlor vo dilerlor vasitasi ilo baglanan aqdlorin sayinin
artmasina sobab olmusdur. Bu iso sohmlorin birja ticarstinin hocminin vo
onun bazar payinin artmasina sobob olmusdur. Bels ki, 2012-ci ilin birinci
yarimilliyindo baglanmis 2308 oqdin 96,3% broker vo dilerin istiraki ilo
baglanmig, 2012-ci ildo sohmlorin birja ticaratinin hocmi 2011-ci illo mii-
qayisads 2,98 dofs, onun bazar payi iso 5,3 bond armisdir.

Sohm bazarinda mdvcud olan on miihiim problemlordon biri onun real
qiymatinin diizgiin formalagdirilmamasidir. Bununla yanasi onu da geyd
etmok lazimdir ki, 2011-ci ildon etibaron sohmlarin ticarsti birjadankonar
bazardan birjaya kecir. Birjadankonar ticarotdo sohmin qiymatinin forma-
lagmas1 formal xarakter dasiyir. Burada sohmlor adoton miiossisonin rohbari
torafindon sohm nozarat paketina sahib olmaq magsadi ile alinir. Bu zaman
rogabatin olmamasi va bir qayda olaraq, sohmin qiymatinin bazar torofmdon
deyil, miiassisanin rahbari torafindon miioyyon edilmasi onun real qiymatini
formalagdirmaga imkan vermir. Birjada iso diizgiin qiymot formalasmasi
mexanizminin olmasi, yani sohmlorin giymotinin onun galirlilik vo s. gos-
tariciloring uygun olaraq tolob vao toklif arasindaki nisbat asasmda formalas-
mas1 miixtolif miiossisalorin qiymatinin kaskin doyigmosina sabab olmusdur.
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Codval 4.4
2011-2012-ci illorde BFB-da sohm ticarstin dovriyyasi
vo sohinin orta qiymaoti

Illor 2011 2012

Aylar Satigin hacmi |  Say Orta gqiymst | Satisin hac- Say1 Orta
(min man) (man.) mi(min.ma n) giymot

(man.)

Yanvar

Fevral 968252,0 84800 11418 36157784,0 456586 0 792

Mart 1393,996 484 2880 250,0 25 10000

Aprel 1922130,0 |192213 10000 3045,0 409 7445

May 442970,0 1727 256497

Iyun 7408,0 3251 2279

Iyul 26839,6 10456 2567 4581986,86 | 508467 9011

Avqust

Sentyabr

Oktyabr

Noyabr 400,0 40 10000

Dekabr 3400,0 340 10000

Comi 2922415,596(28833 3 10136 9580956,73 2 (5300559 1808

Digor torofdon BFB-da sohmlorin qiymoti alici ils satict arasind
ovvoalcodon razilagma osasinda formalasir. Bup:ka sadaco formalasmis bu
giymotlori vo oqdlori qeyd edir.

Movcud problemin halli yolu kimi, diizgiin listinqg mexanizminin
qurulmasini, miiessisolori vo investorlar1 6upxxada ticaroto calb edorak
tolob vo toklif naticosinds formalasan giymot mexanizmins nail olmag-
dir. Bundan basqa, listingo diison miiassisolor harreinda dolgun vo soffaf
molumatlar bazaceiubiH yaradilmasi sshmin qiymati ilo manipulyasini
aradan qaldirardi.

Korporaktiv qiymotli kagizlar bazarinin bir seqmenti do kor-
porativ istiqrazlar bazaridir. Bu istiqrazlar osason konkret iri layihslorin
maliyyolosdirilmasi zamani ¢atismayan maliyys resurslarini olde etmok
ticiin korporasiyalar Tapadunaan buraxilir. Hal-hazirda o6lkomizds
istigrazin bu formasinin bazari demok olar ki, yox doracesindadir. Hal-
hazirda 6lkemizds iki toskilat istiqgraz buraxmisdir. Bu bazarin zsif in-
kisaf etmosi istiqrazlar harreinda kifayst godor molumatin olmamasi,
onun geydiyyatmin miirakkabliyi vo ddlot riisumunun olmasi, hoamg¢inin
kredit togkilatlarinm istiqraza nisbston diger borcalma iisulinapsina, xii-
suson do kredit alinmasina daha ¢ox istiinliik vermasi vo s. ilo izah
edilir.
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Qiymotli kagizlar bazarinda olan bu négsanlari aradan qaldirmaq
vo onun daha da inkisaf etdirilmasi moqsadi ilo asagidakilarin hoyata
kecirilmasi magsadouygundur:

1. Todaviilo buraxilan va todaviilds olan likvid maliyys alotlorinin
hacminin artirlmasi;

2. Qiymotli kagizlarin buraxilmasi vo geydiyyati prodsedurasinin
sadolosdirilmasi;

3. Qimotli kagizlar 6a3apeinbiH inkisaf istigamatlorini 6ziinde oks
etdiron konsepsiyanm vo uzunmiiddatlli dovlst programlarinin hazir-
lanmasi;

4. Qiymeotli kagizlarla amsanuiniiatiapsiH riskinin azaldilmasi vo
onlarin sigorta etdirilmasi;

5. Qiymotli kagizlar 6asapbiHbIH tonzimlonmoasinds miivafiq
dovlat strukturlarinin faaliyystinin koordinasiya edilmosi;

6. Qiymotli kagizlar 6a3apbinbiH biitiin subyektlori {igiin baraber
soraitin yaradilmasi, ayri segkiliyo yol verilmosinin qgarsicbiHbIH
alinmasi va dovlotin vo ayri-ayri soxslorin bazara osasiz miidaxilosinin
garsisinin alinmast;

7. Qiymotli kagizlar 6azapbiHbiH molumat bazasinin yaradilmasi
vo onun olyetorliliyinin tomin edilmasi.

“Qiymotli kagizlar bazar1” anlayisini imumi sokildo qiymaotli
kagizlarin buraxilst vo dovriyyasilo bagl igtisadi miinasibatlorin macmusu
Kimi miioyyonlosdirmok olar.

Qiymotli kagizlar bazarinin hor hansi bir ononovi omtos bazarindan,
masalon neftdon, osas forqi ondan ibaratdir ki, agor omtoolor istehsal olu-
nursa (¢ixarilir, becorilir), qiymotli kagiz iso dovriyyaye buraxilir. Omtoonin
0z istehsalcisina catdirilmasi liciin 6z amtos iraliloyisi toskilati vo qiymatli
kagiz liglin iso Oziiniikii olmalidir. ©Omtaa bir va ya bir nego dofa satilir, lakin
qiymatli kagiz mohdudiyyatsiz sayda alinib satila bilir vo s.

Qiymotli kagizlar bazar1 — hor hanst bir 6lko bazarimn torkib his-
sosidir. Qiymotli kagizlar bazarinin osast — omtoo bazari, pul vo pul
kapitalidir. Birinci ikincinin tistqrumudur, ona miinasibatdo téromadir.

Qiymatli kagizlar bazari forqlondirilir:

e Dbeynolxalq vo milli qiymatli kagizlar bazarlari;

e milli vo regional (orazi) bazarlari,

e qgiymotli kagizlarin konkret névlorinin (sohm, istiqraz vo s.)
bazarlari;

e dovlat vo Korporativ (geyri-dovlat) qiymatli kagizlar bazart;

e ilkin vo téromo qiymatli kagizlar bazarlari.

Hor bir bazar kapitalin artirtlmasi iiciin mithiim saha olmalidir. Bu
ndqteyi - nazardon har bir bazar, eyni zamanda, kapital qoyulusu bazaridir.
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QOiymotli kagizlar bazarmmin yeri. Qiymatli kagizlar bazarinin yerini
Iki movgeydon qiymotlondirmok olar: miixtolif monbolordon pul vosait-
larinin calbedilma hacmi néqteyi-nazarindon va har hansi bir bazara sorbost
pul vasaitlorinin yerlosdirilmasi néqteyi-nazarindan.

Pul vasaitlorinin colb edilmasi daxili vo xarici monbolar hesabina
hoyata kegirilo bilor. Daxili manbalara, adoton, amortizasiya ayirmalari vo
monfaat aid edilir. Qiymatli Kagizlar buraxilisindan alinan vasaitlor vo bank
ssudalar1 asas xarici manbolor hesab olunur. Tabii olaraq comiyyotds daxili
monbalar istlinliik toskil edir, bels Ki, xarici birincinin yenidon boliisdiiriil-
masinin naticasidir (shomiyyati yoxdur 6z 6lkasinin vo ya basqa 6lkalorin).
Orta hesabla calb edilmis vasaitlorin 75%-o godari inkisaf etmis 6lkolordo
daxili monbalarin payna diistir. Bank ssudasi vo giymatli kgizlara uygun
olarag 5% va 20 % pay diisiir.

Sarbast pul vasaitlori bir ¢ox golirli saholoro sormayo kimi istifado
edilo bilar: istehsalat vo digor tosarriifat foaliyyatine (sonaye, tikinti, ticarat,
rabito vo s.) dasinmaz omlaka, antikvar osyalara, das-qaslara vo qiymotli
metallara, incosonat asorlorino vo s. Pul vasatlori xarici valyutaya qoyula
bilar (agor 6lkads infilyasiya varsa), pensiya va sigorta fondlarina, miixtalif
nov Qgiymotli Kagizlara, bank depozitina faizlo qoyula bilor vo s. Bu
gostarilonlordon balli olur ki, giymatli kagizlar bazar1 — sorbast pul vosait-
lorinin goyuldugu ¢oxlu saholorden biridir. Ona gora do o vesaitlorin calb
olunmasi {igiin raqabotdadir. Sadalanan bazarlar arasinda vosaitlorin harokati
bir sira amillordon asili olaraq bas verir. Onlardan ssaslar1 asagidakilardir:

- bazarm golirlilik soviyyasi;

- bazarin vergiyo calb olunma sortlori;

- kapitalin itirilma riski soviyyasi vo ya gozlonilon golirin alinmamast;

- bazarin toskili vo investor ii¢iin rahatliq, bazara tez girib-¢ixmaq
imkani, bazardan molumatliliq saviyyasi va s.

Qiymotli kagizlar bazarmn funksiyalari. Qiymotli kagizlar bazarinin
bir sira funksiyalar1 vardir ki, onlar1 sorti olaraq iki qrupa bolmok olar:
timumi (hor bir bazara xas olan) bazar funksiyalar1 vo xiisusi funksiyalar
(digar bazarlardan farqli). Umumi bazar funksiyalarma aiddir :

- kommersiya funksiyasi, yoni bu bazardaki omoliyyatlardan golir gotii-
riillmosi;

- qiymoat funksiyasi, yoni bazar, bazar giymotlorinin toplanmasi pro-
sesini, onlari daimi harakatini tomin edir va s.;

- informasiya funksiyasi, yoni bazar ticarat obyekti vo onun istirak¢ilar
haqqinda bazar informasiyasi yaradir vo 6z istirak¢ilarina gatdirir;

- nizamlayici funksiya, yoni bazar ticarat vo istirak qaydalarini, istirak-
cilar arasinda miibahisolorin hoalli qaydalarin1 yaradir, prioritetlori, nozarot
organlarini vo hatta idarsetms orqanlarint miioyyanlosdirir va S.

Qiymoatli kagizlar bazariin Xiisusi funkiyalarina asagidakilar aiddir:

- yenidonbolisdiiriicti funksiya;
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- maliyya vo qiymot riskindon sigorta funksiyasi .

Yenidonbdliisdiiriicii funksiyanin 6ziinli sorti olaraq asagidaki ¢ alt
funksiyaya bolmok olar :

- pul vosaitlorinin saholor vo bazar foaliyyotinin saholori arasinda
boliisdiiriilmasi;

- ilk ndvbodo ohalinin pul yigiminin geyri-mohsuldar formadan
mohsuldar formaya ¢evrilmasi;

- dovlat biiddcasinin kasirini geyri-inflyasiya ssasinda, yoni olavo pul
vasaitlori dovriyays buraxilmadan maliyyslosdirilmasi.

Qiymaot risklorindon sigortalanma funksiyasi vo ya hecerloma toromo
giymatli kagizlar qrupunun fyugers vo opsion agdlorin meydana golmasi
hesabina miimkiin olmusdur.

Birja vo birjadankonar qiymatli kagizlar bazar:. Qiymatli kagizlar
bazarinin birja vo birjadankonar bazarlara bolinmasinin asasinda qiymotli
kagizlarin hor hansi bir novii deyil, s6ziin genis monasinda, ticaratin toskili
formasi durur. Bu ndqteyi — nozordon qiymatli kagizlar bazarini asagidaki
bazarlara bolmak olar :

- miitossokkil vo geyri-miitossakkil;

- birja va birjadankanar;

- ononavi vo kompyuterlogmis.

Miitosokkil (toskil olunmus) giymotli Kagizlar bazari — diger ticarat
istirak¢ilarinin tapsirigi ilo lisenziyaya malik olan pesokar bir vasitogilor
arasinda mohkom dayaniqh sabit gaydalar ssasinda giymotli kagizlarin
dovriyyads olmasidir. Qeyri-miitogokkil bazar - bazarin biitiin istirak¢ilart
tiglin vahid gaydalara amal olunmadan giymotli kagizlarin dovriyyesidir.

Birja bazar1 — giymotli kagizlarla fond birjalarinda ticarstdir. Birja-
dankonar bazar iso — qiymotli kagizlarla ticaratin fond birjasinda kegiril-
momosidir. Birja bazari — hamiso miitogokkil giymotli kagiz bazaridir. Belo
Ki, orada ticarat birja qaydalart ilo ¢ox ciddi vo yalniz, bazarn digor isti-
rakgilar1 arasindan diqqoatlo se¢ilmis, birja vasitogilori arasinda aparilir.
Birjadankonar bazar iso miitossokkil vo geyri-miitogsokkil ola bilor. Miito-
sokkil birjadankonar bazar gqiymatli kagizlara xidmaot {izro ticarat Vo rabito
kompyuter sistemlorina asaslanir.

Qiymotli kagizlarla ticarat ononovi vo kompyuterlosmis bazarlarda
aparila bilor. Sonuncu halda ticarat kompyuter sabokalari vasitasila aparilir.
Miivafiq fond vasitagilori vahid kompyuterlosmis bazarda birlagdirilir vo
onun xarakterik xiisusiyyatlori asagidakilardir:

e fiziki yerin olmamasi. Saticilar vo alicilar arasinda birbasa slago
olmur;

e ticarot prosesinin vo ona xidmotin tamamilo avtomatlasdiriimast;
bazar istirak¢ilariin rolu, asasan tokco qiymatli kagizlarin alqi-satqisi {izra
Ozlorinin sifarislorini ticarat sistemina daxil etmokdon ibaratdir.
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Qiymoatli kagizlar bazarimin istirak¢ilari. Qiymaotli kagizlar bazarinin
istirak¢ilar — fiziki soxslor vo ya toskilatlardir. Onlar qiymatli kagizlari satir
va ya alir, ya da onlarin d6évriyyasina va onlar {izro hesablagsmalara xidmot
gostorir; bu 0z aralarinda qiymsotli kagizlarin dovriyyesi lizro miioyyon
igtisadi miinasibatlords olanlardir.

Qiymaotli kagizlar bazarinin asas istirakeilart:

e emitentlor;

e sormayagilor;

e fond vasitagilari;

e giymotli kagizlar bazarina xidmot gostoron togkilatlar;

o dovlotin tonzimlayici vo nazarat orqanlari.

Emitentlor — bu, qiymatli kagizlar1 dovriyyayas buraxanlardir.

Sarmayagilor — bu doévriyyays buraxilmig qiymotli kagizlari alan-
lardir.

Fond vasitagilori — bu qiymotli kagizlar bazarinda emitentlorlo sor-
mayagcilor arasinda olagoni tomin edon ticaratgilordir.

Qiymotli kagizlar bazarina xidmot gostoron toskilatlar — qiymaotli
kagizlar bazarinda bu qiymatli kagizlarin alqi — satqisi funksiyasindan basqa
digor funksiyalari yerino yetiron toskilatlar: fond birjalari, hesablsma
morkozlori, qeydiyyatgilar, depozitarilor va s.

Emitentlor - adaton, dévlat, kommersiya miiassisai vo toskilatlaridir.

Saormayagilar - adoton ohali, eloco do sarbast pul vosaitlorinin artiril-
masinda maraqli olan kommersiya toskilatlaridir.

Qiymotli kagizlar bazart inkisafinin asas meyillori. Qiymotli Kagizlar
bazarinin inkisafinda, asason, asagidaki meyillor vardir:

- bazarin beynoalmilallogsmasi vo globallagsmasi;

- miitossokkillik saviyyesinin artirllmasit vo dovlot nozarotinin
giiclondirilmaosi;

- giymoatli Kagizlar bazarinin kompyuterlasdirilmasi;

- bazarda yeniliklor;

- tohliikasizlik.

Bazarin beynolmilallogsmoasi 0 demoakir ki, milli kapital 6lkalarin sor-
hadini kegir, diinya qiymotli kagizlar bazar1 formalagir, milli giymotli ka-
gizlar bazar1 ikinci doracoli movqeys kegir. Hor hansi bir 6lkedon olan
sormaya¢i (investor) 6z sorbast vosaitlorini, basqa dlkolords dovriyyads olan
giymatli kagizlara goymaq imkani oldo edir. Qiymatli kagizlar bazari global
xarakter alir. Milli bazarlar, sadaco olarag, iimiimdiinya qiymatli Kagizlar
bazarinin torkib hissosidir. Belo global bazarda ticarat fasilosiz vo hartorafli
aparilir. Bu bazarin asasmi transmilli sirkotlorin giymotli kagizlarn toskil
edir.

Bazarin miitogokkillik soviyyesinin artirilmasi vo dovlet nozarstinin
giiclondirilmasindo mogsad giymotli kagizlar bazarmin etibarligini tomin
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etmak vo kiitlovi investorlarin etibarini tomin etmokdir. Qiymotli kagizlar
bazarinin miqyast vo shomiyyati elodir ki, onun dagilmasi birbasa iqtisadi
proseslorin, imumiyyatlo tokrar istehsal prosesinin bohranina gotirib ¢ixarir.
Miiasir dovrds heg bir dovlat imkan vers bilmaz Ki, belo bir bazara inam
sarsidilmig olsun, 6z vasaitlorini qiymatli kagizlara qoymus (6z 6lkasinin vo
ya xarici olkenin) xeyli insanlar hor hansi bir kataklizm vo ya firildaq
naticasinds onlar1 birdon itirsin.

Bu prosesin digar sobabi — fiskal nozarotdir. Bazarin miitagakKkilliyi-
nin va ona nazaratin giiclonmasi har bir dévlsts 6ziiniin vergiys calbolunma
bazasin1 vo bazar istirak¢ilarindan vergi daxil olmalarint artirmaga imkan
Verir.

Qiymotli kagizlar bazarinin kompyuterlogsmasi hom bazara xidmotdo
- hor seydon ovval, bazar istirak¢ilar1 vo bir-birilori ligiin tez foaliyyot
gostoron vo hortorofli miiasir hesablasma sistemlori vasitosi ilo, hom do
ticarat formalarinda ingilab etmoys imkan verdi. Kompyuterlosmoa giymaotli
kagizlar bazarindaki biitiin yeniliklorin asasini togkil edir .

Qiymaotli kagizlar bazarindaki yeniliklor:

e bu bazarin yeni alotlori;

e giymoatli kagizlarla yeni ticarat sistemlori;

e bazarin yeni infrastrukturu.

Qiymotli kagizlar bazarinin yeni alatlori, ilk ndvbados, téroma giymotli
kagizlarin ¢oxsayli novlori, yeni qiymotli kagizlarin, onlarin miixtolif
ndvlorinin yaradilmasidir.

Yeni ticarat sistemlori - ticaroti tamamilo avtomatik rejimdo, vasito-
cilorsiz, saticilar vo alicilar arasinda bilavasito olago olmadan aparmaga
imkan veron, kompyuterlor vo miiasir rabito sistemlorindon istifadoyo
osaslanan ticarat sistemloridir.

Bazarin yeni infrastrukturu — bu miiasir informasiya sistemlari, klirinq
vo hesablagma sistemlori, qiymaotli kagizlar bazarinin depozitar xidmatidir.

Tohliikosizlik — bu pul vasaitlorinin 6zlorinin ananavi formalarindan
(y1gim, nagd, depozitlor vo s.) qiymatli kagizlar formasina kecid meyilidir;
daha ¢ox kapatal kiitlosinin qiymatli kagizlar formasina ¢evrilmosi meyilidir;
qiymatli kagizlarin bir formasinin, daha genis investorlar dairasino slverisli
olan digoarlorina kegmasi meyilidir.

4.2. OMTOO BAZARI

Omtoo bazart miirokkob sosial-igtisadi kateqoriyadir. ©gor bazarin
yaranmasina miixtalif aspektlordon baxsaq onun mahiyyati daha da tam agi-
lar. Birincisi, bazar omtoo miibadilosi sahosi kimi ¢ixis edir. ikincisi, om-
toonin istehsalgidan istehlakciya irolilomosing istigamotlonmis, toskilati —
igtisadi foaliyyat Sistemi, tosarriifat sistemidir. Bu ciir faaliyyastlor omtoonin
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istehsal1 vo reallasmasinin konkret tosarriifat mexanizminin inkisafi ilo, satis
forma vo metodlart ilo, realizasiya iizro idarsetmo qorari ilo, omtoonin
reklaminin aparilmasi ilo, ohalinin tolobinin Oyronilmasi vo formalas-
dirilmast ilo baghdir.

Beloliklo, amtas bazar1 — amtoo miibadilasi sahasidir. Burada amtas
alqr — satqst ilo bagli miinasibatlor iizo ¢ixir vo omtosnin reallasmas ilo
olagodar, konkret tosarriifat foaliyyati bas verir.

Omtaa bazarinin torkib elementlori asagidakilardir:

e omtoo toklifi;

e chalinin tolobi;

e omtoonin qiymati.

omtos toklifi reallagdirilmagq ti¢lin oamtoo kiitlosidir. ©Omtos toklifinin
osas manbalori 6lkado omtoa istehsali, material ehtiyatlari, idxal mallaridir.

Tolob — bu, 6lke ohalisinin 6denis qabliyyatli tolobatidir. Talab,
tolobatdan (ehtiyacdan, istokdon) istehlak¢ilarin 6doys bildiklori komiyyot
godor forglonir.

Omtoonin giymati onun doyarinin pulla ifadesidir. Qiymatin doyardon
farqlonmasi bir sira amillarlo sortlonir. Hoar seydon oavval, bu, pulun dayer
ifadasidir. O, birincisi, xilisusi amtaa kimi qizilin giymatindon asilidir. Onun
kdmakliyilo biitiin digar amtaalorin doyari ifade olunur. ikincisi, dovriyyado
olan pulun migdarindan. Bu avoz olunan qizilin migdarina uygun olmaya
bilor. Ona goéro do amtaslorin keyfiyyatindo, istehlak doyorindo miixtaliflik
vardir. Omtoolorin istehlak xiisusiyyatlorinin miiqayiso olunmasi ayri-ayri
omtadlorin, onlarin miixtalif ndvlerinin qiymotlorino miinasibato tosir edir.
Bundan basqa, tolob vo toklifin doyismosindon iroli golon omtoonin
reallasmasi soraiti qiymatlorin konyunktur doyigsmasino tosir edir. ©Omtoo
bazarinda qiymatlorin formalasmasina tosir edon amillari | va Il qrup amillor
Kimi tosnifatlandirmagq olar (sokil 4.1).

Hor bir omtaa bazarmin foaliyyati asas gostaricilorls xarakterizo
olunur. ©mtaa bazarinin osas foaliyyst gostoriciloring asagidakilar: aid
etmok olar.

1. 9mtas bazarmmn tutumu. Bazar tutumu — omtos toklifi vo pora-
konds giymatin, 6danis gabiliyyatli tolobin movcud soviyyasinds, omtoslorin
maksimum miimkiin satis hocmi demokdir.

2. Olkonin ayri-ayri sahalor iizro amtas bazarlarimn inkisaf dina-
mikasi, (6lkonin vahid omtos bazarinin torkib hissolori).

3. Omtad bazarmin diversifikasiya doracasi. Diversifikasiya de-
dikds cografi, etnik, 6lko shalisinin ddenisqabliyyatli xiisusiyyatlori nazors
alinmagqla miixtolif omtoo mohsullar1 névlori ilo (¢esid vo qiymaot iizro) ohato
edilma doracasi basa diisiilmalidir.

4. Bazarda realizo olunan amtaanin keyfiyyati. Omtoonin keyfiyyoti
dedikds ona xas olan xiisusiyyatlorin mocmusu basa diisiiliir. istehlak¢ilarin
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tolobkarliginin artdigi1 soraitdo ona qarsi, onun istehlak tohliikasizliyi, eko-
loji normalara omal olunmasi, gablagsmaya, nisanlanmaya toloblor vo satis-
dan sonraki xidmaotin tomin olunmasi nozors alinmaqla ytiksok tolablor irali
strtilir.

5. Bazarda amtoanin ragaboatqabliyyatli olmasi. Rogabotgabliyyotli
omtos dedikds, mohsulun baxilan dovrdo moévcud bazarin formalasmig
toloblorine uygunlagma gabliyyoti basa diistiliir.

Omtaa isteh- s Istehsal xorclori Smisani
salmim qiymoti . > misanin
aw keyfiyyati
Monfoot
Tachizatin
—> hocmi
| Toleb vo toklif Talab
- nisboati —> .
CED Toklif C")dani§
2 sortlori
(@
Qiymat tan- tsnzli)rglveliltnssi Qi ti
zimlonmasi 1ymatin
> o franko
Inhisar edilmosi
tonzimlonmasi
Pulun faaliyyat :
—» sahosinin voziyyati Tachizate
Pulun aliciliq va
qabiliyyati istehlaket
arasinfa
Valyuta kursu —> qarsiligh
miinasibotlor

Sokil 4.1. Omtos bazarinda qiymoti omolo gotiron osas amillor

Omtos bazarini miixtalif xiisusiyyatlorine gors tosnifatlandirmagq olar.
Bu ciir xiisusiyyatlordon biri cografi slamot ola bilor. Onun ssasinda ayri-
ayri regionlarin bazarlarin1 ayirmaq olar. Onlardan har biri ayri-ayr1 6lko
bazarlarinin grupu soklinda gostarils bilar (sokil 4.2). Bu tasnifat amtos noq-
teyi-nozarindon aparilmir. Mahiyyatca, bu ayri-ayri amtos bazarlarini birlos-
diron macmu bazarlardir.
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omtad bazari

Simali Latin Qorbi Sorqi Avropa vo
Amerika Amerikasi Avropa Azarbaycan
bazar1 bazar1 bazar1 bazar1
Afrika Yaxm vo Orta Asiya Avstraliya
bazar1 Sorq bazar1 bazari bazari

Sokil 4.2. ©Omtos bazariin cografi tosnifati

Saho omtoosi olamotlorine goro omtoo bazarini hazir mohsullar
bazarina, xammal vo yarimfabrikat bazarina, xidmot bazarmma ayirmaq
(tesnifatlandirmaq) olar. Omtoa bazarlari gruplari sonradan ayrica omtaa
bazar1 saviyyasina godar boliino bilar (sokil 4.3). Masolon, sonaye xammali
bazarina daxildir: domir, mangan, xrom, polad, metal momulati, polad tru-
balar, nikel, platin, qiymoatli metallar, almaz, kimya mohsullari, plasmas,
kimyavi liflor, dormanlar bazar1 vo s. Yanacaq bazarinda neft vo neft moh-
sullar1 bazar1 xiisusi yer tutur. Belo ki, sonuncular birja omtoasidir vo neft
omtas birjasinda ticarat predmetidir.

Neft mohsullarini igtisadgilarin “birgs” adlandirdigi amtaslor grupuna
aid edirlor, yoni bu grup amtaslordon har — hansi birini, digarini istehsal
etmoadon almaq olmaz.

Hor bir ayrica amtas bazari {igiin, onun miioyyan funksiyalari yerina
yetiron istirak¢ilarinin boyiik ohomiyyoti vardir. Masolon, hazirda bey-
nalxalq neft bazari istirakgilari sayilir:

e kogviyyat, hasilat, emal vo xam neft, hom do onun emal mohsul-
larmin satis1 ilo moasgul olan neft sirkatlori. Bundan basqa, bir ¢ox neft
sirkotlori neft vo neft mohsullarina hiiququn ticaratini Gyronmislor: fyu-
cerslorlo, opsionlarla, fyugerslorin real amtosys miibadilasi: masalon, British
Petroleum Sell;

e xam neft alicis1 vo bazara neft mohsullar1 satan (gondaran) rolunda
¢ixis edon neft emali zavodlari;

¢ miistoqil ticarot kompaniyalari: mosslon, Mark Rig, Vitol, Arkadiya.
Onlar ham real bazarlarda, ham dos yeni n6év bazarlarda isloyirlor.

e maliyys investisiya kompaniyalari, banklar, ticarst evlori: Morgan

Stenley, hansilar ki, yeni ndv bazarlarda isloyirlor;

e yeni ndv bazarlarda isloyon, neft vo neft mohsullarma fyugers vo

opsion aqdlarine ugurlu pul qoyulmasindan goalir gétiirmaya ¢alisan

hoam xiisusi, ham ds kollektiv investorlar.
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Masin vo avadanliq bazari

Hazir mohsullar :
bazari Moaisot sonaye mohsullar1 bazari
Digor hazir mohsullar bazari
Yanacaq bazari
Xammal,
yarlmfabnkat Sonaye xammal1 bazari
bazari

Kond tosarriifati va mesa
mohsullart bazari

omtad bazari

Elmi kosflor bazari

Xidmot bazar1

Nogliyyat xidmatlori bazari

—| Digor xidmatlor bazari

Sakil 4.3. Omtos bazariin saho omtoasi iizra tosnifati

Hazirda neft bazarinda giymotlor giymat qoyulmanin bazar mexaniz-
minin isi hesabina formalasir. Istehlak¢ilarin, OPEK 6lkalorinin vo miistaqil
istehsalgilarin fordi maraqlart bazarmn faaliyyotine tosir edo bilmir. Belo Ki,
onlarin 6zlori bazardan asili voziyyatdadir.

Neft sonayesi, ovvolki kimi beynolmilol xarakter dasiyir vo neftin
boyiik bir hissosi, holo do uzunmiiddatli miigavilolor asasinda satilir. Lakin
qiymatlor artiq real “spot” aqdlor mexanizmlori asasinda formalasir vo hor
bir mal gondorilmosindon ayrica miioyyanlosdirilir.

Is prosesindo sirkatlor giymotlorin geyri-sabitliyilo bagh maliyya
riskini miiddatli (forvard) omtos oqdlorindon istifado etmoklo minimuma
endirmoayi Oyrondilor. Sirkotloro monfoot gotiirmok 0 amillorin istfadosi
hesabina miimkiin olur ki, onlar, obyektiv soraito géro formalasmislar, yoni
neft vo neft mohsullar ticaratinds artim; spot — bazarlarin inkisafi (vo spot —
qiymatlora ke¢id); forvard vo fyugers ticaratinin spot - bazarlar asasinda
inkisafi.

Bazar ticaratinds istirak edon neft sirkotlori , onlarin apardigi siyasat
ndqteyi — nazarindon, heg da bir-birins oxsamir.
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Iri sirkotlordon on ugurlular1 (mosolon, Sell) son doroco miivoffa-
qiyyatlo yeni bazarlardan istifado edir, digorlori yalmiz bu bazarlara
iralilomoyoa baslayir (Mobil); Esso konservativ olaraq yeni bazarlara
ohomiyyat vermir (sirkotin idarsetmo Siyasatinds, limumiyyatls, fyugers
oqdlari nazords tutulmur); bu ciir sirkatlor (Gulf) yeni bazarlarda istirak
etmir. Biitiin iri sirkotlor iiciin kosfiyyat vo neft hasilati, avvoalki kimi,
prioritet istiqgamat olaraq qalir.

Yeni firmalarin biitév bir qrupu “riskin idars olunmasi” sahosindo
xidmot gostormokdo ixtisaslasir. Obyektiv soraitin yaranmasi noticosindo
fyugers oqdlori bazarlari yaranmaga vo faaliyyat géstormoya basladi. Nyu-
York omtos birjasinda (NAYMEKS) birinci olarag soba yanacagi
gondoarilmosino kontrakt, Avropada iso Beynolxalq neft birjasinda - gazolin
gondoarilmasi haqqinda fyugers kontrakti hazirlandi. NAYMEKS birjasinda
Qorbi Texas orta nefti (WTI) gondorilmasi tizra fyugers kontrakti dovriy-
yaya buraxilmigdir. Bu hallarin hor birinds ticarot standart kontraktlarla
apartlmisdir.

Eyni zamanda forvard neft bazari, ovvalco Brent novlii Simal donizi
nefti, sonra iso Dubay — daha yiiksok torkibli orta sixligh kiikiirdlii yaxin
sorq nefti asasinda inkisaf etmisdir. Baxmayaraq ki, bu hallarda kontraktlar
tizra birja ticarati aparilmayib, onlar hom hecerlorin, ham ds spekulyantlarin
diggatini calb etmisdir ki, 0 da kontrakta lazim olan dastoyi tomin etdi.

Kond tosorriifati vo meso mallart bazarinda onlarin struktur bol-
molorini ayirmaq olar. Burada taxil bazar1 xiisusi yer tutur.

Omtoo bazarmi Oyronorkon bazarmm strukturunun tipini miioyyon-
lagdirmaya, aqdin sartlorindon va xarakterindon asili olaraq onun ayri — ayri
elementlorinin tosnifatina xiisusi ochomiyyat verilir.

Bazarin strukturu dedikds onun faaliyyat xiisusiyyatlorini miiayyon-
losdiran sortlorin macmusu basa diisiiliir. Strukturun formalasmasinda omtoo
bazarinin inhisarlagmasi dorocosi vo xarakteri mithiim rol oynayir. Onun
osas variantlart bunlardir: inhisar (monopoliya) (bir satici vo moahdud
olmayan sayda alicilar), monopsoniya (bir alict vo mohdud olmayan sayda
saticilar), oliqopoliya (bir nega satici1 vo mahdud olmayan sayda alicilar),
oligopsoniya (bir negs alicilar vo mohdud olmayan sayda saticilar), elaco do
geyri-mahdud ragabat vaziyyatino daha ¢ox deracads yaxinlasan polipoliya
vo polipsoniya. Omtoo bazarlarinin inhisarlasmasmim mithiim amili olan
omtoo toklifinin (istehsal vo realizasiya) faktiki comlosmosini noazoro
almagla bazarin agagidaki strukturlarini forqlondirirlor:

e Dbir saticinin hakim olmasi ilo Xarakterizo olunan inhisar¢i bazar;

e iri saticilar qrupunun hokmranlig: ilo xarakterizo olunan oligopolik
bazar;

e omtos toklifi comlogmosinin yiiksok olmamasi ilo xarakterizo
olunan, belslikls do garginlogmis rogabotli atomistik bazar.
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Omtos bazarlarinin bu ciir ayrilmasi kifayat qador miicorraddir. Belos
ki, hatta bir tipli struktur gor¢ivasindo rogabat miibarizasi vo inhisarlagsma
doracasi ilo farglonan funksional formalarin genis miixtolifliyi miisahido
olunur.

Bazarin foaliyyot soraiti diferensasiyasinin daha tutumlu ifadasi
kontragentlor (satict vo alicinin) miinasibatlorinin miixtalifliyi olur. Bu
miinasibatlor bazarmn ayri — ayr1 elementlorinin dovlot tonzimlomasi va
inhisar¢iligin xiisusiyyatlorini, eloco do amtosnin realizo edilmasinin metod
vo formalarini gostarir (sokil 4.4).

—| Firmadaxili tachizat

—| Uzunmiiddotli komersiya aqdlori

Qapal
—1| bolmo Subtachizat

—| Xiisusi ticarat

—| Qarsiliql ticarat

Omtoa bazari

—| Qisamiiddatli ogdlor — | Birja ticarati
Aglq € ”» “S t” b
bolmo Azad ” bazar po azari

—| Daxili topdansatis-ticarot | “Qara bazar

Sakil 4.4. ©Omtas bazarmin asas bolma va seqmentlori

Omtos bazarinin qapali bolmasi (qapali bazar) omtos bazarinin bir
hissosidir. Burada satict vo alicilar sirf kommersiya xarakteri dagimayan
miinasibatlorle qarsiligh faaliyyat gostarirlar.

Qapali bazarin asas seqmentloring aid edirlor: firmadaxili tochizetma
(filiallar, téromo vo iri inhisarlarin bas miiossisolori arasinda omtoo
dovriyyasi), ixrisaslagsma vo kooperasiya ¢ar¢ivasindos iri inhisargilarin pod-
rat¢is1 Kimi ¢ixis edon, formal cohatdon miistaqil, kigik vo orta firmalarin
olavo tochizetmolori, yardim proqramlari, xiisusi hokumatloraras: razilag-
malar iizro tochizetmo formasinda xiisusi ticarat, qarsiligli sortlondirilmis
ixrac omoliyyatlarini ohato edon qarsiliglh ticarat.

Omtas bazarinin agiq bélmoasi — kommersiya xarakterli omoaliyyatlarin
xarakterik oldugu seqmentlorin mocmusudur. Ag¢iq bdlmonin osas
seqmentloring 1- 1,5 il qodar miiddsts baglanan, qisa miiddstli aqdlori, top-
dan va perakonds ticarsti vo agiq roqaboto mohdudiyyatlorin olmadigt Sor-
bast bazardaki omoliyyatlari aid etmok olar. “Sorbast bazar”- “qara bazarla”,
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birja ticarati ilo real omtoonin dorhal gondarilmakls realizo olundugu “spot”
bazarla tosvir edilir.

Uzunmiiddatli kommersiya aqdlori gapali vo agiq bolmolor arasinda
araliq voziyyat tutur. Omtoo miibadilosinin bu formasi sabit ticarat (2 — 25
il) alagolori ilo sartlondirilir va preferinsial (imtiyazli) igtisadi razilasmalarin
formalar1 ilo tokmillagir, yoni bu uzunmiiddotli kommersiya kontraktlari
osasinda ticaratdir.

4.3. VALYUTA BAZARI

Valyuta bazari, soziin dar monasinda, Xarici valyutanin alqi — satqisi
ilo baghidir. Burada oqdlorin oksoriyyoti banklar arasinda (eloco do
brokerlorin vo diger maliyyo institutlarinin istiraki ilo) baglanar, bank-
lararas1 miinasibatlori ifado edon xiisusi institusional mexanizmdir.

Valyuta bazari, soziin genis monasinda tokco onun subyektlori ara-
sinda (yoni, asason, banklar arasinda) deyil, hom do bank vo miistorilor
arasinda miinasibatlordir.

Valyuta bazarinin osas xarakterik xiisusiyyoti ondan ibaratdir Ki,
orada pul vahidlori ancaq miixbir hesablar1 {izra geydlor soklinds bir — birina
qarst durur. Valyuta bazari birja va banklararasi bazardir, ¢iinki amoliyyatlar
zamani bilavasito bu bazarlarda valyuta kursu formalasir, amoliyyatlar
miixtolif rabito vo kommunikasiya vasitolorinin komokliyi ilo aparilir.
Valyuta bazarmin igtisadiyyatda rolu onun funksiyalari ilo miioyyanlogir:

e beynolxalq omtos, xidmot vo Kapital dovriyyosino xidmot gosto-
rilmasi;

e tolab va toklifin tasiri altinda valyuta kursunun formalasmast;

e valyuta risklorindon miidafio ii¢iin mexanizm vo spekulyativ ka-
pitalin qoyulusu;

e pul —kredit vo igtisadi siyasot mogsadlori tiglin dovlot alati.

Valyuta bazarlari hacmindon, valyuta omoliyyatlarinin xarakterindon
vo istifado olunan valyutanin sayindan asili olaraq diinya, regional, milli
(yerli) olur.

Valyuta bazarlar1 diinya maliyys morkozlorindo comlogmisdir. Onlarin
sirasindan London, Nyu-York, Frankfurt, Paris, Siirix, Tokio, Singapur
valyuta bazarlar1 vo digorlori segilir. Diinya valyuta bazarlarinda banklar
diinya 6donis dovriyyasindo genis istifado olunan valyutalarla omoliyyat
aparir vo demok olar ki, statusundan, etibarliligindan asili olmayaraq
regional va yerli shamiyyatli valyutalarla oqdlor baglamirlar.

Regional va yerli valyuta bazarlarinda miioyyon doénorli valyutalarla
omoliyyatlar aparilir. Miioyyan regionda valyuta amaliyyatlar1 iigiin istifado
olunan valyuta kursu, nisboton, miintozom olaraq hamin regionun banklari
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torafindon miioyyonlosdirilir. Yerli shomiyyatli valyutalardan yerli miis-
tarilorlo aqdlords foal istifads olunur.

Xarici valyuta kursu milli kurs tgiin banklar torafindon, osasan,
sonaye — ticarot miistorilorinin omoliyyatlarinda istifado olunur. Onlar
konkret xarici valyutanin milli valyutaya nisbatdo doyari ilo maraqlanirlar.
Burada onlarin ehtiyatlart ifado olunur. Banklararsi valyuta bazarinda
omoaliyyatlarda kurs asason, ABS dollarina nisbatdo miisyyanloasdirilir, ¢tlinki
0, haminin qobul etdiyi beynoslxalq 6donis vo ehtiyat vasitosidir, Avropa
valyuta bazarinda tstiin valyutadir. Ona gors da, agar hor — hansi bir bank
Frankfurt bankindan Isvegra frankinin kursunu sorgulasa, onda ona birbasa
mozonno metodu ilo Isvecrode dollarin franka kursunu bildiracoklor.
Valyuta alqi-satqis1 izra aqdlorin bdyiik bir hissasi (ABS dollarindan basqa)
araliq valyuta kimi dollarla hoyata kegirilir. Belo ki, ABS doll. ilo aqdlor
lizra, adoton, banklar onun beynslxalq dovriyyado ohomiyyatli istifadosi ilo
olagadar olarag, daha iri amoliyyatlar aparmaq vo onlar1 oks aqdlorls tomin
etmok imkanina malikdir.

Valyuta bazarinda ticarat omoliyyatlarinin asas istirak¢ilari — bir sira
hallarda bazar prosesinda diler funksiyalarini yerina yetiron iri kommersiya
banklaridir.

Bizim o&lkomizdo valyuta omoliyyatlari yalniz miivokkil banklar
vasitoasilo hoyata kegirilo bilor. Yoni, Markazi bankin xarici valyutada omo-
liyyatlar aparmaga lisenziyasini almig kommersiya banklari, xarici kapital
istirak1 ilo olan banklar vo kapitali tamamilo Xarici istirak¢ilara moxsus
banklar bura daxildir.

Hor bir valyuta siyasati bu vo ya basqa sokildo milli pul vahidinin
(nainki, pul — kredit siyasotinin somoraliliyinin, hom do biitdvliikdo digor
olkalorin iqtisadiyyati ilo miiqayisodo milli iqtisadiyyatin kompleks gos-
taricisi) xarici doyarina va ya valyuta kursuna tasir edir.

Valyuta miinasibatlorinin tonzimlonmsi problemlorino baxarkon ilk
novbadas, milli igtisadiyyata valyuta miihitinin tosir istiqgamatini ayirmaq
lazimdir. Valyuta miihitinin milli tosarriifata bilavasito tosiri, asason valyuta
kurslarinin formalagma va faaliyyat mexanizmi vasitasi ilo hoyata kegirilir.

Valyuta kursunun dayismasi, ilk névbads, idxal vo ixracin fiziki hoc-
mins tosir edir. Milli valyuta kursunun azalmasi, diger barabor soraitlordo
idxal mallarinin daxili qiymatlorinin artmasina sabab olur, o da tolobin yerli
mohsullara doyismosi hesabina idxalin azalmasina vo ixrac edilocok
mohsulun Xarici qiymatinin asagi diigmasina sobab olur, naticads ixrac artir.
Milli valyuta kursunun artmast, bir qayda olaraq, oks proseslara sabab olur.

Milli amillorin say1 vo keyfiyyati doyismodon diinya ticarstindo mii-
badilonin doyar nisbatinin doyismasi (biitovliikkdo diinya tosorriifati soviy-
yasinda yenidon boliinma proseslori) ixrac vo idxalin fiziki hocmds doyis-
moasindon az ohomiyyatli deyildir. Bu ciir doyisikliklor “ticarot sortlori”
gostaricisini — iXrac vo idxal gqiymatlorinin méveud 6lks iigiin miinasibatini
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oks etdirir. Beloliklo, valyuta kursunun 1 % doyismaesi idxal giymatlorinin
0,8 % va ixrac qiymatinin — 0,1 — 0,6% doyismasina sabab olur (6lkadon
asil1 olaraq). Belalikla, digar barabar soraitlords milli valyuta kursunun asagi
diismosi “ticarat sortlorini” pislosdirir, Onun artmasi iso yaxsilasdirir.

Yekunda gostarilon iki amil valyuta kursunun olkenin ticarat balan-
sina tosirini miioyyanlosdirir.

Valyuta kursunun avvalcadon bilinmoayan doyismolori ixrac — idxal
omoliyyatlarina bilavasito tosirdon basqa, digor kanallar vasitosilo milli
igtisadiyyata slverissiz tosir gostora bilar:

emilli valyuta kursunun asagi diismosi 6lkads inflyasiyanin inkisafi
amillorindon biri ola bilar;

exarici igtisadi omoliyyatlarin cari vo perspektiv planlasdiriimasi
ohomiyyatli doracads miirakkoblosir (beynoalxalq ticarstde vo investisiyada
risklor kaskin artir);

espekulyantlarin geyri-sabit foaliyyatlori artir ki, o da ciddi iqtisadi
itkilora sabab ola bilor (pul-kredit sisteminin béhranina, bazarda tam geyri-
miioyyonliya, spekulyativ omoliyyatlarin golirliliyinin iqtisdiyyatda orta
golir normasina nisbaton giiclii artmasina).

Valyuta siyasatinin geyri-sabit soraitindo spekulyantlarin taktikasini
Azarbaycan valyuta bazarinin 2015-ci vo 2016-c1 ilin avvelinds faaliyyati
niimunosindo gostormok olar. No vaxt ki, valyuta bazari oyungularinin
oksariyyati manatin valyuta kursunun tezliklo diisocoyini gozloyir (avqust-
oktyabr 2015- yanvar 2016-c1 il), valyuta kursunun galxmasindan artiq galir
gotiirmok arzusu ilo dollara doyigsmok iiglin manatin kiitlovi satig1 baslayir.
Valyuta bazarinin iri omoliyyatc¢ilarinin bu ciir havasi Xarici ticarat
toskilatlarina vo ohaliya kegir, onlar da timumi tolag soraitindo qiymotdon
diison manatin xarici valyutaya doayisdirilmasini siiratlondirmaya galisirlar.
Valyuta bazari istirak¢ilarmin bu ciir birtorofli imidi, yalmz iqtisadi
amillorin (inflyasiya, kredit emissiyasi vo sonaye istehsalinin asagi diismosi)
tosiri altinda manatin miimkiin devalvasiyas1 ilo miiqayisade manatin
valyuta kursunun daha ¢ox qiymotdon diismasina gatirib ¢ixarir. Azarbaycan
valyuta bazarinda bu ciir gorait 2016-c1 ilin martin axir1 - may ayinda da
olmusdur, lakin bazar istirak¢ilarinin timidi artiq oks istigamoto yonoalmisdir.
Bu timidlor, 2016-c1 ilin | riibinds pul bazasi artiminin asagi templori hag-
qinda informasiyaya, eloco do yay movsiimiindo manatin valyuta kursunun
ononavi asagl artim tempi haqqinda ehtimala osaslanirdi. Rublun kursunun
revalvasiyasindan golir gotiirmoys istigamotlonmis valyuta bazari istirakci-
larinin  birtorofli oyunu, manatin ABS dollarma nisbaton ohomiyyatli
doaracads daha giiclii méhkomlonmasina gotirib ¢ixartdi vo bu iki 6lkadoki
timumi iqtisadi soraitlo asaslanmisdir.
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Miiasir igtisadi nazariyyalar, milli iqtisadiyyatlarin faaliyyatinin op-
timal soraitino nail olmaq ti¢iin, valyuta kursuna (valyuta miinasibatlorinin
morkazi elementing) tasirin miixtalif metodlarina boyiik digqot yetirir.

Azorbaycanda valyuta bazarinin tonzimlomo imkanlarini daha yaxsi
giymatlondirmak ftigiin, valyuta kursuna tesirin asas miiasir konsepsiyalari
lizorindo qisa dayanmaga c¢alisaq.

Keyns nozariyyasi 6ziiniin klassik formasinda valyuta kursuna igtisadi
sistemda neytral element kimi baxirdi. Moarkazi bank uzun miiddat arzindo
tosbit edilmis paritetlori saxlamali idi Ki, spekulyativ, tosadiifi vo ya
kapitalin horaketindo miivoqqgeti disproporsiyalarin beynoalxalq ticarato
neqativ tosiring yol verilmoasin.

Monetarist moktabi valyuta kursu sahasino dovlst miidaxilosindon
tamamilo imtina etmok torafinds idi. Monetaristlorin fikrincs, valyuta kursu
mexanizmi 6zii avtomatik olaraq iqtisadi tarazligi, istehsal ehtiyatlarindan
tam istifado olunmasini, mosgullugu vo Uimummilli mohsulun davamh
artimini tomin etmok gabliyyatindadir.

Tacriiba gostordi ki, ham keyns¢i, ham do monetarist nazoriyyolor
tomiz formada real valyuta bazari faaliyysinin bir ¢ox xiisusiyyatlorini
nazora almir. Miiasir igtisadi nazariyyalorin oksoriyyati igtisadiyyata dovlat
tosirinin osas alatlorindon biri Kimi “{izon”, ancaq tonzimlonon valyuta
kursundan istifade olunmasinin torafdaridir.

Valyuta kursunun “siiriinon tosbitetma” nozariyyasi digqoto layiqdir.
O, 6lka valyutasinin bazarda vaziyyatine uygun olarag, tosbit edilmis kursun
kicik miqdarda vaxtasir1 doyisdirilmasi sistemidir. Kurs har-hansi bir
mohkam valyutaya, valyuta grupuna vs ya bazarda valyuta kurslarinin orta
doyismasini oks etdiron hesabat gostaricisino bagli ola bilar.

“Optimal valyuta zonalar1” nozoriyyoesi real vo ya somorsli adlan-
dirllan valyuta kursunu, bir gayda olaraq, aliciliq gabliyyati pariteti osasinda
miioyyonlosdirmak iiciin meyarlarin hazirlanmasina hosr olunmusdur. Bu
konsepsiya valyuta kursunun diizaldilmasini 6lkada giymatlorin doyismo-
sindon, qizil-valyuta ehtiyatlarinin soviyyosindon asililiga baglamaq togob-
biisii edir.

Hor bir dovlstin valyuta siyasoti tokco mogsadlori deyil, hom do
onlara nail olmagin konkret metodlarini nazards tutur. Bu vo ya digor me-
todlarin uygunlagsmasi, ilk novbads, milli iqtisadiyyatin timumi vaziyyo-
tindon dovlatin makroiqgtisadi siyasatinda prioritetlordon, hokumatin miix-
talif iqtisdi proseslori tonzimlomak vo nozarat etmok imkanlarindan asilidir.

Azorbaycan valyuta bazarn foaliyyotinin  xisusiyyatlori  Qarb
nazariyyalarindon har-hansi birini, eloco do, igtisadi cohatdon inkisaf etmis
Olkalorin valyuta tonzimlonmoasi sahasindo oldo olunmus genis tocriiboni
totbiq etmaya imkan vermir. Valyuta miinasibatlorinin tonzimlonmasi {igiin
beynoalxalq tacriiba nozors alinmaqla yeni yanasmalarin hazirlanmasi tolob
olunur.
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Azorbaycan valyuta bazarinin inkisafi valyuta siyasotini biitovliikds
pul-kredit siyasatinin asas alatlarindon biri etdi.

Azorbaycan iqtisadiyyatinin diinya iqtisadi sistemino todricon
birlogmasi ilo manatin valyuta kursu dinamikasinin daxili igtisadi proseslora
tosiri mosalasi kockin suratdo meydana ¢ixdi. Diinya praktikasina valyuta
miihitinin milli igtisadiyyatlara valyuta kursu mexanizmi vasitasilo tasirinin
¢oxlu miixtalif tisullar1 ballidir.

Ilk novbode, manatin valyuta Kursunun asagi diismosini Azor-
baycanda inflyasiya tempino tosir edon asas amillordon biri Kimi baxmagq
lazimdir. Masalan, 2015-ci ilin centyabr-oktyabr valyuta bohrani inflyasiya
spiralinin yeni bir burumuna giiclii tokan verdi. Ogor 2015-ci ilin av-
qustunda inflyasiya tempi 0,4%-o qodor olubsa, artiq oktyabrda 15,1%,
2016-c1 ilin yanvarinda isa 17,8% soaviyyasine ¢atmisdir. Azorbaycan igtisa-
diyyatinin struktur problemlorindon irali golon, 2015-ci il yay:1 - payizin
avvalinds xeyli pul emissiyasinin olmasi inflyasiya proseslarinin giiclonma-
sina bilavasita tosir etdi.

Inflyasiya spiralinin a¢ilmasinda manatin valyuta kursunun tez asag
diismasi boyiik rol oynamisdir.

Manatin valyuta kursunun asagi diismosinin Azarbaycanda inflyasiya
tempina tosirinin bir ne¢s tisulunu qeyd etmok olar.

Birincisi, manat kursunun asagi diismasi naticasindo giymaotlorin orta
Soviyyesinin artimi bag verir. Burada idxal mallar1 vo komponentlori imumi
omtas kiitlosino daxil olur. Azorbaycanda porakonds amtos dovriyyasinin
ticdo birindon ¢oxu idxal mallar1 hesabina tomin edilir, hom do bu hissa
daima artir. Porakondo satis omtos dovriyyesindo idxal mallarinin payi
ohomiyyatli dorocodo yiiksokdir. Manatin Kkursunun asagi diismosi no-
ticasindo, uygun olaraq, biitiin idxal olunan mallarin qiymeti qalxir. Giindo-
lik tolobat mallarinin qiymatlorinin durmadan artmasi ohalinin inflyasiya
gozlontilorini stimullagdiran mithiim amildir.

Ikincisi, idxal mallarinin qiymotlorinin artmasi tolobin daxili om-
tooloro doyigmosino imkan yaradir. Sonayenin bir ¢ox saholorindo istehsal
ehtiyatlarinin mohdudlugu soraitindo tolobin bu ciir artmasi adekvat slavo
omtod toklifi yaratmir. Noticodo tolobin daxili mohsula doyismasi olavo
olaraq qiymatlors tozyiq yaradir (xiisusils, qisa miiddst baximindan).

Ucgiinciisii, manatin valyuta kursunun asagi diismosi ixrac sahasi iigiin
6z mohsullari1 xaricdo satmagi sorfoli edir, noainki ovvolki giymotlorlo
daxili bazarda. Bu ciir sahalorin daxili bazara mohsul toklifinin azalmasi
uygun olarag, sabit tolob oldugda ixrac mohsullarinin biitiin nomenklaturasi
lizro manat qiymatlorinin artmasina sabab olur. Azorbaycanda osas ixrac
saholori xammal saholoridir, ona gora do dollar kursunun artmasi xammal
saholorinde manat qiymatlorinin artmasina sabab olur vo miivafiq surotdo
giymatlor vo digar saholordaki xarclor artir.
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Dordiinciisti, shalinin vo istehsalgilarin inflyasiya gozlontilori gqiymot
artiminin olava stimuludur. Manatin valyuta kursunun doyismasina bir gox
tosarriifat subyektlori iqtisadiyyatin voziyyatinin Oziinomoxsus indigatoru
Kimi baxir vo onun artim tempino miivafiq bazarda 6z davranisini koordi-
nasiya edir (uygunlasdirir). Belo ki, manatin valyuta kursunun galocokds
arttmint  gozloyon ohali lazimi satinalmani maksimum tezlosdiro bilor
(zaman etibari ila), 6z mal ehtiyatlarin1 artirmaga ¢alisar. Eloca do istehsal-
c¢ilar avvalcadon manatin qiymatdon diismesindon miimkiin itkilori 6z moh-
sullarmin giymotino daxil etmoys c¢alisacaqglar. Valyuta tolasi zamani
manatdan amtooya va Xarici valyutaya kiitlovi gagis miisahids olunur.

Dollar ¢ox zaman omoliyyatlarin galirlilik giymatinin meyar1 kimi
istifado olunur, bu da istehsalgilari avvalco manatin valyuta Kkursunun
miimkiin doyigmalarinin ugotuna istigamotlondirir. Biitiin gdstorilon amillor
Azorbaycan pul bazarinda qaydani ¢ox giiclii suratdo pozur, shomiyyatli
doaracoads onun idars olunmasini zoifladir.

Nohayot, manatin valyuta kursunun geyri-sabitliyi hom xisusi
(spekulyasiya ti¢tin), hom do dovlat (manat kursunun miidafisasi ti¢tin) likvid
aktivlorinin istehsal foaliyyotindon ayrilmasinin artimina sobab olur, bu da
inflyasiya ti¢iin olavo tokan olur.

Manatin valyuta kursu dinamikasimin daxili inflyasiya proseslorinog
tosiri milli valyuta kursunun durmadan asagi diismasinin tokco neqativ amili
deyildir. Belo Ki, ixrac mohsulunun oxsarmin 6lka istehlak¢ilarina diinya
qiymatlorina yonaldilmis, xammal saholorindo qiymot artimi agir tosir edir.
Bir ¢ox tosarriifat sahalori Xarici amtos istehsalgilari ilo rogabsato dozmiir vo
istehsali mohdudlagdir vo ya dayandirmaga mocbur edir. Bununla bels,
iqtisadiyyatin qapaliliginin artmasi, gomriik riisumlarinin son naticads
idxalin azalmasi, eyni zamanda, manatin “tasbit edilmis kursunun” tatbiq
edilmosi daha agir naticolor vers bilor. Bu ciir todbirlor bir ¢ox omtos
bazarlarinda raqabatin azalmasina sabab olur, bu da mahsulun keyfiyystinin
asag1 diismasing vo qiymat artimina gatirib ¢ixarir.

Diinya praktikasinda valyuta kursunun doyismasi, kapital horokotinin
istigamatindo doyisiklik vasitasi ilo, milli igtisadiyyatlara ohomiyyatli tosir
edir. Azorbaycan pul bazarinda omoliyyatlarin yiiksok siyasi vo iqtisadi
riskini, manat pul sisteminin xarici qapaliligint vo Xarici borcun yiiksok
soviyyasini nazara almagla, manatin valyuta kursunun deyismasi beynalxalq
kapitalin golmasina zaif tosir edir (miimkiindiir Ki, manatin kursunun kaskin
diisdiiyii dovrlords ixracatgilariin valyuta modaxilinin bir hissasi daxili
valyuta bazarinda omoliyyatlardan olavo golir gotiirmak {igiin repatrasiya
olunur).

Eyni zamanda daxili kapitalin shomiyyatli hissasini hom manatla,
hom do dollarla geyd etmok olar. O, praktiki olaraq, 6denis dovriyyasinda
istirak etmir, lakin valyuta bazari, DQI vo banklararasi kredit bazarlar1 vo az
miqdarda fond bazari arasinda yerini doyisorok spekulyativ omoliyyatlar
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tizro artiq golir gotiirmak t¢lin foal istifado olunur. Bu kapitalin hoarokot
istiqgamoati manat kursunun diismo tempindon, MB-nin pul-kredit siyasatin-
doan va 6lkads iqtisadi vaziyyatin inkisaf prognozundan son daracs asilidir.

Yekunda geyd etmok lazimdir Ki, valyuta kursu dinamikasinin Azar-
baycan iqtisadiyyatina tosvir olunan tosiri ¢oxlu digor amillarin faaliyyati ilo
bir-birino qarigtb vo son naticodo onlardan bir hissasi do bu dinamikani
miioyyonlosdirir.

Pul-kredit siyasstinin iimumi vozifasino vo valyuta sisteminin xi-
susiyyatlorine uygun olarag, Azarbaycanin valyuta siyasotinin osas moq-
sadlori: valyuta — maliyys voziyyatinin méhkomlondirilmasi vo Azarbayca-
nin 6donis qabliyyatli olmasini barpa etmoak, kapitalin Azorbaycandan get-
masing qarsi yonalmis todbirlorin hoyata kegirilmasi, iqtisadiyyatin dollar-
lagsmasina qars1 foaliyyat, hom daxili, ham do beynslxalq bazarda manatin
movgeyinin mohkomlondirilmasi.

Daxili valyuta bazarinda Azorbaycan Banklarinin siyasoti Azorbay-
can Morkozi Banki torofindon reallagdirilan, pul-kredit tonzimlonmosi
prinsiplari kontekstinds hoyata kegirilir.

Azaorbaycanin valyuta bazar1 Azorbaycanin inkisafda olan bazar tosor-
rifatinin daha ¢ox dinamik bélmalarindan biri olaraq galir.

Azorbaycan valyuta bazarmin inkisaf baslangict 1993-cii il hesab
olunmalidir. Ciinki bu zaman milli valyutanin hazirlanmasi vo Azarbaycan
pul sisteminin kegmis ittifaq respublikalarinin pul sistemlorindon ayrilmasi
prosesi basa ¢atdi.

Azorbaycan valyuta bazari aydin ifado olunmus xaraktera malikdir, bu
da, ilk novbada, milli pul sisteminin gapalilig1 ilo vo demok olar ki, pul
vahidinin gémriik sarhadlorindon konara ¢ixarilmasi vo ya gondorilmasing
miitloq gadaga ilo slagodardir. Azorbaycan pul sisteminin gapali olmasi
ohomiyyatli deracado milli igtisadiyyatin zsifliyi ilo izah olunur.

Son illordo Azorbaycan valyuta bazarinin genis surotdo inkisafina
baxmayaraq, onun bir ¢ox xiisusiyyatlori uzun illor planli iqtisadiyyatla
bagli olmasinin naticosidir:

e Glkonin imumi maliyys bazarinda valyuta segmentinin hipertrofiya
olunmus pay1, “iqtisadiyyatin dollarlagsmasi1’;

e valyuta miihitinin voziyyatino vo onun alatlorinin faaliyyatino
geyri-igtisadi, ilk névbada, siyasi xarakterli amillorin ochomiyyatli tosiri;

¢ valyuta bazar1 vo 6lkonin todiys balansi arasinda qarsiliglt olagonin
zoif olmasi (bu, 0 climlodan, onunla baghdir ki, 6lko ixracindan valyuta
goalirlorinin mahdud bir hissasi valyuta bazarina daxil olur);

e beynolxalq iqtisadi miinasibotlordo 6lkonin reytingi vo xarici in-
vestorlarin etibar etmasi;

¢ valyuta bazarinin monovalyuta xarakteri (bazarda valyuta dovriy-
yasinds bir valyuta tistiinliik togkil edir — ABS dollar);
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o yerli valyuta birjalarmin foaliyyot soraitinin regional forgliliyi vo
miivafiq olarag, bels birjalarin har birindo manat kursu saviyyasinin farqli
olmasi (bu ciir diferensialliq spesifik igtisadiyyatla, maliyys vo regionlarda
pul-kredit soraiti, eloco do bu va ya digar regionun kommersiya banklarinda
valyuta ehtiyatlarinin miixtalif doracodo comlosmasi ilo sortlondirilir).
Azorbaycanin valyuta bazar1 hols ki, inkisaf prosesindadir vo onun 6ziiniin
inkisaf mexanizmi holo formalasir. Valyuta bazari xarici igtisadi faaliyyatlo
nisbaton zaif bagli oldu, nainki, inkisaf etmis bazar igtisadiyyati1 6lkalarinda.
Bu, ilk ndvbods, Azorbaycan pul sistemindo dollarin yigim vasitosi
gisminda boyiik rolundan irali galir.

Eyni zamanda bir sira makroigtisadi amillor Azorbaycanin vo galan
diinyanin qiymat sistemlarini uygunlagdirmaga imkan vermir, bu da manatin
vo digor valyutalarin aliciliq gabliyyatinin barabarliyi noqteyi - nozorindon
manatin vValyuta kursunu niifuzlu etmir. Gostarilon amillars aiddir:

e idxal va ixracin saha strukturunun son doraca uygunsuzlugu;

e diinya soviyyesi ilo miiqayisado Azorbaycanda istehsalin osas
amillorinin doyarinds bdyiik forglor;

e yiiksok ixrac va idxal riisumlari, eloco da bir sira amtooslorin ixrac
va idxalina mohdudiyyatlor;

o milli pul sisteminin qapalilig;

e igtisadiyyatin bazi sahalorinin, ilk ndvbads ixracin yiiksok doracado
inhisarlasmasi.

Azorbaycan valyuta bazarmin timumi farqlondirici slamatlorini gos-
torsak, bu, bir ¢ox hallarda milli pul sisteminin va biitovliikde Azarbaycan
igtisadiyyatinin xiisusiyyotlorindon irali golir. Sonra iso Azorbaycan daxili
valyuta bazarinin osas seqmentlorinin (birja vo banklar arasi) foaliyystindo
dayanmaqg va Azarbaycan pul sisteminin asas elementlori ilo onlarin gar-
siligh alagalorini izlomok lazimdir.

Yuxarida gostorildiyi kKimi, Azorbaycan valyuta bazarinda omoliy-
yatlarin xarakteri xarici igtisadi foaliyyatlo vo 6lko todiyo balansi ilo bag-
lidir. Valyuta omoliyyatlarinin boyiik oksoriyyati, manat kursunun golocokda
diigmosini vo Azorbaycan pul bazarinin mixtolif bolmoalorinds golirliyin
doyismasi ilo bagl spekulyasiyani gozlayarak, vasaitlorin xarici valyutada
yerlogdirilmosino istiqamoatlonmisdir. Sorbast pul kapitalinin hom manat,
hom do dollar formasinda olan asas kiitlasi pul vesaitlori gqoyulusunun fig
daha etibarli saholori arasinda dovr edir — banklararasi kredit bazari, dovlot
qisamiiddatli istiqraz bazar1 vo valyuta bazari. Bura da bir nego seqment
daxildir.

Valyuta bazarinda omoliyyatlar hocminin gozlonilon azalmasi tam
normal vo gnunauygundur. Birincisi, valyuta bazar1 daxili bazardir (rezi-
dentlor bazar). Ikincisi, maliyys sabitliyi soraitindo 0, xarici igtisadi foaliy-
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yatin tolabatina, eloco do Azorbaycan iqtisadiyyatinin dollarsizlasdirilmasi
ilo bagli proseslora xidmat edon miistari bazar1 kimi ¢ixis edir.

Valyuta bazarmin daha uzaq perspektivds inkisafi manatin donorlili-
yinin genislonmosi, donarlilik rejiminin geyri-rezidentlors samil olmasi ilo
olagodardir. Lakin bu perspektivlor daha ¢ox, biitovlikdo Azorbaycan
bazarinin inkigafi vo sabitliyi ilo sortlondirilir.

Ogar BBVB-nin rolu vs inkisaf perspektivlori haqqinda danissagq,
onda onun foaliyyati golocokds do foaliyystdo olan valyuta bazarimin so-
moarali bazar strukturu Kimi tomin edilmasins vo dovlatin miioyyanlosdirdiyi
strateji mogsadlorin hoyata kegirilmasina istigamatlonacokdir.

OSAS SOZLOR

giymotli kagizlar bazar
omtos bazari

valyuta bazari

bazar strukturu

bazar istirakgilar

YOXLAMA SUALLARI

=

Qiymatli kagizlar bazarina torif verin.

2. Qiymatli kagizlar bazarinin funksiyalarini sadalayin vo izah
edin.

3. Qiymatli kagizlar bazarmin strukturunu va istirak¢ilarini
xarakterizo edin.

4. Qiymaotli kagizlar bazarinin osas inkisaf meyillori nadon
ibaratdir?

5. Omtoo bazarma torif verin.

6. Omtos bazarinin torkib elementlorini sadalayin.

7. Omtoo bazari strukturu necadir?

8. Valyuta bazarina torif verin.

9. Valyuta bazarinin funksiyalar1 hansilardir?

10. Valyuta bazari 61k iqtisadiyyatina na ciir tosir gostorir?

11. Azorbaycan valyuta bazarini xarakterizo edon osas olamatlori

sadalaym.
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V FOSIL. BIRJA INDEKSLORI VO ONLARIN TOHLILI
5.1. BIRJA INDEKSLORI

Indekslor ona gora yaradilibdir Ki, birja ticarati istirakcilari, bazarda
nd bas verdiyi hagda onlara lazim olan informasiyan: ala bilsin. Ona goro
ovvalco indekslor tokco informasiya funksiyasini yerino yetirirdi. Birja
kotirovkalarinin (mozonnanin) horakat istigamatini — yuxar1 vo ya asagl
haddini oks etdirarak, onlar birja bazarindaki meyillori vo onlarin inkisaf
stiratini gosterirdi. Birja indekslorinin vaziyyeti haqqinda miisyysn malu-
matlarin toplanilmasi, onlardan prognoz qisminds istifade etmayos imkan
verdi: har zaman analoji vaziyyati kegmisdo tapmag olar va indeksin avval
niimayis etdirdiyi harokoti indiki zamanda da tokrar oluna bilar.

Fond bazarinin inkigafi ilo indeksin istifado olunmasi ¢oxfunksiyali
olur. indeks ticarot obyekti olaraq baza omtoasi kimi ¢ixis edir vo onun
osasinda osasinda fyugers kontrakti hazirlanir. Bundan basqa, indekslor
portfel investisiyasinda faal istifado edilir. Bu zaman onlar asagidakilar
miioyyon edir:

- birincisi, investisiyanin hacmini vo istigamotini miioyyanlagdirarok
qiymatli kagizlarin portfels segilmasinds asas istigamati miioyyan edir;

- ikincisi, indeks metodundan istifado edilon zaman, portfelin passiv
idars edilmosi taktikasi istifado edildikdo diler xarclorini azaldir.

Indekslor saho, regional, iimumi va global ola bilor. Onlar omtoo,
valyuta, fond bazarlarinda istifado oluna bilor. Qeyd etmok lazimdir Ki,
indekslor fond bazarinda yaranib vo bu giino gqador bu bazarda daha c¢ox
yayilmisdir.

Indekslor 6z adlarim1 bu metodikanin yaradicisimin vo ya onlar
hesablayan, dorc edon informasiya agentliklorinin adindan gotiiriir. Masalan,
diinya indekslorindon on moghur vo on qodimi olan Dou—Cons indeksi 6z
adina goro Dou —Cons kompaniyasinin sahibi Carlz Douya borcludur. O,
1884-cii ildo ABS-da 0 zaman on iri 11 sonaye sirkatinin sohmlarinin kurs
doyarinin doyigsmasi {izra orta gostoricini hesablamaga basladi. Bu indeksin
tobiotino texniki ndqteyi-nozordon baxdiqda, tosdiq etmali olursan ki, bu
orta rogomdir vo indeks deyildir. Obos deyildir ki, bu gdstoricinin horfi
tarciimasi - Dou —Consun sonaye orta raqomidir.

Birja orta rogomi — ayri-ayri birjalar t¢lin 6lgiiliib-bigilmis vo ya
olgiiliib-bicilmomis orta bazar qiymatloridir. ©ksins, indeks — tokco rogom-
dir. Dayardon, moasoalon dollar ifadssindon vo ya digor pul vahidindon moh-
rumdur. Birja orta roqomi v birja indekslori — qiymaotli kagizlar bazarinda
iki osas tip gostoricilordir. Baxmayaraq ki, hom orta roqomin, ham ds in-
deksin osast - miloyyan tarixo siyahidan seg¢ilmis sohmlorin orta giymatidir.
Hesab edilir ki, birja indekslori birja orta roqomindon daha doqiqdir, rahatdir
va niifuzludur. Birja orta rogomini hesablamaq tigiin iki metoddan istifado
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olunur — orta hesab ve orta handesi metodu. Orta hesab metodunda ticaratin
baglanma anma gostoriciys daxil olan biitiin emitentlorin sohmloarinin
qiymatlari toplanir vo orta kemiyyati almaq tigiin, yekun (toskil edonlorin)
tarkibda olanlarin sayma boliiniir. Har bir sohm, girkatin boyiikliiytindon vo
dovriyyadoki sayindan asili olmayarag, eyni ¢akiys malikdir.

Olko bazarinda daha gox “cokili” kompaniyalar — Azorsun, Azercell,
Qaradagsement SC-dir. Onlar fond bazarinin kapitallasmasinin shomiyyatli
hissasini togkil edir. Konkret emitentin sohmlor bazarmin real miqyasini
nozars alaraq, indekslordon istifado edilmasi ona gatirib ¢ixarir Ki, bazarin
indeksi, praktiki olaraq, yuxarida sadalanan sirkatlorin indeksidir. Bununla
bagli, strukturunda ham on giiclii, hom do an zaif sirkotlars segimdo eyni yer
verilon, orta rogomdon istifado edilmasi miloyyon maraq dogura bilor. Neco
ki, Dou-Cons ailasindon olan indekslor (klassik birja orta roqgomi) bu vaxta
gadar bu metodla hesablanir.

Ogor hondasi orta rogom metodu istifads olunursa, onda sohm qiy-
matlori indeksi toskil edonlorin sayma vurulur. Sonra bu hasildon n deracado
kok alinir. Burada n indeksdo sohmlorin sayidir. Bu zaman, eloco do miix-
tolif sirkotlorin sohmlori ilo ticarot hacmlorindoki forq nozors alinmir. Bu
hesab metodu bazan1 doyismok ehtiyaci olmadan torkibdokilari avoz etmaya
imkan verir. Bu iki maghur indikatorun hesabatinda istifado olunur: FT-30
Ingiltorade, The Value Line Composite Average ABS-da. Sonuncu indikator
orta rogom kateqoriyasina aiddir vo 1695 sohm kursu artimi hasilindon hon-
dosi orta rogomdir. Birja indekslorinin birja orta roqomindon {i¢ prinsipial
forqi vardir.

Birincisi, indekslor qurularkon sorti ¢oki sistemindon istifado olunur.
Hor bir giymatli kagiz ii¢iin ¢oki toyin edilmolidir, 0, an ¢ox birja bazarinda
imumi satisin hacmindo moévcud qiymotli kagizin payidir. Azorbaycan
qiymotli kagizlar bazarinda sohmlorin oksor hissosi likvid bazarda
dovriyyada olmur va sirkotlorin bazar kapitalinin ¢oki gisminds istifado edil-
masi portfel investoruna qiymatlorin harokati haqqinda 0 godar do doqiq ol-
mayan molumat vers bilor. Lakin birja indekslorinin diinya praktikasindaki
bu metod oldugca genis yayilmisdir. Belo Ki, 0 se¢ilmis qiymotli kagizlarin
tosirini onlarin bazarda faktiki voziyyotino barabar surotdo nazors alir.

Eloco do, borabor gokilordon istifado miimkiindiir vo 0 zaman hor-
hansi bir birja aktivinin tosadiifi se¢ilmasi hiiququ meydana ¢ixir. Belo ki,
“Kommersant” jurnalinin fond indeksinin ¢oki omsallar1 1 yanvar 1995 ci il
tarixo (hor bir sohm iiclin indeks hesabati tarixi) eynidir, yoni 100 min
manat. Beloliklo, indeks hipotetik investisiya portfelinin doyarino borabardir
va onun formalasmasi zamani biitiin vasaitlor ona daxil olan sshmlor
arasinda barabar boliisdiirilmisdiir.

Ikincisi, indekslor miiqayiso iiciin zaman ddvriino malikdir. Bozi
indekslor elo qurulmusdur ki, bazarin cari vaziyyati bazis dovriinds bazarin
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vaziyyati ilo miiqayiso olunur, digarlori giymatlondirmoni oavvalki dovrls
miiqayisa ilo hoyata kecirir.

Masalon, AK&M fond indekslori ailosi (limumi, maliyya,sonaye)
ticlin bazis dovrii 1993-cii il gabul edilib vo 1 sentyabrda onlarin hesab-
lanmasina baslandi. Burada ti¢ indeks vahido barabar gqobul edilmisdir. Bu
halda hesabat diisturu asagidaki kimidir:

Qnx On
Jh=—_—__ Jo
Qo x Oo

Harada Jn — n tarixa indeks;

Qn — cari bazar qiymati (n- tarixa qiymat);

On — n tarixs dovriyyada olan sohmlorin sayi;

Qo — sohmlorin bazis dévriinds bazar giymati;

Oo0 — bazis dovriinds dovriyyads olan sohmlarin say1;
Jo — indeksin bazis giymati (1, 10, 100, 1000).

Ogor indeks hesablanarkon miiqayiss avvalki dovr ilo aparilirsa, onda
diistur asagidaki kimi olur:

Qnx On
Jh=——  Jn-1
Qn-1xOn-1

Harada Qn-1 - avvolki dovrdos cari bazar qiymati;

On-1 - ovvalki dévrds dovriyyads olan sshmloarin sayz;

Jn-1 - ovvalki dovriin indeksi.

Beloliklo, hesablama prinsiplori torkibdokilorin iimumi kapitallas-
masinin ya bazis ya da avvalki dovriin uygun hacmi ilo slagalondirilmasine
osaslanir. Bu metodla hesablanan daha ¢ox moshur indeksloro S&P indeks
ailosi, Nyu-York fond birjasinin yekun indeksi, FT-100 aiddir.

Ugiincii, indekslor orta roqomo nisboton dlgii vahidinde daha rahat
ifado olunur. Baxmayaraq ki, bazis dovriindo indeks vahido barabor gobul
olunur va ona, bir gayda olarag, daha rahat giymat verilir — 10, 100 vo ya
1000. Belo ki, klassik orta hesab ¢okili “FT-100" indeksinin baza doyari,
hazirda 3 yanvar 1984 —cii il vaziyyatina gotiriliir vo 1000 -5 borabardir.

Bunlar tokco indeks qurulusunun iimumi prinsiploridir vo aydindir Ki,
miixtalif indekslor miixtalif ctir qurulur. Vacibdir ki, bu vo ya digor
indikator, bazar1 no doracads daqiq aks etdirir va investorda, fond bazarinin
miiasir voziyyatino adekvat olaraq no dorocodo doqiq, qorozsiz monzors
formalasdirir. Bu, ilk ndvbads, indekslorin keyfiyystli qurulmasimna tosir
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edon amillorin nozoro alinmasindan asilidir. Onlara aid edirlor: se¢im
olgiisii, gorkomlilik, se¢im doyisikliyi, indeksin hesablanma vaxti.

Secim ol¢iisii. Birja bazarmin Oyronilon bdélmoasi haqqinda segim
kifayot qodor aydin tosovviir vermolidir. Indeks hazirlayanlarin segimo
miinasibati miixtolifdir. Diinya praktikasinda hom mohdud, hom do son
doraco niifuzlu se¢imli indekslora rast golmok olar. Masslon, Dou-Cons
kommunal indeksino yalmz 15 kompaniyanin sohmlori daxildir, Umum-
diinya indeksi 84 6lkadan 2500 — don ¢ox sashmloari ohato edir.

Rusiya praktikasinda indeks hesablanmasi zamani se¢imo miinasibat
miixtalifdir. RTS indekslari listing kegmis biitiin sirkatlorin sohmlorini ohato
edir. Neft-qaz kompleksi tizro interfaks indekslorinin hesabati iiglin 0
sirkatlor segilir ki, onlarn hasilat vo emal hacmi bu kompleks {i¢iin miioy-
yanlagdirilmis istehsal hocmindan artiq olsun. “Kommersant” jurnali indeksi
17 6zollogmis sonaye sirkatlori iizro hesablayir.

Likvid sohmlor rusiya bazarinin {imumi indeksi Qrant-100 kifayot
qodar likvidlik soviyyesi olan bazar kapitali iizro on iri Rusiya miios-
sisolorinin 100 adi sohmlorini tomsil edir. Siyahiya daxil olmayan likvid
sohmlorin pay1 kapitallasma siyahisinin 3%-don ¢ox deyil. Se¢imin bu ciir
Olglisii fond bazarinin Oyronilon bolmosinin oldugca doqiq monzarasini
verir, lakin ola bilar Ki, olverissiz olsun vo ayri-ayr1 qrup sshmlorlo vo
saholorlo islomokdo ixtisaslasmus investorlar li¢iin az istifads olunan olsun.

Ona gora do bes on iri Rusiya sirkatlori tizra (NS LUKoyl, RSC
“VES», «Surqutneftgaz», «Yuganskneftgaz», Rostelkom) indeks toklif
olunur.

Secimin kig¢ik ol¢iido istifado edilmasinin hom miisbot torafi, hom do
catismazligi vardir. Osas istiinlityt odur ki, bu ciir indekslarin hesablanmasi
tez vo ucuzdur. Lakin bu ciir hesabatda boytiik sohv ola bilar, nainki, se¢imin
daha iri 6l¢iido olmasi zamani.

Gorkomlilik. Indeks ifado etdiyi Kimi arasdirilan bazarin biitiin
bolmalarini shate etmalidir.

Masalon, haftalik “Delovoy ekspress”, JIDK-2b bank indekslor grupu
vo JIDK-2IT sonaye indekslorino baxaq. Qiymaotli kagizlar se¢imi bu
prinsiple aparilir: bdlmade ndvbati riibiin baslangicina, onlarin avvalki riib
arzindo 30 daha ¢ox ticarotdo olanlar siyahisinda miitlaq fasilasiz istirak
sorti ilo, 15 daha ¢ox ticaratdo olan kagiz (birjadankonar bazarin pesokar
istirak¢ilarindan daha ¢ox sayda alis-satis sifarisi toplayan) gotiiriiliir. Bu
clir yanagma miioyyan dorocodo dar bazarda o6ziinii dogruldur. Burada
sohmlor kursunun horokoti kurs horokotinin fundamental osaslari ilo az
olagolidir. Bu halda, indeks tokca aktiv ticarat olunan sshmloarin kurs doyari
harokoti haqqinda tosovviir verir, lakin, biitovlilkds, bazarm bu vo ya digor
segmenti haqqinda yox. Bu ciir metodla indekslorin qurulusu ehtimal
etmoyo osas Vverir Ki, indeks tokco qisamiiddatli spekulyativ oamoaliyyatlar
ticlin istifado oluna bilar.
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Bizim fikrimizca, bu prinsipin, praktiki olaraq, hoyata kegirilmosi
secima miloyyan meyarlarin miiayyanlogdirilmasi ilo baghdir.

Bu mogsadls PBK (RBC) indeksinin hesablanma metodunu cari tarixa
tohlil edok (INdRBCi). Indeksi hesablamaq iiciin listings daxil edilmis RBCi
sohmlorinin cari orta hondosi bazar kapitallasmasinin homin sohmlorin
(RBCo) indeksin hesablanmasina baslanilmasi tarixino, orta hondoasi bazar
kapitallasmasina nisboti kimi vo indeksin baslangic tarixo qiymotino
vurulmast ila hesablanir (INdRBCo).

Indeksin baslangic tarixi — 15.08.96. Indeksin baslangic qiymoti —
100. Sirkatlorin se¢imi listing asasinda aparilir. Ona gora do sirkat siyahisi,
indeksin hesablanmasi {li¢iin istifado olunan adi sohmlorin moazonnolori ciddi
tosbit olunmur. PBK indeksinin hesablanmasi iigiin listingo daxil olunmaga
asas asagidaki sortlorin yerina yetirilmasidir:

e sirkot rezidenti olmalidir vo onun adi sohmlor iizra bazar kapitallas-
mas1 100 min. ABS dollardan ¢ox vo ya biitiin bazarin timumi kapitallas-
masinin 0,5% -don ¢ox olmalidir;

e bu emitentin adi sohmlori korporativ giymatli kagizlarin birjadan-
konar bazari operatorlari torafindon giindslik kotirivka olunur.

Listing toftisi ayda bir dofo PBK analitiklorindon, fond bazarinin miis-
taqil ekspertlorindon ibarat ekspert komissiyasi torafindon aparilir. Emi-
tentin adi sohmlari lizro mozannanin bir hafto arzinds olmamasi zamani bu
emitent listingdo qalir; bu miiddat artdigi zaman emitent avtomatik olaraq
listingdon cixarilir. indeksin baslangic tarixino ekspert komissiyasinin gorari
ilo listingo 27 kompaniya daxil edilmisdir.

Skeyt- Press agentliyi do 6z segim meyarlaria malikdir:

e bazar kapitallasmas1 110 min. ABS doll.;

e divident tarixi 3 ildon az olmayaraq;

e sohmloar kursunun fasilasiz dinamikasi — 14 giindon az olmayarag;

e miitogokkil tokrar bazarin movcudlugu;

e emitent — rezident.

Secim dayisikliyi. Indekslorin komponentlorinin dévri diizalisine eh-
tiyaci vardir. ©gar, masalon, indeks daha ¢ox likvid sohmlarin miiayyan dai-
rasini tomsil etmok {igiin toyin edilmisdirso, onda segim torkibi daim doyiso-
cokdir. Ona gora do qoyulmus meyarlara uygun olarag, emitentlorin torki-
bino daim yenidon baxilir.

Indekslor hesablanarkon yeni emitentlorin se¢im torkibino daxil
edilmoasi vo ¢ixarilmast qaydalarini indeksi hazirlayanlar miisyyonlosdirir.
Mosalon, adi orta hesab metodu ilo indeks hesablanarkon emitentlorin
secimo doyisilmoasi, eloco do sohmlorin konsolidasiyasinin vo ya splitin
ucotu xiisusi omsal - denominator asasinda bas verir. (denominator- dolay1
amillorlo bir sohmin digori ilo avozlonmasi ilo bagli sohmlor bazarindaki
doyisikliyi nazors alan omsal).
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Cadval 5.1

Birja orta roqgomi vo denominatorun hesablanmasi niimunasi

Sohmlor Splits qoder Splitdon sonra
Qiymot Say1 Qiymot Say1
A 100 1 25 5
b 110 1 110 1
B 900 1 90 1
Comi 300 225

J=300/3 =100. A kompaniyasinda split 1: 5, ona géra do denomi-
nator hesablanmasi lazimdir. Sonra ondan birja orta giymoti miioyyon-
losdirilonds istifads olunacag;

225:X=100, buradn X=2,25. Ogar qiymatlor doyisarsa, onda birja
orta qiymati:

Sohm

Qiymot 25 120 100 245

b. B.

J=245/2,25=108,8=109.
Ogor sonra B sirkati se¢im kriteriyalarina uygun golmirse vo onu D

Yekun

sirkotino doyismok lazimdirsa, onda yeni denominator hesablamaq lazim
golacak. O hesebat asagidaki Kimidir:

Cadval 5.2
Yeni denominatorun hesablanmasi
Dayisikliys qadar sshmlar Dayisiklikdon sonra sshmlor
Emitent Qiymot | Denominator Emitent Qiymot Denominator
A 25 A 25
B 120 B 120
\Y% 100 D 205
Comi 245 2,25 350 3,2

J=245/2,25=109.
Denominator 350 : X=109, buradan X=3,2.

indeksin hesablanma vaxti. indeks miioyyon dévriiliiklo hesablana
bilor:

e hor ayin avvaling (miioyyan tarixa);
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e hor giin miioyyonlosdirilmis (Skeyt-Press indekslori hor giin
Moskva vaxti ilo saat 14% -a hesablanir), ticarat sessiyasimin naticolori osa-
sinda (RTS indeksloari);

e real zamanda (Umumdiinya indeksi novbati oqd baglandigdan
sonra dorhal yenidon hesablanir).

Ayriliqda, digar indekslorlo slaqosiz gotiiriilmiis indeks xiisusi maraq
dogurmur. Onlar onunla giymatlidir ki, miioyyan tarixo hesablanir vo com
halda miioyyan monzarani gostorir. Ona gora do indekslor asasinda grafiklor,
diagramlar qurulur vo kiitlovi informasiya vasitalorinds darc olunur.

Indeksin hesablanmasini bir neco morholoyo ayirmaq olar:

e ilkin (metod se¢imi, mdvcud meyarlara cavab veron emitentlorin
se¢ilmosi);

e indeksin ahata etdiyi sshmlarin qiymatinin hesablanmasi;

e indeksin o6ziiniin hesablanmasi.

5.2. BIRJA TICAROTIND® 9SASLI (FUNDAMENTAL) TOHLIL

Birja ticaratinin istirakgis1t maksimum golir gotliirmoyi vo mozonnasi
olan ¢esidli aktivlordan, investisiya iistiinliiyii baximindan daha ¢ox somae-
rali olan alatlori segmoyi nozords tutur. Lakin birja kursunun miiayyanlos-
dirilmoasino birbasa vo ya dolayist ilo tosir edon, ¢ox zaman goézlonilmadon
meydana ¢ixan, biitiin doyisilon sobablarin miixtalifliyini neca tohlil etmali?

Bu vo digor suallara cavabi fond bazari nozariyyasi vo praktikasinin
hazirladig1 metodlardan, tohlil iisullarindan istifado edarak tapmaq olar.

Aktivlorin investisiya coalbediciliyinin qiymatlondirilmasine iki ciir
yanasmagq olar. Birincisi, onlarin bazar konyunkturas: baximindan, kursun
dinamikasini aragdiraraq vo beloliklo birja aktivlorinin bazar doyarini tohlil
etmoklo. Ikincisi, emitentin, aktivin monsub oldugu sahonin maliyyo-iqtisadi
voziyyatini vo s. dyronarok vo bunun osasinda aktivin “daxili” vo ya real
doyari miiayyonlogdirilir. Analitiklorin naticalori aqdlor baglamagq iiciin osas
olur.

Bu ciir yanagmalara uygun olarag, tarixon bazarin tohlilindo iki isti-
gamoat formalagsmigdir. Birinci istigamatin torafdarlar1 texniki tohlil maktobi,
ikincilor iso - fundamental analiz moktobi yaratdilar.

Fundamental (osasli) tohlil biitovlikkdo bazar voziyystinin giymot-
londirilmoasing asaslanir vo dord blokdan ibaratdir (sokil 5.1).
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Fundamental (osasli) tohlil

]

Umumi Saho Emitentin Birja aktivinin
igtisadi tohlil tohlili maliyyo keyfiyyatinin
voziyyatinin aragdirilmast
tohlili

l

“Daxili” real doyorin modellosdirilmasi

Sokil 5.1. Bazar vaziyyetinin qiymatlondirilmasi

Belaliklo, birja aktivinin bazar doyari, aktivlerin real doyeri, golocok
monfootlo vo s. ilo miiqayisado artirilib vo ya asagi salindigini miisyyan-
lasdirmok tiglin, qiymatin modellosdirilmoasi ¢oxsayli vo son doraco zohmot
tolob edon aragdirmalari nozordo tutur. Osash tohlilin komayils, aktivin
golocok doyorini miioyyonlogdiran golirin prognozu verilir vo bu natico
etibarilo qiymoto tosir edo bilor. Bunun osasinda alis vo satisin mog-
sadoauygunlugu haqqinda tovsiyalor verilir.

Onun texniki tohlildon koklii farqi elo bundan ibaratdir. Texniki tohlil
nazorda tutur ki, biitiin saysiz fundamental soboblor comlosir vo bazar qiy-
motlorindo oks olunur. Osas fikir, hansinin tizorinds texniki tohlil qurulur,
ondan ibaratdir ki, artiq biitiin informasiya birja kursunun horakatindo aks
olunub, o tokca axirda firmalarin hesabatinda dorc olunur vo fundamental
tohlilin obyekti olur. Texniki tohlilin asas obyektlori — aktiva tolob vo toklif,
omoliyyatlarin onlarin alqi-satqisi {izro hocmnin dinamikasi, kursun dina-
mikasi.

Bundan basqa, texniki tohlil torofdarlar sirkotlorin golirlik artiminin
vo sahibkarliq riskinin aktivin doyoring tosirini inkar etmoyo meyillidirlor.
Hoaqigaton, 6lko fond bazarinda miisahido olunan, sohmlors kaskin qiymat
doyismalarinin mévcudlugu gostarir ki, nazards tutulan golir vo real bazar
qiymati arasinda na gador boyiik uygunsuzluq olur.

Fundamental analitiklor torofindon miioyyanlosdirilmig, aktivin
golirliyini bazar mexanizmi vasitasilo qiymotlondirmok lazimdir. Orada vo
ancaq orada tolob va toklifin tosiri altinda qiymot miioyyanlasir vo onda har
bir konkret soraitdo - fundamental tohlil asasinda “ideal gedis modeli”
qiymati oks oluna bilar. Lakin bu bas vermaya do bilar.

Birja bazarinda qiymot miixtolif sayio, siyasi horokotlors, yiizlorlo
alict vo saticilarin rassional vo irrasional tosovviirlorino reaksiya verir.
Amma o0, hom do biitévliikde aktivin fundamental qiymotino asaslanir —
bazar movcud aktiva, mohz bels keyfiyystdo alicinin tlobatin1 oks etdirir.
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Beloliklo texniki vo fundamental tohlil arasinda “Cin” saddi yoxdur. Faktiki
olaraq birja bazarinin bir ¢ox analitiklori texniki vo asasli tohlil alatlorindon
istifado edirlor. Lakin texniki tohlil tsullarindan demok olar ki, tez-tez
istifado edilir. Bu birja bazarinda genis yayilmis praktikadir.

Bu metodun torafdarlari onun tstiinliiklorini bels xarakterizo edirlor:

1.texniki asanlig;

2.tohlilin tezliyi;

3.fundamental analiz hoyata kegirilon zamankindan forqli olaraq
aktivlor bazarinda ¢oxlu sayda ticaratgilor {igiin garakli olmasi.

Bununla belo, texniki tohlildon istifado edon bazar operatorlar1 birja
bazar1 qiymotlorini uzun perspektiva, kifayot qodor daqiq goéra bilmir. Ona
gora do keyfiyyatli tohlil iiglin, osasli tohlil moalumatlarindan istifadoni
nazords tutan kombinasiyali yanagma lazimdir.

Stibhasiz, har bir birja bazar1 operatoruna bu molumatlart aldo etmok
cotindir. Inamla demok olar ki, praktiki olarag hor bir birjada isloyon
pesokara texniki tohlil alatlorini alde etmok miimkiindiir, lakin asasl tohlilin
— YOX.

Forz edok Ki, osashi tohlil hoyata keciron analitik aydinlagdirir ki,
movcud aktivin bazar doyeri onlarin “daxili” va ya “haqiqi” doyari ilo mii-
gayisado artib, ya da azalib. Bu tohlilin mogsadi — bazarin “qiymatlondiril-
madiyi” aktivleri miioyyanlogsdirmakdir. Bunun osasinda investisiya qo-
rarlar1 gqobul edilir — almaq, satmaq va ya bu aktivlari saxlamag.

Lakin, ogor, bu aktivlori bazar indi “qiymotlondirmadisa”, onda
tamamilo miimkiindiir ki, 0 bunu golocokds do etmoayacak. Noticada xarclor
(tohlil tigiin) 6ziinli dogrultmayacaq, yoni heg¢ bir tominat yoxdur Ki, bazar
analitiklorin fundamental qiymatini tasdiq edacok.

Bundan basqa, fundamental tohlil — agir, zohmot tutumlu, hom malu-
mat bazas1 yaradilmasini, hom do adekvat maliyyalosma tolob edon isdir.

Belo ki, hor bir ayrica operatorun birja omoliyyatlarindan goliri
onlarin apardigr osash tohlil iizro xorclori maliyyslosdirmok {i¢iin kifayot
etmoz. Inkisaf etmis bazar igtisadiyyat: 6lkalorindo firma, sirkot, agentlik,
biiro vo s. gargivasindo miitoxassislor torafindon hoyata kegirilon igtisadiy-
yatin miixtolf saholorindo korporasiyalarin reyting qiymoti metodu genis
istifado olunur. Osash tohlil naticalori - mohsul, bazar omtoasi olur va biil-
leten, hesabat vo s. formasinda birja istirak¢ilarina satilir.

Texniki vo asasl tohlil moktabinin formalasmasi hazirda Azorbay-
canda da miisahida olunur. Texniki tohlilin inkisafinda asas manea somarali
bazarin olmamasi, asasl tohlilin iso - aragdirmalar tigiin bazanin Kifayat et-
momasi va bir sira gostaricilorin qeyri-daqiqliyidir. Miiossiso-emitent hag-
qinda informasiya toplanmasi, bir gayda olarag, bir sira c¢otinliklorlo
miisayiat olunur.
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Osasli tohlil bir sira makroiqtisadi gostaricilorin, emitentin miihasibat
hesabatlarinin arasdirilmasina osaslanir. Osash tohlilin osas istigamatlorini
morhalalar iirs xarakterizo edarak, qeyd etmok olar:

1. Umumigtisadi vo ya makroigtisadi tohlil. Igtisadiyyatin voziyyati
asagidaki amillari nozors almagla qiymatlondirilir:

e isci dovriin, UMM, mosgulluq, inflyasiya, faiz dorocesi, valyuta
kursu va s. doyismasi. Hokumatin fiskal vo monetar siyasati, fond bazarina
tasir edon amillor nozors alinir. Belaliklo, investisiya faaliyyotinin sosial-
siyasi vo iqtisadi miihiti miioyyanlogdirilir.

2. Sonaye tohlili sahoa faaliyyatinin qanunvericiliklo tonzimlonmasi-
nin, bu sahonin ig¢i dovriiniin, onun strukturunun, rogabatqabiliyyatliliyinin,
xarclar soviyyasinin, amok miinasibatlorinin, istehsal tsiklinin miiddatinin
Oyranilmasini, eloca do saholorin tosnifatinin is¢i foalliq soviyyasine mii-
nasibat lizro va inkisaf morhoalasi tizro hoyata kegirilmasini nazards tutur.
Naticado, sahonin inkisafinin keyfiyyastli prognozu hoayata kegirilir.

3. Konkret emitentin (firmanin, korporasiyanin) tohlili. Emitentin
qiymatlondirilmasi agagidaki bloklar1 ohato edir:

e sirkotin (miiossisonin) maliyyo voziyyatinin tohlili — 6donis gabiliy-
yatinin — likvidlik amsallarinin giymotlondirilmoasi vo maliyys mohkomli-
yinin giymatlondirilmasi — firmanin giymatinin, onun golirlorinin, bazarda
vaziyyatinin, asasan, satis hacmi gostaricisi, sirkatin aktiv vo passivlori va-
sitosilo miioyyonlogdirilmasi. Bu tohlil bloku xiisusi kapitala monfaat
normasi hesabatini vo kompaniyanin somorsli foaliyystini xarakterizo edon
digar gostaricilori nozards tutur.

e menecmentin voziyyati vo inkisaf perspektivinin, isin toskilati vo
kommersiya vaziyyatinin tohlili — kompaniyanin idars olunma praktikasi,
idaraedici organlarin (direktorlar surasi) torkibi va s. yranilir.

4. Qiymotli kagizlarin investisiya xiisusiyyatlorinin vo ya lokal gosto-
ricilor — sohmin goliri, divident verimi omsali va S. asasinda digor maliyya
aktivlorinin dyronilmsi.

Osasli tohlil bunlari nozordo tutur: birincisi, informasiya axininin
strukturlagmasini, ikincisi, alinmig materiallarin emali — lazimi gostori-
cilorin, omsallarin, indikatorlarin hesabat1 vo bunun asasinda sohmlorin “da-
xili” doyerinin qiymotlondirilmosi vo prognoz verilmesini. Beloliklo, osaslt
tohlil, asason, tosviri xarakters malikdir vo yuxarida gostorilmis morhalolora
osason biitovliikdo iqtisadiyyatdaki voziyysti miioyyonlosdirir. Bazar
igtisadiyyatinda makroiqtisadi tohlil — talab va toklif ganunu ilo yasayan ba-
zarin tadqiq olunmasidir. Fond bazarinda qiymat, ilk ndvbada, birja aktiv-
larina (tolob) investisiya olunmus kapitalin comindan va birja aktivlorinin
(toklif) satig tigilin toklif olunan hacmindon asilidir, yani onlarin nisbati birja
bazarinin konyunkturasini miioyyaonlosdirir.
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Yiiksok konyunktura moarhslosinds birjada investisiya tgiin isti-
gamoatlonmis pul kiitlasinin artimi1 miisahide olunur, bu da qiymati taraz-
lagdirmagq ti¢iin kursun artmasini tolob edir. Xarici talobat birja bazarina sa-
bit faaliyyat gostormaya imkan verir va kurs asanligla yuxari qalxir.

Asag1 konyunktura morholosinds satis {i¢iin nozords tutulmus aktiv-
larin hocmi 6donis gabiliyyatli tolobi iistoloyir, kapitalin birjadan getmosi
miisahido olunur. Birja aktivlarinin sahibi onlari, yalniz qiymatdo shomiy-
yatli itkilorlos realizo eds bilar. Noticada kurs asagi diisiir va bels birja bazari
“agir” adlanir.

Beloliklo, birja bazariin konyunkturasi tolobin — birjaya kapital axi-
ninin vo birjadan getmasinin tosiri altindadir. Fundamental makroigtisadi
tohlil bu prosess amillarin tosirini dyranir. Kapitalin osas monbayi — imum-
milli mohsuldur (UMM). Maliyys bazari onu yaratmir, tokco fond birjasi
mexanizmi osasinda yenidon bdliisdiiriir. Ona gora do, no godor istehsal
olunmus tmummilli mohsul ¢oxdursa, birja bazarinda 0 qgoader ¢ox in-
vestisiya hacmine timid etmak olar.

Lakin tamamilo miimkiindiir ki, vesaitlor birja bazarina daxil olmasin.
No {i¢iin?

Birincisi, onlar istehlaka sorf oluna bilar. Birja bazarina investisiyanin
osas hissasini, agor istehlak xarclorindon ¢ox golirlori varsa, ohali goyur.
Masgullugun artmasi, omok haqqi artimi, vergilorin azalmasi kapitalin ba-
zara golmasino komok edon amillordir. Lakin inflyasiyanin yliksok soviyyasi
ona gotirib ¢ixara bilar ki, praktiki olaraq ohalinin biitiin vesaitlari istehlaka
sorf olunsun. Makro soviyyado fundamental todqiqatlarla mosgul olan
analitiklor qeyd edirlor ki, somorali sosial tominat sistemi avvolor ehtiyatlar
yaradilmaqla 6donilon xarclor sosial 6domolorlo tomin edilir, birja bazarina
galon kapitali azaldir.

Ikincisi, investorlar ya birja aktiving, ya da 6z vosaitlorindon isti-
fadonin digor novlaring iistiinliik vera bilar. Rogabot tokcs real investisiya vo
maliyya qoyulusu arasinda deyil, hom do maliyys bazarinin bélmalori daxi-
lindo movcuddur. Masalan, vasaitlorin valyutaya amanot kimi banka va ya
birja aktivlorinin alinmasi ti¢lin qoyulmasi. Ona goéra do, asash tohlil faiz
daracalorinin harokatini, valyuta kursunun dinamikasini birja bazar1 indika-
torlari ilo miiqayisada dyranir.

Ucgiinciisii, golirlor xarico investisiya oluna bilor. Bununla oslagodar
olaraq, 6lkodoki sosial-siyasi va igtisadi miihit, hokumatin fiskal monetarist
siyasati, birja bazarma makroamillorin tosiri osasli tohlilin makroiqtisadi
hissasinin predmeti olur.

Vasaitlorin investisiya olunmasinin iistiinliiklorini miisyyonlosdirmok
tiglin ikinci marholoda sonaye tohlilinin do bdyiik shomiyyati vardir. Sohm-
lorin oksariyyatinin qiymati bir yerdo vo osas bazar meyillorino miivafiq
(bazar konyunkturasinin gayasino) doyisir. Lakin bu halda nazars almag
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lazamdir Ki, giymatlor diisorkon, daha gox 0 aktivlorin kursu disiir ki, onlar
zoif osasa malikdir.

Analoji olaraq, miixtalif dévrlords bazarda inhisar¢1 vaziyyatinds olan
(masalon, hasilat sahasi grupu) vo ya yeni satis bolmasi yaradilmasini tomin
edon ciddi innovasiyaya malik, hor hansi bir saho vo ya sahalor grupu
inkisafda {istiinlilk gqazanar. Senaye tohlili bazar konyunkturasi qayasindon
saho konaragixmalarini miioyyanlosdirmays vo prognoz vemoays imkan
verir. Osasl tohlilin analizin bu hissasi sahalari is¢i faalliq soviyyasina vo
inkisaf morhalalorine miinasibat tizrs tosniflogsdirmoya imkan verir.

Osasli tohlil analiz marhalasi daha ¢ox vacibdir — konkret miiassisonin
(firmalar, korporasiyalar) tohlili, hans1 Ki, firmanin faaliyyotini 6yranmayi,
onun maliyys veoziyyetini vo bazardaki voziyyatini qiymotlondirmoyi
nazards tutur, giymatlandirmoaya, prognoz vermaya imkan verir:

e Miiassisonin cari vo perspektiv voziyyati;

e Mmiiossisonin miimkiin inkisaf templori;

e miimkiin vasait manbalarinin sofarbarlik imkani;

e birja bazarinda miiossisonin voziyyati.

Xarici analitiklorin oksoriyyati hesab edir ki, asagidaki mosalalar iizra
informasiya alinmasi1 daha ¢ox shomiyyatlidir:

1. Sirkat no ilo mosguldur?

2. Sirkat sohmina galir necadir?

3. Sirkat dividenti neco verir?

4.0nun sohmloring cari bazar giymoti necadir vo 6ton tsiklin mak-
simum yuxari vo asag1 saviyyasi ilo miiqayisado 0 neco goriiniir?

5. Sirkatin ehtiyatlar1 necodir?

6. Sirkotin indiki vo galocok bazari neco goriiniir?

7.Sirkati kim idaro edir, onun rohbarliyino etibar no doracado
yiiksokdir (menecment keyfiyyati)?

Bu masalalarin tohlili asasl tohlil maktobinin “maraq” dairasindadir,
lakin bu suallara cavab iigiin 6lko analitiklorinin kifayat qodor informasiyasi
har zaman olmur.

Vozifosi maliyyo aktivlorinin investisiya keyfiyyatini tohlil etmok vo
onlarin qiymotini prognozlasdirmaq olan oasaslt tohlil morholasine toxu-
narag, qiymotlondirmonin dord osas elementino baxmaq lazimdir: ehtiyatlar
hacmi, maliyyo omoliyyatlari, mvcud aktiv bazarinin strukturu vo nohayaot
onun goalirliyi. Bu, yuxarida sadalanan amillori nazoro almagqla, elo giymot
miioyyonlosdirilmasinin bazasidir.

Sirkatin ehtiyat hacmi divident verilmosinin sabitliyino tominat verir
vo sshmdar comiyyatino ehtiyatlarin birlogdirilmasi hesabia kapitalin
artirtlmasin1  hoyata kegirmoaya imkan verir. Bundan basqa, ehtiyatlar
aktivlorin likvidlik doyarini artirir. Beloliklo, ehtiyatlarin artirilmasi bu vo ya
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digor aktivin birja kursuna tosir edir vo ona gora do sohmlorin giymatini
modellasdirarkon fundamental analitiklor torafindon nozors alinir.

Sohmdar comiyyatinin apardigit maliyyo omoliyyatlar1 aktivlorin
kursuna tasir géstoarmaya do bilar, lakin investorlarin bazar gézlantilori ona
gotirib ¢ixarir Ki, giymatli kagizin birja kursu harokato golir. Masalon, agor
sohmdar comiyyati 6z kapitalim1 ehtiyatlar hesabimna artirirsa, onda inves-
torlar bunu sirkotin ¢igcoklonmosi olamoati vo onun aktivlorinin bazarinin
genislonmasi kKimi gabul edir. Bagqa sohmdar comiyyatin udulmasi hesabina
kapitalin genislonmasi analoji olarag, gobul edilir. Masalon, sohmlarin kur-
sunun artmast istigrazlarin buraxilmasindan sonra da bas vera bilor. Inves-
torlar hesab edir ki, istigraz varagalori ilo calb edilmis borc vosaitlorinin so-
morali istifado olunmasi sohmdar comiyyatin golirliyini artirar vo inves-
torlarin imidlori Kursun artmasinda oks olunur.

Qiymotin modellogdirilmasinin mihiim elementi mévcud qiymatli
kagizin birja bazarinm strukturudur.

“Dar” bazarda hor giin az sayda qiymotli kagizlarla aqdlor baglanir,
onlarin az sayina belo hassas reaksiya verir. Bu ciir bazarda qiymot idara
olunandir. Kursun arzu olunan artimina vo ya azalmasina nail olmagq iigiin,
comi bir ne¢a aqdin baglanmasi kifayat edir.

“Genis” bazari, oksing, hotta iri aqdlor belo doyiso bilmoz va 0 ciir
oqdlar hor giin baglanir.

Vo, nohayat, aktivlorin “daxili” doyerini miioyyonlosdirmok ii¢lin osas
element — birja aktivlorinin golirliyi todqiq olunur. Onlar investisiya
olunmus pul vosaitlorindon golir vermalidir.

Masalon, sohmlorin golirli olmasini tohlil etmok ligiin gostoricilor
sistemindan istifads olunur. Adi sohm saxlayanlarin galiri tokca dividentdon
ibarat deyil, hom do kurs doyorinin artimindan ibarat oldugu {igiin, sshm
hesabi ilo galirin tohlilinds maraqlidirlar.

Vergidon sonra monfaat - imtiyazli sohmlar iizro 6donislor

EPS =
(sohmo gora dévriyyadoki adi sshmlarin galiri)

Bu gostorici dividentin komiyyati vo sohmin qiymati arasindaki
nisboti xarakterizo edon divident verimi omsali ilo tokmillasir.

Divident x 100%

Divident verimi omsali =
Sohmin giymati

Bu omsal1 statistik indikator kimi istifado edarak, hom mixtalif kor-
porasiyalarin sshmlorinin galirlilik doracasini miiqayiso etmak olar, hom do
miixtalif fond alatlorini va investisiya istigamatlorini.
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Divident x 100%

Odonilmo omsali =
Bir sohma gors golir

Ogoar sados vo imtiyazli sohmlar {izro divident migdart uygun golmirsa,
onda diisturun suratindo duran dividentin komiyyatini - dovriyyads olan
sohmlorin imumi sayini sohmlorin miivafiq névlarinin Sayina vo onlara gora
dividentin komiyystino vuraraq orta ¢okili komiyyat Kimi miioyyonlos-
dirirlor. Sohm alaraq, sahibkar nainki bugilinkii goliri, hom do golocaok divi-
dentlori olds edir. Ona gora do, dividentin sabit, daima 6donildiyi soraitds
artim meyili olduqda sohmlorin kursu artir.

Divident asasinda sohmin giymotinin miioyyanlogdirilmasi metodu
sirkotin golocok galir komiyyatinin téromasi kimi, sohmin giymatlondiril-
moasinin xiisusi halidir. Burada risk doracesine uygun diizolis edilir vo in-
vestor torofindon progqnozlasdirilmis golirlorin reallagdirilmas: ilo ola-
galondirilir. Bu ciir soraitlordo analitik golir axiini giymatlondirir, real vo
geyri — maddi aktivlordon istifado edilmasi galirin alinmasini tomin edir. Bu
metod oasasl tohlil praktikasinda genis istifado olunur, lakin onun istifadasi
asan deyildir.

Golirlorin kapitallagmasinin qiymatlondirilmasi metodu iki morhaloni
nazordo tutur: birinci — golocok golirlorin qiymatlondirilmesi, ikinci -
qiymatlondirmada istifads etmak iiciin kapitallasma normasinin se¢ilmasi.

Adoton, analitik sirkotin golocok golirlorinin giymotlondirilmoasini
yaxin bes vo ya daha ¢ox ilo sirkotin golocok perspektivlorinin olmasi ilo
bagl diizalislori nozora almagla, son bir ne¢o ildo onun orta golirlari ilo
asaslandirir. Bu galocok dovrden har ilo goliri gabagcadan bildirmok togob-
biisli ovozina, analitik, sadaco olaraq, bu dovro golirlorin orta komiyyatini
geabul edir vo ya hamar meyilin prognozunu verir. Galirlarin avval forma-
lagsmig strukturunun diizolisi milli igtisadiyyatda gozlonilon dayisiklorlo,
yeni mohsullarin yaranmasi, sirkotlorin potensial olaraq birlosmasi, osas
donarli qiymatli kagizlarin adi sohmloro ¢evrilmosi vo makroiqtisadi in-
dustrial analiz prosesindo meydana ¢ixmis digar amillorlo bagl ola bilor.

Kapitallagma normasi golirlors qiymotin faizlo ifado olunan oks om-
salidir. O, bazarda cari golirlorin doyarinin kapitallasmasi normasini oks
etdirir. Moasalon, golirlorin orta kemiyyetinin 10% (vo ya 10 dofo) kapital-
lasma normasina vurulmasi, 10% azaldilmis, uzun miiddoto barabar illik
golirlor axini {izra diskont edilmis doyarin hesabatina borabordir. Eloco do,
20% kapitallagma normasi 5 vahido barabar golirlors qiymot omsalina ekvi-
valentdir, hansi ki, proqnozlagdirilan orta golirs vurulmagla 20% azaldilmas,
diskont edilmis o ciir galirlor axinin doyari olan, doyari veracokdir. Aydindir
Ki, golirlor axin1 zaman etibari ilo daimi deyildir. Lakin har-hansi bir konkret
ilds haqiqi goalirlorin nays barabar oldugunu aydinlasdirmaq ii¢lin inamsizliq
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yiiksok daracado oldugundan, analitiko prognozlasdirilan orta golirlorin
hesabatindan istifado edorak, problemi sadslogdirmok rahatdir.

Bir ¢cox hallarda, analitik na qador ¢ox inamlhidir ki, prognozlasdirilan
goalirlor reallagdirilacaq, 0 qadoar do bu galirlors totbiq edilmis kapitallagsma
normasi asagidir. Masalon, 0 halda ki, is (biznes) tarixon vo perspektivda
oldugca sabit golirlidir, analitik kapitallasma normasimi 7% istifado edo
bilor. ©gar prognozlasdirilan galirlor bir sohma 5 doll. taskil etmisdirsa, belo
norma bazar doyorini 70 dollara yaxin nozards tutur (5doll. : 0,07=71,43
doll.). Elaca do, biznesi yiiksok doracads risklo giymatlondiron analitik, ya
galirlorin konservativ prognozunu, ya da kapitallasmanin yiiksok normasini
istifado edoa bilor. Artim potensiali boylik olan sirkatlorlo bagli, bazon cari
golirloro oldugca asagi kapitallagma normasi totbiq edilir. Bu hallarda
gostorilon norma 1% -o cata bilor.

Miivafiq kapitallasma normasi se¢imi olduqgca subyektivdir. O,
prognozlasdirilan galirlor axiinin reallasmasi va investorun riski 6z tizerina
gotlirmak arzusu ilo olagodar hesablanmis riskin téromasidir. Masoalon,
prognozlasdirilan galirlor oasasinda analitik kapitallasma normsmi 15%
gotiira bilor. Lakin investor hesab eds bilar Ki, bu ¢ox asagidir, ¢linki, agar,
sirkot kompaniya prognozlasdirilan golirlora nail ola bilmosa, sohmlorin har
hansi bir itkisi investorun yigilmig pulunun boyiik hissasini yox edor. Ona
gora do, investor kapital qoyulusunu hoyata kegirono qodor kapitallasma
normasinin 30% miioyyonlosdirilmasini tolob eds bilor. Miinasib kapitallas-
ma normasint gabul etmok iigiin gostaricilordon biri bazarin miioyyonlos-
dirdiyi konkrett saholorin vo ya giymatlondirilon sirketo yaxin xarakteristi-
kal1 sirkatlorin p/e omsalidir.

Sirkot sohmlorinin giymatlondirilmasindo 6donilon dividentlorin rolu
miloyyan siyasotlo baghdir. Golirlorin kapitallasmasi metodu nozardo tutur
ki, investor {igiin 1 doll. galir eyni doracada giymatlidir, onun divident sok-
lindo 6donilmoasindon vo ya sirkoto tokrar investisiya tiglin saxlanmasindan
asili olmayaraq. ©ksino, bozi investorlar israr edirlor ki, etibarliligin qiy-
motini milkiyyato daxil olan, yani divident 6donislori deyil, gozlonilon pul
vasaitlorinin axin1 oks etdirir. Doyari miioyyanlogdirmok t¢iin bu ciir
yanagma daha ¢ox dividentlor iizro prognozlasdirilan 6donislor axininin
kapitallasmasini nozords tutur. Noticodo konkret investor maliyyo tolobatin-
dan vo ehtiyatlardan, eloco do investora dividentlor iizro potensial monfaot
normasina dair sirkot galirlorinin perspektivindon necs asili olacaqdir.

Osasli tohlil alatloring istifade olunan amsallar metodu da aiddir. Bu
zanan, geyd etmomoak olmaz ki, amsallarin tohlili yalniz say moalumatlari ila
baglidir. Ona gora do, asasli tohlilin biitiin morholalarini aparmadan, tokco
omsallardan istifado edilmasi geyri-daqiq informasiyalarin alinmasina sabab
ola bilar.
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Daha ¢ox asagidaki amsallar istifads olunur:

1) p/e = ratio amsali - sohmin kurs dayarinin bir adi sohm hesabinda
tomiz monfooto nisbati ilo miioyyanlosdirilir;

2)d/p =ratio omsali — adi sohm tizra dividentin onun kurs dayarina
nisbati Kimi miioyyanlosdirilir;

3) beta-omsal — biitovliikkdo bazarda timumi vaziyystin konkret qiy-
motli kagizin taleyino tosirini miioyyanlosdirilir. Ogar beta-omsal miisbot-
dirsa, onda bu giymatli kagizin somaraliliyi bazarin somoraliliyi ilo eynidir.
Bu qiymotli kagizin somaraliliyi bazarin somorsliliyi artdiqca azalacaqdir.
Beta-omsali, homginin, konkret qiymotli kagiza investisiyanin risk ol¢iisi
hesab olunur;

4)R — kvadrat (R — squared). O, konkret giymatli kagiza pul qoyulu-
sunun risk hissasini xarakterizo edir. No gador R — kvadrat sifira yaxindir, 0
gadoar sohmin (bazarin {imumi meyillorine miinasibatdo) harokoti miistaqil
olacaqdir.

Maliyyo omsallar1 tohlilinin naticalori, se¢imi homiga ¢otin olan
standartlarla miigayisados, siibhasiz, shomiyyato malikdir. Miigayiseni qoarb
sirkatlorinin uygun gostaricilori vo ya bazarin mdvcud bolmasindoki digor
emitentlorin amsallar1 ilo aparmaq olar.

p/e = ratio nisbatinin yiliksok olmasi, masoalon, gostora bilor Ki, bu
kagiz1 alan investorlar sirkotin monfastinin artimina iimid edirlor. Bununla
belo, tamamilo miimkiindiir ki, bu qiymotli kagizin kurs doyarinin artim
potensial1 tiikkonsin vo ona gors do qiymsatin diismosi bas vers bilor.

p/e = ratio amsali analizinin klassik tisullar1 asagidakilardir:

1) bugiinkii p/e nisbatinin (m6vcud amsalin), 5 ildon 10 ilo godar togkil
edon Oton dovriin orta soviyyssi ilo miiqayisssi. Bu zaman inflyasiyani
nazora almaq lazimdir, demoali, asas masolo odur Ki, golocokdo golirlor vo
divident odonislori, inflyasiya proseslori ilo sortlondirilon bazar faizi
artiminin ovazini vers bilocokmi? Bu, tobii olarag, istehsal olunan moahsulu
daha yiiksok giymatlorlo satmaq imkanindan va inflyasiya tempino uygun vo
ya onu gabaglayan nisbotdo artan rentabellilikdon asilidir.

2) Bugiinkii p/e = ratio ilo rentabelliyn giymotlondirilmosinin osas
sortlori iizro, tokrar investisiya imkanlarina, diversifikasiya olunmamis
istismar xarakteristikalarina vo maliyya riskina uygun sohmlarin p/e = ratio
omsal1 ilo miiqayisasi.

Bazar1 aldatmaq - siibhasiz, asan masalo deyildir. Burada asash tohlilla
masgul olan analitiklor buna cohd edirlor. Hotta, agor onlar, birjanin kifayat
gadoar giymatlondirmadiyi aktivin axtarisi ilo masgul olarag, genis kiitlonin
oldo edo bilmadiyi miioyyen informasiyaya malik olmagla onu miioy-
yanladiriblor, sadoco onda tominat yoxdur ki, qiymotli kagiz bazar toro-
findon, mohz asasli tohlilo uygun olaraq qiymstlondirilocokdir.
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5.3. BIRJA ISINDO TEXNIiKi TOHLILDON
ISTIFADO EDILMOSI

Yapon samdanlar1 texniki tohlil aloti Kimi yapon ticaratgilori toro-
findan yiiz illor arzinds istifads olunub va yaxin zamanlarda digor 6lks tica-
rot¢ilorinin diggatini calb etmisdir. Bu movzu yapon samdanlarinin qurul-
masi va interpretasiyast masalalorine hasr olunub.

Lakin bu metodun baxilmasina kegmozdan 6nca, tarixo miiraciot edak.
Yapon samdanlarinin meydana golmosini Munexizi Xommanin adi ilo
baglayirlar. O, diiyli vo miixtalif alatlorls ticaratdon olduqgca xeyli migdarda
pul gazanib. M.Xomma bazar davranisi haqqinda an azi1 iki Kitab muollifidir.
Bu kitablarda bu giin yapon samdanlar1 adlanan metodun asas1 qoyulmus-
dur. Bizim fikrimizca, yapon samdanlarinin todqiqi onlar1 giymat dina-
mikasi oksolunmasinin ananavi metodu ilo miiqayisa etsaok, daha ayani olar
(sokil 5.2 va 5.3). Onlarin birincisinds ananavi birja grafiki, ikincisinds iso -
homin moalumatlar yapon samdanlar1 formasinda tasvir edilmisdir.

Bu grafiklor xeyli imumi cohatlors malikdir. Birincisi — onlar eyni
migyasdan istifado edilorok qurulmusdur. ikincisi, onlar oxsar tosovviirlo
xarakterizo olunur. Ugiinciisii, hor iki diagram texniki tohlilin digor alotlori
ilo birlikda (doyison orta ragomlar, ossilyatorlar va s.) istifado oluna bilar.
Dordiinciisii, hor bir metod ii¢iin gqiymatin maksimal vo minimal diapazonu
eynidir. Onlar arasindaki forq ondan ibaratdir ki, agilis vo baglanis qiymati
grafik soklindo neco gostorilmisdir.
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Sokil 5.2. Qiymot dinamikasinin anonavi birja qrafiki
118



Qiymaot
105.00 T

1r |"MI
95.00 - +
i H_ l:llllllhl- O-. ||| l- i q- +-
o T pt I e

100.00

DDDrF

85.00

80.00

75.00

rrrrrrrrrr1r1r1r1r1r1 1171111 rrrrrrrTrrirrrirTml
1357911131517 19212325272931333537394143454749

Ticarot giinii
Sokil 5.3. Qiymot dinamikasinin yapon samdanlarinda tosviri

SAMDANLARIN QURULMASI

Yapon samdanlarin1 qurmaq ¢ox asandir. Har bir samdan — bir vaxt
an1 orzindo (doq. saat, giin, hofto vo s.) ticarat foalligini oks etdiron mak-
simal vo minimal soviyyalori, agilig, baglanis qiymatidir. Samdanin on oho-
miyyatli hissalorindon biri — agilis qiymati ilo baglanis qiymati arasindaki
forqdir. Samdanin bu hissasi, bir gayda olaraq, diizbucaqli formasinda ve-
rilir. Bu gostorilon qiymatlor nisbatindon asili olaraq ya ag, ya gara rong-
lonir, ya da gisa iifigi xatlor sokilindo gostorilir. O halda ki, ticarstin bag-
lanma anina qiymot artimi agilis qiymatindon yiiksokdir, samdan bos (ag)
olacaq, agor ticarotin sonuna qiymot agilis qiymotindon asagi diisocok,
samdan gara olacaq. Agilis vo baglanma qiymoti ist-listo diismosi tifiqi
xatlarin amala galmasina sabab olur.

Samdanin asagi vo yuxarisindaki nazik xotlori kolgo adlandirirlar.
Onlar ticarat miiddotindo qeydo alinmis (praktiki olaraq birja grafikindo
oldugu kimi) on yiiksok vo on asagi qiymoti gostorir. Ayri-ayri hallarda
samdanlar kolgosiz formalagir. Praktikada bu maksimal vo minimal
qiymatlorin agilis vo baglanis qiymatlori ilo tist-listo diismasini bildirir.

Yapon samdanlarmin qurulmasi {giin agilis qiymoti tolob olunur,
lakin na gadar ki, 0 maliyys nosrlorinds har zaman ¢ap olunmur, oksor sayda
lazim olan informasiyani aldo etmok imkani olmayan, kigik fardi investorlar
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ticiin yapon samdanlarindan texniki tohlil alati Kimi istifads etmok ¢atinlik

torada bilar (sokil 5. 4).
Kolga

Maksimal qiymat . .
» Acilis qiymati
Baglanis qiymati

Acilis qiymati 4

Y Baglanig qiymati
Minimal giymat > ‘
Maksimal qiymot 3 / Acilis giymati, baglanis qiymati

Minimal giymst ——»
Sokil 5.4. Yapon samdanlarinin qurulmasi

Yapon samdanlar1 na ciir interpretasiya olunur? Bir nego {imumi
niimunalars baxag.

Belo ki, adoton, ag uzun samdan “Okiizlorin” bazarda istirakinin gos-
toricisidir. Genis diapazonda ticarotdon sonra baglanig qiymoti maksimum
otrafinda olur. Uzun gara samdan qgiymatlorin genis diapazonunda tica-
rotlorin naticolori osasinda formalagir, lakin baglanig qiymoti minimal
qiymat otrafinda olur. Bu bazarda “ayilarin” tozahiirii Kimi baxilir.

Samdanlarin xatlori agilis- baglanis qiymatlorinin nisbotindon, onlarin
maksimum va minimum saviyyalorindon asili olaraq, miixtalif formaya
malik ola bilor. Sokil 5.5 samdanlarin on imumi formalarini onlarin inter-
pretasiyasi ilo birlikdo niimayis etdirir. GOstorilmis niimunalor giymatlorin
galacak istigamatlorini dncadon xabar vermok, yapon samdanlarinin analitik
ohamiyyatinin nadan ibarat oldugunu Gyranmok {igiin istifado oluna bilor.
Daha otrafli izahat mogsadilo samdanlar1 biz bir ne¢o néve ayirag. Onlardan
har biri bazarda tstiin movgeds olan trend noévlorindon birini xarakterizo
edir. Bu halda, sohbot endiran, yiiksoldon, yan trend haqqinda vo ya kegid
vaziyyatlari, trendin doyismo noqtalori haqqinda gedir.
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Sakil 5.5. Samdan tiplori

“Ayilarin” bazarda olduqca giiclii tozahiirii.
“Okiizlorin” bazarda olduqca giiclii tozahiirii.
“Ayilarin” bazarda tozahiirii.
“Ayilarin” bazarda tozahiirii.
“QOkiizlorin” bazarda tozahiirii.
“Okiizlorin” bazarda tozahiirii.
Neytral bazar.
Neytral bazar.
Endiron trendds - “Okiizlorin” tozahiirii; yiiksaldonds -
“ayilarin” tozahiirii.
. Endiron trenddo - “Okiizlorin” tozahiirii; yiiksoldondo -
“ayilarin” tozahiirii.
11. Trendin dayisma noqtasi.
12. Trendin doyismo ndqtasi.
13. Endirici trendin sonu.
14. trendin doayisma noqtasi.
15. trendin miimkiin deyisma ndqtasi.
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YAPON SAMDANLARINDA 9KS MODELLO9R

Texniki tohlilin metodlarindan biri bazarin voziyystinin miixtolif
xarakteristikalarinin dinamikasini, oks modellari izlomokdir. Ona bas veran
hadisalorin basa diistilmasi agar1 Kimi baxilir. Oks model termininin 6ziiniin
miioyyon gadar izaha ehtiyaci vardir. Bu termini islodorkon yaranan ilk toos-
slirat, bazarda ela soraitin yaranmsini izah edir ki, bu zaman, bir trend basa
gatir, onun avazina yeni trend yaranir. Hoqiqgatds iso, trendin bels tomiz do-
yigmasi vaziyyatlori hor zaman bag vermir. Hor seydon ovval, sdhbat todrici,
morhalali proses hagqinda getmalidir. Onun tamam yekunlagmasi, hogigaton
trendin doyismosino sobob olar. Mohz buna goéro do, oks modellora yaxsi
olar ki, tistiin trendin doyigsmasi haqqinda xabardarliq kimi baxilsin.

Yapon samdanlart genis ¢esidli oks modellor tosvir edir (mosolon,
¢okic, asilmig adam, udma va s.). Bunlardan bozilorino daha otrafli baxila-
caq. Qeyd olunmasi vacibdir ki, yapon samdanlart metodunun 6zii yiiksok
emosionalligi ilo xarakterizo olunur. Bu, miixtolif oks-modellorin adlarinda
0z oksini tapmigdir.
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COKIC VO ASILMIS ADAM MODELLORI

Bu modellar sokil 5.6-da gostarilir. Modellorin timumi xarakteristikasi
qisa govdada uzun kolga olmasidir. Govdonin 6zii hom ag, hom do gara ola
bilar.

Sokil 5.6. Modellarin grafikde gostorilmasi

Qeyd olunmalidir ki, bu modellor ham “buga”, hom do “ay1” kimi ola
bilar. Bu ondan asilidir ki, gostorilon modellor harada formalasir. Masalan,
agar model endirici trend zaman1 meydana ¢ixirsa, sokil 5.7-do gostorilon
kimi onda hesab olunur ki, endirici trend yiiksoldon trends doyisilmalidir.
Endrici trendds formalasan model Cakic adlandirilir (sakil 5.7).

Bazarda oks soraitin yarandigi halda baxilan yapon samdani yiik-
soldan trendds formalasir. Hesab edilir ki, model asilan adam adini1 alir. Bu
zaman o, trendin yiiksaldondon endiriciya doyismasini bildirir.

Cokic vo Asilan adam modellorini ayirmaq f{igiin asagidaki me-
yarlardan istifads edilmalidir.

Birincisi, gévdo hor zaman tistdadir, bu an tigiin ticarat diapazonun {ist
noqtalorinde yerlogir.

Ikincisi, asag1 kolgo on azi modelin govdosindon iki dofo uzun
olmalidir.

Ucgiinciisii, modellords kdlgo ya iimumiyyatlo olmur, ya da ¢ox qisa
tist kolgo olur.

&

Govds ag
va ya gara ola bilar

Saokil 5.7. Cakic
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Bu modellorin analitik oshomiyyoti ondadir ki, agor modelin st
kolgosi ¢ox qisadir vo gdvdo ¢ox kicikdirso bazarin golocok dinamikasinin
oncodon bildirilmasinin keyfiyyati artir.

Gostarilon modellorin digor xarakterik xiisusiyyati odur Ki, onlarin
rongi prinsipial shomiyyat kosb elomir. Amma siibhasizdir ki, endirici
trenddo ag ¢okicin meydana golmosi, bir gayda olarag, golocokds daha
nikbin monzorani verir.

UDMA MODELLORI

Ogor ¢okic vo asilmis adam ozlorini, faktiki olaraq, bir samdandan
ibarat olan oks modellar Kimi gostarirlorsa, onda udma modeli daha miirok-
kab kombinasiyadir (samdanlar dueti). Udma modellarinin asas forqlondirici
cohati odur ki, onlar miixtalif rongli samdanlardan ibaratdir.

Sokil 5.8 —do udmanin “buga” modeli gostorilmisdir. Bu halda ba-
zarda avvolca endirici trend tstiinliik toskil etmisdir. Udmanin “buga” mo-
deli trendin endirondon yiiksoldono doyisdiyi soraiti xarakterizo edir. Bu
zaman ag samdanin gévdoasi tamamilo qaranin govdasini baglamisdir. Daha
dogrusu, ag samdan gara samdani udmusdur.

'l
Sokil 5.8. “Buga” udma modeli

Oks halda, avvalcadan yiiksaldici trend tstiinliik toskil edir, gara sam-
danin ag samdanin govdosini Ortmasi ilo slagali formalasan “ayr” udma
modeli endirici trendin baslandigin1 bildirir.

Udma modellorinin diizgiin se¢ilmasi, yalniz bazarda formalasan
modellorin miioyyan olamatlors uygun goldiyi halda miimkiindiir. Onlarin
sirasindan, ilk novbado, bazarda istiin olan trendin miioyyanliyini geyd
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etmok lazimdir. Basqa sozlo, daqiq bilmok lazimdir Ki, hansi trend iistiin
movqgedadir. Bu halda trendin miiddati xiisusi shomiyyato malik deyildir.

ikinci ohomiyyatli slamot odur Ki, udma modellori homiso iki sam-
danla formalasir. Bu zaman ikincinin gévdesi birincinin gévdosini udma-
lidir. Axirince sort har iki samdanin kélgasing aid deyil.

Udma modellarinin {igiincii Xarakterik slamoati ondan ibarastdir Ki,
modelda bir samdanin rongi digorinin ronginin oksi olmalidir. Iki hal istisna
togkil edir. Onlardan birincisi tamamilo kigcik ol¢iilii (xatto yaxin) ag
gbévdonin boyiik olgilii samdanla udulmasi ilo xarakterizo olunur. Ogar bu
ciir sorait endirici trendds olursa, onda onun yiiksoldici trendo doyismo
ehtimal1 yiiksokdir. Eyni vaziyyat yiiksaldici trendds yaranan iki samdanla -
biri ¢ox kigik, digari boyiik olmagla onun qurtarmasini vo endirici trendin
baslamasini tosdiq edir.

TUTQUN BULUD MODELI

Baxacagimiz novbati oks model Tutqun bulud adlanir. O, sokil 5.9-da
gostorilmigdir.

Sakil 5.9. Tutqun bulud modeli

Bu model do iki yapon samdanindan ibaratdir. Belo ki, bu modeli
toskil edon yapon samdanlart miixtalif ronglo boyanmisdir.

Modelin birinci hissasi ag samdanla gostarilir. Bu yiiksoldici trenddo
formalagsir. Onun govdasi, bir gayda olaraq, kifayst qadar boyiik 6lgiidadir.

Models daxil olan ikinci samdan daha yiiksok maksimal qiymotli
ticarot dovriinii xarakterizo edir. Buna baxmayaraq, gostorilon dovr iiciin
ticarat az nikbin yekunlagir. Burada minimal qiymatlar, eloco do, baglanis
qiymati faktiki olarag modelin birinci yarisinin sorhadlorinds olur (basqa
s0zla, ag samdanin). Qobul olunmusdur ki, on az1 50% gara samdanin ag
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samdanin govdasinin sarhadlorinds olmasi Tutqun bulud modelinin forma-
lasmasini gostorir. Qeyd etmok lazimdir Ki, bazi miihafizakar analitiklor
gostarilon modeli formalasmis hesab etmoys 0 halda meyillidirlor ki, na
zaman gara samdanlarin 50%-don ¢oxu ag gévdonin sorhadina diisiir. Miiha-
fizakarlar bir masolods haqlidirlar: na gador gara samdan agin sorhadloring
kegir, 0 qodar baxilan oks modelin analitik shomiyyati giicliidiir. Ehtimal o
godor yiiksokdir ki, bazar o6ziiniin lokal pikino ¢atmisdir. Oks halda, no
zaman gara samdan ag govdonin yarisina ¢atmir, yiiksoldici trendin gozlo-
nilon doyismosi haqqinda olavo signalin meydana ¢ixmasini gézlomok
magsadouygundur.

Tutqun bulud modelini Udma modeli ilo miiqayiso etmok olar. Udma
modeli, faktiki olaraq, gostorir ki, “bulud” (endirici trend) bazarda aydin
giinasli havan1 dayisir (yiiksaldici trend). Tutqun bulud modelina goldikdo,
0, tokca giinasin bir hissasini (“Okiizlor” giymatlorin sonrki artim horokatini)
saxlamaq qabliyyotindo olmur. Bu, 6z névbasindos, bazarda iistiin mévqgedo
olan trendin miimkiin doyisilmasi iigiin kifayat qodor asas olur.

Tutqun bulud modeli ¢ox zaman o0 vaxt yaranir Ki, ikinci samdanin
formalasma vaxti ticarotin hocm xarakteristikasinin koskin artimi ilo
oalagoalondirilir. Bu, alicilarin artan faallig: ila izah olunur. Onlardan bazilori
soraiti haddan artiq qiymatlondirmaya meyillidir va bundan basqa, arzu olu-
nani haqigat Kimi goloma verirlar. Qiymatlorin galxmasindan sonra onlarin
koskin diismasi bazarin golocayini miioyyonlogdiron birinci monali akkord
olur — gara samdanin daha ¢ox hissasinin ag gévdaya diisiir.

Bazarin bir qodor basqa situasiyasi da miimkiindiir. Forz edok ki, gara
samdanin formalagmasi 9sas miiqavimot soviyyasindon yiiksok qiymot arti-
mi ilo alagolondirilir. Bu halda hacm xarakteristikalart geyri-adi yiiksok qiy-
moatlorlo forglonmayo bilor. Ticarat foalligi bu yiiksok giymat soviyyasindo
zaman etibar1 ilo, oldugca qisamiiddatli olur. Qiymatlor kifayat qodor tez
asag1 disiir, bu da alicilarin saticilara tozyiq gostormok qabliyystindo olma-
diglarii xarakterizo edir. Trendin miimkiin doyismasi noqteyi-nozorindon
sonuncu vaziyyat golocokds holledici olur.

Belolikla, bazar soraitinin Tutqun bulud modelinin xiisusiyyatlorino
tam uygun olduqda israr etmok olar ki, bazarda yiiksoldici trenddon endirici
trendo doyigsmo yaxindir. Bundan basqa, gostorilon model, bir gayda olaragq,
onun formalagmasina qodar stiin olan yiiksoldici trendi tamamlayir.

ULDUZLAR MODELI

Oks modellorin névbati névii ulduzlar adlanir. Bunlarin hamisi iigiin
timumi odur Ki, onlar1 formalasdiran samdanlardan biri son daraca kigikdir
va ya sadaca olaraq dodji (buradan dodji ulduzu) va 6ziindon avvalki boyiik
govdali samdandan qopmus olur. Belolikls, kicik samdan 6z govdesi ilo
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boyiik salofin govdasini heg ciira orta bilmir (sokil 5.10). Faktiki olaraq,
boylik vo kicik samdanlar arasinda ara omolo galir.

Ulduzlarin digar miihiim xiisusiyyati ondan ibaratdir Ki, onlarin rangi
he¢ bir shomiyyatli rol oynamir. Ulduzlar hom qiymot yiiksokliklorinda,
hom do giymot ugurumlarinda (qiymotin dibindo) formalasir.

Qeyd etmok lazimdir ki, Ulduzlarim vo Ulduz dodjinin meydana
golmasi bazarda istiin movgeds olan trendin doyismosi haqqinda xobor-
darliqdir. Belo ki, yiiksaldici trendds, uzun ag gdévdsli samdandan sonra,
ulduzlarin formalasmasi faktiki olaraq bazarda ke¢id voziyystinin yaran-
masini bildirir, yoni alicilar artiq qiymete yuxariya “tokan” vera bilmirler,
saticilar iso holledici zorbo {iglin (ondan sonra giymeotlor asagi diismalidir)
halo kifayat qodar toplana bilmayiblar.

A . Yiksoalon trenddo B. Enon trendda

| Voya

Sokil 5.10. Ulduz modeli

Digor torafdon, endirici trenddo Ulduzlarin formalagdigir zaman bazar
soraitinin doyismosi ehtimal olunur. Belo ki, toklifin tozyiqi artiq xeyli
toloblo tarazlagir. Qiivvolorin bu ciir bolgiisii “ay1” tozyiqini davam etdirmok
tictin alverisli olmas1 Kimi baxila bilmoz.

Ulduzlar digor, qurulusca daha miirokkeb modellorin torkib hisse-
laridir. Onlara, Sohar ulduzunu, Axsam ulduzunu, Ulduz dodji vo Atos agan
ulduzu aid etmok olar. Onlara daha otrafli baxag.
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SOHOR ULDUZU MODELI

Bu model 6z adma gors hoaqiqi sahar ulduzuna borcludur. Malumdur
ki, Merkuri planeti Giinasin dogmasini gabagcadan bildirir. Tobiot hadiso-
sind uygun olaraq Sohar ulduzu galacok giymat artimini avvalcadan bildirir.

Bu model ii¢ yapon samdanindan ibaratdir. Onlardan birincisi uzun
gara govdoyos malikdir. ikincisi birinci samdanin baglanis qiymoti saviy-
yasindan asagida yerlason vo bununla da ulduz omoalagalmasini tamamlayan,
0z Ol¢iisiino goro kicik samdandir. Sonuncu, tigiincli samdan uzun ag gov-
daya malikdir vo modelin birinci samdan1 soviyyasinda yerlosir (sokil 5.11).

]

Sokil 5.11. Sahar ulduzu modeli

Ogoar bu modelin analitik shamiyyatini qisa tasvir etsok, onda 0, bazar
saraitinin “okiizlor” torafindon tam nozarat olunmasi ilo izah edilir.

Sohar ulduzu modelinin formalagmasinin baslangic marholasi endirici
trendlo alagalondirilir vo onun tasdiqi birinci samdandir. Bazar soraiti halo
ki, “ayilarin” olindadir. Lakin sonra kigik gévdali balaca samdan meydana
golir. Bu, artiq gostoarir Ki, saticilar qiymatlors daha asagiya “tokan” vermok
imkanini1 va qabliyyatini itirir. Novbati ticarat dovrii “6kiizlarin” golobasini
6zlinda gostoran ag samdanin qurulmasi ilo xarakteriza olunur.

Bu modelin spesifikliyindo bir vacib oslamati geyd etmok lazimdir.
Sohbat kicik samdanin qurulmasmaqoadorki vo sonraki aralardan gedir.
Soahar ulduzunun ideal modeli mahz bu slamatils segilir.
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AXSAM ULDUZU MODELI

Axsam ulduzu modeli Ssahor ulduzu modelinin oksidir. Bu yiiksaldici
trendin endirici meyillo ovozlonmosi soraitini xarakterizo edir. Bundan
basqa, Sohor ulduzundan fargli olarag, Axsam ulduzu modeli giymoat yiik-
sokliklorinda vo ya maksimumda formalasir.

Bu model 6z adina goérs tobii axsam ulduzuna (Venera planeting)
borcludur. Ciinki 0, qaranliq diisandon avval goriiniir. Bazara uygun olaragq,
qaranliq endirici trendi gostarir.

Axsam ulduzu ti¢ yapon samdanindan ibarastdir. Onlardan birincisi
alicilarin axirinct giiclii “dalgas1” olaraq, uzun ag govdoys malikdir. IKinci
samdan Ulduz tipli modellorin ikinci ki¢ik komponentidir. Basqa sozlo,
birinci iki samdan ulduzu formalasdirir. O ki qald1 ti¢lincii samdan, 0, uzun
gara govdoys malikdir vo birinci uzun samdan saviyyosindo osas Xarakte-
ristika tizra yerlogir (sokil 5.12).

Sokil 5.12. Axsam ulduzu modeli

Qeyd edilmasi vacibdir ki, Axsam ulduzuna, ulduz tipli biitiin mo-
dellara totbiq olunan talablar totbiq edilir. Modelds ikinci samdan hom qara,
ham dos ag ola bilor. Digar miihiim sort birinci vo ikinci samdanlar arasinda
on azi bir aranin olmasidir. Baxmayaraq ki, siibhosiz ideal Axsam ulduzun-
da iki ara olmalidir. Lakin neca Ki praktika gostorir, real bazar soraitlori heg
do, hor zaman ideal tosovviirlors vo quruluslara uygun golmir. Mohz buna
gora do, real hayatda birinci va ikinci samdanlar arasinda ara olan Axsam
ulduzlarina daha ¢ox rast golinir. Basa diismok lazimdir ki, tokca bir aranin
olmasi, heg do baxilan modelin analitik shomiyyatini azaltmur.

Miiyyon soraitlorin, bazar soraitinin xiisusi xarakteristikalarinin ol-
mas1 Axsam ulduzunun analitik shomiyyatini giiclondirs bilor. Onlarin ara-
sindan, birincisi, iclincii samdanin govdasi ilo birinci ag samdan modelinin
govdasini giiclii 6rtmasini geyd etmok lazimdir. Basqa s6zla, gara samdanin
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govdosi agin govdosini no qodor ¢ox Ortiirso, digor borabor soraitlordo,
yiiksaldici trendin endiron trends doyisma ehtimali bir 0 gadar artiq olacag.

Ikincisi, modelin birinci samdaninin formalasmas1 vaxti ilo miiga-
yisado, liglincli samdanin formalagsma dovriine xas olan hacm Xxarakteris-
tikalarmin nisbi artimi. Bu ona asaslanir Ki, sonan, zsifloyan trend, bir gayda
olaraq, ticarat foalliginin azalmasi ilo miisahido olunur. Yeni va giiclii trend
stiratli inkisafla, giiclorin yenidon qruplasmasi, hocm gostoricilorinin artmasi
ilo slagoalondirilir.

DODJi ULDUZLARI (SHOR
VO AXSAM DODJI ULDUZLARI)

Hom Sohor, hom do Axsam dodji ulduzlart 6z adlarimi ona goéro
almiglar Ki, onlarda kigik govdoli ikinci samdanin ovozino dodji — xaga
banzar yapon samdani formalasir (sokil 5.13).

A. Dodji sahar ulduzu B. Dodji axsam ulduzu

Jr

‘
o \

i
% | |

Sokil 5.13-don goriindiiyii kKimi Sohar dodji ulduzu qiymat dibindo,
Axsam dodji ulduzu iso - qiymat yiiksokliyindo formalasir. Sohor vo Axsam
dodji ulduzlarina, sado Sohor vo Axsam dodji ulduzlarina aid olan biitiin
sortlor vo xarakteristikalar totbiq oluna bilor. Onlar {igiin do tosdiq qaydasi
aktualdir ki, ona uygun olaraq, ulduzdan sonra golon samdan bazarda bas
veracak trend doyismosini gostormalidir.

Sakil 5.13. Dodji ulduzlar
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ATOS ACAN ULDUZ MODELI

Faktiki olarag, bir samdandan ibarst olan bu oks model, giymat
yiiksokliklorindo formalasir. Basqa sozlo, bu modelin yaranmasi yiiksoldici
trendin oldugunu gostarir (sokil 5.14).

Sokil 5.14. Atos agan ulduz modeli

Ideal Atos acan ulduz onunla xarakterikdir ki, onun tamamilo kicik
govdosi ovvaldoki samdanin govdesindon ayrilir. Basqa sozlo, baxilan
modelin govdasi ilo avvaldoki samdanin gévdasi arasinda qirilma (iiziilmo)
bas verir.

Atos agan ulduz modeli kifayot qodor tez-tez tokrarlanan modellora
aid edilo bilar. Cox vaxt bir grafikds biitov bir dost Atos agan ulduzlara rast
golmoak olar. Bu ciir soraitds, bir gayda olarag, hamisi baxilan toloblora
uygun golmayacak. Lakin biitovlikdo onlarin hamist sakilin tomizliyindon
asil1 olaraq bazarin yiiksoaldici meyillorinin endiriciys doyismosi vaziyyatini
xarakterizo edocokdir. Oks modellorin bu ndviiniin analitik ohomiyyati,
mohz bundan ibaratdir.

Atos acan ulduz modelindan istifado edorkon onun Cevrilmis g¢okic
modeli ilo nisbatinin basa diisiilmasi prinsipial shamiyyato malikdir (sokil
5.15). Bu, gostarilon modellorin grafik oxsarligi ilo izah olunur.
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Saokil 5.15. Cevrilmis ¢okic modeli

Cevrilmis ¢okic modeli Atos agan ulduz modelindon farqli olaraq,
qiymot yiiksokliyindo deyil, qiymot dibindo formalasir. Bundan basqa,
Cevrilmis ¢okicin formalagmasi trendin endiricidon yiiksoldiciya doyismo-
sini gostarir. Beloliklo, Cevrilmis ¢okic ¢okicin malik oldugu eyni analitik
ohomiyyata malikdir.

Cevrilmis ¢okicin tosdiqgi ondan sonra baxilan modeldon gopan, uzun
govdoli ag samdanin formalagmasidir. Cevrilmis ¢okic modeli vo ondan
sonra golon, ag samdan arasinda ara no qodor coxdursa, yliksaldici
tendensiyanin baslanmas1 haqqinda alinmis tasdiq bir 0 gador etibarhidir.

Baxilan models, ham¢nin, 0 qaydani da totbiq etmok olur ki, hansina
gora Cokici formalagdiran samdanin “gdvdasi” ham ag, hom do qgara ola
bilor.

DODJi MODELLORI

Ovvalda gostarildiyi kimi, dodji iki parametrin — ticarat miiddatinin
acilis giymatinin vo baglanis qiymatinin Ust-listo diismosi ilo xarakterizo
olunan yapon samdanlaridir. Bu modelin miixtalif névlori sokil 5.16 —da
gostorilmisdir.

A.Dodji (Dodji-rikse, B.Uzunqig dodji V.Dodji-basdas1
ogor xatt ortada olarsa) (kitabo)

+ 1

Sokil 5.16. Dodji modelinin miixtalif novlori
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Bizim artiq bu modells tanis olmaga, ulduzlarin miixtolif novlorino
baxan zaman, imkanimiz olub. O zaman dodji, tokco qurulusuna gors daha
miirokkob modellorin torkib hissasi, komponenti olmusdur. Lakin, dodji
yaranmasinin miixtalifliyi, eloco do bu modelin analitik shamiyyati onun
xiisusiyyatlorinin daha digqgstlo dyronilmasini tolob edir.

Dodjinin ideal modeli ticarot miiddotindo agilis giymotinin va
baglanis qiymatinin tam ist-iisto diismasi ilo xarakterizo olunur. Lakin geyd
etmok lazimdir Ki, agilis vo baglanis qiymoti arasinda ¢ox kigik farqin
olmasi, masalan bir ne¢a bazis bandi, digar slamatlorin uygun oldugu halda
da dodji modeli kimi gobul edilir. Qrafiki nogteyi-nozardon sohbot xotto
yaxin, samdanin minimal gévdoasinin formalagsmasindan gedir.

Dodji, ananavi olarag, trendin doyismoasina signal kimi baxilir. Ogar
dodjinin yaxin strafinda miioyyoan samdanlar formalasirsa, bu signal daha da
giiclonir. Dodjinin miixtalif tozahiirlori nlimunasinds bu yanasmaya baxag.

QiYMOT YUKSOKLIYINDO DODJi

Yiiksoaldici trendds dodji modelinin formalasmasi, bir gqayda olaraq,
lokal giymot maksimumunun yaxinlasmasini geyd edir, sonra isa bir ¢ox
hallarda trendin doyismasi bas verir. Dodjinin bu ciir izah1 no ilo baglidir?

izahat alicilarin va saticilarin giic nisboti sahasindadir. Dodji yaran-
mas1, faktiki olaraq onu gosterir Ki, alicilar artiq bazara yuxariya “tokan”
vera bilmirlor. Vo ya daha daqiq, agor bazarda elo satinalma miimkiindiir ki,
bu zaman qiymotlor ¢ox tez qalxir, iri addimlarla yuxari gedir. Uzun, ag
govdoli samdandan sonra dodji formalasirsa, onda trendin doyismosi
praktiki olaraq, gagilmazdir (sokil 5.17).

+

Sakil 5.17. Qiymat yiiksokliyindo dodji
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Yeri golmigkon, texniki tohlilin qorb sullart hor-hansi bir ticarst
dovrii tiglin agilis vo baglanis qiymatlorinin iist-iisto diismosine belo boyiik
ohamiyyat vermir. Digar tarafdon, yapon falsafasi bu vaziyyato daha diqqatli
miinasibat tolob edir, bu da yapon samdanlarini qorb metodlarindan faydali
olaraq forqlondirir.

Dodjiys baxilarken (eloca da, har-hansi oks modelo) yadda saxlamag
lazimdir Ki, bazarin golocok dinamikasini miioyyon etmok iigiin, bu vo ya
digor bazar kombinasiyasindan istifado edilmosi ohomiyyatli doracado
subyektiv formalasmis ticarat gaydalarindan asilidr. Qiymat yiiksokliyindo
dodjiys uygun olaraq, daha konservativ ticarat strategiyasi, birmonali olarag,
trendin doyigsmosina olava siibutlarin alinmasina asaslanacaq. Praktikada bu
gostorir ki, dodji formalasdigdan sonra, an azi yan vo ya endirici trendin
baslanmasini xarakterizo edon, bir samdan formalasmalidir. Siibhasiz, bu
faktin alinmasi bazarin daha tam monzorasini verir. Lakin slavo signalin
alinmasima sarf olunan vaxt timidsiz, itirilmis olur. Lakin itirilmis vaxtla
birlikdo galirin bir hissasi da itirilir.

UZUNAYAQ DODJIi, DODJI- RIKASA

Uzunayaq dodji (vo ya Dodji-rikasa, ogor agilis vo baglanis qiymati
soviyyasini geyd edon xott kdlgonin ortasinda yerlosirsa) daha ¢ox bazar
soraitinin geyri-miloyyonliyini, hall edilmoazliyini oks etdirir. Uzunayaq
dodji modelinin formalasmasi1 dovrii ¢argivasinda bazar, bir gayda olaraqg, ya
tez qalxir va sonra o ciir do tez diisiir (vo ya oksing). Basqa s6zlo, Uzunayaq
dodjido giymat doyismasi amplitudasi adi dodji ilo miigayisado birmonali
olaraq yiiksokdir.

Uzunayaq dodji vo ya Dodji-rikasanin yiiksoaldici trenddon sonra
tozahiirii anonoavi olaraq, bazarda hokmran movgeds olan trendin doyis-
masini gabagcadan miioyyan edon giiclii oks-model Kimi baxilir.

DODJI-KiTABO

Sokil 5.16 —da goriindiiyii kimi no vaxt agilig, baglanis vo minimum
giymatlor uygun golirlor, 0 zaman Dodji-kitabo formalasir. Noticodo,
mabhiyyatca iki xotdon ibarat yapon samdani alinir.

Yiiksoldici trenddon sonra Dodji-kitabonin tozahiirii bu trendin
sonuncu marhalasinin gatdigini 6ziinds ifads edir. Bu halda sohbat yavagima
morholosindon gedir. Burada “okiiz” vo “ayilar” miinasibatlorini ¢ox sort
aydinlasdirirlar. Bu agrili prosesin naticoasi Dodji-kitaba, yani har birina
abido olur. Lakin monovi galoba daha cox “ayilara” qismot olur, nainki
“Okiizlora”. Real golobo hissi daha ¢ox 0 halda giiclonir ki, agor Dodji-kitaba
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maksimum vo minimum qiymatlor arasindaki ohamiyyatli forqlo slagalon-
dirilir.

Dodji-kitaba Atoas agan ulduza ¢ox oxsayir. Ona mévzunun avvalinds
baxilb. Lakin, oagor, Atos agan ulduz, kigik do olsa real govdoys malikdirsa,
dodji gévdaya malik deyil. Bundan basqa, hesab olunur ki, dodji Atss acan
ulduzla miigayisado trendin doyismasinin daha giiclii signalidir.

OSAS SOZLOR

birja indeksi

birja orta roqomi

orta rogom vo indekslorin hesablama metodlari
bazarin asasli va texniki tohlili

YOXLAMA SUALLARI

=

Birja indekslorinin yerina yetirdiyi funksiyalari sadalayin.

Birja orta roqomlori birja indekslorindon no ilo forqlonir?

3. Birja orta rogamlarinin hesablanmasinin hans1 metodlarini

sadalaya bilarsiniz?

Birja indeksini neco hesablamaq olar?

5. Birja indeksinin hesablanmasi zamani hansi1 amillori nozora
almaq lazimdir?

6. Fond bazarin1 qiymotlondirmok ti¢in fundamental tohlilin rolu
nadan ibaratdir?

7. Fond bazarin1 qiymotlondirarkon texniki tohlilin iistlinlityii

nadadir?

no

&
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I BOLMO. BIRJA ISININ PRAKTIKi OSASLARI
VI FOSIL. BIRJANIN TOSKILi VO ONUN IDARD EDILMOSI
6.1. BIRJANIN TOSISCILORI VO UZVLORI

Birja onun faaliyyst miiddstino mohdudiyyat gqoyulmadan tasisgilorin
koniilli gorart osasinda yaradilr. Ona gors do, 6z aralarinda tosis miiqavilosi
baglayan vo onun toskilatgist Kimi ¢ixis edon tosabbiis qrupu iizvlorini
birjanin tasisgilori hesab edirlar.

Hesab olunur Ki, tosisgilor no gador ¢ox olsa vo onlarin maliyyoe-
maddi vaziyyatlori mohkom olsa, onlar birjaya 0 gador ¢ox komok edo
bilorlar, lakin tasis¢ilorin ¢ox olmasi birjanin idars edilmasini ¢otinlogdirir.

Tasisgilorin torkibi birjanin noviinden asilidir. Masalon, amtaa birja-
smin tasis¢isi Kimi ham fiziki, hom ds hiiquqi soxs ¢ixis eds bilar. Bununla
beloa, “Omtas birjalar1 va birja ticarati” hagqinda Qanun miioyyanlasdirir Ki,
birjanin tosisgilori asagidakilar ola bilmozlor:

e ali vo yerli dovlat hakimiyyati vo idaraetmo orqanlari;

e miioyyonlosdirilmis gaydada bank omosliyyatlari aparilmasi {igiin
lisenziya almis banklar vo kredit toskilatlari;

e sigorta vo investisiya sirkatlori vo fondlar;

e ictimai-dini vo xeyriyyo birliklori (togkilatlart) vo fondlart;

e ganunla sahibkarliq fealiyyoti hiiququndan mohrum edilmis fiziki
soxslor.

Fond birjasinin tosisgisi ancaq qiymotli kagizlar bazarinin pesokar
istirakgisi ola bilor. Valyuta birjasinin tasisgisi isa - kKommersiya banki va ya
maliyyo toskilatlari, hansilar ki, valyuta omasliyyatlar1 aparmag tgiin lisen-
ziyaya malikdir.

Azorbaycanda 1990-1991-ci illords borpa olunmus birjalar iigiin tosis-
cilorin torkibinin boyilik miixtolifliyi xarakterik olmusdur. Bir nego birja
tiglin tosiscilorin yalniz dovlot organlart olmusdur. Digor birjalarin tosisgilori
Kimi tosorriifat hesabli miiossiso vo toskilatlar, miixtolif kommersiya
toskilatlar1, soxsi adamlar ¢ixis etdilor.

Bununla bels, oksor birjalarin tosisgilori arasinda dovlot miiossiso vo
toskilatlar: Gistiinliik toskil edirdi.

Birjalarin foaliyyatinin ilk illorindo onun tosisgilori divident alinma-
sinda, birjanin idars edilmoasindo, broker kontorlarinin agilmasinda miioyyan
imtiyazlara malik olub.

Maosolon, ROB-1n isinin birinci marhalasinds ilk tosis¢ilorin asagidaki
imtiyazlar1 olmusdur:

1) manfootin 10% -i dorhal ilk tosis¢ilorin saroncamina daxil olurdu,
90%-i isa digar birja tizvlari arasinda barabar suratds (paya gors) boliiniirdii;
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2) idaroetmo vo birja foaliyyatino nozarat organlar1 5 il miiddstine
secilirdi, bu zaman ilk tasisgilordon birja surasina 12 tizv (se¢ilonlorin yarisi)
secilirdi, qalanlari iss birja tizvlari vo tasisgilari ilo birlikds segilirdi;

3) birja tasisgilori pul 6domadan broker yeri alirdu.

Sonradan birjalar bu ciir praktikanin perspektivsizliyini basa diisdii vo
hom tosisgilors, hom do tizvlora barabor hiiquqlar verarak, bundan imtina
etdilor.

Tasisgilorin birjanin togkilatgilart Kimi asagidaki vozifalori vardir:

¢ Dbirjadaxili normativ sonadlari hazirlamag;

e Dirja ticaratini hoyata kecirmok iiclin lazim olan omlaki formalas-
dirmagq;

e secilmis toskilati-hiiqugi formaya uygun hocmds nizamnamo
kapitali toplamag;

e Dbirja lizvlorini segmok;

e miioyyanlosdirilmis gaydada birjani geydiyyatdan kegirmoak;

e birja ticaratinin toskilat¢is1 olmaq hiiququna lisenziya almagq;

e Dirja iizvlerinin imumi y1gincagini kegirmok.

Birjanin nizamnamo fondunun yaradilmasinda istirak edon, (vo ya)
birjanin nizamnamasi ilo miioyyonlosdirilmis qaydada tizvliik haqqr vo ya
digor magsadli 6danislar veran hiiquqi va fiziki soxslar birjanin tizvii sayilir.

Bozi birjalar ti¢iin birja tizvlitynde miisyyon mohdudiyyatlar qoyulur.
Maoasolon, “Omtaa birjalar1 va birja ticarati hagqinda” Qanuna uygun olaragq,
amtas birjasinin tasis¢isi ola bilmoyan, eloca do bu vo ya diger omtos birja-
simnin qulluqeulart, rohboarlori, birjanin qulluggusu olan miioessiso  vo
toskilatlar onun iizvii ds ola bilmoz.

“Qiymatli kagizlar bazar1 haqqinda” Qanuna uygun olaraq fond birja-
sinin {izvii, ancaq qiymatli kagizlar bazarinin pesokar istirakgisi ola bilor.

Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarinin pesokar istirakgilarina
kommersiya banklarini aid edirlor vo onlar da birja tizvii ola bilor. Hom do
kommersiya banklari, bir qayda olarag, birjanin on faal {izvloridir, lakin heg
do biitiin 6lkolordo kommersiya banklarina birja foaliyyoti ilo mosgul
olmaga icaza verilmir va ya oksina, asas istinad onlara edilir.

Azorbaycan fond birjalarmin tizvleri, bir qayda olarag, hiiquqi soxs-
lordir. Xarici praktikada fond birjas1 tizvlori grupuna miixtolif miinasibotlori
ayirmaq olar. Bozi 6lkolords istiinliik fiziki soxslora (ABS), digarlorinde-
hiiquqi soxslors verilir (Yaponiya, Kanada), liciinciilords (onlar ¢oxlugdadir)
— hiiquqi vo fiziki soxslor arasinda forq qoyulmur.

Oksar dovlatlords goyulan taloblora cavab veran xarici fiziki vo hii-
quqi soxslara birja faaliyyatindo istirak etmoyo icaza verilir. Eyni zamanda
bazi dlkalords (Kanada, Fransa) xarici soxslor birja tizvii ola bilmozlor vo ya
birjanin nizamnamo fondunda onlarin istiraki mohdudlasdirilir. Azoarbaycan
ganunvericiliyindo bu masalaya toxunulmur.
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Birja tizvlorinin say1 mohduddur, o, nizamnams fondunun migdarin-
dan vo bir sohmin nominal doyarindon va ya paydan, eloca do, bir birja
tizviiniin sahib ola bilacayi soshmlarin sayindan asilidir. Sohm (pay) birja
tizvllilyli hiiququndan istifado etmoaya imkan verir. Onlar birjada “yerin”
doyarini ifads edir. Yer - bu birja tizviiniin miilkiyyatidir. ©gar birja tizvii
onun torkibindon ¢ixirsa, 0 satila bilar, icaroys verilo bilor. Yerin doyarini
birja komitasi miioyyanlasdirir, 0, talob vo toklifdon asilidir.

Birja geydiyyatdan keg¢dikdon vo onun biitiin yerlori bolisdiiriil-
diikdon sonra, onun iizvii olmag, yalniz birja tizvlorindon birindon tizvliyii
almagla miimkiindiir.

Yeni birja tizvlorinin gabulu nizamnams ilo miloyyonlosdirilir. Xarici
praktikada elo birjaya rast golmok olar ki, onun iizvlorinin say1
mohdudlagdirilmir. Bu halda ticarat hiiququ ya birjanin rahborliyi, ya da
solahiyyatli dovlat orqanlari torafindon verilir.

Fond birjas1 {iglin onun biitiin {izvlori borabor hiiquiiludur, yani
tizvlorin miixtolif gruplar: olmasina yol verilmir (lakin bu omtas birjalarinda
olur). Bu ona gatirib ¢ixarir Ki, miivaqqati lizvliik, birja tizvii yerinin icarayo
verilmasi vo ya bu birjanin ya da fond sobaosinin iizvii olmayan soxslora
girov vermok olmaz.

“Omtoo birjalar1 vo birja ticarati haqqinda” Qanuna uygun olaraq,
Azarbaycanda iki grup birja izvii nazards tutulub:

e tam ilizvlor — birja ticarotinds biitiin bélmoalords (sobalordo) istirak
va tosis sonadlorinin miioyyanlosdirdiyi birjanin bdlma (s6ba) iizvlorinin
timumi y1gmcaginda sas say1 hiiququna malikdir;

e natamam tizvlor - birja ticaratinds miivafiq bolmslords (s6balordo)
istirak va tosis sonadlorinin miiayyanlosdirdiyi birjanin tizvlerinin timumi
yigmcaginda vo bolmo (s6bo) lizvlerinin imumi yigincaginda sos say1
hiiququna malikdir;

Xarici praktikada, eloco do birja tizvlerinin miixtalif qruplarini ayirir-
lar. Masalan, London fond birjasinin {izvlari - firmalar ti¢ grupa boliiniir.

Birinci daha miihiimdiir. Bura birja tizvlori aiddir. Bura ya diler, ya
broker, ya da eyni zamanda diler vo broker ola bilirlor. ©gor birja iizvii diler
foaliyyotilo mosguldursa, birjada bazar toskilatgist Kimi geydiyyata diiso
bilor — “market-meyker”.

Bir gayda olarag, bu ciir funksiyalar1, yalniz iri firmalar 6z tizorino
gotiiriir. Onlarin osas funksiyasi - vacib mozonno dovrii adlanan, miioyyon-
logdirilmis dovrde qiymotli kagizlarin foal alis1 (satig1) olur. Bazar tos-
kilat¢ilar1 gqiymat toklif edirlor vo bu qymatlo onlar aqd baglamagq istayirlar.
Belo ki, ogor toskilatgilarin say1 kifayst qoder coxdur vo onda onlarin ara-
sinda ragabat bas verir. Bu da qiymatli kagizlara daha ssaslandirilmis qiy-
motlorin formalagmasina gotirib ¢ixarir. Bazar toskilat¢ilart mozonns {igiin
iki kurs gostoarmoalidirlor: tolob giymati (alicinin) va toklif giymati (satici-
nin). Masoalon, 143-6.10x10 soklindo mozonna gostorir Ki, bazar1 formalas-
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diran 10000 sohma godor 143 pens giymatins almaga vo 10000 sohma qodor
146 pens qiymatino satmaga hazirdir. Kurslar arasindaki forq (3 pens) spredi
va ya kurs monfootini togkil edir.

London fond birjasmin ikinci grup tizvlorini dilerarasi brokerlor togkil
edir, yani bir-biri ilo anonim is birliyindo olmagq istoyan bazar toskilt¢ilarina
vasitogilik xidmoti gostoron firmalar. Dilerarast brokerlordon istifads
olunmasi bazar toskilatgilarina qiymotli kagizlar tizro 6z cari movgelorini
roqiblarindan gizlotmok imkani verir.

Ucgiincii qrup iizvler pullu brokerlordir. Onlarm osas funksiyasi —
bazar togkilatgilar tigiin qiymotli kagizlarin borc alinmasidir.

Birja tizvlarina qars1 qoyulan talablor ham dévlat ganunvericiliyi, hom
do birjalarin 6zlori torafindon miioyyonlosdirilir. Adoton, ganunlarda birja
lizvliyiino qarst tokco timumi taloblor miioyyanlosdirilir, birjadaxili nor-
mativ sonadlor iso alava toloblar irali siiriir. Masalon, birja, tizvliys iddiali
togkilatlarin siyahisinin, qiymatli kagizlarla omoliyyat aparmaqg hiiququnu
bildiron maddslarin nizamnamolordo olmasinin vacibliyini, elaco do onlari
birjada tomsil edon fiziki soxslordo ixtisas attestatlarnin miitloq moévcud
olmasint miiayyanlosdirs bilar.

Birja 6z tizvlorina imkan verir:

e birjanin imumi iclaslarinda vo onun islorinin idars olunmasinda
istirak etmok;

¢ idaroetmo vo nozarot orqanlarina segib, se¢ilmak;

e birjanin omlakindan, mdvcud informasiyadan vo onun gostordiyi
biitiin xidmotlordan istifado etmok;

e birja zalinda hom 6z adindan vo 6z hesabina (diler funksiyasini icra
edorok), hom do miistorinin adindan vo onun hesabina (broker funksiyasini
icra edarak);

e Dbirja lagv oldugdan sonra galmis amlakin boliisdiiriilmasinds istirak
etmok.

Bununla bels, birja, birja iizvlorinin vozifslorini do miioyyonlosdirir.
Onlara aiddir:

e birjanin nizamnamosino vo digor birjadaxili normativ sonodlora
oamol etmoak;

e nizamnamoanin vo normativ sonadlorin nozords tutdugu gaydada,
migdarda vo tisullarla 6donislor, olavs tizvlikk haqqi 6domak;

e birjaya onun foaliyyatini hoyata ke¢irmokdo, moagsad vo vozifalorin
reallagdirilmasinda, golocok inkisafinda komok etmok.

Birja 6z tizvlerini diqqgotlo se¢molidir. ©vvaldo gostorildiyi kimi,
tizvliilys gobul birjanin nizamnamasi ilo miioyyanlagdirilir. Bir gayda olaraqg,
nizamnamado geyd olunur Ki, tizvlik haqqi tam 6donildikdon sonra va ya
sohmlor tam 6donildikdon sonra birja tizviiniin hiiquq vo vazifalori aldo
olunur.
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Yeni birja tizvliylino gobul da nizamnamo ilo mioyyonlosdirilir.
Qobul {igiin, bir qayda olaraq, birja tizvlorinin 2-3 zomanati, tosis sonadlori,
sabit maliyys vaziyyotinin tosdiqi, bu vo ya digor birja omtossi ilo is
praktikasi tolob olunur.

Xarici tacriibado ¢ox zaman yeni birja tizviina gobuldan sonra bir il
arzindos broker funksiyasi yerino yetirmaya icaza verilmir. Bunun {igiin slavo
tolim kegmok vo imtahan vermok tolob olunur.

6.2. BIRJANIN IDARODETMO ORQANLARI

Birja maraqlidir ki, onun toskilat qurulusu garsida duran vazifalorin
yerina Yyetirilmasino maksimum sorait yaratsin vo ticaratin birjadankonar
toskilat¢ilart torafindon Sort rogabot soraitinds, birja ticarstinin toskili ligiin
az xorclor olmasini tomin etsin.

Birjanin togkilati qurulusu, onun idars etmo orqganlari tizvlorin eti-
barini tomin etmalidir.

Azorbaycan birjalar1 mixtalif toskilati-hiiquqi qurulusa malikdir:
valyuta birjalar iiciin qapali sohmdar comiyyati, fond birjalar igiin geyri-
kommersiya torofdasligi, amtoo birjalar1 ii¢iin gqanunun icaza verdiyi, har
hansi bir toskilati-hiiquqi forma. Bununla bels, onlarin toskilat qurulusu vo
idaroetmo organlariin ¢oxlu iimumi cohotlori vardir. Idaroetmo orqanlarinimn
torkibi birja foaliyyotinin toskilati — hiiquqi osaslari ilo miioyyon olunur
(sokil 6.1).

Birja foaliyyatinin Birjanin institusional qurulusu Birja  tosiscilori  vo
togkilati — hiiquqi asaslart tizvlori
-birjanin toskilati—hiiquqi formasi
-birja foaliyyatinin tonzimlonmasi | - birjanin idars etms
organlari:
ictimai qurulusu,
stasionar qurulusu

Sakil.6.1. Birja faaliyyatinin togkilati-hiiquqi asaslarinin torkibi.
Taqdim olunan sxemdon (sxem 6.1) aydin olur ki, birjanin idaraetma

organlarina ictimai va stasionar quruluslar daxildir .
Birjanin ictimai qurulusu asagidaki Kimi gostarils bilor.
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Ictimai qurulus

Birja lizvlorinin imumi y1gimcagi

Seckili orqanlar

Toftis komissiyasi

Birja suras1 vo ya direktorlar surasi

Sura sadri

Suranin katibi

Sura tlizvleri

Idaro heyati

Bas menecer vo miiavinlor

Bo6lmo rohbarlori

Sxem 6.2. Ictimai strukturun torkibi

Birja tizvlorinin imumi yigmcagi qanunvericiliklo onun ali idarsetma

organidir.

Birja tizvlerinin imumi yigincagi miitloq qaydada, ilds bir dofo ¢agi-
rilan, yigincaqarast miidddot 15 aydan ¢ox olmamagla, illik vo (fovgalado)
ndvbadon konar olur. Sonuncu, birja komitasi (surasi), toftis komissiyasi vo
ya birja tizvlorinin 10 % sosindon az olmayan sasi olan birja tizvlori toro-

findon ¢agrilir.
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Yalniz imumi yigincagin solahiyyotino daxil olan masalalor asagi-
dakilardir:

e birja vo birja ticaratine imumi rohbarliyin hayata kecirilmasi;

e birjanin magsad va vazifalarinin, inkisaf strategiyasinin miioyyan-
losdirilmasi;

¢ birjadaxili norrmativ sanadlors dayisikliklorin edilmasi va tosdiqi;

e seckili orqanlarin formalasdirilmast;

e birjanin biidcasing, illik balansina, golir vo xorclor hesablarina,
golirin boliinmasinoe baxilmasi va tasdiq,

e birjanin yeni tizvlorinin qabuluy;

e birja komitosinin (surasinin), personalinin Saxlanilmasina sorf
olunan xarclorin tosdiqi, o climladon, birjanin vozifali soxslorinin amokhag-
ginin 6donilmasi sartlorinin, filial vo niimayandaliklorin xarclarinin miioy-
yonlosdirilmasi;

e birjanin foaliyyotinin dayandirilmasi haqginda gorarin gobul
edilmosi, lagv etma balansinin tosdiqi .

Birja tizvlarinin yigincag ilds bir dofs ¢agirildigindan, birjanin ope-
rativ idaro edilmosi {iglin birja surasi segilir. O, birjanin cari idaroedil-
masinin nazarat — saroncamverici orqanidir va yalniz birja tizvlerinin imumi
yigincaginda holl olmali masalslordon bagqga, onun biitiin foaliyyot mase-
lalorini hoall edir. Bir gayda olarag, birja surasina asagidaki salahiyyatlor
havals olunur:

e idaro heyatinin hesabatinin dinlanilmasi va qiymatlondirilmasi;

e birjada ticarot qaydalarina doyisikliklor edilmasi;

e birja lizvlorinin imumi y1gicagimnin qorarlarinin hazirlanmas,

e biitiin 6donis vo riisumlarin migdarinin miioyyonlogdirilmasi;

e birja lizvlorino qobul vo xaric haqqinda gorarlarin hazirlanmast;

e birja ticaratlorina rohbarlik;

e birjanin amlakina dair soroncam verilmasi;

e birja personalinin iso qobulu va igdon ¢ixarilmasi va s.

Suranin torkibindon birjaya operativ rohborliyi hoyata kegiron, idara
vo toskilatlarda onun maragqlarmi tomsil edon Idars heyati formalasir.

Birja surasmin vo Idaro heyotinin foaliyyot gaydasi nizamnams ilo
miloyyanloagir. Miixtolif birjalarda forqlondirici xiisusiyyatlor ola bilar.

Azorbaycanda birja surast yalniz birja tizvlorindon formalasir.
Birjanin stat personali, ictimaiyyst niimayandslori - amtos alicis1 vo sati-
cisiin niimayandolori suraya daxil edilmir. Qeyd etmok lazimdir ki, bey-
nolxalq praktikada birja surasina vo Idaro heyatino stat personali, alict vo
saticilarin asas qruplarinin niimayandolori hokmon daxil edilir. Masalan,
Frankfurt birjasi 22 tizvdon ibaratdir. Onlardan 19 iizv g ilo segilir:

e birja izvii olan bank niimayandaslori - 13 nafar;

e makler —2;
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e sorbast makler-2;

e birja iizvii olan isgilorin niimayandasi-2.

Bunlardan basqa, idaro heyatinin torkibino daxildir:

e sohmlarilo ticarat aparilan sirkotin nlimayondosi;

e sormayacilorin niimayandasi;

e investisiya fondlarinin niimayandasi.

Almaniya ii¢iin birja Idaro heyastinin torkib miixtolifliyi (pliiralistliyi)
ononavidir vo qiymatli kagizlarla ticarst qaydalarini formalasdirarkon birja
ticaratindo istirak edon biitiin qruplarin uygun niimayondoliklorini tomin
edir.

Nyu-York fond birjasinda birja surasinin 27 iizviindon 12-si “ictimaiy-
yat*“ niimayondosidir (emitent, sarmayagi, ekspertlor vo s.). Tokio fond
birjasinda idaragilor surasina 4 “ictimaiyyat” niimayandosi daxil edilir vo
comi gura iizvlari 23 nofordon ibaratdir.

Maliyys - tosorriifat foaliyyotino nozarati, birja surasi ilo eyni vaxtda
birja iizvlorinin timumi yigincaginda segilon toftis komissiyasi hoyata
kegirir.

Toftis komissiyasinin birjanin idaraetma organlarinin gabul etdiyi qo-
rarlarin ganuna uygun olmasini qiymatlondirmok hiiququ vardir. Birja {izv-
lorinin imumi y1gincagi ligiin toftis komissiyasi birjanin maliyys - tosarriifat
faaliyyatinin, onun ticarat, hesablagsma, valyuta vo digor amosliyyatlarinin
naticolorinin sonadlorlo yoxlaniimasini (biitovliikdos vo ya se¢mo yolu ilo)
hoyata keg¢irir. Bundan basqa, toftis komissiyast yoxlayir:

e birjanin maliyyo - tosorriifat foaliyystini, onun hesablarinin vaziy-
yotini vo miihasibat sonadlorinin diizgiinliiyiin;

e miihasibat va statistik ugot, hesabatin qoyulusu onun diizgiinliiyii;

e miloyyonlosdirilmis smeta, normativ vo limitlorin yerino yetiril-
mosi;

e biidco ddanislorinin vaxtinda aparilmasi vo diizgiinliiyt;

e birjanin vo onun organlarinin ganunvericilik aktlarina vo tolimat-
lara, eloco do birja tizvlerinin imumi yigincaqlarinin gorarlarina amal et-
masi;

e kassa vo birja fondlarinin voziyyati.

Toftis komissiyast yoxlamalar1 birja tizvlorinin imumi yigincaginin
tapsirigi ilo vo ya 6z tosabbiisii ilo aparir.

Yoxlama ilds bir dofadon az olmamagla aparilir.

Toftis komissiyasinin iizvlori birjanin vazifali soxslorindon lazim olan
sonadlorin vo soxsi izahatlarin toqdim edilmasini talob etmok hiiququna
malikdir.

Yoxlamalarin naticalori birja tizvlorinin iimumi yigincagina gondo-
rilir. Toftis komissiyasi, auditorlar olmadiqda, illik hesabatlar vo balans tizra
ray tortib edir vo onun asasinda birja tizvlorinin imumi yigincagi onu tosdiq
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edir. ©gor birjanin maraqlqrina ciddi tohliiko yaranibsa, toftis komissiysinin
tizvlari birja tizvlorinin imumi yigmcagimnin névbadonksnar ¢agirigini tolob
etmays borcludurlar.

Bozi birjalarda onun strateji vazifalorini yerina yetirmak, foaliyyatinin
osas istigamatlorini koordinasiya etmok, istiin vozifalorin miioyyanlos-
dirilmasi, hakimiyyat vo idarsetma orqanlari ilo (morkozi va yerli) qarsiliqh
miinasibat qurulmasi ii¢lin Qoyyumluq surasi yaradila bilor, onun osas
toyinati ondan ibaratdir Ki, birjanin foaliyystini hakimiyyot vo idarsetmo
organlari ilo razilagdirsin, birjanin isino geyri-rezidentlorin calb olunmasina
komok etsin.

Birjanin tosorriifat foaliyyotini aparmaq {iglin stasionar qurulusu
lazimdir. Birjanin somorali isi stasionar qurulusa daxil olan bolmalarin 6z
islorini neco hayata kec¢irmasindon ¢ox asilidir.

Stasionar qurlus — icrag¢1 (funksional) vo ixtisaslagsmis bolmalora
malikdir. Icraci bdlmalor (funksional) — birjanin aparatidir. O, birja ticaratini
hazirlayir vo kegirir. Onlar oldugca mixtslifdir vo birja oqdlorinin
hacmindan, birjada isloyon brokerlorin, birja tizvlerinin sayindan asilidir.
Lakin elo bolmalar vardir Ki, onlar miitloqdir, masalon, informasiya sobasi,
ekspertiza va ya birja omtoosinin ticarato buraxilmasi s6basi (fond birjasinda
listing sobasi), geydiyyat biirosu, program tominati biirosu, ticaratin toskili
sObasi.

Maoasalon, PB-da icragi1 bolmalor asagidaki sobolori ohato edir:

- geydiyyat sobasi birja vasitogilorinin geydiyyatini, birja vasitogi-
lorinin rekvizitlorinin vo kadr torkibinin ugotunun aparilmasini tomin edir,
birja vasitagilorino parollarin verilmasini, brokerlorin geydiyyatini, birja
vasigalarinin verilmasini va birja molumat bazasina verilon informasiyanin
diizgilinliiytino noazaroti hoyata kegirir. Qeydiyyat sobasi, eloco do ticarat
qaydalarin1 pozanlarin birjada geydiyyatini logv etmok hiiququna malikdir;

- igtisadi xidmat — hesablama morkozi birja vo birja vasitogilori ara-
sinda garsiligli hesablagmalar aparir;

- birja informasiya kanal - birja vasitagilorindon va onlarin miistori-
larindan geca - giindiiz informasiya qobul edir, onu qarsidaki ticarato hazir-
layir vo geco - gilindiiz qarsidaki ticaroto ¢ixarilmig informasiyalar iizro
brokerlarin sorgularina cavab verir;

- informasiya — hesablayic1 markaz - kompyuter texnikasina va birja
zalinin akustik sistemina texniki xidmat va birja malumat bazasiin program
tominatin1 hayata kegirir;

- birja informasiya sobasi - birja informasiyasinin yayilmasi ilo
mosgul olur, brokerlori qarsidaki ticarst vo kegirilmis ticarotlorin naticalori
haqqinda informasiya, omtos bazarlart vo bazar konyunkturasi haqqinda
informasiya ilo tomin edir. Birja pulsuz vo ya miivafiq 6domoaya goro ticarat
istirakgilarini ticarato ¢ixarilmis amtoslor hagqinda informasiya ilo, 6ton
ticaratlordoki aqdlor haqqinda, birja qiymatlori mozonnasi haqqinda, amtos
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bazarlar1 vo birja amtoslorinin bazar konyunkturas: haqqinda informasiya vo
onda olan digar informasiya ilo tomin edir;

- makler sobasi - ticarat kegirir, aqdlori geydiyyata alir vo ticaratin
naticolorini rosmiloagdirir. Birja makleri, ticarati aparan, ticarat istirak¢ilarini
ticarotin baglamasi vo qurtarmasi haqqinda, ticarotin gecikmosi vo ya
dayandirilmasi saboblari haqqinda malumatlandirmaga borcludur;

- fyucers sobasi - fyugers ticaratinds istirak edon birja vasitagilorini
vo brokerlori geydiyyata alir, fyugers ticaratinin naticalorini hazirlayir vo
rosmilosdirir;

- analitik soba - birja faaliyyotinin tohlil metodlarint hazirlayir,
analitik birja informasiyasi toplayir vo hazir sokla salir, kiitlovi informasiya
vasitolari liglin analitik materiallarin hazirlanmasi ilo mosgul olur;

- tohliikasizlik xidmati - birjanin buraxilis rejiminin gézlonmasini
hoyata kegirir, birja otaglarinda qaydani goruyur va birja binasinda amlakin
gorunmasini tomin edir. Birja zalinda konyunkturanin doyismesino gatirib
¢ixara bilon va ya birjanin, brokerlorin adina xalal gatira bilon yalan sayia-
lorin yayilmasina gors, birja qulluggularini agkar tohqira gérs vo ya birjanin
etibarin1 pozmaga gora giinahkarlar1 tohliikkesizlik xidmati birja zalindan
¢ixarir.

Ixtisaslasmis organlar — bu birja komissiyalar1 vo onun kommersiya
toskilatlaridir. Komissiyalar arasinda on ohomiyyatlilari: kotirovka (mo-
zonna) v arbitraj komissiyalaridir.

Kotirovka komissiyasi onun ii¢iin lazimdir Ki, birja aqdlori baglanan
zaman qiymsatin miixtalif novlarinin (talab va toklif, miiqavils, yiiksok, asa-
g1, baslangic vo yekun) ucotu toskil olunsun. Bu ciir giymatlorin timumilos-
dirilmasi osasinda kotirovka (moalumat, mozonno) qiymaotlori miioyyon-
lagdirilir. O, birja biilletenlorindo dorc olunur va birja soraq kitabgasi kimi
yayilir.

Birja biilleteni tokco artiq basa ¢atmig, yoni baglanmis aqdlor {izro
deyil, hom do ticarato toklif olunan amtaslor, eloco do tolob haqqinda Si-
farislor lizro, 0 climlodon birjadankonar omoliyyatlar zamani ¢oxsayli me-
lumatlarin tokmillogdirilmis kataloqudur. Kotirovka komissiyasi iizvlorinin
vozifosi odur Ki, ticarat prosesi istirak¢ilarin vaxtinda, kifayst qodor tam
vo obyektiv malumatlar vermasino nazarat etsin. Komissiya elaco do birja
biilleteninin bazasini, yoni omtos partiyasinin tipik hocmini gostormoklo
kotirovka olunan omtoslorin siyahisini miioyyonlogdirmolidir. Kotirovka
komissiyasi birjanin informasiya — molumat sobasino qiymatlor vo onlarin
harokot tendensiyalar1 haqqinda, eloco do rosmi dorc olunan kotirovkaya
daxil olunmayan amtoalor tizro malumat verir. O, miibahisali mosalolor ya-
randiqda arbitraj komissiyasi ilo birlikdo qiymatlori miioyyanlogdirir.

Birja oqdlorinin baglanmasi vo ya icrast zamani alicilar, saticilar vo
brokerlor arasinda miibahisolor yarandigi halda onlar bu miibahisalorin halli
ticlin miinsiflor mohkomasing - birjanin arbitraj komissiyasina miiraciot edos
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bilorlor. O, miinaqisa toraflorinin miitloq icra etmali oldugu qorarlar qabul
etmok solahiyyatino malik deyil. Bu 6z-6zliyiinds barisdirict komissiyadir.
Arbitraj komissiyasinda arasdirma naticasinds toraflordon hor-hansi birinin
raz1 qalmadig1 halda is mohkoms instansiyalarina verilir. Birjada yaradilan
digor komissiyalardan asagidakilar1 qeyd etmok olar:

o ticarat etikas1 iizro komissiya birjanin daxili nizam-intizam
masalalari iizra jiiri iclas¢ilar funksiyasini yerina yetirir.

Komissiyanin osas funksiyalari: birja ticarati istirakgilari, eloco do
omokdaslari, birja tizvlori vo birjaya golonlor torafindon birja ticaroti gay-
dalarina, birjanin miisyyon etdiyi digor qaydalara amsl edilmoasino nozarat;
bas vermis qayda pozuntular1 haqqinda birja komitasine malumat vermak vo
miivafiq sonadlorin hazirlanmasi; birja gaydalarini pozan miiossiso vo
toskilatlarin solahiyystli niimayondslorinin doyisdirilmoesi haqqinda, lazim
olan hallarda toklifor hazirlamaq; maraqli toskilatlara vo soxslora komissi-
yanin salahiyyatlarina daxil olan masalalar iizra maslohat vermok;

e birjaya yeni iizvlorin gabulu iizra komissiya - osas funksiyalari
asagidakilardir:

e birja iizvlityiina gobul haqqinda arizolora baxilmast;

e birja tizvliiyiino daxil olmaq arzusunu bildiron miiossisa va togki-
latlarin maliyya va tosorriifat vaziyyatinin tohlili, yeni birja tizvlorinin sala-
hiyyatli niimayandoslorinin pesokar vo is¢i keyfiyyotlorinin qiymotlondi-
rilmasi;

e birjaya yeni tizvlorin gobulu haqqinda direktorlar surasina toklif vo
tovsiyolorin hazirlanmasi.

Kommersiya toskilatlar1 arasinda birja torafindon vo ya onun bila-
vasito istiraki ilo yaradilan hesablama palatasini (klirinq), birja anbarlarini,
depozitari vo digor bélmalari qeyd etmoak olar.

Hesablama palatasinin funksiyast birja oqdlori {izro hesablamalarin
operativ vo doqiq aparilsindan, 6deniglorin rosmilogdirilmoesindon vo ton-
zimlonilmosindan ibarotdir. Olko birjalarinda hololik miiasir hesablama
palatalari, soziin tam monasinda yoxdur. Azorbaycan birjasinda bu ciir
bolmo hesablama — maliyyo morkazloridir, hanst Ki, bunlarsiz birjanin nor-
mal hoyat foaliyysti miimkiin deyil. Fyugers birjalarinda hesablama palatasi
oqdlorin icrasinin osas tominatgisidir vo 0 girovda olan marjanin ugotunu
aparir vo 9qdin kontragentlarino kredit verir;

e anbarlar birjaya omtoslarin todariikiinii toskil etmok {igiin lazimdir.
Anbar birjaya moxsus ola bilor vo ya 0, amtoslorin anbarda saxlanmasi
haqqinda miiqavils baglayir.

Omtaalorin todariik yeri birja kontraktlarmin unifikasiya edilmasinin
vacib elementidir. Alicilar, ogor bilmosolor Ki, kontrakt iizro omtooni
haradan alacaglar vo ya todariik yeri onlar tigiin miinasib olmasa, birjada
oqdlor baglamazlar. Ona goro do, onlara amtosni birja qaydalariin gos-
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tordiyi yerds todariik etmoys icazo verilir. Anbarlar ya birjada, ya da
nisbaton yaxinda (xiisusilo real omtos ilo ticarat zamani) yerlogir, ya da
diinya ticaratinin toloblorino cavab veran va talabati 6doyan basqa yerlordo,
hotta, digar dlkalards ola bilor (masalon, London birjalarinda amtoao todarti-
kiino, tokco Ingiltorada deyil, hom do digor 6lkolorin simal-deniz liman-
larinda icaza verilir).

Anbarin birjanin tosdiq edilmis anbar statusu almasi tigiin, birja
rohbarliyina orizo verilmalidir vo orada yerlosdiyi yer, onun giicii, anbar
biznesi ilo mosgul olmaga anbara salhiyyat veran sonads istinad, birja ilo
baglanmis miiqavilonin foaliyyat miiddoti gosterilmalidir.

Anbar asagidaki sortlora cavab vermalidir: birjanin direktorlar surasi
tolob edo bilon xidmatlor toklif etmoak, yiiklorin saxlanmasit vo emali ilo bagl
biitiin xorclorin tarif doracosini birjaya toqdim etmok; anbardan omtoani,
yalniz omtoonin sahibinin tolobi ilo, anbar sohadstnamasinin (ona osason
birjada oqd baglanir vo hesablagma aparilir) onlara verilmosindon sonra
¢ixarmagq; anbarin sohm kapitalinin sahiblorinin doyismasi haqqinda birjani
moalumatlandirmaq; birja ticaratini tonzimloyan ganunlarin toloblorina cavab
vermak; ugot aparmag, hesabat tortib etmak, lazim oldugda anbar binalarina
getmaya vo toftiso icazo vermok; omtoslorin gorunmasini tomin etmok;
anbarda olan amtoonin sigortalanmasini hoyata kegirmok.

I9SAS SUALLAR

birja tosisgisi

birja tizvii

birjanin idaraetmo orqani

birjanin ictimai qurulusu

birjanin stasionar qurulusu

birjanin ixtisaslagsmis bolmolori
birjanin icragi (funksional) bélmaolori

YOXLAMA SUALLARI

Birja {izviindan tasis¢i na ilo farglonir?

Miixtolif birjalarda tizvliik xiisusiyyatlori nodon ibaratdir?
Birjanin idarsetms orqanlart neco formalagir?

Birjalarm ictimai qurulusu nodon ibaratdir?

Birjalarin stasionar qurulusu nadon ibarotdir?

asrLONE
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V11 FOSIL. BIRJA VASITOCILiYI
7.1. BROKER FOALIYYOTI

Birja ticaratinin asas xiisusiyyati ondan ibaratdir ki, ticarat satici vo
alicilarin 6zlori torafindon deyil, onlarin solahiyyatli niimayandalari — birja
vasitagilori torofindon aparilir. Azorbaycanda birja vasitagilori broker vo
dilerlora ayrilir. Vasitogilorin formalasmasi prosesi Azorbaycanda kifayot
gadar stiratli templarlo gedir, lakin inkisaf etmis 6lkolords bas verdiyi kimi
deyildir. inkisaf etmis qorb Olkolorindo bu prosesin bas vermosinin
xarakterik cohoti ondadir Ki, ovvalca vasitogilor dairasi formalasmis vo sonra
onlar birja tasis etmislor. Azoarbaycanda isa birjani tosabbiiskarlar yaratmis,
sonra ticarat ti¢iin vasitagilor axtarisi ilo moasgul olmuslar. Ona gors do, birja
macburdur Ki, ilk névbada, vasitagilik strukturunu yaratsin vo sonra vahid
normativ toloblor asasinda mistarilorls isi vo birja ticarstini aparmaq ti¢iin
miioyyan talablori hazirlasin. Bu, onu gostarir ki, birja vasitogilorina qarsi
goyulan taloblor amtas, fond vo valyuta birjalarinda bir-birinden fargli ola
bilor. Bununla bels, hansi birjada islomasindon asili olmayaraq, broker
pesokar vasitaci olmalidir. O, birja ticarati zamani1 mistarilori (satict vo ya
alic1) tomsil edo bilorok onlarin adindan vo onlarin hesabina, 6z adindan
miistorinin hesabina aqdlor baglayir. Birja vasitogiliyine gérs, miistari bro-
kera miioyyan haqq 6dayir. Birjada miivaffaqiyyatls islomoak ti¢iin broker:

e ticarot obyekti olan birja amtoasi hagqinda molumatli olmalidir;

e islodiyi birjanin ticarat qaydalarini bilmalidir;

e birjada ticarat aparmagi bacarmalidir;

e birjada tomsil etdiyi miistoriloro diizglin yanagsma bacarigina malik
olmalidir;

e onun tosobbiisli ilo birjada baglanilmis sovdologsmolordon golon
goliri miisyyonlosdirmayi bacarmalidir.

Broker birja ticaratinin pesokar istirak¢isidir. O, miitosokkil bazar-
larda foaliyyat gostorir vo daha ¢ox hazirligl olmalidir Ki, birjada omtos alib
satmaq istoyon miistoriyo komok gostora bilsin. Miistori ilo broker ara-
sindaki miinasibat adoton, miistarinin togabbiisii ilo baslayir, lakin broker
passivlik gostormomoalidir ki, no vaxtsa onun xidmatindon istifado edon-
lordon yenidon ona miiraciot etsin. Birjada miiqavilo baglamaq istoyon ta-
niglar homin brokerin xidmatindon istifado etmoyi maslohot goro bilor.
Broker firmalarinin miistorilori omokdasliga colb etmok iiciin asas kanali
reklamdir. Biitiin diinyada bunun ti¢iin reklam molumatlarinin miixtalif for-
malar1 movcudur. Bunlardan an alverislisi, is adamlaria tinvanlanmis mot-
buatdaki elanlar vo ya mashur gozetlorin maliyys siitunlarindaki elanlardir.
Bununla bela, broker firmalarinin elanlarinda firmanin biznes siyasati, is
istiqgamatlori, apardiglar1 amaliyyatlarin hocmi haqginda malumatlar olmali-
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dir ki, bu amaliyyatlarla maraqli olan miistarilori amokdashiga calb etmok
miimkiin olsun.

Birjalar vo nozarat orqanlari brokerlora 6z talablorini irali siiriirlor.
Broker foaliyyoti gostoran soxslora on ¢ox istifado edilmis toloblor giymatli
kagizlar bazarindaki toloblordir. Belo ki, broker faaliyyati ilo mosgul olan
fiziki vo hiiquqi soxslors asagidaki nov toloblor irali siiriliir:

e maliyys ;

e rohbor vo miitoxassislora pesokarliq, ixtisaslasdirma;

o toskilati — texniki ;

e Xiisusi.

Lisenziya alinma anima va eloca do, biitiin miivafiq nov faaliyyot
dovrii arzindos xiisusi kapitalin mablagi gqoyulan taloblors uygun olmalidir .

Vozifosing bilavasito broker foaliyyeti ilo bagli funksiyalarin yerino
yetirilmosi daxil olan rohbarlor vo miitoxassislor komissiyanin miioyyan-
lasdirdiyi pesokarliq toloblorine uygun olmalidir.

Broker foaliyyoti gostoran hiiquqi soxs 6z stat codvolindo 1-3 nofor
Ixtisas atestat1 olan miitoxassislor olmalidir va eloca da, xiisusi olaraq broker
foaliyyatinin qiymotli kagizlar haqqinda qanunvericiliyo uygun olmasina
nozarat funksiyasini hoyata kegiron omokdas (nazaratci) olmalidir.

Qiymotli kagizlar bazarinda broker faaliyyoti yalniz miivafiq
lisenziyanin movcudlugu asasinda aparila bilar.

Lisenziya broker faaliyyati ilo mosgul olmaq istoyon kommersiya
toskilatlarinin orizosi asasinda verilir. Orizodo miloyyan olunmus toloblors
uygun olaraqg, biitiin molumatlar olmalhdir.

Orizadon basqa, qiymotli kagizlar lizro komissiyanin miioyyon-
logdirdiyi sonadlor do togdim olunmalidir.

Komissiya va ya lisenziya veran organ lazim olan sonadlarin alindigi
giindon 30 giindon gec olmayaraq lisenziya vermoalidir vo ya sababini
gostormokla lisenziyanin verilmadiyini bildirmalidir.

Lisenziya orizodo gostorilon miiddoto, lakin lisenziyalasdirma gay-
dalarinin miioyyonlosdirildiyi miiddotdon tez olmayaraq verilir. Lisenziya
miiddatinin uzadilmasi qaydasini1 komissiya miioyyanlosdirir.

Lisenziya alan hagqinda molumatlar lisenziya veran organ torafindon
verilmis, dayandirilmis vo logv edilmis lisenziyalar reyestrino (hansinin ki,
aparilmasini orqanin 6zii hayata Kegirir) daxil edilir. Bu molumatlar, dorhal
pesokar broker vo diler faaliyyoti hoyata kegirmasino lisenziya reyestrino
daxil edilmoak ii¢lin komissiyaya verilmalidir.

Broker vo diler lisenziya aldigdan sonra hor riibiin axirindan 45
giindon gec olmayaraq komissiya torofindon miioyyonlogdirilmis formada
Oton riib arzindo maliyys — tassariifat foaliyysti haqqinda, baglanilmis mii-
gavilalorin hocmi vo say1 haqqinda vo diger molumatlari oks etdiron hesabat
togdim etmolidir.
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Birjada isloyan firmalar uygun qeydiyyat kegirirlar, yani birja broker
firmasinin goyulan taloblora cavab verib vermadiyini miioyyonlosdirir. Bir
cox birjalarda broker firmasiin geydiyyatindan basqa firmani birja ticars-
tindo tomsil edocak hor bir brokerin do geydiyyati talab olunur. Qeydiy-
yatdan ke¢mis broker firmasi birjanin reyesterino salinir vo nomra (sifro ,
kod) alir vo oqdlor baglayarkon hamin kodlardan istifado edir. Bozi birja-
larda broker firmasinin rogemli kodu harflorls avazlonir vo ya slave olunur,
bu zaman kod daqiq sayda harflordon (4 — 6 ) ibarat olur.

Broker firmasinin xidmotindon istifado edarkon miistarilor asagidaki
tistiinliiklora malik olurlar:

e birincisi, ticarat omoliyyatlarinin hacmi mistorinin xarci artmadan,
ohamiyyatli doracads artir;

e ikincisi, yiiksok doracodo ixtisaslasmis ticarat personalinin Xidmo-
tindon bahralonmok imkani yaranr,

e liciinciisii, broker firmasinin istiraki ilo aparilan ticarat amoaliyyatlari
ilo baglh xidmatas ¢okilon xarc, omaliyyatlarin iimumi hacmino uygun miisy-
yonlogdirilmis faizlo hesablanir .

Broker firmalar1 fond bazarinda pesokar vasitogi olmadan heg bir
omoaliyyat apara bilmaz. Ona gora do, brokerlor daha boyiik shomiyyato ma-
lik oldular. Fond brokerinin xidmotindon istifado edorok, mistorilor sohm-
lori odalatli qiymato, yoni tosadiifi adamlarin xidmotine miiracist etmadon,
bugiinkii giina cavab veran qiymoto alirlar.

Broker firmasi foaliyyatinin birinci marholosinds onu tosis edon hii-
quqi va ya fiziki soxs torafindon, lakin sonradan iss - vasitagilik foaliyyatino
goro alinan golirlor (hansi ki, baglanmis aqdlorin moblogindon komissiya
faizindon formalasir) vo miistorilora gostorilon miixtalif marketing Xxid-
moting gora ddonislor hesabina maliyyalosdirilir.

Broker firmasinin stat1 vo orada ¢alisam soxslorin amokhaqqi firmanin
golirindon asili olarag, onun sahibi vo ya rohbori torofindon mioy-
yonlogdirilir.

Broker xidmatina géra 6danis, adaton, firma vo miistori arasinda razi-
lagma osasinda, oqdin moblogindon asili olarag, miioyyon faiz miqdarinda
miioyyaonlosdirilir (masalon, agdin mablagi no qodor ¢oxdursa, o godor az
faiz ayirmalar1 olur).

Iri firmalar komissiya ayirmalarmi logv etmoyi vo 6z golirlorini
miixtalif xidmatlorin gostorilmasindon: rabitodon istifads, maslohat vo s.
gOtiirmayi nozordos tutur.

Miistorinin tapsirigi ilo foaliyyat gostorarak, broker firmasi onun adin-
dan aqd baglayir. Bir qayda olarag, broker firmasi aqdlorin kontragentlori
arasinda hesablagmalarda istirak etmir vo onun hesablasma hesabina tokca
komissiya moblogi daxil olur. Lakin broker firmasinin amtooni alib son-
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radan satmasi variantt miimkiindiir. Bu halda o, diler amaliyyati aparir vo
onun goliri alig va satig qiymati forqindon ibarotdir.

Birjada isloyon broker firmalar1 vo brokerlor birja ticarati gaydalarina
uygun olarag, aqdlor baglayirlar; birjada reallasdirilmaq tiglin toklif olunan
biitiin moahsul vo xidmot novlari haqqinda informasiyani olds edirlor vo ya
pulla alirlar; miioyyonlosdirilmis qaydada, ticarat zallarindan vo digor birja
otaglarindan istifado, rabito vasitalori vo digor toskilati texnika (0 ciimlodon
hesablayici texnika) daxil olmagla, birja personalinin xidmotindon istifado
edirlor; birjanin arbitraj komissiyasinin isinds istirak edirlor.

7.2. DILER FOALIYYOTIi

Diler — oqdlor baglanarken 6z adindan vo 6z hesabina foaliyyot
gostaran pesokar birja ticarati istirakgisidir.

Diler yalniz hiiquqi soxs olmalidir. Qiymatli kagizlar bazarinda diler
foaliyyati tligiin lisenziya lazimdir.

Diler faaliyyati tictin lisenziya verilmosi qaydasi broker faaliyyati
ticlin miioyyanlosdirilmis qaydada hoyata kegirilir.

Qiymatli kagizlar bazarinda diler isini xarakterizo edoarak, onun hiiquq
va vazifalarini qeyd edirlar. Dilerin vazifalorino aiddir:

o qiymotli kagizlarin alis vo satig qiymatini, alinacaq va (vo ya) sati-
lacag maksimal sayini, eloca do elan olunmus giymatlorin davametmo miid-
dotini bildirmolidir;

e Diler torafindon miivafiq tokliflorin olmadigi halda aqdlorin miisto-
rinin toklif etdiyi sortlorlo baglanmasi (qiymatli kagizlarin alqi-satqr mi-
qavilasinin baglanmast);

e emitentin giymotli kagizlari ilo amaliyyat apararkon onda olan mo-
lumatlarin bildirilmasi vo ya onda bu informasiyanin olmamasi faktinin
bildirilmasi;

e Oz foaliyyoti haqinda qiymotli kagizlar bazari lizro Komissiyaya
hesabat toqdim edilmasi;

o qgiymatli kagizlarla aparilan omoliyyatlarin daxili ugotunun togkili.

Dilerin hiiquglart:

e (iymotli kagizlarin alqi-satqr miiqaviloelorinin baglanmast;

e emissiya qiymotli kagizlarinin ilkin yerlosdirilmosi zamani ander-
rayter funksiyalariin yering yetirilmasi;

e giymatli kagizlarin alinmasi masalalori iizro miistoriloro maslohat
verilmasi;

e giymotli kagiz almaq liglin 6z miisterilorine borc miigavilosi iizra
onlarin girovu ssasinda, pul vasaitlorinin verilmasi (bu halda borc mablogi
bir torafdon bu qiymatli kagizlarm bazar qiymstinin 50%-don ¢ox olma-
malidir, digor torofdon — borc miigavilesi {izro miistaorilora verilon pul
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vasaitlorinin timumi mablogi dilerin 6z kapitalinin ikigat migdarina barabor
mablagdan ¢ox ola bilmaz),

e miistorilordon onlarin maliyys voziyyatini (6donis qabliyyatli olma-
smi), giymotli kagizlarin alinma qiymotini, onlar qarsisinda 6hdsliklorin
diizgiin vo vaxtinda icrasini xarakterizo edon molumatlarin alinmasi.

OSAS SOZLOR
e vasitoci
e vasitogilik foaliyyoti
e broker
o diler
YOXLAMA SUALLARI
1. Broker dilerdon na ila farqlonir?

no

Brokera gars1 hansi toloblor irali stiriiliir?

3. Broker faaliyyatinin lisenziyalasdirilmasi vo broker firmasinin
birjada geydiyyati no tigiin lazimdir?

Dilerin vazifalori nadon ibaratdir?

5. Diler hansi hiiquglara malikdir?

&
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V111 FOSIL. BIRJA TICAROTININ TOSKILI
8.1. BIRJA TICAROTI QAYDALARI

Birja amoaliyyatlarinin ugurla aparilmasi {i¢iin bilmok lazimdir Ki,
miixtolif birjalarda birja ticarati qaydalart onlar torafindon miistaqil miioy-
yanlasdirilir. Ona gora do, doqiq informasiyaya malik olmaq lazimdir ki,
konkret birjanin is qaydalarinin biitiin detallar1 nozora alinsin. Eyni za-
manda, bir ¢ox birjalar nainki tokco 6z qaydalar ils, hom do dovlst idare-
larinin gostariglari ilo tonzimlonir. Bu, ticarat istirakgilarindan xiisusi bilik
tolob edir.

Azorbaycan Respublikasinda “Omtos birjalar1 vo birja ticaroati hag-
qinda” Qanununa va birja ticarati qaydalarina uygun olarag, toenzim-
lonmolidir: birja ticaratinin kegirilmoasi; birja oqdlorinin noévlori; birjanin
asas struktur boélmalarinin siyahsti; birja ticarati istirak¢ilarinin avvalki birja
ticaratlorindoki oqdlor vo birja qiymatlorinin mazonnasi haqqinda malu-
matlandirilmasi; birja aqdlori baglanarkon birja tizvlerinin vo birja tica-
rotinin digor istirakg¢ilarinin qarsiligl hesablagsma qaydasi; koskin giindoalik
qiymat doyismalarina, albirlik vo ya giymatos tosir etmok liglin yalan sayio-
lorin yayilmasina yol vermomok magsadilo giymot qoyulmasi prosesine
nozarat todbirlori; ayirmalarin, yigimlarin, tariflorin vo diger 6donislorin
miqdar1 va birja tarafindon onlarin tutulma gaydasi vo diger masalalar.

Birja omoliyyatlarinin aparilmasi gaydalarin1 ¢ox zaman birja Reg-
lamenti adlandirirlar. Bu da birja ticarati istirakgilarinin hamisiin kommer-
siya maraqlariin qorunmasini tomin etmali, somarali vo tomiz is {iglin sorait
yaratmalidir.

Birja qaydalarinin osas bolmolorini asagidaki tezislordo birlogdirmok
olar:

1.Birja ticaratinin kegirilmasi qaydasi. Qaydalarin bu bolmasindo
ticaratin kecirildiyi yer, ticarat sessiyalar1 va is saat1 nizama salinir.

Birja miidiriyystinin rosmi ayirdigi vaxtda, ticarstiin kecirildiyi
miiddat orzindo birja ticarati istirak¢ilart oqd baglamaq hiiququna malik-
dirlor. Adston, bu, birja sessiyalari adlandirilir. Ticarat sessiyasinin vax-
tinin miioyyanlosdirilmasi bdylik ohomiyyato malikdir. Ticarat codvallori
elo tortib edilir Ki, eyni amtoo ilo ticarat aparan, digor birjalarin is rejimi
nazars alinsin. Bu, ticarat istirakg¢ilarina imkan verir ki, digor bazarlardaki
qiymatlor haqqinda informasiyadan istifado edorok arbitraj omoliyyatlar
aparsinlar. Masalon, London metal birjasinda hor bir sessiya bir amtoaya
ayrilir vo 5 dogq. davam edir. Birjanin Katibi metalin adi olan 16vhaciyi gal-
dirir vo bu sézlorlo miisaiyat edir: “Mis, conablar, mis”. Mis saat 12-don
12 -05- 5 godor; 12- 05-don 12 - 10-a qodor — qurgusun; 12 - 10-dan 12 -
15-5 gador — sink.
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Biitiin ticaratlor ticarst zalinda, miioyyan ticarat sahasindo kegirilir.
Ticarat zali biitiin rabito vasitolari ilo tochiz edilir. Birja ticaratinin biitiin
istirak¢ilarina birja kompyuter sistemi informasiyasina daxil olmaq imkani
yaradilir.

2. Birja aqdlorinin néviari. Movcud birjada hoyata kegirilocok aqd-
lorin xarakterini birjalar miioyyanlosdirir. Masalon, Azarbaycan birjasinda
real amtos, qiymatli kagizlarla aqdlor vo fyugers aqdlori baglanilir. Bagla-
nan aqdlorin xarakter vo xiisusiyyatlorino varmadan, tokco onu geyd etmok
lazimdir ki, aqdlorin har bir novii lizra birja standart kontaktlar, aqdlorin
hacmini, tachizatin standart rogomlarini miioyyanlosdirir.

Ticarat sessiyasi qurtardiqdan sonra aqdler miivafiq suratds rosmilog-
dirilir vo birjada geydiyyata alinir. Bu mogsadlor {igiin xiisusi kompyuter
sistemlori istifado oluna bilar.

Sifahi formada baglanmis oqdlor, birja ticarati basa c¢atdigdan sonra
yazili formada rosmilosdirilon kontrakt giiciino malikdir.

Imzalanmis vo birjada geydiyyata alinmis kontraktlar broker xidmoti
haqq1 6donildikdon sonra, miistarilora verilir.

3. Birja informasiyasi. Birjanin toqdim etdiyi informasiyanin ticarat
istirak¢ilar ticlin boyiik shomiyyati vardir.

Baglanmis oqdlor haqqinda diizgiin, vaxtinda vo dolgun informasiya
bazarin vaziyyatini tohlil etmoys vo diizglin gorar qobul etmoys imkan
Verir.

Birja informasiyasi cari vo imumi ola bilar.

Cari informasiya — bu birjada baglanmis axirinct aqdler haqqinda
informasiyadir. Bu ciir informasiya cari vaxtda bazarda voziyystin doyis-
moasini tez giymoatlondirmak tiiglin lazimdir. Bir ¢ox birjalarda bu infor-
masiya qagan satirlor formasinda elektron tabloya verilir vo “tiker infor-
masiyas1” adlanir. Bu informasiya fond birjasinda asagidaki molumatlari
ohato edir: girkotin romzi; aqdin obyekti olan sshmlorin novii; oqddo
sohmlorin say1 va bir sohmin giymati.

Azorbaycannin morkazi universal birjasinda cari informasiya elektron
tabloda, qiymatli kagizlarin alinmasi va satilmasina aid tokliflor vo axirinci
oqdin naticalori (satilmis qiymatli kagizlarin mévcud ndviiniin qiymati vo
say1) soklindo oks olunur. “Tiker informasiyasi” ilo bazarda vaziyyati
izlomok kifayat qodor miirakkabdir, ona gora do fordi informasiya sistemi
vasitasilo informasiya almagq tistiin hesab edilir. Baki Banklararas1 Valyuta
Birjasinda (BBVB) dovlat qisamiiddatli kuponsuz istiqrazlar iizrs ticarat
istirak¢ilar1 kompyuter vasitasils asagidaki informasiyani alirlar:
istigraza cari tolob giymatini;
istigraza cari toklif qiymatini;
acilis qiymatini;
cari gliniin on yiiksok giymatini;
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ovvalki giiniin baglanis qiymatini;
movcud ana sonuncu qiymat vo agilis qiymati forqini;
moveud ana galirlik;

e ticarat sisteminds ehtiyatda olan vasitolorin hacmi;

e movcud ana baglanmis aqdlorin hacmi.

Cari informasiya, adaton, kommersiya sirrinden ibaratdir vo ona giris,
yalniz moveud birjada qeydiyyatdan kegmis ticarat istirak¢iari {iglin tomin
edilir.

Umumi informasiya birja giiniiniin yekun naticolorini oks etdirir. Baki
Banklararas1 Valyuta Birjasinda (BBVB) ticarat istirakgilari ticaratin nati-
colari lizra hor gilin 6ziinds asagidaki molumatlart oks etdiron informasiya
alirlar: qiymotli kagizlar iizro dovriyyo, aqdlorin qiymoti — sonuncu, mi-
nimal, maksimal; sifaris qiymatlori — maksimal alis, maksimal satis; alis vo
satisa baglanig mozonnosi; orta ¢okili qiymat; 6doniso golirlilik; baglanmig
oqdlerin sayr. Umumi informasiya ticarat istirak¢ilar torofinden texniki
tohlil aparmaq {igiin istifado edilir. Bazarin vaziyyati haqqinda alinmis vo
timumilagdirilmis molumatlar asasinda golocak birja ticaratlorindo miivafiq
davranig haqqinda qorarlar gobul edilir.

4. Birja lizvlerinin vo digor ticarat istirak¢ilarinin qarsiliqli hesab-
lasma qaydalari. O, ticarat istirak¢ilarinin qarsiligh hiiquq ve vozifslorini
miioyyanlasdirir, onlarin maraqlarinin miidafiosini tomin edir.

Moveud hesablagma sistemlori son doraco forglidir. Bu forglor hom
hesablagsma qaydalarinin milli xiisusiyyatlori ilo, hom do konkret birjada
hesablagmalarin toskili xiisusiyyatlori ilo baghdir.

Masolon ABS-da hesablagsmalar Milli Kkliring morkozi vasitasilo
hoyata kegirilir. ABS-da normal tochizat miiddsti oqd baglanandan sonra
bes is giiniidiir. Bu miiddat orzindo qiymsotli kagizin verilmosi vo ddonis
hoyata kegirilir. 1995-ci ildon London fond birjas1 da qiymaotli kagizlar tizra
tochizat vo hesablagmalar masalalorinin holl edilmasinds besgiinliik miid-
doto kegmisdir.

Yaponiyada on ¢ox yayilmis hesablagsma sistemi miintozom icradir.
Oqdin baglanmasindan sonra {iglincii is giinii tochizat hayata kegirilir. Qiy-
motli kagizlarla ogdlor {izra biitiin masalalorin halli tigiin har bir birja Mar-
kozi depozitorido - Yapon depozitar markozinda, xiisusi hesab acir.

Azorbaycanda korparativ qiymotli kagizlarla omoliyyatlarin osas his-
sosi Azorbaycan Ticarat Sistemi vasitosilo birjadankonar bazarda hoyata
kegirilir. Bu gaydalar 6donis miiddetini qiymatli kagizin alicinin adina yeni-
don geydiyyatin1 tasdiq edon sanadin tagdim olundugu giindon sonra, iki
bank giinii arzinds nazards tutur.

Birja qaydalari - ilk ndvbada, birja omtoasinin alqi-satqisi iizra ticarot
istirak¢ilarinin miinasibatlorini tonzimloyon, yeni ticarat texnologiyalarinin
hoyata kegirilmosindon, ganunvericilik miihitinin vo bazarin doyismosindon
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asili olaraq, daima yenidon baxilan miiddoalar toplusudur. Bu, yiizlorls
sohifo moatn togkil edo bilar.

Baxilan fikirlor, tobii olaraq, birja ticarati qaydalarinin tonzimlodiyi
masalalarin, heg do biitlin siyahisini ohato etmir vo tokco onlarin xarakteri
haqqinda iimumi tosovviir yaradir.

Qiymotli kagizlarin birja ticarotino buraxilmasi, ticarat oqdlorinin
hoyata kegirilmoasi, qarsiligqli hesablasmalarin rosmilogdirilmasi mexanizmi
va birja qaydalarinin tonzimladiyi digar masalalar spesifik oldugundan, daha
otrafli baxilma talab edir ki, bu da darsliyin digar bélmolarinds edilocakdir.

Birja ticarati qaydalarinin tolablorine omal edilmosine nozarat birja
komitasina hovalo edilir. Komits birja ticarati istirak¢ilar1 torafindon birja
qaydalarinin pozulmasi hallarinin miizakiroys qoyulmasini hoyata kegirir.

Birja ticarati qaydalarin1 pozmus birja ticarati istirak¢ilarina miixtalif
nov coza totbiq olunur. Daha ¢ox ciddi gayda pozuntularina gora, masalon,
yalan informasiyanin yayilmasi, firildaq vo aldadici horokatlor, iizorine
gotlirdiiyii 6hdsliklorin icrasindan gqosdon yayinma hallarini térodanler, birja
tizvliyiindon xaric edilir. Birja miidiriyysti qayda pozuntulari haqqinda,
goriilmiis tadbirlori, qaydan1 pozan sirkatin vo ya fiziki soxsin adini gostor-
moklo ticarat istirak¢ilarini malumatlandirir.

8.2. BIRJA TICAROTI iISTIRAKCILARI

Birjanin tizvlori vo qanunauygun sokildo, birja ticarati qaydalarina
asason ticaratlords istirak hiiququ olan soxslar birja ticaratinin istirakgilart
hesab olunurlar.

Birja ticarati istirak¢ilarinin torkibi qobul edilmis ganunvericilik akt-
larindan vo birjanin noviindon (fond vo ya omtog) asli olaraq miioyyon-
losdirilir.

Sorti olaraq, birja ticarati zalinda istirak edonlori asagidaki gruplara
bolmok olar:

e sazis baglayanlar;

e birja saziglorinin baglanmasini togkil edonlor;

e birja ticarotinin gedisino nazarot edonlor;

e ticarot gedisini miisahido edonlor.

Birjalarda omoliyyatlar yalniz pesokar, birja faaliyystinin miixtolif
novlori iizro doqiq ixtisaslasmis istirak¢ilar torofindon aparilir. Birja
omoaliyyatlarinda vasitagilori miixtalif ciir adlandirirlar: birja makleri, kurtye,
komisyongu, broker, market-meyker, diler. Onlarin hamis1 ya faizlo vo ya
aqdin iimumi mabloginin faiz hissasils ifado olunan miikafata, ya da 6z he-
sablarina isloyirlor.
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Omtos birjalarinda aqd baglayan istirak¢ilarin torkibi birja ticarati
qaydalar1 ilo miiayyanlasdirilir vo birja ticaratinin agiq vo ya qapali olma-
sindan asil1 olaraq farglons bilar.

Agiq birjalarda asagidakilar aqdlor baglaya bilirlor:

e birja tizvlori vo onlarin niimayandslori;

e birjada akkredito olunmus brokerlor;

e birja ticaratindo istirak hiiququ gazanmig daimi vo birdofalik
istirakeilar.

Qapal1 birjalarda isa:

e birja tizvlari va onlarin niimayandalori;

e birjada akkredito olunmus brokerlor.

Birdofolik vo daimi istirakgilar birja lizvlorino vo onlarin niima-
yandalarina nisbatan ticarat istirak¢ist Kimi mahdud imkanlara malikdirlor.

Birincisi, qanunvericiliys uygun olaraq, daimi istirak¢iya birja tica-
rotlorinda istirak hiiququ ii¢ ilden ¢ox olmayan miiddoto verilir. ikincisi,
daimi istirak¢ilarin say1 birja tizvlorinin imumi sayinin 30%-don ¢ox
olmamalidir. Bundan basqa, daimi istirak¢ilar birjanin idars olunmasinda vo
nizamnams Kkapitalinin formalagsmasinda istirak etmirlor.

Ogor daimi istirakgilar birja vasitogiliyi gostormok hiiququna malik-
dirlorsa, lakin birdafalik istirakgilar yalniz 6z adlarindan vo 6z hesablarina,
real amtaolarlo aqdlar baglaya bilorlar.

Qiymatli kagizlar bazarinin hor bir pesokar istirak¢is1 fond birjasinin
tizvii ola bilor. Fond birjasmin iizvlilyiino gobul gaydasi vo onlarin say1 fond
birjasinin qaydalar1 ilo miioyyonlogdirilir. Omtos birjasindan forqli olaraq
fond birjasinda miivaqqati tizvlik, eloco do birja tizvlorinin geri-barabar
vaziyyati, Yerin icaroys verilmosi vo movcud birjanin {izvii olmayan
soxslora girov kimi verilmasi qadagandir.

Ticaratdo istirak edon Vvasitogilorin torkibi vo say1, 6z miistorilorilo
garsiligh olagolor sxemi miixtalif ola bilor vo ¢ox zaman birjanin inksaf
soviyyasindan, birjada va 6lkads olan onanalordon asilidir. ABS birjalarinda
bilavasita ticarat zalinda faaliyyat gdstoran ticaratgilor bir nego kateqoriyaya
boliiniir. Masalon Nyu — York fond birjasinda dord koteqoriya tizvlar vardir:
komisyoncu brokerlor, miitoxassislor, ticarat zalinin brokerlori (“iki dollarliq
brokerlor”), geydiyyata alinmis treyederlorlor.

Komisyongu brokerlor, yalniz miistorilorin tapsiriglart ilo isloyo
bilor. Oz hesablarina amaliyyat aparmag onlara qadagan olunub.

Miitoxassislor — dilerlor 6z adlarindan vo 6z hesablarina islayirlor.
Digar birja {lizvlorinin sifarisindon basqa, broker funksiyasi yerino yetirmok
onlara qadagan olunub.

“ Iki dollarliq brokerlor ” komision brokerlorin tapsiriglarmi yerino
yetirirlor (agar onlar sifarislori yerina yetirmayi ¢atdirmirlarsa ).
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Qeydiyyata alinmis treyederlor do dilerlordir, lakin miitoxassislordon
forqli olaraq miiyyan sohmlors gora cavabdeh deyillor.

London fond birjasinda ticarat istirak¢ilar1 asagidakilardir :

e osas funksiyasi qiymotli kagizlarin alqr — satqist tizro miistorilorin
tapsi-riglarin1 yerino yetirmok olan vo 6z hesabina omoliyyatlar aparan
broker — diler firmalari;

e market - meykerlor — is giinii orzindo miioyyan qiymatli kagizlari
kotirofka etmayi 6hdolik gotiiran birja tizvlori .

Broker- dilerlar qiltlor tizro market-meykerlor arasinda vasitogidirlor.

Azorbaycan Respublikasinda fond birjasinda oasas ticarat istirakgilari
broker vo dilerlordir. Onlarin foaliyysti qiymotli kagizlar {izro komissiya
torofindon nizamlanir. Broker vo dilerlorin yerina yetirdiklori isin xarakteri
va novil lisenziyanin mévcudlugundan asilidir.

Qiymotli kagizlar izro komissiya ii¢ nov broker vo iki nov diler
foaliyyatini ayirir.

Broker foaliyyati ola bilor:

e dovlot qiymotli kagizlari, subyektlorin vo baladiyyslorin qiymatli
kagizlari ilo amoliyyatlar istisna olmagla, giymotli kagizlarla amoliyyatlar
aparilmasi lizra. Fiziki soxslorin vasaitlari ilo islomok qadagandir;

e birinci halda olan amaliyyatlarin aparilmasi iizrs, yalniz fiziki soxs-
lorin vasaitlorindon istifadoys icazs verilir;

e dovlot giymotli kagizlari, subyektlorin vo bolodiyyalorin qiymatli
kagizlar1 ilo amoliyyatlar aparilmasi iizrs;

Diler faaliyyati ola bilor:

e dovlot qiymatli kagizlari, subyektlorin vo baladiyyalorin qiymatli
kagizlarindan basqa, qiymatli kagizlarla amsliyyatlar aparilmasi izrs;

e dovlot qiymotli kagizlari, subyektlorin vo boaladiyyelorin qiymatli
kagizlar1 1lo amaliyyatlar aparilmasi tizro;

Broker vo diler foaliyyati birgo aparila bilor, 0 sortlo Ki, miivafiq nov
foaliyyat hoyata kegirmak ti¢iin lisenziya olsun.

Qiymotli kagizlarla omoliyyatlar tizro foaliyystin bu ciir sort nizam-
lanmas1 mistorilorin tapsiriqlarinin icrasini vicdanla vo pesokarligla tomin
etmoayo, miistorilorin vosaitlorindon istifado zamani sui-istifadoys yol veril-
momasing xidmat edir. Masalan, fiziki soxslorin vasaitlarilo islomays hiiquq
veran lisenziyani almag, yalniz fond bazarinda geyri-dovlot qiymotli ka-
gizlar ilo islomoya hiiquq veroan lisenziya ils iki il islodikdon sonra almaq
olar. Fond bazarindaki faaliyyotin bu vo ya diger sadalanan ndvlarini hoyata
kegirmaya hiiquq veran lisenziyanin alinmasi. QKFK torafindon bir sira
tolablorin yerina yetirilmasilo sortlondirilmisdir.

Hoyata kegirilon foaaliyyst noviindon asili olaraq, nizamnamo Kkapita-
lina qoyulan maliyyas talobinin minimal mablagi 50 — 450 ekyu olmalidir.
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Broker vo ya diler foaliyyati ilo moasgul olan hiiquqi soxsin statinda
attestasiya olunmus miitoxassislor olmalidir, eloco do broker vo diler faaliy-
yatinin qanunvericiliyin toloblorine uygun olmasina nozarot miistosna
solahiyyati olan hiiquqsunas — nozarat¢i caligmalidir. Miivafiq lisenziya
olmadan fond bazarinda islomok qati gadagandir. Bu talobin pozulmasina
goro, hotta 3 il miiddotine kimi azadligdan mohrumetmoys godor cinayat
moasuliyyati nozards tutulur. Birja aqdlarinin baglanmasimi toskil edon ikinci
grup, ilk novbads, zalda olan (isloyan) birja amokdaslarindan ibaratdir.
Onlar oqdlor baglamaq {Ugiin ticarat istirakg¢ilarina lazim olan soraiti
yaradirlar. Sonunculara aiddir:

e Dirja ticarati aparan maklerlor;

e Oz dairasindo oqdlorin baglanmasini geyd edon operatorlar (mak-
lerin komokgilari);

e baglanmis oqdin rosmilagdirilmasinda brokera komok edon birja
ticaratinin togkili sobasinin hesablagma grupunun omokdaslari;

e ticaroto qoyulmus omtoslorin ekspertizasini toskil edon vo ticarat
istirak¢iarina lazimi moslohot veran birjanin ekspertiza sobasinin (biiro)
iscilori;

e baglanmis oqdlorin rosmilosdirilmasindo va birja miigavilalorinin
tortibi zamani moaslohat veran birjanin hiiquq sobasinin isgilori.

Ticarstin gedisine nozarst edon qrup Dovlot komissart vo birjanin
niimayandasindon ibaratdir. Birja vo birja vasitagilorinin ganunvericiliya
omoal etmoasina bilavasito nozarati birjada Dovlst komissar1 hoyata kegirir.
Ona gora do onun hiiququ vardir:

e Dirja ticaratlorindo istirak etmok;

e birja tizvlorinin imumi yigincaglarinda vo bolma (s6bo, sobolorin)
tizvlorinin imumi y18incaqlarinda mogsvaratgi saslo istirak etmok;

e birja foaliyyati haqqinda informasiya, birjanin idaroetmos organ-
larinin yi1gincaq va iclaslarmin biitiin protokollar1 vo onlarin gorarlar ils, 0
ctimlodon, moxfi xarakterli materiallar daxil olmagla tanis olmag;

o tokliflor vermak vo birjanin rohbarliyine togdimat yazmad;

e omtao birjalari tizro Komissiyaya tokliflor vermok.

Birja ticaratinin gedisini Dovlot komissarindan basqa, birja komito-
sinin (surasinin) tizvlori, Toftis komissiyasinin iizvlori, bag makler vo
birjanin ticarstin toskili $6basinin raisi nozarst eds bilorlor.

Birja ticaratinin gedisini miisayiot edon grupu qonaglar adlandirilanlar
toskil edir. Onlarin torkibina motbuat niimayandolori daxil edilir (birjada
daimi akkreditasiya olunanlar vo ya birdofalik), eloco do, aqd baglamaq
hiiququ almamus, lakin onlarin tapsiriglarini yerino yetiron brokera lazmi
gostarislor vermok hiiququ olan, birdofalik istirakgilar.

Birja ticarati istirak¢ilarinin hiiquq vo vazifalori birjadaxili normativ
sonadlarils, ilk novbads, birjanin nizamnamasils, “Omtos birjast vo birja
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ticarati haqqinda” vo “Qiymotli kagizlar hagqinda” Azorbaycan Respubli-
kasinin ganunu ssasinda hazirlanir, miioyyonlosdirilir.

8.3. BIRJA OMTOOSININ TICAROTO BURAXILMASI

Biitiin rosmi geydiyyata alinmis fond birjalarinda fond qiymatlilorinin
todaviilii prosesi, yalniz, 0 qiymatli kagizlarla hoyata kegirils bilor ki, onlar
“listing” adlandirilan, yoni horfi monada “siyahiya alinma”, xiisusi birja
prosedurunu miivaffoqiyyatlo kegmis olsunlar. Hor bir sirkoto lazimdir Ki,
bu yolla 6z qiymatli kagizlarin1 miivafiq birjanin siyahisina daxil etsin ki, bu
da orada ticaroto buraxilmaq ii¢iin miitloq zomin yaradir. Bozon fond
birjalar1 noinki siyahida olmayan fond doyarlilorini 6z ticarat zallarinda
dovriyyo prosesino buraxmirlar, hom do on sort sanksiya gorxusuna gors
onlarda geydiyyatda olan tizvlars bu ciir deyarlilorlo har-hansi bir amoliyyat
aparmagi, hotta miistorilorin tosobbiisli ilo qoti qadagan edirlor. Birja
siyahisina daxil edilmayan qiymotli kagizlarla olan biitiin aqdlor miizakira
olunmalidir vo yalniz xiisusi qaydada, yalniz istirak¢ilarin 6z aralarinda vo
birja binasindan konarda icra olunmalidir; bu zaman birja bu ciir aqdlorin
etibarligina vo qanuniliyino goro moasuliyyat dasimir, ¢linki onun faaliyyot
dairasino diismiir vo orada gobul olunmus gayda vo osasnamoloro cavab
vermir.

Qiymotli kagizlarin konkret ndviintin listingi, yoni onlarin birja
siyahisinda olmasi1 fakti, mahiyyotco onlarin ticarotdo istirakina icazo
verilmasini bildirir vo artiq birja ticarstindo olan, har-hansi digor qiymaotli
kagizin malik oldugu imtiyazlarin hamisin1 onlara da verir. Surf hiiquqi
noqteyi-nazarindon heg bir satic1 ovvalcadon 6z sohmlorini va digar qiymatli
kaqizlarin1 bu vo ya digor birja siyahisina daxil etmoys borclu deyildir: o
tokca, bunu etmok hiiququna malikdir, hansi ki, reallagdirilmasi gatiyyon
macburi deyildir. Bununla bels, birja ticarati sorfoli vo calbedici bir todbirs
cevrilir, buna gora do, bir gayda olaraq, oksar sirkotlor 6z qiymotli kagiz-
larin1 hor-hansi bir birjada vo ya hotta, bir nego miixtalif birjalarda yerlos-
dirmoyas ¢aligirlar. Bunun sababi bu hiiququn praktikada realagdiriimasindan
irali golon miiayyan Ustlinliiklordir.

Hoar seydon ovval, fond qiymatlilorinin todaviilii daimi nozarat altinda
bas verir vo bilavasito birja torofindon nizamlanir, bununla da, orada
baglanan miiqavilolori sui-istifade vo doloduzluq iinsiirlorindon miihafizo
etmis olur. Bu, yiiksok bazaryoniimliilitys gotirb ¢ixarir, basqa sozlo, bazar-
da realizasiya ti¢in yararli edir, qiymatli kagizlarin satilma gabiliyyatinin
artirilmasina, eloco do onlarin gqiymatlorinin nisbi sabitliyino gatirib ¢ixarir.

Birjanin kotirovka veraqine daxil olan giymatli kagizlar: alan inves-
tor, omin ola bilar Ki, sirket-emitent vo onun qiymotli kagizlarinin bazar
haqqinda miintozom olaraq haqiqi vo vaxtinda informasiya olds edocokdir.
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O, belaliklo, emitentin iqtisadi inkisaf perspektivini vo onun qiymsatli
kagizlarinin keyfiyyotini qiymotlondirmok ii¢iin imkan oldo edir. Listing
kegmis vo bazar Kkotirovkasina malik olan qiymotli kagizlarin alicilari
(sahibkarlar), bir gayda olaraq, onlarin tominati altinda ehtiyatda saxlamada,
bu ciir kotirovkaya malik olmayan qiymotli kagizlarla miigayisado iistiin-
lilys malik olurlar. Belslikls, tosdiq etmok olar ki, Siyahiya daxil edilmis
fond giymatlilorins vasait qoymaq istoyan har bir investor avtomatik olaraq,
fond birjalarinin toklif etdiyi biitiin miidafio vasitolorinin hamisini olds edir.
Lakin fond birjas1 listing kegmis sirkatlorin qiymatli kagizlarina qoyulmus
investisiyalarin sabit golirliliyino zomanat vermir.

Sirkat-emitentlorin 6zlori do 6z qiymatli kagizlarini fond birjalarinin
birja siyahilarina daxil etmoklo bir sira gazanc oldo edirlor. Belo ki, onlar
investisiya sahasindo mosgul olanlar arasinda daha ¢ox taninir vo
moshurlagirlar (pablisiti). Bir gayda olarag, banklar, maliyyo institutlart vo
brokerlarin 6zlori 0 sirkatlorin yeni sohm vo digor qiymotli kagizlar bura-
xiligina yazlmagla mosgul olmaga son doraco hovassiz razilasirlar. Bu ciir
kagizlarin birja siyahilarina, he¢ olmasa bir rasmi geydiyyatda olan birjada
daxil edilmasi toklifino radd cavabi verirlor. Sohmlarin birjada kotirovkasi
sirkotlora bazarda sabit mévqe tutmaga imkan verir. Birja - sshmlorin bazar
doyarinin miidafio sistemidir. Sirkotlorin birlogdirilmasi vo lagvi zamani
onlarin aktivlerinin qiymotlondirilmasi sohmlarin bazar kursu doayarine
asaslanir, nainki Kitab, balans doyarina. Belo sirkatlords 0, bir gayda olaraq,
asagidir. Bir sira dlkolordo listing, vergi qoymada sirkoto miiayyon daha
ohomiyyatli giizostlorin verilmosindo asas olur. Vo nohayat, bu ciir siya-
hilarda olan sirkatlors, onlarda kredit vo borc talobati yarandiqda banklarin,
maliyys institutlarinin etimadin1 va ragbatini gazanmagq asan olur. Elaca do
sirkat liglin siyahi (listinq) sohmina konversiya edilmis istiqrazlarin yeni
buraxilisini yerlogdirmak asan olur.

Beloliklo, listing — bazarin miidafio sistemidir. O, miitosokkil bazar
liclin daha miinasib sorait yaradir, daha etibarli vo keyfiyyotli qiymaotli ka-
gizlar1 mioyyonlogsdirmays imkan verir, onlarin likvidliyinin artmasina
komok edir.

Bizim 6lkomizdo hoalo listing giymotli kagizin keyfiyyatinin qiymot-
londirilmasino hor hansi bir ohomiyyatli tosir gostormir. Hom investor
noqteyi-nazarindon, hom do emitentin qiymotlondirilmoasino torafdas noqte-
yi-nozorindon. Lakin normativ sonodlordo daha cox birjada ticaroto bu-
raxilan, bazar mozonnasi olan qiymaotli kagizlarin adi ¢okilir. Bununla bels,
geyd etmok lazimdir Ki, 6lkomizdoki fond bazarinda listing prosesinin
inkisafi biitovliikds diinya praktikasina uygundur. “Qiymatli kagizlar bazar
haqqinda” ganunda geyd olunur ki, listing fond birjalar1 tarafinden 6z daxili
sonadlorine uygun kegirilir.

Listing tisulu birjada tomin etmolidir:
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e qiymotli kagizlarin listing vo delisting qaydalarina miivafiq malum
olan informasiyan1 alan zaman ticarat istirakgilari, onlarin miistorilori tiglin
borabar imkanlarin yaradilmast,

e miioyyanlosdirilmis taloblora uygunlugunu itirmis, listing ke¢mis
giymaotli kagizlarin vaxtinda siyahidan ¢ixarilmast;

e giymatlorlo manipulyasiya edilmasini aradan qaldiracaq lazimi tod-
birlar.

Qiymotli kagizlar bazari {izro komissiyanin gorari ilo dekabr 1996-c1
ildo tosdiq edilmis, qiymatli kagizlar bazarinda ticarat toskilat¢ilarina qarsi
goyulan talablor haqqinda miivaqqgoti asasnama miioyyanlosdirir Ki, birjalar
listingin birinci vo ikinci soviyyalorini miiayyanlogdira bilor. Bu zaman
birinci saviyya listingo, yalniz emitent, lakin ikinci saviyya listingos - ham
emitent, hom do ticarat istirak¢is1 iddia edos bilar.

Listing tisulu (birinci va ikinci saviyyaloar tiglin) asagidaki morhalalari
ohato etmolidir:

o ilkin;
ekspertiza;
listing haqqinda razilasma;
listingin saxlanmasi;
delisting.

fIkin morholo ondan ibarotdir ki, emitents vo onun giymotli kagiz-
larina olan tolablari birja hazirlayir.

Miivoqqati asasnamoaya uygun olarag, tolablor listingin birinci vo
ikinci saviyyaloari tigiin hazirlanir. Toloblorin bir hissosi hor iki soviyys tigiin
tmumidir, lakin bir hissasi forglidir.

Umumi tolodlor:

1. Qiymotli kagizlar Azorbaycan Respublikasi ganunvericiliyinin
toloblorina va digor normativ sonadlora uygun buraxilmali vo geydiyyata
alimmalidir.

2. Qiymatli kagizlarin buraxilist hagqinda hesabat miioyyanlosdirilmis
gaydada geydiyyata alinmalidir.

3.Qiymaotli kagizlar sorbast dovriyyado olmalidir.

4. Ticarat sistemindo daimi osasda ikidon az olmayan bazar tos-
kilat¢isinin kotirovkalarinin mévcudlugu.

5. Sohmdar comiyyatlorin sohmlori {i¢lin: maraqli soxslorin miil-
kiyyotindo sohmdar comiyyatin sosvermo sohmlorinin 60%-don ¢oxu ola
bilmaz.

6. Qiymotli kagizlarin emitentlori ganunlarin vo birjanin miioyyan
gaydada, hacmds informasiyanin agilmasi iizrs miioyyanlosdirilmis talob-
lorin yerina yetirilmasi li¢iin 6hdalik gotiiriir.

Foarqli olan taloblors aiddir:
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1. Sohmdarlarin vo ya comiyyat istirak¢ilarinin say1 birinci soviyya
tictin 1000 - nafardan, ikinci saviyya ti¢iin — 500 nofarden az olmamalidir.

2. Qiymatli kagizlar emitentinin 6z kapitalinin migdar1 birinci saviyya
tigtin 10 min. ekyudan, ikinci saviyyas ii¢iin 6 min. ekyudan az olmamlidir.

3. Qiymatli kagizlar1 listing kegon emitentin faaliyyat miiddati birinci
soviyya ligiin 3 ildan, ikinci saviyya li¢lin 2 ildon az olmamalidir.

Bundan basqa, moazonns siyahisini saxlamag ti¢iin olava talob Kimi,
ticarat toskilatcisi emitentin qiymotli kagizlarinin hor yarim illik hesabatinin
yekununa goro orta hesabla ay orzindo minimum satis hocmini miisyyan-
logdirir. Gostarilon hacm birinci saviyya listing tigiin 40 min ekyudan, ikinci
ticiin- 20 min ekyudan az olmamalidir.

Listing tosobbiiskar1 emitent vo ya ticarat istirakg¢isi (sifaris¢i) olur,
hans1 ki, birjaya yazili orizo vo qiymotli kagizlar ticaroto buraxmaq hag-
ginda goarar gobul etmok {i¢iin lazim olan digor miioyyan olunmus sonadlori
togdim edir.

Bir gayda olaraq, toqdim edilir: tosis sonadlori, nizamnama kapitalinin
Odonilmoasi haqqinda arayis, emissiya layihasinin ganunla miioyyonlosdi-
rilmis niimunasinin surati. Ogar, sohmdar comiyyati bir ildon artiq foaliyyat
gOstoarirso vo ya digar hiiquqi soxsin hiiquqi varisidirss, 0 halda oslavs olarag,
miithasibat balanst vo son maliyys ilindo monfostin  bdoliisdiiriilmosi
haqqinda, miistoqil auditorlar torofindon tosdiq olunmus hesabat toqdim
edilir. Bir gayda olarag, birja emitentdon ekspert qiymatlondirmasini hoyata
kegirmok vo qiymatli kagizlari kotirovkaya buraxmagq ti¢iin lazim olan digor
sanadlarin talab olunmasi hiiququnu 6zilinds saxlayir.

Ticarat istirak¢ist arizoni, birjanin qoydugu tolablorlo tanis oldugdan
sora verir. Onlar Miivoqgoti osasnamonin miioyyanlagdirdiyi minimal
toloblors asaslanir.

Ikinci morholo “ekspertiza” adlanir. Onun mahiyyati ondan ibarotdir
Ki, birja 6z giicii ilo (emitent vo ya ticarat istirak¢isinin toqdim etdiyi sonad-
larin ekspertizasi ti¢iin, birja niimayandoloari, ticarat istirak¢ilar1 vo miistaqil
ekspertlordon ibarat kotirovka komitasi (listing sobasi) formalasdirir) vo ya
calb edilmis auditor firmalarinin giicii ilo hom qiymotli kagizlarin, hom do
onlarin emitentinin reytingi (keyfiyyotin qiymatlondirilmasini miioyyonlos-
dirir) hoyata kegirir. Bu morhalonin yekununda qiymaotli kagizlar kotirovka
siyahisina daxil edilir vo bu hagda orizagiys bildirilir.

Qiymotlki kagizlarin kotirovka siyahisina daxil edilmosino rodd
cavab1 verildikdo, birja rodd cavabinin sobobini osaslandiraraq orizogiyo
bildirir.

Listing haqqinda razilasma ilo orizoginin vo birjanin 6hdoliklori
mioyyanlosdirilir. Birja 6z tizerino 6hdagilik gotirir Ki, kotirovka siyahi-
sma daxil edilmis qiymotli kagizlar bazarina komok edilocok vo onlardaki
biitiin dayisikliklor miintazom olaraq dévrii matbuatinda 50 min niisxadon az
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olmayaraq nosr olunacag, eloco do miioyyanlosdirilmis gaydada ticarot
istirak¢ilar1 arasinda yayilacaq.

Emitentlor 6hdocilik gotiiriir ki, 6z foaliyyatlorinin naticalori hagqinda
birjaya hesabat toqdim edacaoklor.

Listingo komok gostormok ondan ibarstdir Ki, miioyyanlosdirilmis
ohdaliklari toraflor yerino yetirsinlor vo arizagi miioyyan olunmus tizvlik
haqqin1 6dasin.

Delisting — qiymatli kagizlarin birjanin kotirovka siyahisindan ¢ixaril-
masidir. Bu asagidaki sobablordan ola biloar:

e kotirovka siyahisindan qiymotli kagizlarin ¢ixarilmasi haqqinda
ticarat istirak¢isinin orizosi;

e giymotli kagizlar buraxilisinin bas tutmamasinin tosdiqi haqqinda
tonzimloayici orqanin gorar gobul etmosi;

e giymotli kagizlar buraxilisinin geyri-qanuni olmasi haqqinda moh-
komao gorarinin qiivvays minmaosi;

e giymotli kagizlarin emitentinin logv olmast;

e giymotli kagizlarin birja vasitesilo dovriyyoays buraxilmasi miid-
dotinin bitmosi;

e listing haqqinda razilasmanin orizogi torofindon yerino Yetiril-
momasi;

e emitentin foaliyyat gdstaricilorinin Kotirovka siyahisina daxil etmok
liclin miioyyanlogdirilmis toloblors uygun olmamasi.

Delisting tisulu xarici praktikada da movcuddur.

Investorlarin miidafiosi mogsadilo birja sohmdar comiyyatin qiymotli
kagizlarint miivoqqoti vo ya homisolik kotirovka siyahisindan g¢ixara bilar.
Nyu-York fond birjasinda qiivvodo olan sirkstin sohmlorinin Kotirovkaya
buraxilis qaydalarinda birjaya sirkot sohmlorinin kotirovkasin1 dayandirmaq
vo ya imumiyyatlo kotirovka olunanlar siyahisindan ¢ixarmaq (ogor 0 hal
yaranar ki, direktorlar surasi bunu bu ciir tadbirlor goriilmasi tigiin kifayat
gadoar asasli hesab edir) hiiququ tasbit olunur. Bunlar biitiin “komiyyat talob-
lorino” cavab veran, lakin olverigsiz maliyyo voziyyotindo olan firmalara
gars1 totbiq edilo bilor, cilinki sirkotin miiflislogmasi — onun sohmlorinin
kotirovka olundugu birjanin adina zorbadir.

Birjada kotirovkanin miivoqqoti dayandirilmasinin ii¢ formast mov-
cuddur:

e ticarotin baglamasini toxirs salmaq — agor sohmlorin har-hansi novii
tizra son daraco boyiik sayda alis vo ya satis sifarisi daxil olubsa, ticaratin
baslangicina qoador birja ticaratgilora gostoris vera bilar ki, alis vo ya satis
sifariglorini  balanslasdirsinlar vo bununla da daha odalatli qiymot
miuoyyonlosdirilsin;

e hor-hansi bir mithiim xobari vermok ii¢iin istonilon vaxt ticaratdo
fasilo elan olunur;
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e ticarati bir vo ya daha ¢ox sessiya dayandirmaq qaydasi istifads olu-
nur. Miioyyon vaxt lazzimdir ki, hor-hansi bir miihiim hadisoni aydinlag-
dirmaga vo ya listing haqqinda razilagsmani sirkot pozarsa onu aradan gal-
dirana Kimi va ya sirkat-emitentin giymatli kagizlarmin delistingi haqqinda
qgorar gabul edilona godar.

Almaniyada qiymotli kagizlar1 birja ticaratino buraxan zaman holl-
edici rolu kredit institutlar1 oynayir. Onlar universal banklardir, onlarin foa-
liyyati qiymotli kagizlarla ticarot, qiymotli kagizlarin idars olunmasi vo
saxlanmasi daxil olmagla, bank amaoliyyatlarinin hoyata kegirilmasine samil
edilir. Bank sonadin buraxilisa hazirlanmasi ilo masgul olaraq, bu prose-
durun hoyata kegirilmosi ilizro rohborliyi 6z lizorino gotiiriir. Emitent-
miiossiso 0z qiymotli kagizlarinin birjada rosmi kotirovkaya buraxilmasi
iglin arizo vermozdon ovval on azi ii¢ il faaliyyotdo olmalidir. Orizonin
verilmosi ilo birlikdo ticarat reyestrindon rosmi tosdiq edilmis ¢ixaris, ni-
zamnamonin Son qeydiyyati, eloco do illik balanslar vo dgillik faaliiyot
arzindo 6danis toqdim edilmoalidir.

Emissiya 2,5 min avro miqdarinda nozords tutulan kurs doyorine
catmalidir. Ticarats buraxilist nozords tutulmus soshmlars kifayat qador tolob
soviyyasini tomin etmok ii¢lin, nizamnama kapitalinin on az1 25%-i bazarda
yerlogdirilmalidir. Qiymaotli kagizlar bazarda sorbast dovriyyads olmalidir,
ona gora do, onlarin dayar {izra bolgiisii birja ticaratinin talobatini nozors
almalidir vo gap tortibati saxtalagdirilmadan miidafio olunmalidir.

Qiymotli kagizlar buraxilist parametrinin miioyyonlosdirilmis meyar-
lara uygunlugunu yoxlamaq ticiin, eloca do, qiymotli kagizlarin investisiya
keyfiyyatlorinin daimi tohlili {i¢iin birjalarda xiisusi sobalor yaradilmisdir.
Cox vaxt bu ciir soba listing sobasi adlanir vo paralel olaraq asagidaki vo-
zifolori yerino yetirir: emitentin sifarisindo gostorilmis gostaricilorin birjanin
miloyyonlogdirdiyi rosmi meyarlara uygunlugunun ekspertizasini hoyata
kegirir vo 6z royini Verir.

8.4. TICAROT TAPSIRIQLARI VO ONLARIN NOVLORI

Birja — vasitogilor soltonatidir, ona goro do alis vo satis soroncam-
larinin (tapsiriglarinin) totbiqi prosesi iki marhaloni nazards tutur. Birincisi,
miistoridon brokerin tapsiriq almasi. Brokerin miistori ilo miigavilosi var vo
bu tapsing yerino yetirmolidir. Ikincisi, brokerin sifarisi birja ticaratina
daxil etmasi.

Tonzimlonan birja ticarstindo vo ya geyri- miitosokkil (kortobii)
bazarlarda ticaratin hoyata kegcirilmasi ticarot prosesindo satis ii¢iin ticarat
tapsiriqlarinin vo alig sifarislorinin totbiqi mexanizmlorini nozordo tutur.
Birja bazarinda onlarin alis vo satig tiglin tortibati rosmilosdirilib vo miioy-
yan standartlara malikdir.
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Qiymotli kagizlarla birja ticarstindo movcud tolob birjanin is gay-
dalarina uygun olaraq, alis ti¢iin ticarat tapsirigi ilo, tokliflor iso - qiymatli
kagizlarin satis1 tiglin sifarislo (satisa sifarislo) rosmilosdirilir.

Miiasir investor 6z brokerino birjada kotirovka olunan qiymatli
kagizlarla oqdlor baglamaq tlizro miixtolif tapsiriglar vermok imkanina
malikdir.Ticarat tapsiriqlari ya birja ticarati arafasindo, ya da onun gedisindo
verilir.

Ticarat tapsirigi formasinda rosmilagdirilon saroncam, miistarinin bro-
kera verdiyi konkret tolimatdir. Brokerin vazifasidir Ki, oradak: biitiin gos-
toriglori yerino yetirsin vo birja ticarati prosesindo no qador miimkiindiirso
onu yaxst icra etsin.

Ticarat tapsirigini birjada moveud sifarisi yerino yetira bilon, brokerlo
miiqavilasi olan, har bir fiziki vo ya hiiquqi soxs (miistori) rosmilosdirs bilar.
Lakin sifarigin icra olunmasi iiciin mistori aliman qiymatli kagizlarin
Odonisine tominat vermalidir. Brokera aqdin tam mablaginds sado vekselin
verilmasi va ya brokerin hesabina aqdin doyarinin miiayyan faizindo mablog
kogiiriilmasi belo tominat ola bilor. Bu mablog girovdur vo agar miistori 6z
Ohdoliklorini yerino yetirmozso vo ya altt ay orzindo brokers tapsirilmis
aqdlarin dayarinin miiayyan faizini togkil edon moblagina brokera cari hesab
acildiqda (seroncam hiiququ ilo), broker torafindon istifado edilo bilor. Eloco
do, brokers aqdin tam doyerinda akkredetiv vo ya sigorta polisi (vasiqasi)
verila bilor. Lakin, an somoarali hesablasma vasitasi, brokerin ilkin tolobils
onun biitiin borclarinin bankin sortsiz 6domasi 6hdsliyini 6ziinds oks
etdiron, bank tominatidir. Hesablasmanin bu ciir formasi brokerin vo ya
onun miistarisinin dovriyyasindon maliyys vasaitlorini tocrid etmir vo oqdin
baglanmas1 vaxtini vo 6danis vaxtint maksimum yaxinlasdirir.

Ogor, miistori brokera qiymotli kagizi satmaq gosterisilo ticarot
tapsirigr gondorirso, onda 0, eyni zamanda, satis ii¢lin nozords tutlmus
qiymatli kagizlar1 vo ya omanat qobzini (rohbarin vo bag miihasibin tosdiq
etdiyi) brokera gondormalidir. Qabz ilkin talob {izra brokers va ya brokerdon
etibarnamosi olan digor soxso qiymotli kagizlart vermak 6hdoliyini 6ziindo
oks etdirir.

Birjada ticarat tapsiriqlarinin verilmo texnikasi ¢ox miixtolifdir. Bu
zaman kuryer xidmotindon istifado etmok olar, sifarisli moktubu pogt
vasitosilo gondormak olar, tosdiq edilmis teleqram vo ya teleks gondormoak,
telefaksdan istifado etmok olar. ©gar sifarislorin giiciinii vaxtasiri telefonla
vo ya kompyuter rabitosilo tosdiq edon qarsiligh tosdiglonmis sonad varsa,
onda bu yolla da &z brokerino informasiya vermok olar. Investor noinki
brokera emitent ndqteyi-nozerindon daha yaxsi bu vo ya diger qiymotli
kagizlar1 almaq tapsirigi vers bilor, ham do sifarisdo oqdin baglanmasi sort-
larini geyd eds bilor. Ona gora do sifarisin motninda broker tiglin lazimi in-
formasiya olmalidir. Sorancamin ugurlu icrasi magsadils sifarisds bes qrup
gostorig olmalidir.
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Orada aqddos miistorinin alic1 va ya satict Kimi vaziyyatini (sifaris vo ya
toklif) gostoron ticarot tapsirigmin novi miioyyanlosdirilir, miigavilonin
nomrasi, brokerin kodu, giymotli kagizin névii, onun kurs biilletenindoki
doqiq adi gostorilir. Bundan basqa, agor kagizlar seriyalar iizro kotirovka
olunursa, necs ki, mosalon, “D6vlot amanat borcu istigrazlar1”, onda seri-
yalar da gostorilmolidir. Sohma sifarig verarkon onun kateqoriyasint doaqiq-
logdirmak lazimdir, masolon, adi vo ya imtiyazli sohm. Ogor, emitent bir
nego buraxilig istiqraza malikdirse, hokmon sifarigdo gostarilon qiymatli ka-
g1zin buraxilis ili gostorilir. Bu sifarislorin birlosdirilmasi tosadiifi deyil.
Kassa “spot” oqdlori iizro timumi gaydalar diinyanin aparici birjalarinda
ondan ibaratdir Ki, birja sifarisi verildiyi ayda biitiin birja ticaratlorindo
qiivvadadir. Cari aym sonuncu ticaratlorindon sonra o qiivvasini itirir. ©gar,
broker “kontingent” sifaris alibsa, onda 0, eyni zamanda, bir giymatli
kagizlar1 almali vo digor fond qiymatlilorini satmalidir.

Orada qiymotli kagizlarin say1r gostorilmoalidir, yoni sifarigin hacmi
miioyyonlogmalidir. Soroncamlarin tosnifati ilo bagli onlar forqlonirlor: lot
(lot round) gostarilon sifaris; oqd vahidi olan qiymotli kagizlar partiyasi,
adaton, yiiz sohm vo ya natamam lot (odd lot); aqd vahidindo az, masoalon
100 sohmdon az vo ya qeyri-standart qiymotli kagizlar partiyasi almaga
sorancam. Birjada lotun konkret kamiyyati qablasdirma va ya ticarat dl¢iisii
adlanir.

Hoar bir sifarisdoe onun icra miiddati miioyyanlosdirilmalidir: cari birja
yigincaqlar1, miiddstlorin doyisdirilmasi, bu miiddstlorin artirilmas: sortlori
va aqdlarin tipi (kassa aqdi — “spot”, miiddatli aqd — “forvard”, opsion —
“koll”, opsion — “put”).

Lakin miistori har zaman ticarat tapsiriglarinin qiivvado olmasi miid-
dotini doyigdiro bilor. Ticarot tapsiriginin qiivvado olma miiddoti {izro
soroncamlarin tosnifatina baxaraq ayirmaq olar:

e Dir giin qiivvads olan sarancam;

e Dir hoftolik sifaris;

e icra olunana godor soroancam vo ya miiddoti bitono godor - agiq
sorancam;

e acilis vo ya baglanis ligiin saroncam.

Verildiyi giin orzindo icra olunmali sifariglor vo miiddoti gosto-
rilmoyan sifariglor giindolik hesab olunur. Giindolik sifariglordon forqli
olaraq agiq sifariglor onlar icra olunmayana va ya logv olunmayana qoadar
qiivvada olurlar. Brokerlor, adaton, bu ciir sifariglorin miiddatini oniig, alt-
mis vo ya doxsan giinlo mohdudlagdirirlar vo sonra 6z miistarilorindon on-
larin miidatlori artirmaq arzusu olub-olmadigint sorusurlar. “Baglanis anina”
soroncamlar ig glinliniin istonilon vaxtinda daxil edilo bilar, lakin oqdin
sortlorinin imkan verdiyi qodor birjanin baglanig vaxtina yaxin icra oluna-
caqdir. Agilis zamani icra olunan sorancam birjanin agilisindan bir nego
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daqgigo sonra, miisyyonlosdirilmis, ciddi geyd olunmus saata qodor birja
ticarati sistemino daxil edilmolidir. Bozi birjalarda nizamnamo kapitali
artirllarkon, olavo sohmlorin alinmasinda sohmdarin {istlinliik hiiququndan
istfadasi ilo bagli sohm almaq figlin ticarat tapsiriglari, adston, sohmlora
yazilmanin biitiin dévrii arzinds qiivvads olurlar.

Ogor oqd miiddatlidirsa onda, adoton, aqdin istirakgist 6z sifarisinin
qivvado olmasi miiddotini daha ovvolki tarixlo mohdudlasdirmayibsa,
sifaris oqdin cari lagvi tarixina godar, yani cari hesaba qodor qiivvadadir.
Bozi birjalarda istisnalar moévcuddur. Masoalon, birinci vo axirinci kurslar
lizra alqi-satq sifarislori tokca bir birja yigincagi arzinds qiivvadadir.

Hor bir sifarisin mithiim sorti qiymat soviyyasidir.

Soroncamlar tipino gors tosniflogdirilir:

e bazar saroncami;

o sortlorlo mohdudlasdirilmig saroncam;

e sifarisi saxla soroncamu.

Fond bazarinda mohz soroncamlarin tipi miistorinin konkret strate-
giyasini oks etdirir.

Ogor miistori brokers miioyyon sayda qiymotli kagizlar1 hazirki bazar
kursu ilo almaq vo ya konkret qiymotli kagizi geyd olunmus mablogo
brokerin istayilo almaq ve ya satmaq tapsirigini verirsa onda bu, brokers
miistarinin mioyyanlosdirdiyi mablag ¢argivasinda faaliyyat hiiququ verir.
Qiymotli kagizlarin se¢imini, onlarin sayini, oaqdin istigamatini, qiymsati
brokerin istoyilo saxlayarsa, onda brokerin qiymoti bazardan “gotiirmok”
hiiququ var, yoni bu sifarisi bazar sifarigi kimi yerino yetiro bilor. Ogor
miistoriys uzun miiddst orzinds kapitali artirmaq magsadils giymotli kagiz-
lar almaq lazimdirsa, onda cari qiymot shomiyyatli amil ola bilmaz vo bazar
soroncamu Vverilir.

Broker har bir halda on yaxs1 miimkiin qiymatlo almaga calisacaq. Bu
zaman o, birja agilisina godor daxil olmus sifarislori tamamilo birinci
kotirovka kursu ilo yerina yetirmak, birja ticarati gedisi zamani verilon sifa-
riglori isa onun daxil olma anindan bazarin imkanin1 nozora almagla icra
etmok hiiququna malikdir. Biitiin qiymoti gostorilmoyon sifariglor bazar
soroncamt sayilir. Digor torafdon, qisamiiddatli moagsadi olan qiymatli kagiz-
larin aliib satilmasindan golir gotlirmak istoyon miistori oqdin baglanacagi
qiymoti (ogor broker yaxsi qiymot tapmazsa), qiymot limitini miioy-
yanlogdirir. Bu halda o, brokers qiymotli kagizlar1 qeyds alinmig kursla vo
ya asagi kursla almagi vo ya geyds alinmis kursla vo ya yuxart kursla sat-
magi toklif edir. Bu ciir sifarislorin birja ticarstino daxil olan kimi icra olu-
nacagimi gozlomok ¢atindir, ona gora do onlar sifariglor limiti kitabina geyd
olunur.

Ogor, kotirovka olunan Kkurs satis zamani sifarisdo miioyyanlos-
dirilmis limitdon yuxaridirsa vo alis zamani asagidirsa, onda sifarislor icra
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olunur vo miistori tigiin qiymotli kagizlarla ticarat fasilosiz hoyata kegirilir.
Lakin limitli sifaris mistori {igiin, onlarin qiymoti miiayyon intervaldan
konara ¢ixan kimi, qiymotli kagizlarla ticarati dayandirmaga imkan verir.
Miistari bu tsulla o halda al atir ki, broker onun sashmloarini satsin, lakin o
vaxta godor ki, qiymat, qiymotin diismasindan itkilori azaltmaq moagsadils
limitli sifarisdo miioyyanlosdirilmis hadds gador diisacok. Oksina, agar, soh-
min qiymati qalxirsa va investor bu giymatli kagizlar1 almaq istayirss, onda
onun brokeri qiymatli kagizin kursu “limit qiymotla” iist-iisto diisdilyii, yoni
miistori ticarati dayandirmagi istadiyi anda onlar alir.

“Stop loss”- itkilorin mohdudlasdirilmasi - ifadesindon adini gotiirmiis
“sifarigi saxla”nin xiisusiyyatlorindon biri onun miimkiin itkilordon vo ya
“kagiz monfootin® miimkiin azalmasindan sigotalanmaq tgiin istifado
olunmasi imkanidir. Qiymotli kagizlarla is qaydalarindan birinds belo deyi-
lir: “ Qiymatli kagizlar1 on yuxari kurs vaxti almaq, on asag1 kurs vaxti iso
satmaq olmaz”. “Sifarisi saxla”nin va ya, onu necs ki, adlandirirlar kondarda
tapsirigi komayi ilo, miistari satis vaxtr 6ziinlin, onun ti¢lin miinasib mini-
mum vo alis vaxtt maksimum soviyyasini miioyyanlosdirir. Masolon, agor
miistori sohmlori daha yiiksok qiymoto satmaq timidilo 90 vahido alibsa,
lakin onun prognozunun oksina olarag sohmlorin kursu asag: diisiir, 0 zaman
onun brokerinds satis tiglin “qiymati saxla” - 88 vahiddir. Belaliklo miistori
bilir ki, kursun diismesindon onun maksimum itkisi 2 vahiddon artiq
olmayacag.

Qiymatli kagizin satisi liclin “sifarisi saxla” ticarat tapsirigi, qiymatli
kagiz “sifarisi saxla” giymotino borabor vo ya daha asagi qiymotlo, Koti-
rovka kursu ilo satildigr zaman bazar ticarot tapsirigina gevrilir.

Ogor, spekulyant kursun asagi diismasinas imid edoarok, miiddatli aqd
baglayirsa vo ayin axirt qiymatli kagizlar1 80 vahids tochiz etmok haqqinda
miigavilasi varsa vo onun ii¢iin gézlonilmoaz olaraq kurs yuxari qalxdi, onda
onun brokerindo alig ii¢lin “qiymati saxla” 82 vahiddir. Beloliklo 0, 6z
itkilorini 2 vahidlo mohdudlasdirir.

Uygun olaraq, “sifarigi saxla” monfoot itkisini azaltmaq igiin do
istifado edilir. Investor, miioyyon qodor “kagiz monfooti” oldugda vo onu
nagd pula ¢evirmok istomirse, mosolon, ona goéro ki, kursun galxmasina
timid edir, bununla belo, 6ziinii onu itirmosindon sigortalayir. Kurs asagi
diigdiiyii zaman onun brokerinin, kurs konar qiymatino ¢atdiqda, sohmlori
satmagq tapsirig vardir.

Masalon, investor qiymotli kagizlar1 60 vahido alib, hazirda birja
kursu — 70 vahiddir vo iimiid var ki, kurs artacaq, “kagiz manfaot” 10 va-
hiddir. Lakin, agor, kurs 68 vahido qoador diisorss, broker qiymatli kagizlar
satacaq, belsliklo “alinmayan moanfost” 2 vahiddon artiq olmayacaq. Belo-
liklo, miistorinin investisiya moqsadlori hor zaman konkretdir. Halbuki,
sarancami, sadaco olarag, bazar vo ya limitli kimi daxil etdikda, broker
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onlar1 tam nazoars ala bilmir. Ona gors do, sarancamlarin tosnifatinin besinci
novii - konkret gostarislor tizra (vo yaxiisusi rekvizitlor {izro) mévcuddur:

0z se¢iming saroncam,;

“slageli sifaris”;

“on yaxsi saroncam”;

e miimkiin gador icra etmok qalanlarini lagv etmok va icra etmok va
ya logv etmok iiciin soroncam,;

e endirmomoak, qaldirmamag;
sarancam - “ya belo- ya elo”;
sarancam - “doyisdirilmas ila”, “avvalca..., sonra isa...”;

“hamist vo ya he¢na”;
soroncam - “istonilon formada gabul edorom”;
sorancam - “diqqat yetirmak™.

Oz se¢imino - soroencam 0 halda verilir ki, ogor broker vo onun miis-
torisi arasinda etibarli miinasibotlor yaranib vo miistori brokerin fond baza-
rinin konyunkturasini bilmayini zonn edir. Miistorinin sifarisinds gostorilo
bilor:

e brokerin qorari ilo miioyyon qiymotli kagizlar1 geyd olunmus
mablaga almag;

e brokerin gorari ilo miioyyan qiymatli kagizlar1 satmaq.

Miistori brokera konkret moblag ¢orgivasinda foaliyyat gostormok
hiiququ veran “diskresion tapsiriq” vera bilor. Lakin bu halda qiymatli
kagizlarin secilmasini, onlarin sayini, aqdin istigamatini, giymati vo icra
vaxtin1 broker miioyyanlosdirir. Bu ciir sifarig, faktiki olaraq investisiya
gorarlarinin verilmasinda biitiin solahiyyatlorin brokera verilmasi demokdir.
Mbohdudiyyatsiz solahiyyatlor yiiksok pesokarliq vo siibhosiz etibar tolob
edir.

Ohomiyyatino gora diskresion tapsiriga “slaqgali sifaris” do yaxindir.
O nozards tutur Ki, broker miistori {iglin bir birja sessiyasi arzindo qiymatli
kagizlarin alinmasi vo satilmasi {izro bir ne¢o oqd icra edocokdir. Bozon,
miistori alig vo satig kKursu arasinda olmali olan forqi miioyyanlosdirir.

Sorancamlarin digar névlori brokerin solahiyyotini mohdudlasdirir vo
mabhiyyotca, kursu vo aqdin baglanma miiddatini ugurlu miisyyonlogdirmok
ti¢iin fond bazarmin indiki konyunkturasini bilmayi tolob edir.

“On yaxs1 soroncam” brokeri hor zaman mohdud soroncamin qiy-
motindon yaxs1 qiymot almaga calismaga mocbur edir. “Yaxs1” qiymaot-
londirilmis soroncam gostorir ki, mohdud sorancamdaki qiymat (alis zamani)
bazar qiymatindan yiiksokdir vo ya asagiadir (satis zamani).

Ogor broker, miimkiin qodor icra etmok, qalanlarmi logv etmok
soroncami alibsa, soroncam dorhal ya tamamilo ya da gismon yerino yetirilir
va icra olunmayan hisso logv olunur. Seroncamin daha sort formasi miim-
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kiindiir — icra etmok vo ya logv etmok. Bu soroncam dorhal, alinan kimi vo
tamamilo icra olunur, oks halda o lagv edilmalidir.

“Endirmomok” saroncaminda gostorilir Ki, agor, qiymatli kagizlarla
nagd dividentlor verilmadon oqdlor baglanirsa, 0 halda soroncam iizra
mohdudiyyatlor divident mablogi qodor azaldilmamalidir. “Endirmomok”
sarancami1 ancaq adi nagd dividentlaras totbiq edilir.

“Qaldirmamaq” soroncami alis {li¢iin mohdud soroncam, satig iiglin
soroncami Saxla vo ya satig liciin mohdud saroncami — saxla kimi miisyyon-
lasdirilir vo bu dividentsiz alinan schmlarin mablagi qadar artirilmamalidir.

Masalon, miistoriya bir aqdin baglanmasini digerinin baglanmasindan
va ya baglanmamasindan asili etmak hiiququ verilir. Seroncam - “ya belo-
ya elo” nozords tutur Ki, oqdlordon birinin baglanmasi avtomatik olaraq
digor sifariglori logv edir. Sorancam - “doyisdirilmo ilo” gostorir Ki, bir
qiymatli kagizlarin satisindan olds olunan pul, digorlorinin alinmasi {igiin
istifado oluna bilar. Sarancam - “avvalca..., sonra isa...” bir qador basqa ciir,
lakin ohomiyyatino goro ona yaxin ifado olunur. Bu saroncamin da icrasi
qiymotli kagizlarin alis vo satisini, broker ti¢ciin macburi olan ardicilligla
nazards tutur, yoni qiymatli kagizlar1 “ovvalco satmag, sonra iss almaq” vo
ya oksina. Masalon, miistori avvalca satis hoyata kegirmoyi arzu edas bilor Ki,
qiymatli kagizlarla ticarat ti¢lin pul ehtiyatina malik olsun vo sonra alis
hayata kegirsin. Seroncam “hamist vo ya hegno” bildirir ki, broker sifarisin
icrasi ilo miistorinin razilagmasindan avval sifarisdo gostorilon biitiin sohm-
lori almali vo ya satmalidir. Serancam - “istonilon formada qobul edorom”
nozordo tutur ki, miigtori onun sifarisdo gostordiyi qiymatli kagizlart
istonilon sayda, sifaris olunmug maksimuma gador gobul edor.

Sorancam - “diqgoat yetirmak”, brokerin aqdin miihiimliiyline digqot
yetirmasindo miistoriyo komok edir. Brokerin fikrino vo tacriibosine timid
edorok, miistori eyni zamanda, brokeri ona verilon sifariglordon an mii-
hiimlorins istigamatlondirir.

Broker 6z miistorilorindon sifariglori aldigdan sonra ticarot tapsi-
riglariin geydiyyatint (qobulu) vo onlarin birja ticarotine daxil edilmasini
hoyata kegirir.

Ticaratin ilkin morhoalosi, hans1 Ki, pesokarlarin dilindo sifarislorlo
oyun adlanir, sifarislorin qeydiyyati (qobulu) dovriidiir. Bu zaman broker
bazarda yaranan voziyyoti tohlil edir, verilmis biitiin sifariglori nozordon
kegirir, onun fikrinca, lazimi doyisikliklori istonilon parametr {izro orada
edir, aciq seroncamlarin torkibini doqiqlosdirir. Lakin, nazors almaq lazim-
dir Ki, broker torafindon qiymotli kagizlarin alqi-satqisina sifarislorin forma-
lagmas1 miistorilorin soroncamlar1 osasinda hoyata kegirilir. Onlar verilmis
sifariglorin bu tapsiriglara uygun olmasina gora tam mosuliyyat dasiyirlar.
Sifariglorin icrasi birja ticarati prosesinds hoyata kecirilir. Birja sessiyasinin
gedisi zamani sifariglorin icrasi prosesini birja dovriyyesindon forqlondiron
miloyyon xiisusiyyatlor vardir. Onlara o fakt aiddir ki, diinyanin aparici
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birjalarinda aqdlor, asasan, listing prosedurunu kegmis qiymotli kagizlarla
baglanir.

8.5. BIRJA TICAROTININ APARILMASI MEXANIZMi

Texniki taraqqi, birja isinin inkisafi, birja ticarati togkilinin osaslarini
doyigmodi. Oqdlarin baglanmasinin yalniz miioyyan bir yerds - birja ticarat
zalinda bas vermoasinin ciddi tolob olunmasi ona aiddir. Birjanin diizgiin
yerlosmasing vo texniki tochizatina boyiik shamiyyat verilir. Hesab edilir ki,
bu aparilan alqi-satqi omaliyyatlarinin hacmini, alave xarclorin kamiyyatini
Vo son noticads, ticarot formas: Kimi birjanin rogabot qabliyyotini oho-
miyyatli doracods miisyyanlosdirir.

Birja ticarati aparilan birja omoliyyatlar1 zalina, xiisusi toloblor irali
stirtiliir. Onlardan an asaslarini asagidakilar1 hesab etmok olar:

1. Birja zal1 kifayat qodor genis olmalidir. Xarici birjalarda omoliyyat
zali 2-3 min nofor tutur vo hor bir ticarot istirak¢isina alqi — satq1 hoyata
kegirmoak ti¢iin biitiin lazim olan sorait yaradilir.

2. Diinyanin oksor birjalarinda ticarat, eyni zamanda bir nego amtos
lizro apartlir. Onlarin har biri lizro sazislor baglanmasi iigiin ayrica zal vo ya
boyiik zalda bir saha ayrilir. Bu sahonin dosomasi zalin dosomasindon asagi
soviyyada olur, ona gora bu yer birja calasi, désomo vo ya birja dairasi
adlanir.

Birja dairasi elo qurasdiriimalidir Ki, ticaratin biitiin istirakgilari tiglin
barabar imkanlar yaradilmis olsun. Ona gora do, xarici 6lko birjalarinda
birja dairasi tamam baglanmamis, amfiteatr formasinda (masalon, sirkdo
tamasac1 zali Kimi) dairadir. Bu ticaroat aparicisina imkan verir Ki, ticarat
istirak¢ilarin1 yaxs1 gorsiin, onlarin satisa c¢ixarilmis omtoslori, qiymotlori
elan edorkon reaksiyalarini vaxtinda hiss eds bilsin.

3. Daironin morkozindo vo ya konarinda hiindiir bir yerdo birjanin
is¢ilori, ticarat aparicist vo baglanmis oqdlorin, giymaotlorin geydiyyatini
aparanlar otururlar.

4. Birja ticarat zalina daha bir tolob ondan ibaratdir Ki, birjada ticarat
aparmaqg hiiququ alanlar ii¢iin zalda xiisusi tachiz olunmus yerlor olmalidir.
Bir gayda olaraq, o yerlori broker yerlori vo ya broker kabinolori adlanirlar.
Bu ciir kabinalor 400- 500 ola bilar.

5. Lazim olan informasiyan1 operativ olaraq brokerlors catdirmaq
iclin zalin bir yerindo elektron tablo yerlosdirilir. Inkisaf etmis 6lkalarin
birjalarinda elektron tabloya, o birja dairssindo qeyds alinan kontraktlar,
qiymatlor haqqinda molumatlar vermoklo yanasi, homin birjada digor
omtaalarls aparilan ticarat haqqinda vo eloca do qiymatlors tosir eds bilocok
molumatlar ( hava, totil, mallarin yiiklonmasi, siyasi hadisalor vo s. ) verilir.
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6. Birja zali vo hor bir broker kabinosi biitiin rabito vasitolori va
tabloya ¢ixis1 olan kompyuterla tomin olunur ki, brokerlorin miistorilori vo
birja personal1 ilo operativ alagolori olsun.

7. Birja zalinin yaninda birjanin stasionar aparatinin sobolori vo digor
qurumlar yerlosir.

8. Birja zalinda operativ birja xabarlori veron informasiya agent-
liklarinin niimayandalari ti¢iin yerlor nazards tutulur.

Birja dairasindo ticarat sessiya adlanir vo ¢ox ciddi, miioyyon-
losdirilmis vaxtda kegirilir. Xarici 6lkolorin tocriibasi gostorir Ki, ticarstin
baslanmasi vaxti tesadiifi toyin olunmamalidir. Ticaratin vaxti elo olmalidir
ki, basqa olkalordo uygun amtoslor {izro birjalarin da ticarat vaxti nazors
almmis olsun. Belo ki, ABS vo Ingiltorado neft vo dizel yanacag ilo oqdlor
baglanmasi vaxti elo miioyyanlosdirilib ki, Londonda ticaratin basa ¢atmasi
Nyu — Yorkda onun baslanmasi ilo iist-iisto diissiin . Bu birja omoliyyatlar
aparilmasinin vaxtini uzadir vo bu da birja amaliyyatlarinin artmasina tosir
edir. Bunun tgiin birjalar ¢ox vaxt xiisusi razilagmalar baglayirlar.

Birja zalinda ticarati orada fiziki olaraq istirak edon brokerlar vo ya
birja tizvlori hoyata kegirirlor. Xaricds dairads islomak ii¢iin yalniz miiyyan
ixtisas sinagindan ¢ixmis brokerlora icazo verilir.

Xarici praktika gostorir Ki, birja zalinda olan brokerlor ya 6z
hesablarina (ABS-da onlar1 * yerlilor ” Ingiltorados diler adlandirirlar) ya da
miistori iigiin (ABS-da onlar1 “ddsemoda broker” , Ingiltorads isa - “broker”
adlandirirlar) oqdlor baglayirlar.

Oqdlorin asas hissasi “dosomadaki brokerlorlo” (brokerlorls) aparilir,
hansilar ki, birja tizvlorinin deyil - mistorilorin maragi {igiin isloyirlor. Bu
zaman mistorilorin dairodo olan brokerlora sifarislor vermosi shomiyyatli
andir. Mistori onu telefon vasitasilo vo ya avvolcadon ticaratin baglanmasi
araofasinds vers bilor. Miistarinin sifarisinds on asas qiymatdir.

Diinya praktikasi birja ticaroti aparilmasmin iki metodunu yaradib:
kiitlovi ticarat (aqdler ol vo barmaglarla verilon signallarla tokrarlanan, qis-
qriq yolu ils baglanir) va pigilti ilo ticarat. Qeyd etmok lazimdir Ki, pigiltt
ilo ticarat mohdud yayilmisdir, an ¢ox Coanub-Sorqi Asiya vo Yaponiyada
movcuddur.

Oqdloar ol vo barmaq isaralori ilo baglanarkon olin vaziyyati aliram vo
ya satiram monasini Verir. Moasalon, olin igarisi brokers yonolibso 0 gostorir
ki, o alir, oksina olduqda iso satir. Brokerin ol vo barmagqlarini tifiiqi voziy-
yatda tutursa 0 barmaglar ilo gostorir Ki, onun giymati tabloda gostorilon
sonuncu giymoatdon no qodor yiiksokdir vo ya asagidir. Ol vo barmaglarin
saquli voziyyotdo olmasi1 brokerin gostarilon qiymsotlo alacagi vo ya satacagi
kontraktlarin saymi bildirir. ©qdlor baglanmasinin bu ciir sistemi birja
ticarati aparicisinin daha doqiq 1si tliclin lazimdir. Belo Ki, ticarat zalinda,
adoton, ¢oxlu sayda broker-alici vo broker-satici istirak edir. Azorbaycan
birjalarinda birja ticarsti aparilmasinin bu sistemi halolik istifado edilmir,
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ona gors Ki, bir omtaaya bir qayda olarag, bir satici va bir alic1 diisiir. Ona
gora do, birja zali ondan &taridir Ki, broker-satici va broker-alici goriigsiinlor
va aqdin sartlorini miizakirs etmoak ti¢iin onlara imkan verilsin.

Kiitlavi birja ticarati inkisaf etmis 6lkalorin birjalarinda ikigat harrac
prinsipina osaslanaraq aparilir vo bunun ti¢tin lazimdir Ki, alicilar talob
qiymatini qaldirsin, saticilar iso toklif qiymatini endirsin. Satici vo alicilarin
tokliflorinin uygun golmosi oqdin baglanilmasi iiglin asas olur. Xaricdo
miiasir birja ticaratinin xiisusiyyati, boyiik sayda saticilarin vo alicilarin
olmasi ilo tolob vo toklif qiymaetlori arasinda kigik forqin (qiymet soviy-
yasinin 0,1%) olmasidir. Bu aqdlorin baglanmasini asanlasdirir, birja dov-
riyyasi hocminin artimina komok edir, ticarot omoliyyatlarinin aparilmasinda
olava xarclori azaldir.

Bundan basqa, birja ticaratindo, xiisusilo ABS — da, ganunvericiliyin
tosiri altinda qiymot doyismolorinin migyasina mohdudiyyst qoydular.
Masalon, ABS-da taxil {igiin 0, 1 buselo gora 0,25 sent; 1 kip pambiga gora
0,01 sent; 1 barel nefto gora 1 sent vo s. Ingiltoradoe aliiminin vo mis {igiin —
50 pens 1 t ii¢ilin, sink vo qurgusun — 25 pens 1t {i¢iin vo s. Giin orzindo
maksimum yol verila bilon qiymat doyismasi, hansi Ki, 0 haddin agmas tica-
ratin dayandirilmasina sabab olur, yalniz ABS-da miioyyonlosdirilmigdir. Bu
ciir todbir birjada gaxnagsmanin qarsisini almaq ti¢iindiir. Bu bazar konyunk-
turasinin qiymotlars tasirini daha yaxsi gqiymatlondirmak {igiin ticaratgilora
vaxt verir ki, hesablagsmalari daha yaxsi gaydaya salsin, osassiz mif-
lismalara yol vermasin. ©qd baglamaq tiglin asas brokerin sifahi raziligidir.
Xarici praktika gostorir Ki, sifahi raziliq bildirildikdon sonra har bir broker
dorhal 6z kitabgasinda alig1 vo ya satisi, aqdlorin sayini, qiymati, oqdin bag-
lanma vaxtin1 vo broker-kontragentin soy adini qeyd edir. Birja ticarati gay-
dalarma gors, ticarat qurtardigdan sonra ciddi miioyyonlosdirilmis vaxtda
(masalon, ndvbati giiniin soharindon gec olmayaraq) brokerlor oqdin hiiquqi
qiivvo almast tigiin yazili aqdlori miibadilo edirlor. ©qdlorin diizgiin baglan-
masi {liglin nazarat birja is¢ilorinin vo xiisusi birja komitalorinin vazifasing
daxildir.

Xarici birjalarda oqdlerin geydiyyati vo onlarin birjadanksnar
informasiya molumat bankinda geydiyyati ti¢iin xiisusi kompyuter sistemlori
istifads olunur.

Azorbaycan omtos vo fond birjalarinda formalasan birja ticarati
proseduru asagidak: kimidir.

Dallal sifarislor daxil oldugda birja omtoasinin adin1 vo onun giyma-
tini oxuyur. Broker dollal torafindon elan olunmus omtasys maragini saslo
va ya alini gqaldirmaq yolu ils bildirir. Omtoani satisa toqdim etmis broker va
ona maraq gostormis broker 6z aralarinda aqdin olava sortlorini miioyyanlos-
dirirlor. Raziliq aldo olundugda brokerlor (broker-satict vo broker-alici)
oqdin obyekti olan amtos sifarigini imzalayirlar. Bu andan oqd bagianmis
hesab edilir. iki torofin imzaladig: sifaris dollala verilir, hansi i, sifarisds 6z

173



imzasin1 qoymagla onun baglanmasini qeyd edir vo geydiyyat tarixini vo
vaxtin1 goyur. Bundan sonra, dairadoki omoliyyat¢i qeydo alinmis oqd
hagqinda informasiyan1 malumat bankina daxil edir.

Ogor dollalin elan etdiyi omtoayos istirak¢ilar maraq gostormirso, bu
omtooni satisa ¢ixaran brokerin satisa ¢ixardigi omtoonin qiymaotini doyis-
mok vo bu hagda dsllal vasitssilo birja yigincagina bildirmok hiiququ var.
Bunun ti¢iin 0 alini qaldirir vo ya informasiyani yazil sokildo dsllala verir.

Ogor bu va ya digor pozisiyaya (siyahidaki satisa ¢ixarilan amtoo) bir
brokerdon ¢ox maraq olarsa, dsllal miisabiqgs ticarati kegirir vo elan olunmus
qiymat, asagidakilarin movcud oldugu hallarda doyise bilar:

e bir nego broker-alici no zaman ki, yiikksok qiymat toklif edon aqd
baglamaq hiiququ alir;

e bir nego broker-satici, agor an asagi qiymoti toklif edon aqd bag-
lamaq hiiququ alir.

9qd baglamaq haqqinda raziliga galmis brokerlor, gostorilmis ticarot
prosedurundan basqa, onu dollalin yaninda, hanst ki, onun geydiyyatindan
avval aqdin sartlorini dairads elan edir, geyd etdirmalidirlor.

Ogor pozisiyani sifaris edon broker va ya sifaris edonin avozine oqd
baglamaq solahiyyati olan sifarisdo miioyyan olunmus sortlorlo aqdi bagla-
maqgdan vs ya qeydiyyatindan imtina edirsa, bu sifaris verilmis sortlorlo aqd
baglamaqdan imtina kimi qiymotlondirilir, ticarat gaydalarinin pozulmasi
kimi tosdiq edilir vo corima ilo cozalandirilir.

Ogor broker-satict omtos pozisiyast elan edilon anda, hansina Ki,
maraq olub, cavab vermadi vo ya dairado olmayibsa, onda bu pozisiya tizro
ticarot toxiro salinir. Birja foaliyyati somarasinin artirllmasi moagsadilo birja
ticarati togkili vo kegirilmasinin avtoimatlasdirilmasi proqramlarindan istifa-
do olunur. Hazirda asagidaki funksiyalar avtomatlagdirilmigdir:

e ticaroto daxil olan sifariglorin toplanmasi vo geydiyyati;

e sifariglorin birja qaydalarina uygun, diizgiin tortib edilmosino no-
zarat;

e miistori sifariglorinin toplanmasi va geydiyyati;

e brokerin miistorilorla alagasinin togkili (miistari sifariglorinin satisi);

e moveud talob vo toklifi tomin edon Sifariglor siyahisinin segilmasi;

e sessiyalar arasinda brokerlarin ticarat (elektron ticarati) kegirmosina
imkan yaratmag;

e birja xidmotlorinin vo broker firmalarmin informasiya tominati
(amtaalorin movcudlugu, xiisusiyyatlori, tochizat sortlori, 6donisi vo qiymati
haqqinda; golocak ticaratlor, ticarat gedisi vo broker sifarislorinin kegmasi
haqqinda; birja surasinin gqobul etdiyi sonadlor haqqinda; birja rohbarliyinin
gorarlari, omtoo gondorilmasinin vo ya gobulunun hoyata kecirilmasi
haqqinda; marjanin daxil edilmoasi haqqinda;qeydiyyata alinmis aqdlor tizro
birjanin miixtalif Xidmatlorinin malumat materiallar1 haqqinda informasiya;
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broker firmalarinin faaliyysti haqqinda; baglanan aqdlorin hocmi haqqinda;
digor birjalardaki ticarst va sifarislor hagqinda);

e ticaratin informasiya tominati: ticarato ¢ixarilan amtooslorin Siyahi-
siin hazirlanmasi; informasiyanin tabloda oks edilmasi (aqdlar, giymatlar,
mazannalor, gqiymats tasir edon digar sortlor haqqinda, birja rohbaerliyinin
gerarlar1 haqqinda); birja surasinin gorarlari; miixtolif dovrlor vo omtoolor
tizro birja foaliyyati haqqinda reklam elanlari; sifarislora doyisikliklorin
operativ suratdo edilmosi; miiddotli sifarislorin qobulu; istirak etmoyon
brokerlorin sifariglorinin ¢ixarilmasi; sifariglorin digor birjalara gixarilmast;
aqd faktinin vo onun baglanma vaxtinin geyd olunmasi; baglanmis aqdlorin
rosmilosdirilmasi (aqdin qeydiyyati); baglanmis aqdlorin birja qaydalarina
uygunluguna nozarat; oqdin diizgiinliiyli vo onun baglandig1 vaxt haqqinda
informasiya verilmosi; ticarat naticolorinin birjanin diger bdlmalaring
verilmasi; brokerlordon sifarislorin gobulu vo onlarin cari ticaroto daxil
edilmosi; aqdlarin, eloco do talobini (toklifini) tapmamus sifariglorin arxivi-
nin formalagmasi; arxiv materiallarinin verilmasi; digor birjalardan daxil ol-
mus sifariglor izro oqdlor baglanmasinin togkili.

OSAS SOZLOR

birja ticarati

birja ticarati qaydalari
birja ticarati tisulu

birja ticarati istirak¢ilari
listing

listing proseduru

ticarat tapsirigt

birja zali

birja ticarati

YOXLAMA SUALLARI

[EEN

. Birja ticarati qaydalarinin asas bélmaolorini xarakterizo edin.
2. Birja ticaratinin togkili vo kegirilmasi tiglin birja informasiyasinin na
Kimi ohomiyyati vardir?

3. Ticarat igtirak¢ilarinin osas qruplarini sadalayin vo onlar1 xarakterizo
edin.

. Listingi xarakterizo edin.

. Listing proseduru dedikdo no basa diisiiliir?

. Listingin asas moarhalolorini xarakteriza edin.

. Miistorilar ticarat tapsiriqlarinin hansi ndvlorini tortib edo bilorlor?

. Birja zalina qars1 hansi tolablar irali siiriiliir?

. Birja ticaratini xarakterizo edin.
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bIX ®ACUJI. BUPKA AT'JIAPU
9.1. BUPXKA AMTAAIAPU WA AT [ AHJIAUBIIIbI

Bup:xka saragm - OupKa TUBAPATH 3SeAUIIUHAS TUbapPAT
HIITUpPAKYblIapbl TAPAGUHASAH S8 OJIyHAaH OUpKa SAMTSAACA WIS
aaarsfap IUryraapblH B BASUQSISAPUH  BepUJMSICHM  Iarja
rapuiblIbIl/bl pasblialIMagblp. Arg OupKaga MUSHHASH OJIYHMYILI
ramjlaja redgudnaTAaH Kedupilir B OUpKa MUTaBUJISCUHAA SKC
OJIYHYD.

Bupxaja garajsspuHyH 6abJlaHMachl 3aMaHbl OHYH AOpJ sicac
TAPAPUHU HA3SAPS a/IMar Jia3bIM/JbIp:

1) TAMKWIATA - ArJUMH  OabJIaHMacblHJa JIa3bIMH
HWIJISPUH apAbl'bb/LIbIbBIHBIH B 0y 3aMaH HCTUDAAsA OJIyHaH
CAHSA/IJIIPUH 310CTSPUIMSCH;

2) UITUCAAM - ArAMH 6abJlaHMAaCblHbIH MSTCAIUHY,
SrAWMH OabJIaHMachl 3aMaHbl HA3SIPs aJibIHMaJibl oJ1aH epPeKTUBIUNU
BSl PUCKUH 3H0CTSAPUIMSICH;

3) IUryra - Arg  13psa  TApAQJASpUH  LUTYT Bd
BA3UQANSAPHUHUH, OHJApPblH fAMJAK  MACYJUHUATHHUH  TAUUH
eIUJIMSICH;

4) €TUK - AT WbTHMaW MIIHACUOSATH SIKC eTAUpUp. by
HIOTTENU HA3AP/ASH, ATAMH OabJlaHMachl 3aMaHbl MISHNUSAH JaBpaHbILI
gayda B HOpMa/JapblHInN O0JIMacbl, OHJIapa pUAUAT eAUJIMSCU
BabubaAup. ETUK TApaAd Oupxka AMTAAASIPU WA ATAJAPS
eTUOAPJbLIBIT  AAPSAbACUMHM B GApAWd  HWHBECTOPJAPbIH 103
SAMaHATJSIPUHU Opaya rouMar UCTSIMMHU SIKC eTAUPUD.

BuTuH Myxapblfa reii oJiyHaH Srj aclleKTSAJPHU 103 SKCUHU OHYH
MA3MYHYHJaA Tanblp, WAHA Oy wWgp Oup wanja Arad Oabjaiiad
TAPAQUISAPUH TapUIbUIBIT/BI pa3bllaliMackl WA IS OJyHaH
MACANANAPS auaaup. MscsisgH, TMAMATJAU KabbI3JlapJja ATAAJIPUH
O6abJaHMacblHbIH MS3MyHyHa ©Oaxar. bBypaga scac wsAcansansap
OyHJIapAbIp:

e AravH OOHeKTH, HAHM aJblHAH Bs caTblIaH THUUMSTIH
KabbI3J1ap;

e ATJVH LSbMU — CaTblIMaba TATAUM OJIYHAH BS Ma aJblll UIH
TAS6 OJIyHAH THUMSTJIU KabbI3JIAPbIH MUT/IAPbI;

e ArauH 6abJlaHa'babbl TUUSAMSITH;

e ATJVH Wbpa OJYHMAChl MIAJSATH, HSIHU CAaTbI'bbIHbIH THHMSATJIU
KabbI3JIapbl TATAWM €TMSCH BsI aJbI'bblHbIH OHY TS0yJl eTMSCU

MUJJATH;
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e Ar/ 13ps lecabJsaliMa MUAAATH, USHU, aJbI'bbIHBIH aJblHAH
TMAMSATJIN KabbI3JIapbIH MYJIyHY IOAAMACH MUAJATH.

VICTAHU/IAH AT/, OHYH 35pyPU AIOBPLHL, AIIaTA e/fH allabblAaKbl
scac cxeMs MaJaukaup (sokil 9.1).

Bup»ka TUbapsATH CUCTEMUHSA TANASIOHAMSIHUH
BEPHJIMSCH
!
Arpuy 6absaHilMackl |
!
fAravH mapamMeTpAAPUHUH TYTYIAYPYJIy6
HMOXJIaHBIJIMAChI
!
| [apHIbLIBITJIBI IecabiamManap |
!
| fAravH nbpa oslyHMachl |

[lsakua 9.1. PoHj 6UpKaCbIHAA TAIIKUAIATBIH OUpPKa ATAU
OabJIaHMACBIHBIH sicac CXeMH

ArauH  GabsiaHMachkl ICYJYHJAAH acbUIbl oOJiapar, THUMSATIIH
KabbI3JapJja ATAJSAPU TACAUT OJYHMYWI BSI TACAUT OJIYHMaMbILI
ArAAApa OrolpJdap. TAcAur oJAyHMyUl STJJAp WAPTASAPUH BS Ha
sIJIaBs  pPa3blIAllAbIPbLIMAHBIH TACAUT OJYHMACbIHbI TsJISIO €TMHUp,
WSHU Oesid Arajsap UYLUH SH MIIIIM MAPUISJIsS/ISp allabblJaKblaap/JaH
nbapAaATAUp:

e Ar7MH 6abJiaH1IMachl;

e KJINPHUHT Bf liecabJaima;

® Ar/IMH WbpPa OJIYHMAChI.

Tsacaur onyHmyw drjisps  Haswbuibl  popmaja, KoMmyuTep
(enrekTpoH Qayda) Bg IISAPTAAPUA TapUIbLIBITJIBI  pasblialiMa
HIAPAUTUHASA GabJaHMbIL ATAJAP auf, eguanp. Tacaur oJiyHMaMblil
Arjusaps - mudaiy Bg Wa TesepOH BaCUTACUIIS OabJIaHMBbILI ATAJISAD,
sJlaBd  oJlapar, SATAMH B OHJapa oOJlaH  IiecabJalniMasiapbiH
pasbLIANIbIPbIIMACHI TS0 OJYHYP.

ArauH 6abJlaHMACbIHBIH OUPUHBU MSAPILAIASACHHS 6aXapKsiH, rei
eTMSIK JIa3bIM/IbIP KU, OUpKa AMTSASACU WIS ATASIP OUJIAaBACUTS aJbI'bbl
BSl CaThI'bbl apacbiH/ia 6abJaHbLIBIP, UAHU 6upbawa Bs HWa eacumsyu
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uiada. By 3aMaH AraispuH 6abjJaHMacblHbIH MUXTSIAQ CXeMJSIpU
MIMKITH/ILIP.

fAaqp Arg BacUTAYM 0JiMajilaH 6abJiaHbIPCa, OHJA AT, OUIaBaCUTS
caTbI'bbl BSl a/IbI'bbl apackiHa rypyayp (wskil 9.2).

| CaTbI'bbl |
dmras 4 T nyJ1

| AJIBI'bBI |

[Isaku. 9.2. AnbI'bbl BA CaTbI'bbl apacblH/ia FapUIbL/bITJIbI AJ1ars

Bens aransap HasHbI3 TALIKWAJ OJIyHMalaH - «KL4YS» 6a3apblH/a,
TALWIKWJ OJIyHMyll 6asapfa, AuJepssp apacblHAa BS LIAMYUHMH,
OoupkafaHKsAHap KoMnyuTtep (eJ1eKTPOH) TUbapPATUHASA MIIMKLH/ALP.

BacuTA4YMASpUH UINTUPaAKbl WA ATAJAAp Aalla YATUH CXeMs
Manukaupasap. llgp melgsaH €BBSJ BacUTSIYU TUCMUHASA OpOKep
HUIITUPAK efs OWasAp KM, OHYH Ja QyHKCHMHasapbini 6aHK B Ha
IlaHCbICA OUP MPHU IIUPKAT 1isiiiaTa Keuups 6uasap. O, 1AM caTblI'bblla,
ISIM /il aJIbI'bbIfa 103 XUAMSATASIPUHHU 310CTAPs 6uasap (wskil 9.3).

> | CaTbI'bbl |
| caThill 4IH TAKIAUO.
Bpokep
lanbiun 4IH cudapwui.

- | ANbIbbI |4—

[Iakua 9.3. bpokep BacUTACUIA CaTbI'bbl WJIA aJbl'bbl apacbiHAA
rapublJIbITJIbI A/1ard

| | AMTa
[lyn

JlakyH SrAMH Wbpa OJIyHMACbIHbI aJIbI'bbl BSl CAaThI'bbI 1lisiaTa
Keyupup, O6pokep ucs Ha ajibl'bbliia caTbl'bbl HWa JAa caTbl'bblia
asbl'bbl Tanblp. besa Araasap 6upkagaHksaHap 6a3apa auaup.

Bupxka 6a3apblHla WKHA OpPOKEpUH OJIMachbl JIabUAALD,
OHJIapJlaH OUPU  aJbI'bbIHbIH, [AU3SIPU  MCA  CATbI'bbIHBIH
MaparJiapbiHbl Miiadpusa eaup (sAkua 9.4).

_>| CaTbrIbbl |

| caThlll IUIH TAKIU.
| Bpokep |
$ arg AmMTasa
| Bpokep |
TaJipll YIH cUdapHI.

—‘ ANBI'bBI |<_
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[lskun 9.4. Buprka 6a3apbliH/ia CaTbI'bbl BSl aJIbI'bbIHbIH
raplibLJIbITJIbI AJ1arSCH.

CaTbI'bbIHBIH BSI aJIbIbbIHBIH 6y CXeM I3ps  sJarscu
OupkaZlaHKbIHAp 6a3apja MIMKIIH/LP.

Bupka Bs 6GupkaZlaHKsIHAp 6asapJ/iapja aJibI'bbl B CaThbIbbl
JUJIep BaCUTSACW/IS TrapllblIaliblpca, OHJQ, OHJIAP apacbiHAA
6upbalia fsarsa oJMaiabariblp (wskil 9.5).

| CaThI'bbl |

AmTasz T nya
| JAunep |

Amtaa I nyn AmTsst
| AJNBI'bbI |

[laxkun 9.5. CaTbI'bbIHBIH aJbl'bbl WIS Aujiep BACHUTACHUJIA
rapmblIBITJ/IbI AJ1aTrACHU

JlakuH Oup)ka cxeMJsapd LYLH Opokep Bs JUWJepJsipUH
SIIarsICH, USTHU UKUTAT BaCUTIYUIMK TUIIUKAUD (1wskil 9.6).

| Bpokep | "astblun 4IH cudapul | Mitsipu

aJIbILI [TYIH cudapuIn |

[unep |
A
1 caThill [YIH CH@ApUI l
| Bpokep | CaThI IYI[H cUbapULI | Miutsipu

Iakwuna 9.6. CaTbI'bbl BA aJbI'bbIHBIH UKUTAT BACUTAYUIHK
CHCTEMMJIS TAPUIbLJIBITJIbI S/1arsICU

Assp arpnsap BacuTaYUAAp TAPAPUHASAH 1isAlaTa KeYUPUIUPCH,

OHJIa MULITSAPH (A caThI'bbl, A /A aJibI'bbl) Ha LgBaJs MITaBUJISCH Ha
Jla KOMHCCHIA MIITaBUJISICH H6abjiaMasiblbIP.
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MIIIATHPUHUH CTAaTYCyHJAAH acblbl oJlapar, ArAJjsp UKU Heps
OIOJIIHIIP: OUPUHBH, UHBECTOPJIAPBIH TAMIIbIPbIbbl B Ha TSACHUCATHI
WJs Gall BepssiH TONAAH SATAJAP, UKUHDBH, QU3UKHU IISAXCIASAp, UAHU
bsapiu UHBECTOpJIap LYILH Wbpa €AW/IsH NAPAKAHAA ATAJAAP.

Tonpan ATJJISIPUH 6abJiaHMacChl IYIH TSACUCATYbI
WHBECTOPJIapblH  U3APUHA  JUIUSH  MAWAYAUAUATASD  HA34ps
aJbIHMabIAbIP. MscsisgH, OUAbAAsAHKAHAp oHAAp LYLH ATAJSAP
Ha/IHbI3 AIOBJISAT TMHMSAT/IN KabbI3JIapbl BaCUTACUJISA OabJaHa GUIISP.
MHBecTrucuila <¢oHAapbl 103 HU3aMHaMs KalUTaJblHAAH OHp
eMUTEeHTS 5%-/IsTH apThIT aJIbIII LULH ST HIOHAAAI OUIMS3.

ArpndpuH  6abJaHMAChIHbIH TSLIKWJ OJIYHMACbIHJIAaH aChLJIbI
oJiapar oHJIap OMpXKaZaxuiii B OUpiKafaHKHAp ATJps OroJHIp. By
3aMaH TAXUPSA CaJbIHMA3JIaH Wbpa OJYHMaJIbl ATAJSAP KUMH TSbUJIU
ATAJIAP As1 OUprKAJaXUIIU Bsl OUPKaaHKSIHAp 0J1a OUJISp.

9.2. AMTASA, ®OH/I BA BAJIMYTA BUPXKAJIAPBIHJIA
ArAAAPUH BAbJIAHMACBIHBIH HIOBJIAPH,
XICYCUMHUATIAPH BA TAUAAJIAPBI

MyMH BAWATAIPUHUH OJIMAacblHA OaxMaiapar, ArjJop Lsgp
oup:KajZia I3LHAMAXCYC XL CYCUUUAATAAPA MaTUK OJ1yD.

BaJtiiyTa GUp KacbIHAA ATAJAAP Kacca (Bg Ha «CoT» Arju) Bs Ma
MUAAATAN («bopBapa» ATAJAAPH) ATAJAAPA OrAUHLD (MsAKua 9.7.) .

| BasifiyTa usis 6upka sirju |

Tabunu araisp(«popBapa») Kacca sarpgnsapu («croT»
(T+360) arpu) (T+2)
| |
«Cnot» Argu I I Apny TABUIY AT
! I
OncuoH Araasapu | | dityyepc argasapu
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lskil 9.7. BanityTa 6upskanapbIH/a ArAJISIPUH HIOBJISPU

«CnoT» ArayM oHyHJa QAPrASHUP KU, OHYH OabJlaHMachl WJs
Wbpa OJIyHMachbl eMHM BaxTa AUULp BA Oy Arj 3aMaHbl BaJdyTa
Adplian  TArAUMM  OJyHMywmayp (6up ramwja oJsapar, ArfvH
6abJsiaH1lMacbiHIaH COHpPAa MKW MII 3IHUHJASH 3eb oJManapar). bess
ATIUH bANOEJUBUIUNAN OHAAH HOApPATAUDP KM, aJbl'bbl OHA JIa3bIM
0JIaH BaJIMyTaHbl, CaTbI'bbl UCS MYJy TAJ490 OJyHAaH 3aMaH JaXWUJIUHJSA
aJibIp Be 6esid ArAasp/As pUCK MUHUMYMAYD.

Mugaarau BajilyTa ATAMHUH MSIb3U OHYH OabjlaHMachbl WJfA
10JAHIIMsICM apacblHAaKbl 3aMaHbIH ICUT-ICTSA ANIIMAMICUAUD. bess
KM, CaTbI'bbl TAWUH OJYHMYII MUAAAT AP3UHAA (OUp W AP3UHAA)
aJibl'bbliia BaJilyTa BepSIbSIMMHH, aJjibl'bbl MCS OHY Ta0yJ eAspsK
TUUMATHUHU AU BANMHY 103 LI3IPUHSA S0 TLPLP.

WK1 HIOB MUIAAATIM BaldyTa Arjguni  aublpbIpjap: ajau
MUJAAATAA AT, BSI «CBOM» ArAu. AW MUAJAATIAA AT, 3aMaHbI
UIITHPaAKYbLIAP SIBBSTbSIASTH BaJIyTaHbIH aJIbIHMaChIHbI
(caTblIMachl) TAWMH eaupJasap, HsaHUA ¢opBap KypcyHy. OHyH
sacacbiHga «CBon» ArAu Aypyp KU, OHYH Jia 103 apThIMbI (penopT Bd Ua
aXro) BA Ma 3U34AITAM (JenopT BA Ma Au3axkuo) BapAblp. «CBom»
ATUHU, OA3H JAWMLIMA [Jd aAJa”jblpbuipap. bensgku, o, elHuH
BaJINyTaHbIH aJIbIHMAchl BSl CaTbLIMAchl KOMOWHACUHAACBIHBI TALIKUJI
enup. «CBom» Argu kKacca B MUAAATAU Arajasapu («CBom» dArau
dcacblHZla ajblll B MUAAATAM Ar[ scacblHJA CaThllll) B HWa WUKHU
MUAAATANA OJIMarja uwbpa MIJAATA MUXTAAUG OJIaH ATAJSPU SUIATS
es1s1 GUIsp.

Banityta OupkacblHAa ArjajisipuH 6GabJaHilMackl raijjacel
alabblIaKbl WSKUJI/A o1a 6uasp (wskil 9.8).
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Muwrsapu XIICYCH 11[eCabbIH CanaliuiuaT BepUJIMHUII
(BasTiiyTaHBIH aJILIHMACh], |-23HHAMAEH——— 0aHK (Arasasap uzps
CaThLIIMACHI TSIpaphl) uiecabJiamMasiap Bs
CIOBJS/IALIMAHUH Wbpa
4  osyHmMachi)

TU'bapAT UIITUPAKYbICBIHBIH CEYUMH,
OHYHJIa MITaBUJIA ANaTraJPUHNAH
rypyJiMachl Bsl BaJiyTa

WIS CIOBAAJIAIIMSISPUH
anapbliIMacblHa cudapUIl BepMsK

ATAJAPUH
HATUDBAJNAPHU
marqinjia MaJjymat

y

CroBAAAIIMSHUH CHOBAFAAFHMAAS BanityTa 6upxacsl
HIITHPAKYBLIAPEI HIITHPAK eTMSAK I[YIH (bupka TUBAPATH BS
cudapui ATAJSAPUH
PACMUJISALITUPHUIIMSICH )

[Iskil 9.8. BaniiyTa 6upkacblHAa ATAUH 6abJaH1lMackl raigacel

AMTAa OuMpXKacblHAA ArAAJAP WIKUH oJlapar peaj MaJjiapJia
ArAJSp BS peasl MaJ 0JIMaJlaH OabJiaHaH Araasaps 6roanHip (dbiydep
BS1 OTICUOH).

AMTAA OGupKacblHAA ATAJISAPUH HIOBJASAPU «AMmss bupxcacwl 8s
6upica musapsimu wjazebiH0a» 2aHyH1a Taljaiia caabiHbip. Pean masna
ATAJIAp apacblHAA TAXUpPACAJAbIHMAaJlaH B MIOUYIATAU MUAJATA
TS'bIIU3 €JUJISIH BS AMISIP ATAAAP auj eauaup (wskil 9.9).

| Peas mas1 uag Aargasap |

I l I
TaxupscalblHMaZaH MiIouIaTAu MUAJASTS Arpnapun AU3sIp
SQIOHAAPUJIAH AT4JIAD SQIOHAAPUJIAH ATAJIAPD HIOBJIAPDH

(¢popsapn)
I !
[ mikafatia |
‘ aJﬁ:ILLIa ‘ ‘ CaThIlIa ‘ ‘ aau ‘ HUKUTraT ‘ ‘ M].lpHKKH6 ‘ ‘
aJibIlia caThIllIa ,E[H(bﬂf[ﬂp]’[ﬂ

[lakil 9.9. Pean aMTAANApJISA ATAUH HIOBJISPH

TaxupsicaiblHMa3 MUAAATA TSbIM3 ATrAM  OUpPXKaHBIH
(caTpI'bbIHBIH) aHOAPBIHAA BS A HOJAA OJIaH MaJl LUIH OabJIaHbLIbIP.
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ByHa a10psl A5 oHy 6s131H HabJ, aAJlaHAbIpbIpJap. bess araasp anarbi-
CaTrbl MITABUJISCH WIS PACMUIAWAUPUNAND. OHJAPBIH MATCAAU -
MaJiblH QU3UKU BASAT/ASH CaThI'bblJJaH a/ibI'bbliia KEUMSACUUD.

MBOILJIATIA MUASATS TABIMU3AT ATAJASAPH OUPUHDBUISAPASIH
alabblaKblaapa 310ps GAPraAsIHUPJAD:

e rj 6abJlaHAH 3aMaH Hab/, OJIaH Bs eJisbs A, ATJAUH Wbpa

OJIyHMachIHA TAAp sJ1/is1 oJyHa'bar MaJl I[YIH 6abJjaHa OUsp;

e THbIIM3AT MUAASATH OabJaHMa MIJAAATH WIS ICT-LCTA
ALIIMLPCS, aAdATaH Oess Araasp OdUp WIAASH a3 MIAJATSA
6abJIaHbLIbID;

e TgbUIM3aT MITAaBUJISICH WIS PACMUISUIJUPUIND, WSAHU
CaTbI'bbl MaJibl aJibI'bblda pa3blIALIAbIPbIIMBbII MUAAATASA, aJbl'bbl
YCs MITaBUJISSHUH WISPTJASPUHS YUbYH oJlapar, MaJibl ajlapar OHyH
ASAUSPUHU OASIMSANY OILASACAHSA SI0TLPLP.

Assp6aii’baH NpaKTUKACblHAA OWp>KaHbIH WJIK HIIM 3aMaHbl
JU3SIp ca3ullaapJs 6spabsap, 6apTep ACAJSAPUHU A auf, efUPAUISap
K4, Oy [Aa MaJjbl-Majsa BS HaxyJ, MaJjbl MaJ LCTA 3sJ, myJa
aauumupasap. bapTep COBAANAIIMAISAPU OUpKa THbAPSATUHUH
XapaKTepuHs yWbyH Jeluagup, OyHa 3opsa [Jd, IWAPTIU
CIOBASANALIMSIAPUH HapaHMacbl WJsI OHJApP raZabaH oJyHAy. by
CIOBJSJSLIMSJAP  3aMaHbl  BaCUTAYM  MUWITAPUA  TAPAPUHASH
BEPUJIMUII MaJibl CATMabbl BSI aJIbIHMBbIII 1yJia MUIITAPUHUH cudapull
BepAWIU MaJibl aJIMabbl OIASCAHS SI0TLPLP.

MouiSTaAu MUAAATSA TSbUM3AT ATAJAIpU BA Ha dopBap/
CIOBASIAIIMSISIPU PUCKJIU CAUBLJIBIP, YIHKHU II[SM aJbI'bbIHbIH, M 151
CaTbI'bbIHbIH - TAPAGAAPASIH OUPUHUH WOIAAJIUNKA Ubpa €TMIMSCH
Wi siarsjap oJiapar 3spsSpuH oJiMa eliTuMalbl Bapjasp. by
CIOBASIIAIIMSIHUH OabJlaHMacbl 3aMaHbl PUCKUA asajTMarjaH HOTPIL
6upka mnpakTUKacbl QopBapk, COBIAIALIMAJAPUHUH OUp Heus
BapUaHTbIHbI BEPUP.

WUnkuH oJsiapar, 3MPOB CHOBASAIAMIMSICA HapaHMbIUI/bl KU,
OHJIAD /Jila CHOBJASJAUIMSAHUH WbpacblHa 3IMaHAT XapaKTepu
JallbIAbIpAbl. JUPOB, TAPAGAAPAAH OUpU TAPAPUHASAH TOUYJYD,
OyHYHJIA A3, KC TApAds 3OTUPALNL WIAAIUNN Wbpa eATbANUHSA
Jlavp 3IMaHAT Bepup. byHa 310ps A asblll I[YI[H 3UPOBJY AT, 3aMaHbl
I0/IIUA'BU a/IbI'bbl, CAThILI LIYI[H 3UPOBJY ATAJSP 3aMaHbl UCS CAaThbI'bbI
3UPOB roiaH r'UCMHUH/IS YbIXbIII eIUD.

®opBap/, CIOBAAAAMMANISAPUHAH AUIAP GAPIIM HIOBJASPUHASH
6upu aa Mukadaraa araaup. Mukadat A16651 TMCMUH/ASA YbIXbIII eUP
Bfl OASAUWBUNSA Ma COBAAJANIMAHY Wbpa €TMSK Ma /1a OHJAaH UMTHUHA
eTMSINU TAI510 €eTMSIK UMKaHbI BEPUP.
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BpokepuH miecabaThbl

MukadaT 0aaUUbUCU TUCMUH/A 1AM aJIbI'bbl, LISAM 5 CaTbI'bbl
YBIXbILI e/ OUJIAP. JUPOBIY ATAJIAPAAH MUKapaT/Ibl ATAJAAPUH GAPru
OH/Ia/IbIP KM, OUPUHBUHU LIAPTHU KaTeropuiiaia, 6ess Ky, oHJap Wbpa
eUIMANA g9 OUIAp, UKUHBUJISAPU UCA TATH, W'bpa OJYHMAachl BabUO
OJIaHJIap KaTeropuvacblHa auj, eTMsK ojap. MukadaT/ibl CHOBAANAL-
MSJISIp MKUTAT Ja oJia 6usap (IoAdUdbU UKUTaT MUKadaT AIUAPIK
1AM aJbI'bbIHBIH LIAAM [f1 CaTbI'bblHbIH MIOBFeMHWHU CEYMSAK ILLTYTy
rasanbip). bens argnaap aunepaspsa capdanuaup. Mukadatia Araasap
MIPSKKAO oJ1a OUsAp, 6essd KU IAIUUbU UKU SKC ATAU OUP-OUpPUHA
6abJsaiiblp, USTHY, 3LUHIH Lgp KU kontragentuHs mMikadatT oasaiup.
O, 6upu ud caThlll LULH, AA3SPU WJIS UMCA aJblll UIH ca3ull b6abJa-
Wplp. Mukadatibl, 6Up Heusd JAAPAIUK casUULIApP -  end
MLUraBUAANAPAUDP KU, 6ypasa kontragentnsipasH 6UpU ajblHAH BA Ha
BEPUJISIH MaJIblH MUTZapbIHbI OUp Heud AsAps apThIpMar WUTYTy A4S
efup (MuARKSH MukadaT sicacblHAA AUISIPUHUH XeHPUHS ).

Pean mana argsjpuH OGabjaHMachl raWpgacel wsgkua 9.10-ga
BEPUJIMUULIJHUD.

MaJiblH TA'BIIN3 e AUJIAMACH

CaTbIbbl < AnbIbbI
MaJIblH 0 JAHUIMACU >
A
e  Opokep ¢puUpMaCBIHBIN ® Gpokep
CeYUIMACU dburpMachIHbIN
° MITraBHJIA CeYHJIMACH
MuHaCI/I6HTJIHpPlHl/IH ® MIraBHUJIA
rypyJiMachl MIHACUOSATIAPUHUH
e  caThllla TAMAGAT rypyJMachl
e  dJard WAPTIAPUHUH e ajplla TsAMa6aT
pasblialiAbIPpbIJIMACHI o djard
° AaBaJid MUTraBUJIACHU MAPTAAPUHHUH
3aMaHbl gpa‘FbIﬂaIﬂAprbI}IMaCbI
eTUbGapHaMSIHUH 9. e IgBaJd
BEpPUJIMACH g I\}ILU‘aBI/IJIHCI/I 3aMaHbl
° MaJIbIH MIOBBY /] EI- 3 eTI/I6apHaMHHI/IH
OJIMAaCbIHA 3AMaHAT aq | BE€pUJIMACHU
e  Opokep ® 105Ms
XUJIMATJIAPUHUH rabJIMUUATHHUH
I AAHUIIMACH OJIMAaCbIHA 3AMaHAT
v v ® OGpokep
—> XUAMATJIAPUHUH
B HIAHUIMACH
CaTbI'bbIHbIH BaCUTAYHUCHU AJBI'bBIHBIH ~ BaCUTSYUCU -
- 6pokep dupMacol 6pokep dupmMachl
CHOBAANAIMSANAPUH CroBAANAIIMAISAPUH
4  reiiguitaThl refdAnyHaThl

THBAPAT Larga MaJiymaT




TUBapPAT Larg,nga Majaymar

e Oupxkaza e Oupxajga

aKKpeauTacvuiia aKKpeJUTacuiia
e  TUBAPATAA HILITUPAK ®  TUBAPATAS

€TMSK LYIH TAIs16HaMs WIITHPAK eTMSIK
e caThllla YbIXapPbIJIMBIII I[UIH TAJIA6HaMsA

MaJlbIH €KCIIE€PTHU3aChI

Bupxa
e (CaTblla YbIXapbIMBIII MaJI LAr/[a MAIyMaT
e  Bpokeps/puH 3asa 6ypaxbliMachl
e bBupxa TUbapsTH
o ranspuH reiuiiiaTa aJbIHMachl
e bBupxa MUraBUJIANAPUHUH reiijuiiiaTa aJbIHMachl

akuna 9.10. AMTAA 6UpKacblHAA ATAUH 6abJaH1lMachl raijachl

doHg OupkKa/apblHAA Wbpa OJIYHMA MIJJASTHH/ISH acbLIbl
oJlapar Kacca, TAXupsicaJblHMaJaH Wbpa oJyHMaJibl (6Mpika 3a/iblHAa
T+0, Ba Ha 6abJaH/blbbl aHAAH L4 31[H MUAAATUHASA T+3, oypaga T -
ArJUH OabJlaHMa TapUXUAWP) B MUAAATAH, USAHU OypaZa caTbIbbl
TAWMH OJIYHMYI BaXTa TMUMSATJAM Kabbl3Japbl TATAUM eAsbSIWHHH,
aJbl'bbl MCA OHJIApPbl TAOYJa efdapsK [JAWAPUHU OAAUABAUUMHU
IOIIISICUHS 3I0TUPMSKIIA AT, 6abJIaHBLIBIP. Azsapb6aiibaH
raHYHBEPUBUJIMWMHA  ficacsH, MUJAATJAM  CcasuULIgp L4 au
MUAAATUHASA, UAHU T+90 MUaaaTAa wbpa 0JlyHMaJbIAbIP.

MuaaaTau Araasap MUXTAaud HIOBAAPASAH ubapsataup. OHaapi
sicacsiH, Ca3WIIMH IAHChl TUHUMAT scacblHAA IecabjiaMaHbIH
anapbliababblHJAH acCblIbl oJiapar OGApPrASHAUPUPJAP: Ca3UIIKH
6abs1aH1l1bIbbl THHMSATS BSl ia W'bpa 0JIyHMAachl MUAJAATHUHSA 0JIaH 6a3ap
ruumMaTasapu uias. OHJaphl, ISMYMHUH Ccas3ull 13pd Iliecabsama
MUJAATUIA 51 QAPTASHAMPMSIK 0Jlap: Ca3UIIMH WbpPachl MUIH TAUUH
OJIyHMYyUI MUSNWSH 3LH KeYJAUK/JSIH COHpa (fA3p Wbpa LUYLH aWUJbIT
MIAJAT TAWUH OJIYHMYyIIca OHAA 1 MapT TapUXUH/ASA UM3aJaHMbILI ST/
1 ampeJs, 2 MapT TAapUXUH/SA UM3aJaHMbII Ar] 2 anpes TapUXUH/S
Wbpa OJIYHAbATAbIP), ATAJNAP MUSHHASH all LUYLH OabJiaHA OWJISP KH,
OyHyHJ1a [a, ArAJsSspUH Wbpacbl Ha aWblH SBBSJIM, HMa JAa aulblH
axplpblHa Tacaaud ens ouasap. (MapT aWblHbIH MCTSHUJSH 3SIHI
6abJsiaHaH ATJUH UWbpackl a anpest ailblHbIH 15-1 Ha Jja anpeJs albIHbIH
COH 3LHI, 0J1a 6uasAp). MuaaaTau ATAJASIpU TATH, Gillydepc, ONICUOH BS
Ma npoJiaHracuia MeXaHU3MHU L3ps alubIpbIpJiap.

185



(TUUMITIU KARKIRTANKIH

['aTn Arpgasap - raTu rUAMATAA, MUSAUKASH OJYHMYLI BaxTAa
Wbpa 0JIyHMachl BabUb oJ1aH ATAasapAup. bens aransp KOHTpaseHTUH
pean TANAAOWHSA YWbYH oJsiapar, MUXTSJAU} IWABMAA TUAMSTIN
Kabbl3J1apJia B MUAAATS 0abJIaHbLIbIP.

®itydyepc BS ONCUOH ATAJSPU - TIOPSMS THUMSAT/IA Kabbl3Jap
Wi, UHU QUydepc B ONCUOH ATAJISPU W allapblaH ATAJASIpAUD.

[Iposianracuiia - 6a3ap KOHWYNKTypachkl MJaHJapblHA YHbYH
IANMANUKAA OUpKa a/Bepuuasapu UcTUdaAsd eAsdpsaK  Kacca
CasUIJIAPUHUH WbPACbIHBIH BaxXThIHbI y3ajblpJjap. byHa awpsa a4
npoJlaHracuiia Araasfpu  Oupka B OupKaJaHKAHAp Kacca Bf
MUAAATAN ATAJSAPUH OUPJIUUMHYA TAILKWUI eJUD.

@®oHp GUpKAChIHAA ATASJPUH 6GabJlaHMAchl Talgachl IMISKWJ
9.11-14 BepUAMULIAHUD.

Bupxkazsa 6abjiaHMbIII ATAJAAP OMpKa MLUTABUJISACUIA-CAHALISA
PACMUISALUIUPUNIND KM, OYHYHJA [Ja KOHTPA3EHTJ/SPUH Ca3ull
HATHWBSICUH/ISI MaJibl CaThII IISPTJASPU aJThIHJA OUpPKaZa caTMachl Bs
MITJAC oJlapar Ma 6uplkaja, Wa Aa OyHa WUTyry 4YaTaH OupKa
TUBAPATUHUH  UXTHUCACAbl  UIITUPAKYBICBIHBIH  reduHANaTbhIHbI
aJMaJiapblAbIp.

\_‘ ANBI'bBI CaTbI'bbl |
A
e T'HIMSAT/IM KabbI3/IapbIH

e 'MHAMATIN Kabbl3JIapbIH E a/JibIHMacblHa TsJ1abaTHaAMA
aJiblHMacblHa TsJ1abaTHAMS = o lllsBasa (komMuccuiia)

o [l[saBassa (KoMmuccuiia) i~ MLTaBUJISICUHUH
MLTaBUJISICHHUH 4 HMM3aJ/laHMachl
MM3aJIaHMacChl g o ['MHAMSAT/IN KabbI3JIapbIH

y © AJIBIHMBILI THAMSITIIH S v OpOKepsi BepuaMsicu
KabbI3/IapbIH =
0 AAHUJIMSICUHS 3IMaHAT =
5

3
(
4



Bpokep 1 Bpokep 2

1. TUAMAT/IV KabbI3JapbIH | 2. [lynnapblH KIOYLPLJIMACU |
BEPHUJIMSICH
4. Anpll IYIH SPU3STHUH TATOUT |
3. AT UITH TAJAAOUH TATOUT | eUIMSCU
eIUIMSICH
Bupxa

5. Ca3umuH 6abJaH1lMackl
6. CasulIMH napaMeTPJIIPUHUH HOXJ/IaHbLJIMAChI
7. Knupunr
8.Ibpa

lIsikil 9.11. ®onp 6upskackiHA ATAUH 6GabJIAHMAChI Tal1aChI
ACAC CIO3J14P

e bBupxa AMTAsACU WA AT,

® «CHOT», Kacca, TAXUPsICaJblHMa3 HeprHS UeTUPUJISIH AT,

e ®dopBapa, MUAAATIIH, MIOLJIATIN MUAAATAA HePUHSA
WETUPUJISIH AT,

e [lposianracumia argu.

o ®diiyyepc Argu.

e OmncuoH Argm.

MOXJIAMA CYAJIJIAPBI

Bupka ArguHU WspLy eJuH.

Bupxka Aray aeaukas Ha 6ama AUIInpCcrHn3?

ArauH wanuaT AoBpL HAUS JeUruaup?

Bup:ka TUbapsATUH/IS aJibI'bbl Bl CAThI'bbIHbIH I'apLIbIIBITJIbI
AJIarJISPUHU XapaKTepuss eJIUH.

BasniiyTa 6uprkasiapblH/a ATAJSPY XapaKTepu3s eJuH.
AMTsa 6upKasapblHAa ATAJSAPU XapaKTepu3s eJuH.

@®onj dupkasapblHja ATAJASPU XapaKTePHU3S e/IUH.

W=

Noo
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X FOSIL. BIRJA ATAJIAPH LI3PA KLIRINQ
VO HESABLAIIIMAJIAP

10.1. KLiRiINQ VO HESABJIALLIMAJIAPBIH MAILLIUMHATH
VO FUNKSIYALARI

Umumiyyoatlos, kliring qarsiligl teloblorun vo éhdsliklorun hesa-
batidir. Birja Kklirinqi birja TubapaTH umTHUpakybliapbl alvercilori
arasinda kimin vo hansi miiddoto kimo pul 6domosi vo birja aktivini
yerlagdirmasi toyin olunur.

Hesabsnamma - birja kliringinin toyin olunmus gedisindo 6hde-
liklorin yerina yetirilmasi prosesidir vo onun son naticasi, adston, saticidan
aliciya birja sazisinin obyektinin 6tiiriilmasidir, homginin alicinin satict ilo
pul hesabati miiqavilodo razilagdirilir. Kliringin vo hesabatin vacibliyi
miasir bazar TubapaTUHUH togkilindon irali galir.

On sado bazar omoliyyati ii¢ hissopan ubaparaup: satict ilo alict
arasinda sazig baglanmasi (sifahi vo ya yazili formada); sazigo osason hesab-
lasma (masalon, malin qiymstinin onun keyfiyyotino osason ¢oxalmasi vo
biitiin sazislorin giymatinin (doyer) tayini); miigavilonin borc olaraq malin
va pulun gondorilmasi yolu ilo icrasi. Bir qayda olaraq, on sado miiqavils
baglanarkon satici ilo alic1 birbasa vasitagisiz goriisiirlor. Lakin miiasir birja
bazarinda satic1 vo alic1 nadir hallarda bilavasito vasitogisiz sazis baglayir.
Bir ¢ox hallarda onlar 6z aralarinda vaxta vo mokana goro forqlonirlor. Birja
saticilar1 vo alicilar1 arasinda slagelondirici vasito, adoton hom satici, hom do
alic1 kimi ¢ixis edon , vaxta vo mokana gora foglonon vasitagilor olur.

Belosnnkis, birja bazarinin TApku6 hisselorinin ayrilmasi bas verir:

emiiqavilonin (sazisin) baglanmasi yalniz ilkin satict vo son alici ara-
sinda deyil, miistorilor vo birja vasitogilori arasinda hoyata kegirilir;

esSaziso uygun biitlin hesablamalarin askar edilmosi, sazisdo istirak
edon toraflorin 6hdaliklorinin elan edilmasi kliring prosesindo hayata keci-
rilir;

esazigin icrasit (sona c¢atmasi) ‘“hesabat” adlanan prosesds hoyata
kegirilir.

Kliringin vo hesabsnammanapsiH miiasir birja sistemlori asagidaki
WJIKMH WApTAApyA milgaddimanin asaseiHza miimkiin olmusdur.

Birincisi, bu uygun texnoloji imkanlarin mévcudlugudur:

ehap maHcbl 6UpP MAJYMAThIH CUPATAU yayllmast vo molumatin
catdirilmasi vaxtinin azaldilmasi (mosolon, global MuaAsATAN, YoXpabUTS
CUCTEMJISIPUH 0JIMAChI);

ensIsgHI massivlori vo onlar miisayiot edon molumatlarin yenidon
islonmosi (elektron hesabat sisteminin yaradilmasi vo asas molumatlarin
saxlanmasi);
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epyJI BCAUT/IIPUHUH Te3 Bs CALDCU3 IOTHPIIMACH (MUJLIN BS
OelHANXaAT 6aHK LecabianiManapbl CUCTEMHU )

Ukunbucy, KJIMPHUHT BA meacabJiamMasap YL H
UXTUCACAAIABIPBIIMBII  TAMIKWJIAT B  OUpXKa CTPYKTYPYHYH
MapagpuiMacbl.  MyMuUAdlWAMpUIMHMIO  WQIJa,  KJIUPUHT  Bd

meacabJialiMaapbliH allabblAKbl HIOBJISAPUHU alblpMar oJiap:

a) O6abJIaHMbILI OUpXKa ATAJAAPUHUH TeWAUANAThIHbIH TAMUH
OJIyHMachl (ArAsAAp Ljarja MAJYMaTblH BepPUJIMACH B aJIbIHMACHI,
OHYH MOXJIaHMachl BS TACAUT OJIyHMachl relJUiKaT B4 C.);

6) leliauiiiiaTa aJbIHMBIII ATAJASAPUH YYOTYy (6a3apblH HIOBLIHSA,
UIITUpPAKYblIapblHA, Wbpa TAPUXUHSA 310pPH);

'b) OHpKka 06a3apblHbIH HWUITUPAKYBLIPbIHBIH TapLIbLIBbIT/IbI
OLAATMKIAPUHNAH HA3APA aJIbIHMAChI;

Yy) OupKa MAraJsapuHAH 3IMAHATAM TIMUHU (MUXTAJIUGD
dopmanapaa);

[) nys1 mecabJialiMaJapbIHbIH TAILKWIIY;

e) Oupxka SAMTAICMHUH TSBUU3UHUH OupxKa ATJAUHUH
6abJlaHMacCbIH/IaH COHPA TAMHUH 0JIyHMacChl

10.2. K/IMPUHT BA IIECABJIAIIMAJIAPBIH IMYMHU TACBUPH

KnvpuHr Bsi wmiecabsamiManap 13ps saMsauidaTaap 6upka
ATAUHAH  6GabJlAHMAcblHJAH COHpa MapaHblp B OHUpP  chIpa
MAPLAASAAAPAAH (Mpocecassp/isiH) Keyup Ku, OYHYH Jla deUIIHUH/S
HasHbI3 6UpPKa LU3BJISPH B OHJIAPBIH MIUITSIPUISAPH JleHn GUpP cbipa
Au3dp Migccucsaasp (iecabsamiMa-KJIMPUHT, 6AaHK B JeNO03UT) s
UIITHPAK egupJsap. KnupuHr Bg mecabsaniMaiap amabblJaKbliapAaH
acbLJIbl OJ1apar TACHUPASUIAAPUIUD:

a) buprKa AMTASCUH/ISIH acblIbl OJlapar:

® TUUMSATIM Kabbl3/ap 6a3apbIHbIH KIUPUHTH;

e (dilyuepc MUTraBUJISA/ISAPU 6a3apbIHbIH KJIUPUHTIY;
6) MAPKA3JIAMAUPMS CIBUNHACHUHSA 310PS:

e alipbI'ba OMPKaHbIH KJIUPUHTH;

e OuUpKasapapachkl MUJLIA KJIWPUHT;

e (OeUlHsJIXaJT KJIUPHUHT;

'b) XUAMSAT JJAUPSACUHS SI0PH:

e K/JIMPUHT MaJIaTaCbIHBIH I[3BJISIPU apacblH/A KJIUPUHT;
e bup:ka 113BJISAPU apacbliH/A KJIUPHHT;
e JIUISAP CXeMJISDP.
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Knupunr Bs wecabsamManapblH — TAWKWUIK OUpP  cbipa
NPUHCUILJIIPUHS PUAUAT eJUJIMSCUHS ICacCJaHbIp.

BupuHbHy, KJIUPUHT Bf mecabsianiMa, aJiATSH,
MXTHCACAALIABIPBIIMBIII OpraH TAPAPUHASAH lisiaTa Keduupuaup. by,
IWITYTH BAWSATAAH MICTITU TAWKWIAT — KiupuHr Bs miecabsaamma
najiatacbl Bs HWa OUpXKaHbIH MXTHUCACAALJbIPbIIMBILL  CTPYKTYP
OIO/IMSJISIPYU 151 0J1a OUJISAP.

WKkvHBbY,  MINUTAPUJAPUH  MaparJapblHblH  T'OPYHMachl
HIOTTeUU-HA3APUH/AH UPAIUA CUPLVIAH TAMAOIAPA PUAUAT efUIMSAK
MATCAANISA MULITAPUJISPHUH, 6upxKa BaCUTAYUISAPUHUH

BSICAUTJ/ISPUHHUH alpbl-alPbLJIbIT/ia YYOTYHa OIOUIK Hep BEpHUJIHP.

[l4iHBL, 6abJaHMbIII GUTIH ATASAJP OHJIAPBIH HOXJIAaHMAChI BSl
PEKBU3UTIAPU TYTyAypyaduguaad coupa KiupuHr Bs miecabsanma
CUCTEMUHS JJaxXuJ1 o1yp. SKc 1manjja oHIap KJIUPHUHTS 6YpaxblIMBbIP.

Jwopaunbl, KavupuHr B 1ecabamiManapblH  ‘bHUJJU  BaxT
bAABAJIMHUH oJMacklblp. llgp 6up aMAIUNRMAT KJIMPUHT Bs
mecabsamiMazap  3aMaHbl  BUAAM  TSAHMH  OJIKHMyII  3aMaH
MHTepBaJIblHA MaJIMK OJIyp, OHYH Jila M03yJIMachl MO3aH IYIH OIOWILK
MSAGJISAB/S bAPUMST CAHKUCUMACKI UJISI HATUBSIJITHUDP.

BemnHby, 6upkaZa OabJaHMbIUl SATCAJASIPUH  WbPACUHBIH
3AMaHATJAU oJiMackl. KiMpUHr Bf 1lecabJsaliMa MeXaHU3MHM OUD
TApsAPUH AU3p TpAd rapuibiCblHAA OUpKaJa 6abJaHMBbIII SATA L3P
OUIAJUKASIPUHN  HWepuHs HeTups OWUAMAMSCUM 3aMaHbl OupkKa
CTPYKTYpPy IWISAMHUH TApAPUH HOUJSJUKJIIPUHU 103  3SApUHS
3I0TUPSAbANUHS 35IMAHAT BEPHUP.

10.3 PUCK/IAPUH ACAC HIOBJIAPHU

KnupuHr Bs 1jecabJialliMa CUCTEMHUHUH  XUJMATJISPUHASH
uctudajs efissH 6UprKa 6a3apbIHbIH UIITUPAKYbLIAPbI ATAJSAPUH 6a3ap
XapaKTepUHS 310ps 103 KamUTaJLJIapbl B Cafsibs MyJ BACAUTJISIPU WIS
puck eaupusp. el eAUIMUII PUCKUH HIOBJISIPUHSA alllabblZaKblIaphbI
auji eTMsIK oJiap: 6a3ap, KpeUT BsI CUCTEMJIU PUCK.

Basap puckm - 6y, poH BA Ha ¢ilyyepc 6asapblHAA THYMSAT
JAUUIIMSACUHASAH WapaHaH pUCKAUp. MscsaisaH, 06aHK ¢Gau3uHUH
JAUUIIMSICMHA 310psd pUCK. KuMpUHr Bs 1ecabJialiMa MpoccecH
MUSAWNAH BaxT anapelp. byHa 3wopd A, TMUMAT JAUUAIIMACUHAAH
3uiaHa UMK KUMU PUCK BapbIp.

By pHUCKUH HIOBJASIpUH/ASH OUpH OeHHSIXaIT 6a3ap PUCKUUD KH,
Oy OeWHAJXaJr TUUMSATJIMU KabbI3jlap B ¢ilydyepc MIraBUJISJISPU
6azapbiHZa MIAAATHH pa3bliall[blpblIMaMacblHAAH 6all Bepup.
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MscsangaH, 6Up HOJKAAA THUMSATIAMA Kabbl3 ajMblll OpOKep OyHY 103
IOJIKSICUH/IS1 BAXThIH IICT-LCTS ALIIMSIMSCUHS 310psl caTa GUAMHUD.

Kpeautr puckm - 6y kiuupuHr Bg ujecabjamiMa CUCTEMH
3IHbUPUHUH 1aJIrajapbIHbIH OUpUHAA  llecabJaliMasapbliH
BaXTChI3JIbIbbIHAAH SIMSJIS 3UpP. By puck 6pokepsisip —BaCUTAUUISAP
apacblHAa 6aml Bepsd OWJSMWSAH BSI Ma MHUHUMyMa €HAUPUJIMHUIL
PUCKJISPASHAUD, YIIHKA OUpKa TU'bapATH B OHYH MHQPPACTPYKTYpPY
I0/ITHUIJISIPUH 3aMaHST/AM 0JIMacblHbl TAMUH equp. JJakuH 6pokep Bs
OHYH MIIIITSPHUCHU apachblHJd BaCUTAYMUNSA MyJ OASHUJIMSICMHU PUCKU
HIIMUILS Bap/bIp.

CucreM/iM (AMSAJIMANAAT) PUCKM — UTUPMSIK PUCKUJUD KH, Oy Jla
KOMIyUTepP CUCTEMJISPUHUH BSl pPAOUTS CUCTEMJIIPUHUH PsaIUuRNATH

Wasa  dnarafapAblp,  MACAIAH,  SH03JAHWIMSAILAH  eJIeKTPHUK
eHEep>XUCUHUH KSACUJIMSICH, [llecabsamiMa-KJIAUPUHT CUCTEMU
AMSAKAAUBIHBIH CABU B C. @bIpbliAar Bs ObypJyr Iliajjiapbl fa
MSJIYMAYP.

Muacup [f1oBpAs OHpKa CUCTEMUHUH HapaJblbblliapbl Bs
TALIKWJATYblIapbl HyXapblAa caJjlajlaHaH PUCKASAPU  MHUHHUMyMa
eHJUPMSAWMH MOoJUIapblHbl MUILIAAMO 1a3bipJjanbipaap. byHa Wik
HIOBOS1/4, allabbllaKbLIap auAaup:

Uik HI0OBOsAAA - OUp)Ka MPOCECHMHHMH OLTLH HIUTHpPaK4Ybliaapbl
apacblHZ@ TapbIbLIBbITbl eTUOapblH oJsiMachkl. lllsiMkapapbIHbIH
eTubapblHbl UTUPMHUII 1P hansi 6pokep 6upxa AMaIUNRKAATIapbIHA
OypaxbliMblp. HsA3sipsA asapar ku, Argsp LgM Hasblabl, WAM A
mudalmy oja O6UASAP KK, OHJAA OUpKa MIUTHpPAK4bLIapbl apacblHja
«CI03»51 eTUbap wsaaIeubuaup. byHa stops As. eTu6ap HA rAAAp 40X
oJ1apca, 6upka JIOBPUUHSCU BSl AIUP Jis OUp O ra/isp 40X oJiap.

WUkuHbu Mo - OupxanapZa, Oupka BaCUTSAYUJISAPUHUH
I03JIIpUHUH LlecabjiapblHa KJAUPUT TAWKUIATAAPbIHAA 3SIMaHAT
boHIapbIHBIH  HapajblaMacblgblp. bup wumTupakuel TApAPUHIASH
I0JAHII  39HBbUPUHASA HaHJbILLIbIbA HOJ  Bepilapca, 3sAMaHAT
boHgapbl OAAMAMS PUCKUHM [JU3Mp MIUITHpPAaK4blIapa cUpasT
eTMS/ISIH 103 L3PHUHS SI0TLPLP.

KinupuHr wmeca6saManapblHblH TAIIKWIATAAHABIPbLIMACKEl  BSl
TexXHoJI03UHachbl 6upka OAANUMUAATUHUH 3€HULJISTHMSCUHS OIOMIK
TACUP 3t0CTApUp. KiaupuHr Bs 1lecabsalmiMa HOPOCECMHUH TaM
KOMIIyUTEpJISILIMACHA PEKBU3UTJASAPUH Hox/aH1IMacblHbl BSl CAHSJ
JIOBPUHUSACUHUH TAPTUO eJUIMSCUHU Te3JUJUPHUDP, II03ITHUIMAS
CALUBJSAPASAH CbITbOPTA €/JUP, MsJyMaTJ/iapbl FOPyHyp B4 C.

10.4. THUMATJIA KABBI3JIAP BA3APBIH/IA IIECABJIAIIIMAJIAP
BA K/INPUHT
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Bup:xa ¢saanuniaTUHAA 6UMprKa KIMPUHTHY BA 1lecab/aMasiapblH
BalllU/, TUMUK CUCTEMH IS MUUISHUO I1a3bipjaHMaMbiuigbip. sp
MpU OupKaJla KJIUPHUHT MpPOCecyasipyu Bsl liecabyiamMasapbl MLCTATUII
oJlapar LiasbIpJaHbIp KU, OHYH Ja uMyMu Bs forqlondirubu cohatlori
vardir. Bundan basqa, qiymatli kagizlar bazarinda klirinq vo hesablamalar
fyugerc miiqavilalori bazarindaki klirinq ve hesablamalardan farqlonir.

Qiymaotli kagizlar bazarinda klirinq vo hesablamalar prosesinin asas
xiisusiyyati bir sahibdon digor sahiba kegon satilmis qiymotli kagizlarin ye-
nidon geydiyyata alinmasi1 zoruratidir. Fond birjasinda qiymotli kagizlarla
sovdalosma prosesinin hesablama-kliring morholosi sokil 10.1-do veril-
misdir.

Hesablama klirinq dovriiniin ohats etdiyi zaman, yoni oaqdin baglan-
mast vo ona gora hesablagma zamani, asason, hesablagsma morhaslasi adlanir.

Fond bazari infrastrukturunun inkisafda olan 6lkoslordo hesablasma
morholasi, bir qayda olarag, tosbit olunmusdur, lakin giymotli kagizlardan
asilt olaraq, onlar forqlons bilor. Hesablama vaxti (hesablagma giinii) ama-
gidaki diistiir izrs toyin olunur:

D=T+n,

Burada:

T - oqdin baglanma vaxti;

n — hesablasmanin ne¢o giindon sonra aparilacagi glinlorin sayidir.

Masalon, ingiltorado qiymatli kagizlarla hesablagma 10 giin, istiqraz
varaqasi lizrs - 2, fyugers miiqavilaloring 1s9 bir giindiir.

Hesablasma morholosi miiddotindo miivafiq brokerlo 6z miistori-
larindon bir torofdon onlar tigiin satilmis camMasapun pulunu, digor torafdon
159 satilmig sonadlorin vo ya onlar1 ovoz edon sonodlori (sertifikatlar, soha-
dotnamoalor, transfert sonadlori vo s.) almalidirlar.

Hesablagma giinii satici-broker Hesablasma palatasina qiymatli ka-
gizlan togdim edir vo buna goéro Hesablagsma palatasindan pul vosaiti (mo-
solon, ¢ek) alir. Eyni zamanda alici-broker Hesablasma palatasina alinmis
qiymatli kagizlar miigabilinds pul vasaitini toqdim edir, lakin bu qiymatli
kagizlar1 yeni sahibin adina depozitariyds qeydiyyata saldirmaq iiclin ona
bir ne¢a giin lazim olacaqdir. Sohmlorin alicisina sohmlor tizro dividendlori
onun alist liclin oqdin baglanmasi anindan almaq hiiquqglar verilir, lakin
onun sahibi hiiquqlarin1 yalmiz sohmlori miivafiq schmdar comiyyasti sohm-
dar reyestrindo geydiyyatdan kecirdikdon sonra alir. Sohmdarlarin reyestri
(qeydiyyati) sirkot torofindon secilmis qeydiyyatei torafindon aparilir.

10.5. FYUCERC MUQAVILOLORI BAZARINDA
KLIRINQ VO HESABLAIIMALAR
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Fyucerc miiqavilslori bazarinda klirinq hesablasma prosesinin iki
osas xiisusiyyaeti vardir.

Birinci, Hesablasma palatas1 fyugerc miiqavilosini birjada bag-
layan va geydiyyata saldiranlarin torafi olur (sokil 10.2).

Bpokgp -1 anbrbel

Bpokep-1 anbrpbl
Asnblia
'y MITaBUJIS
Illeca6mammMa AJpla Bst
By{pmaaa naJjaTachblHa leca6iamma caThlila
brugepc GabIaHMBbILI HasiaThc MLUTaBUJISH
. > %
MITaBUJISICH miiqavilo UH HepuHs
L3Ps aIbIL Bl HeTupuaMs
caThIl ATAH cu
CaTbilma .
ohasiluiinu
MITaBUJIsSt .
Ay
\ 4
Bpokep 2
satici byokep 2
caTblI'bbl

[Iskil 10.2. ®ituyepc MIraBUuasASApU U 6UpxKa 6a3apbiHa
miecab6JsianiMa (KJIUPUHT) NajaTacblHbIH POJY

Ikinci, o, marja yigimi (girov) mexanizmi osaseinda hor
baglanmis oqdin icrasinbia 3smanaotgisidir.

Umumilikde Hesablasma palatasi fyucerc miigavilosinde alinmis
va satilmis miiqavils iizro klirinqg vo hesablamma funksiyasinbr hoyata
kegirir, onlarin icrasina zomanat verir va togkil edir ki, bu da sokil10.3-
do gostorilmis asas morhololori 6ziinds comlosdirir.

- - | Arpnsapun 6upxkazga - ArpnsapuH reiiguiiiata
< 6abJIaHMaChI QJIBIHMAChI
- g- < | Map>xaHbIH - lllecabyamMa MapKaapbl
3 KIOYLPLJIMACH 3
S 6apsasa MsayMaT E WUnknu JaiumkaH
z :
S |7 = — | Map»aHbIH ~ | & | Manuiiiis BASUMUATHHSA
= § KIOUIPIJIMSICH g | HA3ApAT
5| £ | © | dasnupuH < g | T'anasbl MIOBre u3ps
g = I0ASTHUJIMSCH, 3psIp S | wecabiammanap
e = o o <
« TYTYJIMaChI S
E TabpmusaT B OHYH % MuraBuJjig 13p4
o r16yJ1 eUIMSICH TA'bIIU3ATBIH TAUKAIN
< i) | marga MsutymaT -
at Murasuisa 43ps Taplwusar u3ps
= TSBIIU3AT uiecabJiaiMaiap
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[lskil 10.3. ®ituepc MIraBuIsIsspyu 6asapbiH/ia Ljecabamma-
KJIMPUHT IPOCECUHUH 5Icac MAPUISAJISICH

Birja faaliyysti fyugerc miiqavilesi bazarinda yuxarida sada-
lanmis hesablasma-klirinqg morholosi ilo mohdudlagmur.

MsicanssH, O6upxka  ATAMHAH ~ OabJlaHMacbl  MSPLISJISACU
TEXHOJIOXKW oOJlapar, 6Up cbhlpa MAPIUSJISJIPUA O3UHASA OUPJSLIAUPS
OuasAp: ArAJAspUH  KOMIMYTEpP CHUCTEMHUHS KEYHUPUJIMSCH, OHYH
HoxsaHllMacel Bfi PEKBU3UTJAPUH TYTYLWAYpPYJMachl, reidjuiiara
aJIbIHMAachl, 6a3apJiap Bs MIITUPAKYbLIAp L3ps NakaHMachl Bf C. d3sp
OUpASAH MSJyM oJica KW, Oy Arj CAILBAUP, OHJA LISPAUT/SH aCbLbl
oJlapar, 0 Ka »3epu B3TUPLJILP, Ha Ja AMAJA 3IAJMHUIL 3ApAp
TArCMpKapa hasblblp (MsCsJISAH, 6poKeps).

Hatubansa reity eask ku, Hesablasma palatasi mjeca6iamimasiapbl
WAM  WJIKWH, IIM  Ad  JAAUIIKSH = MapKa L3ps  anapsip.
[llecabamiMaHbIH METO/JIAPbIHBIH 10311 OHpKasiapa 31opsi GApPraAsTHUD.
Bens ku, 6up chipa wasiapaa ¢pydyepc 6upKanapsl Lisgp 6MPH O3LHIH
1iecabJialiMa CUCTEMMHU HapaJblp, Ka a 6Up Heust GUprka OUP BallU/L
niecabsaniMa MeXaHU3MUH/ISIH BSl TapUIbLIBIT/IbI Map»Ka UblbbIMbIHAAH
uctudags enup.

10.6. KIMPUHT BA LWIECABJIALIMAJIAP CUCTEMUHHUH
ACACUCTUTAMATJIAPU

Bupxka 6asapblHJla KJUPUHT CHUCTEMJISPUHUH  COHPaKbI
MHKHUIIAQbIHBIH ficac MACSJIAISPU alllabblAaKblIAPAbIP:

e OMp Arj LYLH KJIUPUHT Bs liecabJsaliMasap L3ps XapbJiaspu
uxTHUCap eTMs (B Ha OHJIApblH apTbIMBIHBIH TaplibIChIHbIH
aJIbIHMachl);

e KJIUPUHT Bs ljecabjaliMa MPOCECUHUH  KJIUPUHT  Bd
mecabsammMasnapia AMIJIUANRATBIH MUJASTAHUH UXTHCApP OJIYHMAChI
HoJly Wis CUPSATASHAUPUIMSCH,

e OelHsnxanar ¢GoHJ BA ¢iydyepc 6asapblHJA KJIWUPUHT Bs
miecabsammMaapbid beynolmilosllogdirunmscu.

lelip eAuAMULI MATCAAJAPS alllabblJaKbLIapPbIH KIOMSHAU WUJIS
yaTMmar oJiap:

® TMUMSATJM KabbI3JIapblH KabbI3ChI3 (JAeMaTepHUaiu3acuiia)
dbopmacsr;

® TMAMATJIMU Kabbi3jiap BA fyucers miiqavilosiHUH eJIeKTPOH
TUbAPATS KEUYMSACHU Ui,
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e duHiia 6upka Oa3apblHJA IecabJaliMa JAIOBPJISPUHUH
UHMpuUKacuiia eUIMSICH.

[MIAMSATIM KabbI3JIapbIH JAeMaTepuasinu3acuiiachl, WsIHU, OHJIAPbIH
KabbI3Chl3 ¢dopMajla MIOBBYJ, O0JMacbl KOMIHYTEP CUCTEMJISPU
nmiecabsiapblH/la BallydA MWW (UpsauAss OeHHSANAXadAr) TUUMATIU
Kabbl3/Jlap [JeN0o3WTapUCUHU HapaTMaba HWMKaH Bepup. By, 103
HIOBOSCUH/SA, eJIeKTPOH reiuiiiaT ¢popMachiHbl TALIKUI eAup KU, Oy
Jla aAJjibl TUUMAT/AMA KabbI3/IapblH FeWAUMWNAThIHbI, ajlblll B CaTbIII
NpPOCECUHM  acCaHJAllAbIPpbIp B yby3Jauwjblpblp. [HAMATIH
KabbI3JIapblH KabbI3Cbl3 (OpPMaCblHbIH HCTUPAASACU THUUMATIU
KabbI3JIapblH UTMSICH, OHJIAPbIH CaxXTaJallAbIPblJIMACh], TAbUIA3ATbIH
3€bUKJIUPUIMSACU KUMU NPOO6JIEMISPU UCTUCHA €IUDP.

Bupxka  TUBApPATUHHUH  eJIeKTpOH  ¢QopMacblHa  Kedu[
WITUCAAUHMUATBIH KOMIHYTEPJSUIMACH B PabUTSA CUCTEMJIIPUHUH
3eHHUII UHKULIAPbI HATUBACUHAA MUMKIHALP. By, 6upxa 6a3apblHbIH
3eHULJISHMSICUHS BSl OHYH IJo6aslalliMachlHA KIOMSK equp, 6upxKa
TUBAPATUHUH OUP 4YOX ICYJJIapbIHbI, KJIUPUHT Bs ljecabJ/aliMaHbl
aBTOMAaTJIallliblpMabbl ACaHJAIIABIPbIP Bsl C. IAJASbAKAS €JeKTPOH
TABAPAT ISP OUP MIUIUTAPUNS, MAI3 O3UHUH (QOoHJ 6a3apblHja
TSICUCATbIH OMpXKa BACUTSAYMJSPUHA elTUHab OJIMaJiaH MITaBUJIsS
6abJsiaMacblHA UMKaH Hapaaabarblp.

MuxTtsand HOJIKSISAPAS mecabsanMa MSAPUISAISICUHUH
yHUPUKAcUHAacbl — MUJJIM Oa3apblH OeNMHAJMWIAN eJUIMSCU LYIH
3pypH sicacablp.

ACAC CIO3J14P

e KiuupuHr
e Illecabsammanap
e {rp u3ps mecabsaniMa BaxThl PUCK.

MOXJIAMA CYAJIJIAPBI

llecabsaaiiMa Bsl KJIMPUHT aHJIaWblIIJIapbIHbI U3alll €1H.

KJIMpUHIYH sicac HIOBJIIPUHU CaWbIH BSl XapaKTepU34 eJJUH.

KimpuHr waHcs! ficacga vapaaplibip?

Arpnsp usps mecabsainimMa 3aMaHbl PUCKHH sicac HIOBJIIPUHU

XapaKTepu3s eJIvH.

5. ®#yyepc Araasapu 3aMaHbl KJIUPHUHTHH sicac
XUCYCUMUATAAPUHM U3alLl eIUH.

6. KuupuHr Bs njecabJ/aiiMa CUCTEMUHUH sicac MHKUIIAd

HUCTUTaMATJISPU HAJASH H6apAaTAUp?

B W=
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XbI ®SICUJI. BUPKA THUMATUHUH MUANNAH EAUIMACU

11.1. BUPXKADA THUMAT TAHWUH EAUIMACUHUH
(KOTHpOBKaHbIH)
MAILIUMUATH BA AIAMUAAATH

Bupxkajsa ruiMATUH TAWUH eJUJIMSCUHS (KOTUPOBKA) afsTsH,
KU HIOTTeHU-HA3SAP/ASH 6axbIpJiap:

erUMMAT TAWMHETMA (KOTUpPOBKA) - OHpXa TUBbapATU
NPOCCECUH/ISl TMUMATJISAPUH al/ibIHJIallIMachl IPOCECUUD;

SeTUNMAT TANWUHEeTMS (KOTUPOBKA) — OUpKa TUbApATU 3aMaHbI
TSAWUH OJIYHMYII TUUMSATASAPUH ULJISTHMSICH, OHUprKa OL/IJIeTeHUHAS BS
¥a molumat voroqosiH/is Yan eTMSK IULH 11a3bIpJIaHMachl B TUbapAT
WIITHPaAKYblIapblHA TATAUM €AUJIMSCUIUD.

Bupxka THWBapATH [NpPOCCECUHAsA HapaHMbIIl TUAMAT -
reiuiiiaTa aJbIHMbIII CAaTbI'bblJIAPbIH TapLIbLIBITJIbI  SJAATSICUAHUP.
Bensanukias, 6upka OHJApbl Ha/iHbI3 allKapJalblp B TUHUMATHUH
00MeKTHUB popMasialliMacblHa Hap/ibIM eaup.

Bupika ruiMSATJIN Kabbl3JIapbIH aJbIlIbl BSI CAaThIIIbIHA TSAIdb B
TAKIADH BAMIAMIAUPUP, 'bAapPU TAJAAD BA bapu TAKIUP HUCOATHHH,
OYHYH Jla HATUBSICUH/S MUBSAITATH BSl HUCOW TapasJiblbblH UPasacu
KHMMHU THUMSAT aulkapJaHbIp Ku, Oy J1a, Oy BA Mla AU3sp ATAMH LisgiaTa
KeuMsICUHS HeTsApau oayp. ArajasapvH OabjaHAblbbl THHAMAT Bs
TUAMSTAA KabbI3jlap SAIAAH-1JI1 Ke4Yup BA Oy, MA3AHHA (Kypc)
agaaHblp. bax, OyHa »3wopsa nAd, OUpKa MA3AHHACU ATJJISAPUH
6absaHMachl 3aMaHbl oriyentir TUCMUHASA OUpXaJaxuju Bf
oupKaZlaHKsAHap JAloBpuiiiaas uctudagsa onyHyp. By 3amaH, TaA6uun
oJlapar, «dialuJibiM» 1gppab 6Up TUAMAT TAWHUH €TMSNs UMKaH Bepup
BA Oy TUUMAT [AU3Sp «HalabIMa» TAASAP MIOBBY/J OJiabaribip.
@dacunsacud wggppab HMcd, bapu TAAAOAT TAKIMPUH HUCOATUHU
(TANSIOUH TUMSATH - aJbl'bbl TAPAPUH/ASAH TAKIAUP OJyHAH SIH HIKCAK
TMAMAT) B TMHMATJIU Kabbl3a OJ1aH TAKAUPU (TAKAUGD THUMATH -
TMUMSTJ/IA KabbI3bIH CaThIJIMACBIHbIH fIH y'by3 TMUMSATH) IOAPAHUD.

Bupxanap warrelHAa raHyH Bsl HOPMAaTHB aKTJap TMUMATIA
KabbI3JIapblH M3 HHSACUHUH TAWWH eJUJMSICU TalJlacblHbl TAWUH
eTMupJisip. [UMUMAT TAUMHETMSAHUH (KOTUPOBKAHbIH) $SICACBHIHBI
roulMyir NPUHCUIIAPASH acblbl OJlapar THUMATHH TAUUH
OJIYHMAaCbIHbIH MUXTSAIX Licy/1apblHAaH UCTUdA/S OJlyHA OUISP.

AnsaTaH, 6upKa OLJIJIETEHJASIPUH/S OUTUH ATAJSPUH THUMATH
reiuiiiaTa aablHMbIp. eliiuiiiiaTa HaiHbI3, OHMPKa ALHIHIH COHYHA
raAsp TMAMATASPUH JUHAMUKACBIHBI XapaKTepuss elisiH COH ATAJSP
reMayurmaTa ajablHbIP.
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[elipuitiaTel BS MWHBECTOpPJApPbIH SAPUSSJISAPUHU  TAILJIWI
elApAK HA3apAT KOMUCCHMHAChl TMUMATJM KabbI3JIapblH Wyxapbl Bf
alabbl TMMMATUNI TAWUH eaup. By 3aMaH KOTHPOBKAa KOMHCCUHACHI
6azap soraitu  (KOHHynKTypacbl) THHUMATASAPUHA  CIbUUUSABU
OJIMaMaHJIapbl UCTUCHA eUP.

KoTupoBka BApArvHA reif ojyHaH OMUp:Ka CMUMATH anapblI'bbl
AIHHAA OUprKaslapblHJa COH OabJIaHMbIII SATJIMH BsI Ma OWp>KaHbIH
OabJiaHMachl 3aMaHbl COH ATAUH TUUMATUAUD. ByHa 310ps [, KUT/IABU
MHpopMacuiia BaCUTSJISAPUH/AA OUpKa THUMATJASPUHU XapaKTepHuss
eJisiH MsiIyMarT Japb eauaup (pazgval 11.1).

baassan. 11.1
Bnpma FHﬁMHTHHpHHH XapaKTepu3d eadH 3I0CTAPUBHUIIAD
1 | 2 | 3 [ 4 5 6 7 [ 8 ]9 ] 10 11
52 week (6up 6UpxKa UIMHUH Wng II-E Casic (31H Ap3UHAA He+
MSAPILAJIACH) CAIMJISIPYH raJXp16- SIBBSIJIKH
JLIIMSICH MSI3SIHHSICH) 3 HSA
Crobk | Iuamg 3ow Jlus (c/0) Tamuz | 100C | Wus | 3ow | baoc | HUCOATA
(upks Max (cawman | (auBupge | (auBuAeH- | asaup/c| (aramao-| 1y e H
THUH ajpl | (CAWIM- | A-pUH | HAJSPHUH JMH AWM | pUH AAUMLINK
BA JIIpUH AH Ms6JIIbY | HOpMachl) UH caiibl JIUK
KoZy) | Ms3siH- | auabbl ) MsI35IH-
HfCH) | MA3SH- HACH
HACH
UCB 10 5 44 55 10 144 10 9 9 +1/2
Cpop, 4 1/2 23 2,3 3 900 2 1/ 1 -1/4
4
A&En¢ 85 48 3 54 - 38 57 56 56 +1

A3apb6aiibaH OupKajapbl L4YIH L@HCHI TUUMATASPU OHpKa
rUUMATH cadar? bab/iaHMa TUUMATH OUpPrKA TUUMSATH callblila OUJIMSI3:
OHa 310psS KU, ATAJAp, IMyMUUHAT/ISA, 0o/iMalia BA Ma TSK oJsia 6ujsp.
ByHa atopsa A, 6up 4ox O6uprajapja 6abJaHMbIL ATAJAP LU3ps OpTa
TMAMAT OUpKa TMHMATH aJIaHbIp, 043U OupXkKajapAa UCA caTbIll Bf
aJblll LULH TAJIA0 BA TAKJIUPJIAP HA3ApPS ajblHMAarJja opTa ruiMAT
Ouprka TMUMATH Liecab 0JyHYP.

Urtucaau  bAWATAIH  UHKUAIMIAP eTtmMumn  [apb6  doHf
OupKajapblHla THUMATJIM KabbI3JIAPblH  CaTbLIMachl, aJsTsH,
aBTOMaTJIAlIABIPBLIMBIII CUCTEMHUH KIOMAWWJIA anapblLIblp KU, Oy Ja
6up Heus MepasH (noctaaH) GoHA AAUAPIAAPUHUH aJblll BS CaThILIbI
IYUH cudapUlLIfgp AaxUl eTMANA UMKaH Bepup. fAssp oHJap TMHAMAT
13ps YUBYH 3A/15pCH, CIOBJAJIALIMA aBTOMAaTUK oJlapar Wbpa OJIYHYp
Bl ArJUH Wbpa OJIyHMachl Liarja MsJjyMmMaT HII HepuHs (mocTa)
BEpUJIUD Bfl eWHM 3aMaH/id, F'MUMATIM Kabbl3JIapblH KOTHPOBKACHI
O6up:Kka anapaTblHbIH TAKEPUHUH UIIbIbbIH/A 310 PLHIP.
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CAMISPUH MA3SHHSICUHUH HOMMHAJIJaH HyXapbl TaJxmachl
Jaxcew BSI WA axcuo ajJiylaHblp, MSI3SHHSHUH HOMUHAJ/IJ@H alllabbl
JALIIMSCH dU3axcuo afiJaHbIp.

11.2. IAPPA'BJIA THUMATHUH TANUH EAWIMACU

Bupxka TUbapATUHUH TAIWKWI €AUJIMSACUHUH ePdeKTUBINNU
OHYH IIfippa’bJa TMUMATJASPUH Tapas3JiblbblHbl MUAUWAH €eTMAWUH/AH
acblIbIJbIP.

bup>xa TubapATH BA miizaids. bupxa ceccuiiacblHbIH
JeMIIUHAA OHp}Ka THUBAPATUHUH TAIIKWI OJIyHMachl Oupxka
0a3apblHbIH CAOUTJHUNWHA Bf JIMKBUAJWUWHSA HA3dpsadaphabar
AApAbAAA TACUP SI0CTAPUD.

Bupxka TWBapATUHUH TALWKWUJI efUaIMAcA (QOHJ Oa3apblHbIH
BASUMUATHUH/AH, OHYH 3I0CTAPAbANU MUTAaBUMATHUH AAPUHIANUHSH,
€HUH/JSH BS CABUMUSACUH/IAAH acbLIblAbIP. [MUMATIN Kabbl3/apa 0JIaH
TAAa0aTbIH B TAKAMQPUH LSABMU HA TAAAP 40X oJipaca 6a3ap o raasap
3€eHHLI, UHBECTOPJApbIH TAAAOAAPU OUpP O rafdap O0UIK, TANAO Bs
TAKAUGD OUP O TAAAP TAMSAPKUSJIALUIMHUIL, TAKpap 6a3ap 6up o rajsp
JSpUH  osabarAblp.  MuUraBUMAT  MLIITOPUJASPUH  TUUMATIA
Kabbl3/Jlapbl aJbl0 caTMacbl LYUH IA3blp OJAYbY THUMAT
JVana3oHyH/JlaH acblablAbIp. fA3sip, 6a3apblH QAaTUHUUAT LISApaUTH
JARUIINPCS, OH/A TAKAU BA T80 apacbiHja yibyHcy3lyr Bapabip Bs
TMAMAT OUP 4YOX aMUJUISIPUH TSACUPUHSA MSApPY3 TajMblIILI/JbIP, OHJA
O6upka TUBbAPATHU Lgppab GopMackiHAA anmapbuiabarfblp. OHJIapbIH
TsacHudaTh! 11.1-Ci WAKIMH/AS I0CTAPUIMUALIIUP.

Tana6 BA TAKAMPUH a3 oJAyby WAPAUTAS THUBAPAT caAds
mwsgppabaa anapbuibip (6ax: mwskil 11.1). Bess msgppab ia anbrbbIHBIH
TAKJAUPUHU aJMbIII CaTblIbbl (CaThbI'bbl LiAppabhbl) Ma Aa 6uUp cbipa
caThI'bbliIap/iaH cApPsIn TAKIAUG aXxTapaH ajbl'bbl (aJbI'bbl LSPPAbhI)
TAPAPUHASAH TALKUI OJIYHYP.

AzgpbalibaHzia Oupka TUbAPATU UHIUAUC 1IsppabJapbl
scacblH/ia CaJisl CaThbI'bbl LSppabJapblH TAMIKUIU WIS 6alIaMbIILIABID.
Bypaga caTtbrbbliap QoHJ AAUAPAWASAPUHUH CAaThIUIbl IYIH WJIKWUH
TUUMATAAPASPUHU Bepupsap. OHuap 6UpkKa TUbapATUHUH UIITHPAK-
YyplIapblHA NaWJaHaH qiymot toyinetmo (KOTHpOBKA) OIJLIETEHJISIPU
WA TYTYWAYpyayp. S3sp, anbrbbliap apacblHAa pArabsT BapAbIpca,
OHJIa UAppabblH 3€JUUIMHAA TOWUYJMYII THUUMAT aAjblM-aJJbIM
apTabar/plp (WsSppabblH aiAbIMbI LiAppab/iadH BB TAHUH OJYHYP).
By, o BaxTa KMUMHU JAaBaM eJyp KU, COH aJirbl rajblp Bl THHUMSATJIH
KabblI3JIap IISIMHUH ajbl'bblda TAKAWQ OJYHMYILI SIH WIKCAK TUUMSTJISA
caTblablp (6ax: mwskil 11.1).
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[JoanaHd wgppabel Aa MUMUKLUHALP KHU, 60ypaZia caTbI'bbIHBIH
WJIKUH TUUMSATH UIKCAKAUP BS UiAppabblH anapbl'bbIlCbl THHMATISPU
TAAPWDBSH alllabbl CajJblp O BaxTaJsdK KW, OHJapAaH OUpHU Tra6y.
onyHyp. By 3aMaH rMMMATIN KabbI3/Jap TAKJIUG OJYHMYII MA3SHHA
WJIsI pa3bl 0JIaH WK caTbI'bblda caTbLablp (6ax: msakil 11.1).

Kop-kopaHna wsppabjia B UWa Hebsl JAeHsapJisp, Truhadbu
mAppabAa OUTLH ajblbbliap 103 TUAMATAAPUHUA SABBATBAJAH
BepUpJIAp, Oy 3aMaH FMUMSATJIU KabbI3J1ap IH HYKCAK TUAMSATHU TAKAUD
eTMHUII aJibI'bblda caTbLIbIp (6ax: msakil 11.1).

Azsap6aidbaHblH Manuiiiia Hasupaniiv yai/ibIr, aaTblal/bIl BS
WJIMK [JIOBJAT TbICAMUAJATAN istiqraz voroqosiipyHy KOp-KOpaHs
mfAppaba 4YbIXapblp. AJbIbblIap (IUCYTH B (U3WKU  LIAXCAAP)
MIMHAH eJUJIMUII BaxTa TAAAp 103 THUMATAAPUHHU TATAUM eLUpJsp.
By ruiMaT/IIp alpbIIMbIII THUMSTASPASAH WyXaphbl, alllabbl B a OHa
6s1pabsp oJsia GUISP.

Caza mgppab Ma caTel'bbliapblH (POHJ AAUAPJISAIUPUHUH YOX,
TAAa0aTbIH MCA IOASHUII TabJUMWATUHUH alllabbl OJIMacbl) HWa Ja
aJNbI'bblIapblH (TMAMSATIM Kabbl3 CAaThI'bbJIAPbIHBIH WHNICAp TAMIKUII
€TMSICH Bsl aJibI'bblJIapbIH IOASHUII FabiTMHHAATIASIPUHUH 40X 0JIMAaChI)
pArabsaATUHU TAWKUI eaup. By aMunnsp onmazapirja, WAMYUHUH, QOH/,
6a3apblHbIH Jallla JSpUH BSl 3€HUIJIMWM 3aMaHbl UKuUz2am usgppab
cuctemu gama eppektiu onap (6ax: mskil 11.1). O, anbI'bbl BsI CAThI'bbI
apacblHZla pArabsSTAH MIOBBYJ, OJIMAcblHbl 3IMaH eaup. Hkurar
HmiAppabiaap 6UpKa TUbaPITUHUH TAIKUIA GopMackl THCMUH/S GOHT,
06a3apblHbIH TAOUATUHSA JAalla 40X YMbyH 3sup. UkuraT mwsgppasbiap
OHKOJI 6a3apsl BSI pacuiisicus mgppaba Gronnunpasap (mskil 11.1).
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lisippabjiapblH TACHUATHI ‘

bazapbiH 6Up BaszapsIH wsp
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A4 CaTbI'bbIHbIH pHFa6ﬂTI/I
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HAppa’bblH 3eAULIHUHAA TUBAPATUH KEUUPUJIMACU
TUHAMSAT 3aMaHbl I

ApTrIp asaJiblp BEPUJIMUIL ¢
(aﬂbl'bblﬂap (CaTbI'beJlap «HalIbIM» Fasilosiz
ApU3ANApAAH WAppabbl (OHKOJI harrac
rarabsaT  pArabaT 4blxapar 6asapbr)
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¢ A > TEXHUKAaCHI [[3PS
mAppasd | WAppab | WAppab = =
B Bl Cacna HapbiMcacau | Masbln | AllabblJaKbl gcacia WAPpab
«TBILUTBIP , bl Cudapumn | Ta6n | Kura
BIT HapbIMiAasbl wsppa | gp kuTabbl o q
WApPpabel | JIbI WIAPPab B
»

[akil 11.1. UigppabiapblH TALIKUAJIATEI

[uiiMsann kabbi3Jlap 0a3apblHbIH BSA3UWHATH, HSAHU OHYH
JIMKBUJJIMUM UKUTaAT UiAppabblH (opMacbiHbl TAWUH eaup. fAasp
6a3ap/lakbl ATAJSApP 3€eb-3eb LghaTa KeYUPUIUPCS, OHJIA aJibI'bbl Bfl
CaThI'bbIHbIH TUUMSATJISIPU apacblH/la YUbYHCY3JYT OJlabarablp Ku, 6y
Jla 6uprKa KOTUPOBKAChIH/A «cnped» aJiylaHblp, TMUMSAT/ISPUH ATAASH-
ATAs €eHUO-raIXMachl GIOULKALDP B MUIHTS3(M XapaKTep AallblAbIp,
OHJla 6eJsist 6a3apbl JUKBUJ, aJIaHibIpMar oJiMa3 Bsl OMpKa TUbAPATH,
NPAKTHUKHU oJiapar, ¢acuiscus msgppab ¢opMacbiH/a anapblia 6UIMs3.
ByHyH I[4llH, Aalja MIHAcUO6 XbIpJla aAJbIMJbl OHKOJI 6as3apbl THUIU
13ps OMpKa TUBAPATH TAUIKWI eAuaup. bazap HA rajdap a3 JUKBUJ
oJ1apca, uisippabblH a/IbIMbl OUpP O TAAAP a3, TMUMSATIN Kabbl3JIApbIH
aJibllll BSl CAaThIUIbIHA OJIaH TSAJASA6JSAp AIOBPL, OUP O TAASAP SEHMII
oJlabarAplp K, OyHJap Ja COHpa OWUPJWKAA, eMHU 3aMaH/ia, Ubpa
eIUIMSAK IYI[H THBAPAT 3aJblHAA «UAUAbIMAA 8ypyAasazdbip».
Hucbu cabuTIUK A5 eTMAK LUYIH TUUMSTJISPUH €HUO-TajxMachl
XapaKTepUK OJIaH JAUUIIKSIH 6aszapja Iusgppab MUBSATTATH oJiapar
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JlalaHABIPbIIBbIP B Oy MKUraT LigppabblH OHKOJ (pOpMachl 3aMaHbl
Jaia epdeKTUB 1ghaTa KEUUPUIUD.

HlappasbiH KeYUPUAMACU MEXAHU3MU HIOTTENU-HA3APUHASAH
0 Ma cAcaM, a Ja mudamuy osa obuasap (6ax: wsakil 11.1). By 3aman
OupKa BaCUTAGUJSAPU OHJApPbIH MNOPTQESUMHAA O0JIaH MIJUTApHU
TAAAOAAPUHNA MUTalnCcsa eTMAK LULIH WbIbbLIBIP. By, caThill BS a/bIll
IULUH TANAAOGJAAP apacblHJAa MLBAa3UHATHU TAWUH €TMAK MACCAAU WIS
egunup. Cacau 6asappa, csacad atMmocdepisa Oupka LigppabJapsl
TapUXUH/AA TAKMWLIALIMULL XILCYCH KEeCTJSAPUH KIOMAUKA OJIMaZaH
bukpu 6OUp Hepsd BAMIAMAK YATHH OJYp. MACANAH, «TBIUTBIPBIT
mAppabbl» Jalia ASpUH TapuxXd KIOKAApsa Maaukaup. ABLI-biH
denepan wwKyMaTu 1790-bbl WAASA 103 MICTATWIJIUK ybpyHAA
ML LApU6s e sanarajap oJlapar, 60pbYHY HeHusH
MaTANUAAAAIAMPMAK HUUH 80 MJIH UCTUTrpa3 BAPATU OypaxMbILIJbIP.
HWcturpas BApArasApy MIOWTAKAPAAPAA OI0MLK Mapar HWapaTzbl Bs 0Y,
103 HIOBOACUMHAA, Kade B KOHTOpJapJa amnapbllaH TedpU-psACMHU
miAippabJapblH 103 WepUHU 1IAP 31HOpPTa Youu-CTpUTAA Ke4yupuJsH
MLHTA3AM LigppabJjapa BepMsacHHA ¢A6596 osagy. Cammpap
SLATSACUH/S O0JIaHJIapa 6Mp OUPUHUH apblHba CbhIpa WS alpbl-alpbl
TMUMSATJIA Kabbl3JIapbIH a/iJIapbIHbl TBILTBIPBIP. BypaXblibIIbIH e1aH
OJIYHMAacCblHZ@H COHpa LiAppab HUIUTHPAK4YbIChl 103 BapUaHTbIHbI
TBILITBIPBIP: OUMPU TUKMMATAM KabbI3bl aJMar MUCTAAUUKA TUHUMATHU
JNedup («aybI'bbIHBIH THUHMATH »—60UJ TPUBE), AUIAPJIAPH HUCA -
caTMaba LA3bIP OJAYTAapbl TURMATHU («CAaTbI'bbIHbIH TUUMSTH »-acK
npube).

Yaylim mgppabbl 3aMaH KOHPUrypacuiiacbl KUMU OHKOJI 6a3ap
YLH MU BapUTAHUP.

ABBANDBAAAH TANA0 BepMHUII OPOKep 103 WJIKUH CHUPapUIIMHU
3epu 30TUpA 6uaMup. byHa 3wopsa A, wAp 6Up wWgppabja OHJAPbIH
birinci osiapar TAAA0UH Ha3bLibl CYpATAS BEPUIJUNU LiaaAa 103
MSIHAaCbIHbl UTUPUP. HATUBAAA aibl'bbl BsI CaTbI'bbIHBIH SAT[,
6abJ1aJiblbbl KJIMPUHT TUUMSATH MUAAUSHASIIUD. Beasavukias, msgp 6up
«HalabIM» XbIpZla cupapULIApASaH 6a3apbl «TAMU3AAUUP». JIMKBUZ,
6a3ap/ia «dalabIM» GUPKa SLHI AP3UHAA OUDP Hedsd AAPsS KeUYUPUJIUP.
Upu «#alabiM» 6asapsaapbl - ABcTpuia, besuuka, AnMaHuia Bs
Ucpaun o6upxkanapbiiblp. Te3-Te3 KeYUPUJISH «HaWIbIM» THHUMATIU
Kabbl3/Jlapa OJlaH JauMHu TsJabaTAaH, 6a3apblH JUKBUAJUUMH/ASH
xs16s1p Bepup, dpacuisacul lsgppaba KeuMsaisd UMKaH Hapajblp K, Oy
Jla, 103 HIOBOSICUH/ A, 114 HIOB/ZSIH UbapsaTaup (6ax: mskil 11.1).

OnsapsiaH OUUPHBUCH - cudapuuiisap KHUTaObIHbIH
uctudpagsacugup (6ax: wakil 11.1) ku, ©Oypa ga OpokepJsp
TApsAPuHAAH mudamy WAKUIAS BEPUIMHUIL CUPAPULIIAD AAXUJI
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eIWJIMp BSI COHpa KJepK (bupka CAMAUMHUATINCHA) JaXUa OJAYyTrba
OHJIAPbIH TUMMATJIIPUHY BA IA'bMUHHU CEYSAPSAK OHJIAPbI U'bpa eAUD.

Bensanukans, cudapuLLISApUH CeYMJIMACUHUH mgiaTa
KEeYUPUJIMSACH HATUBSACUHASA KOHKPET a/bI'bbl, MUSANWAH CaTbI'bbl UJIS
aJBep eaup, OyHyHJa 6esisl, AraJa OUp Heus cudapull UIUTHPAK efs
ounap. [leMsay, aaplll OULOH UPU cMapull, caThblll LUYIH OUp Heysd
cudapulLIg U'bpa 0JIyHa OUIAD B AKCUHS.

@acunsacus wgppabblH UKUHBU HIOBI - TAGJ0AYP KU, Oypajia
J1a Wsgp OypaxblabIll IULH IH HaxXIIbl THUMATJASPUH OUP BITL (CaThIII
IUYUH fH MIKCAK, aJblll IYIH fH allabbl) ceYUJUpP. Makiep Aaxui
OJIMyUl TAJAOJSAPU TPyIJIAlIABIPBIP BS LiAp TUUMAT/IA Kabbl3 HIOBI]
IUUH MA39HHA L3P TAMSHHACbIHBI OWJAAUpPUDP (a/blll LYLH $H
HIKCAK, caThlll ILULH fH auabbl). By ruiiMatasp Tabso B Ha
6pOKepHH MIUIAAUNAY Hep/is eKpaHa YblxapbLIblp. Msacsanss: Hity-Mopk
boH OuUpKAChIHBIH TabJioOCyHAa ULIAp IaHCbica OWpP LIMPKATHH
CALIMJISIPH YbIXapblibl6 B «17 Bs 3/8 17 Ba 3/4-sa» B Ha «3/8,3/4». By
0 JeMAKAUp KU, 17 Bs1 3/8 - TaAa6aTbIH IH UI[KCAK TUUMATH, 17 B 3/4
SIH Wax1ibl TAKAUG TUUMATUAUP.

By rudMATASp 103 TAJASOGJAPUHU BS OUpKa TUbAPSATH
NPOCCECUH/ISl OMYH CTpaTe3uMhacblHbl TypMar HULH fcac TAWKUI eJup.
[lsapanTy TALWJIUA eAsApSK, OPOKepJsAp H03/ApU TUUMATAAPU TabJiola
YypIxapblpJap Kd, Oy JAa TWbapAT 3ajblHAA WepsAllssH OLUTLH
Tpelaepasapsa sw0puHLp. Cudapuinsap Tabsolda XpPOHOJOXHU apAbl-
‘bbULIbITJIA Hepasawgupuanp. byHa 3tops A8, 3aMaH OUPUHBUIUMNU
Oypaja OmWIK poJs ouHaWblp. faAp 6GasapblH HAKC TApAOHU
cubapuuLIgpu yaypca, cupapuil HepuHs HeTUpUIMANS A 6uiasp. by
3aMaH chuapULINH HepuHs MeTUPUIMAMSACUHUH ficac cA650U cAmMs
oJlaH TsJIIOUH «rabarsiaHMachl» oJiabarblp. fAadap, reif eguaauniu
KUMH, TUUMATJAP J[Auana3oHy 06a3apblH MUTaBUMAT CABUHUSACUHU
XapaKTepussl efupcsd, oHJA OUpKa TUbAPATUHUH 3eJUIIUHASA TAI90
B TAKIUPUAAH 40X OAPIVSHSIH SPU3SAISIPU 4YblXapMar HoJy WIS
MakJ/ep KappeKTUpPOBKa Bepsl 6uJsp. bupka TUbapSITUHUH TALKUIU
1031 «cOpeA» IUSAJAUHM MUSHNASAH eTMSK WoJy uasd 06a3apblH
JIMKBUJJIMIUMHU apThIpa OUJIsp.

@acunsacu3 wWgppabblH NUUHBL, HIOBL — «KUTJA» (6ax: mskil
11.1). Tpelpaepasp caThlll LUIH 3ATHPUJIMUIL OypaxblIbILIbl eJaH
e/ldH  KJIepKJIApUH (OUpKa CAJAIMHAUATIUCUHUH) gTpadbiHa
WbIbbILIbIPJIAP, COHpA 03JIIpM KOHTPA’eHT axTapapar TAWUH
eIUJIMUII TUAMSATHU ThIITbIPbIpJaAp. «KITAACUHASA» ATAMAP MUXTAIUP
TUUMATAApPa OabsaHblp. By 3amaH OUp a/ibl'bbl OpTa THUMAT
YypIxapMaJlaH MUXTSJU( caTblIbbliapJa Arj 6abaaiia ounasp. broHnk,
MLACUP KOMIOyuTep TeXHUKAChl WJsS TSbLIM3 OJYHMYyII GUpKajaapja
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UpU LHPKATIASAPUH aKTHUBJISIPUHHUH OLPAXbLIbIIbl L3PS  «KITJSA»
TUBbAPATUHU TACABBIP €TMAK YATUHAUP. JlakuH Oy HIOB dacuisicus
IAppabblH LCTLUH BAWATAAPUA BapAblp KH, OyHJIap fa 60pb 6aszaphl
YIH cupapuiIsgpu OUPJALIAUPMSIK, 6a3apsbl TAUMSTIN
KabbI3Jlap/laH «TSIMH3JIAMSAK», HWbpa OJYHMyIl CUbAPULLISPUH
calbIHbl MAaKCHMMYMa YaTAblpMarjaH uoapsaTiup.

Bensnukis, 6uU3 30OPUPLK, KU «HaWJbIM» 06as3ap HIOITeWH-
HA3SPUH/ASAH fIH 49T Bl BalUJ, TMMMSTUH TSAWUWH OJIyHMacblHa
cs16516 osiypca, dacusicus uigppab/a Ucsd, ATAAAH-ATAS eHUO raaxbip.
OHa 3wpsa Ad, OyHYH TAAA0 B TAkAU LSABMMU a3 oJiaH, BI Ha
WIITUPAKYbLJIAPBIH calbl MALAYJ OJIaH 6a3apAa TATOUT OJIyHMAachI
WIS TUAMATASIPUH SATOASH-TAs €HUO rajxMacblHa, SIPU3SJISpPUH
relpu-6spabsp Jaxuja oJMacblHa, €MHU 3aMaHAa, OUpXKaZa CAC-KIH,
(maHukama) cs1656 oayp.

Bupka TUbapsAATUHUH TAIIKUIU B OHYH epPeKTUBIUNU Oy Bs
Ha auaap 6upkaza rabys oJyHMyL LissppabblH GOpMacblHAH eI,
WAM [ OHYH UifgdaTa KeuMsICUHJS OUpXXa BaCUTAYUJISPUHUH
POJIYH/IaH acbLIbIABID.

faap, anbrbbl BS caTbl'bbl TAPSAPUHASAH OabjaHIIMBbILI T[]
MIIIITSPY aJibl WIS oJlabarca B 6ypaja 6pokep Ha/HbI3 HIIMaWSAHAA —
MIIUTIPUHUH a3€HTU KHMH YbIXbILI €AUpCsd, OHAA Oy SArJJIspUH
MSA'BMYCYHY TAIIKWJ eAssH 6a3ap azeHm 6a3apbl aJuiaHblp (6ax: mskil
11.2). AnMaHuMaza THUUMATAM Kabbl3Jlap ajJMar Bs Ha caTMmar
ap3ycyH/Ja OJlaH Lifgp OMp MUIITSAPU OaHKa MLUpabUAT eaup. baHk
MUTApUHUH @PpaHkdypT BA Ha guasgp Heaau pesaroHa GUpKaja
ATJJIApUH  GabJlaHMachkl 3aMaHbl MUIITAPUHUH a3€HTU THUCMUH/ASA
YBIXbILI eHP.

A AseHT 6a3apsl b [lusep 6azapsbl
ANBIbbI- MULITAPHU Muwtapu
Fuimar l v
-, 6aHK < 6pokep
Cudapu
LIIWH Bynnap Bupsaza A
apachblHJa 6viLIa
ATAUH yHJap
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MaKJie
GabJIaHbIP

5 63.1-11{ — JAunep

I

CaTbI'bhI - MIIITAPHU

[lakil 11.2. AseHT Bl AnJiep 6a3apbIHbIH CXEMU

JAusp ABpona WOJKANAPUHAA, AlMaHUMaAaH QAPrJau oJapar,
mey 6up 6aHK GoHA 6a3apbiHAA Oy TP MHINMCAPYbl MIOBreMHUH/S
JlalaHMbIp BSl Oy 3aMaH cuapuUIMH WepuHs WeTUPUJIMACUH/A sicac
a’seHT F'MCMUH/A OpOKepJisAp YbIXbIl eAup. YHKU OUpkKa TUBAPATH -
6a3apblH MUXTSJUG HIOBJAAPUHUH OUPJALIMACHAUDPCA, OHJAA OHUp
OupKa YAPYMBACUH/A TALIKWJ OJIYHMYLI OMpPrKa MPOCCECH LIAM a3€eHT,
1AM A5 JUJlep 6a3apblHbI 031 HA AAXUJ eup.

Beansa O6UpAAIIMAHMH HUOMyHSAcH KuMu Hity-Mopk  ¢ong
O6upkacbiHAa «KOMUCHOH» BSI «MKHUAO0JJIAPJIBIT» OPOKePJISIpUH UIIWUHU
aocTApMAK osap. LIUpKATA XUAMAT eAssH «KOMHUCHOH» Opokepu
OUp)KaHbIH L3BL B GUpKa 3aJbIH/A «JOMAMSIA» XUIMSIT I0CTAPHUP.
«Ukugo/1apabir» 6pokep — TUbapAT 3aJbIHbIH OpOKepU aZiIaHbIP BS
ABBAJLIAP 6esiss 6pokepssAp wiAp catbliadH 100 g4 rMAMATIN Kabbl3
IIYIH UKH [10J1JIap KOMHCHOH a/bIpAbLaap.

MIIUTAPYHUH TaNWbIPbIbbIHBI AJABIIJAH COHPA «KOMHCHOH»
Opokepu 0y cAWMAAP L3ps MUTAXSACCUCUH HaHblHA 3eaup. fasp
COHYHBY Oy 3aMaH MALIbYJAYpPCa, Oy TaNlbIpblbbl «UKUJ0JJIAPJIbIT»
Opokeps anapMabbl XalUIl e 6uasAp. MucTArua uibas KUMUA OHJIap
IAp  WbpacblHA  KIOMAKJIWK  3IOCTAPAUKJIAPU  TaNIUbIPbIbbIH
KOMUCHOHYHY aJsblpjap. by KOMHUCHOHJIap «HyXapbl» Opokep
IUPKATASAPU  TApAPUHAAH  0OAOHUAUD. «MKuJoIapabir»  Bs
«KOMMCHOH» OpPOKEpPHUH HILIU OHJapa «HdyXxapbl» OpOKep LWIHPKATASAPU
TApAPUHAAH 1SBaJIs OJYHMYLI TalllbIPblbblH WEPUHS UETUPUIMSACU
BSl Oy TamUIbIpbIrJap LULH TMAMATASIPUH fH HaxIIbICbIHbI TAMHUH €T-
MSAKIUP.

TubapAT 3ajblHbIH OpoKepu (Ma «HUKUAOJIAPJBIT» Ha Ja
«KOMMCHOH» OpOKepH) TaNIlbIPblbbl MIUTSXSICCUCA 3ATUPAUKASA OUD
Heud MMKaHJaH OUPUHU ceys O6usAp. O, BepUJIMUII CALIMJIAP LYLH
TAAS6 BA TAKAUG eUsAH (SH UIKCAK TAKAUGQ OJiyHaH Bfl SIH allabbl
TANA6 OJIyHaH) TMMMATJIAPUH fH WaXUIbICbIHbl TAMUH eTMSJIMAUD; O,
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afdaTAH, Oy MsAJyMaTbl MUTAXACCUCAAH HOUPAHUP B HMa OHYH HLI
JMepUHUH LICTIH/A 0J1aH eJIEKTPOH TepMHUHa/IZiaH oxyrhyp. TepMuHanza
WIAMYMHUH, CaThlll Bf abllll [YIH THUUMATIA Kabbl3JIapblH
TUUMATIAAPU [d 30CTAPUAUpP. By MsnymaThl 148 eTAUKIAAH COHpa
OpoKep TanUbIpblbbIH HepUHA HETUPUJIMACHHUH CTpaTesuHhachlHbl
miasbipyaaunblp. fA3sp, MsacsaasaH, 6pokepas 1200-ag9H Myxapbl CSALIMUH
aJiblHMacblHa «b6a3ap» TamnllbIpblbbl BaApPCa, OHZA O H MaXUIbl THUMATHU
BSl Oy TMUMAT I3ps CaTbhlIaH CAIIMJSPUH CalblHbI WUAPAHUD. fAasip Oy
murgap 1200-a4H a3 geldnsics oHJa 6poKep Oy CAIMIISAPUH aJlbIIIbIHbI
ra0y/1 eTAMHAWHYU IbILITBIPA 6UasAp. By manja Ara gapuiasn 6abaaHbIp.

fAasp, 6ena uybIXbIpca KU, AH HaxXUbl TAKJIAD TUbAPAT 3aJbIHbIH
OpPOKEePUHASAH 35/1M6, OHJ1a Oy 6POKepJISAP IHUPKATAIPUH a/JIapbIHbI
O6up OUpJSpUHS BepUpJSAP BS ArAUH OabjJaHMachl JeTaslapbiHbI
ML3aKups eaupasp. by mana MUTAXACCUCASIPUH 6Upballa UIITUPAKDI
oJIMajJilaH fArj 6GabJjaHblp. BA wgp Opokeps KOMHUCHOH ILAarrbl OHYH
TAMCUJ €TAUUM OpoKep WHUPKATU TAPAPUHASAH OAAHUIUD. By darg
3PS MUTAXSCCUC KOMUCHOH LIATThI aJIMBIP.

Assp, AH Haxuibl TUWMAT MUTAXACCUC HaHBbIHAA aJbIHMbILI
«JIUMUT» aJJIaHAbIPBUIMBILI/BIPCA, OHJA aJblll LYLH TAKJAUDIA
TUBbApAT 3aJblHa 3FJMULI OpPOKEpP KOMMCHOH ra3aHblp Bsi Opokep
LIAPKATH A MIOTAXACCUCA KOMUCHOH oaauup. fAasap mutaxsaccuc 1200
CAIIMH 103 ellTUHATbIHJAAH caTblpca OHJA O, KOMHUCHOH ra3aHMbIp.
«bazap» TanumbIipbibbl BEPUJIMUII OPOKEP WK THUMAT/ASH Hamlblil-
MaMasblJbIp. O, 3103/SUAPSAK Aalja MIIHACUO TUUMSAT S5 e bARUHU
ALMIIHIOPCA  OHJAA  MITAXSACCUC  WaHblHA  3aJApSIK  OHYHJA
MS IS WA TAAMSTUAAD.

fAasp, «bazap» TaNWIbIPbIbbl SIBA3UHA OpOKEpPS «JIUMUT»
TaMIlbIPblbbl BEPUJIMOCA Bsl TAMIIbIPHIT Ma 6a3ap THUMATJISPUHAAH
Hyxapbl Ma Ja 4ox alabblAbIpca OHJAA O, Oy TamIbIPbibbl MIBAUT
3aMaH/la Ubpa efUJMSK LUIIH MUTAXSICCAC MaHbIH/JAA caxJala GuJsp.
Bens wgpsakaT efsdpsaK TUbAPAT 3aJbIHbIH OpOKepHd Oy TaHUIbIPbIT
UUH Opokep ¢UpMacblHZAH KOMHCHOH aJjMarjilaH MUMTHHA eTMHUII
0JIyp.

«Ukugosnapabir» Ha Jja «KOMUCHOH» Opokepu TAPAPUHISAH
OHa BEpWJMII <«JIMMHT» TallIbIPbIbbIHbI HepUHS HWeETUPSPKSIH
MITSXSCCUC «HyXapbl» MIUPKATASIH KOMHUCHOH asblp. Anb6aTTs,
TUBAPAT 3aJbIHbIH OPOKEPH MUTAXSICCUC HaHbIH/A rajapar «JIUMHT»
TaNIlbIPbIbbIHBI HWHBECTOPYH TAKJAU} eTAWU TUUMATAAH Jaiia
caApdsaM TUHMATA Wbpa eAsd o6wiasp. By manjga mMuraxsccuc Aeuud,
Opokep «Hyxapbl» HIUPKATASIH KOMHUCHOH ajabargblp. llam 6pokep,
LIAM 51 MITSAXSCCUC BACUTSAYUIUK XUAMATASAPUHU UATHBI3 IIATUTATAH
Wbpa eTAMKAAH COHpa anabaraap. Mscanan Hity-Hopk  doug
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OUpKACBIHbIH ~ MUTSAXSACCUCJASIPY  Wbpa  eTAUKASAP WAp  6up
tanmeipbirga wgap 100 camm myuH 1,5 - 2,0 gossnap Ma6asbUH/S
OUpMAHa/Ibl IIAKWJAAS KOMMCHOH ajblpyap. «UKujo/1apabir»
o6pokepJisp wsp 100 cauwms 1,0 Ba 1,5 gossiap rasanbipaap.

BpokepasH ¢sAprau osapar, gusep 6a3apblH AKC TApAPU WA
BAaCUTSAYMJIMK €Up, WSAHU, TUUMSATJM Kabbl3Japbl Wa HO3LHIH Ha Aa
HIMPKATHH lLlecabblHa aJiblO-caThip. AJbIII IYLH, CUpapUILIN HepUHS
WeTUPMSK LULH JWJep 103 BACAUTH IecabblHA asblp, UAHU 6Gas3apja
NpUHCHUNIUAJ WAKUAAA Yblxbill eaup (wskil 11.2). KonTpaseHTaspasH
OUpHU KUMH, JUJep YbIXbII eAfH ATAJAP MSABbMYCy Aujep Oasapbl
aasaHbip. By 6a3apsiap apaceiHga ¢sapr popman aeduaaup. beas ku,
JIUJIep 103 KaTHPOBKAChIHbI Bepsl OWJISIp Bsl eHU 3aMaH/Ja Sa/IsATH Bs
raHyHJapbl TIMHH €TMSK LYUH JIMKBWJAJIUWAM [Jg caxjada 6uisp.
Jwvnep, MUSHUSAH elMTUHUMAT KanuTajJblHA MaJIMK oJjapar, 6a3apbiH
OOMLIK JIMKBU/AJIMAUHSA 103 NelIsAKapJ/iblbbl Ul HAWJI 0J1a GUJIAP.

Bam BepMuin 6up tarixi mwazauca 6y niimunoni ¢ox gozol sokildo
tosvir edir. Ravayoto gbra, 1875-ci ildo broker Ceyms Boydun ayagindan
aldigt zodo 6y tocriibonin hoyata kegirilmosino, osas forqlondirici
xiisusiyyato malik miiasir Amerika Fond Bup»kacbIHbIH yaranmasina sabab
oldu. Harokat etmo gabiliyyatini itiron C.Boyd yalniz bir adda olan schmlori
— “Vestern Yunion Kompani” sohmlori {izro broker xidmsatlorini toklif
etmayi qorara aldi. Morkozi kliring hesabatnapbina palatasinin
funksiyalarin1 hoyata kegirorok C.Boyd alis vo satis sohmlorino olan
imkanlarinin artdigini tezliklo askar etdi. Ona bagqa brokerlordon sifarislor
golmaya basladi, xiisuson do o soxslordon ki, onlarin miistorilori “Vestern
Yunion Kompani” sohmlori ilo Arg baglamaq arzusunda olanlar idi. Birja
3anbiHbIH  mixtalif yerlorindo brokerlorin istirakin1 tolob edon basqa
sOvdologsmolori togkil etmok iiclin onlar “Vestern Yunion Kompani”
sohmlori tizro 0z sifarislorini C.Boyda toqdim edirlor ki, o da imkani
daxilinds onlart icra etsin.

Belaliklo C.Boyd Nyu-York fond birjasinda ilk “miitoxassis” oldu.
Basqa brokerlor iiglin icra etdiyi tapsiriglar tezliklo “mohdudiyyatli tap-
siriglar” adi altinda mohsurlasmaga basladi. Saysiz-hesabsiz tokliflor
sayasinds C.Boyd, miistorilorinin “bazar tapsiriqlari”na uygun daha miinasib
giymota aqd baglamaga imkan axtaran brokerlori 6ziina calb etmays basladi.
Bu ciir tapsiriglar qiymot mohdudiyystine dair gostoriglori 6zilinds
comlosdirmirdi vo “bazara uygun” sokildo hoyata kegirilmali idi.

Analoji xeyir giidon basqa brokerlor 6zlorine basqa sohmlor segarok
C.Boydun tocriibasindon istifas etmoyo basladilar. Tezliklo basa diisdiilor ki,
onlarin hesablama palatasi qismindo ¢ixis etmolori brokerloro se¢diklori
qiymotli kagizlar lizro tolob vo tokliflor barads iistiin molumatlar slds
etmayo imkan yaratdi. Bu moalumat 6z hesabina galirli ticarat ii¢iin istifado
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oluna bilordi. Buna gora do, miitoxassislor sdvdalogsmolords yalniz vasitagi
qisminds deyil, eyni zamanda prinsipallar, yaxud da, dillerlor qismindo
horokot etmoyo bagladilar. Beloliklo, birja ticaratinin toskili formasi ilo,
agent vo diler bazarinin vohdoti birja mexanizminin asasini togkil edir vo
AlIHHAa OuprkasapblHga birja ticarotinin fundamental xiisusiyyatlorini
musiiiaH edir. Onlardan ¢oxu, agent bazar1 vo harracin vohdotidir.
Mosolon, Frankfurt fond birjasinda agent bazari ilo onkolun vohdatini
miisahido etmok miimkiindiir. Belo ki, sonuncusu “miintozom addim”a
malikdir vo fasilasizdon ¢ox az forglonir. Saat 10.30-dan 13.30-a godor hor
giin “onkol bazar”1 miintozom addimlarla gedir. Aktiv buraxilis qiymatlori
orta hesabla 30-40 dofs doayisilir. Aktiv olmayan buraxilis giymatlori bir
yaylimla saat 12-do toyin olunur.

Tokio fond birjas1 — agent bazarinin bir niimunosidir vo eTMuLI-
sifarig kitabinin vo tablonun kdmaoyi ilo toskil olunmus fasilosiz harracdir.
Lakin Amerika vo Kanada birjasi, asason, diler bazari hesab olunur Bsi
fasilosiz harrac onunla tomin olunur ki, buraxilisa cavabdeh olan hor bir
diler Tana6 BA Takaud 6GasaHChl MO3yJAyriaa 103 IiecabblHA CAIIM
asiblb-caTMarsa UKUTApAdAU 6asap Hapajablp. By 3amaH, O6UTIH
AWJiepJisip MUAWKAH ramzaaapa aMsja eJupJsp.

Hity-Hopk $oH/ 61pskaaapbliHbIH TaiiaaapblHa 310ps, WAp GUup
MUTSXSCCUC OHA  BEPWJIMHII  BACUTAYMJIMUK  TaNIIbIPbIbbIHbIH
epdekTuUB HepuHS UHeTUPUIMSACHHS 'baBabAewaup. besasaukis,
MUTSXSICCUC TaNIIbIPblbbl HepUHS UETUPMSK LULH SH HaxXlbl UMKaH
axTapabargplp. By, MITSAXsiCCUCH OHa ILUABaJIsA eQUJIMHUII CSLIMJISP
U3ps SH HIKCAK aJbllll B $SH alllabbl CaThIl LYIH LMyMH
MsJIyMaT/Japbl 4YaT/blpMaba WMKaH Bepup. Bup sarg 4sapuyuBsiCUH/S
MITSXSICCUC UM BACUTSYH, UM A NPUHCUIINAJ THCMUH/S YbIXbIII
eJd 6UIMA3.

Bupika raiijasiapbiHa 310psi, MITSIXSICCUC MPUHCUITUA TUCMUH/SA
TUBAPATASA UIITUPAK €TMSAKAAH YSAKUHMAJAUIUD. fA3dp, oHYH Ausep
poJly TamubIpbIr/a siarsjap AeWuscs, MsACSJISH, s135p, BEPUIMHUII
CAIIM U3ps  ajblll TUUMATU 32 JoJulap TAWUH eJUIMULIAHUD.
FuiMATAAp W8P HA TAA9p 0Jica Jja MUTSAXSICCHUC 103 UCTAKISPHUHSA
rapuibl 3sIIpSIK WbTUMaW TaNUIbIPblbbl HepUHS HETUPMSAIUIHUP.
AxcuHsa, <36p, BepWIsSH Talllblpblbbl HepUHS UWETHPMSAK ona
yaTuHdirso BS  yUbyHJAlIAbIpa OWJMHPCSH, OHJA MITSXICCUC
«abblIabaTaH HWMKaHJapJaH» HUcTudagd efdpsK MPUHCUIIHAI
TUCMUH/IS YbIXBIII €SI bAKAUP.

Bensinukis, Tsaas6 B TAKAAQ oJiyHAaH THUMSATJASPUH MSHACHI
Hity-Mopk  QoHZA  6GUpXKACBIHBIH ~TMHMAT TAWMH  eTMACHHJA
3IOCTAPUIUD. AJATAH, MUTAXSICCUCAAH (MIUTAXACCUC B TUBAPAT
3a/IbIHbIH  OpPOKEPUH/SH) aJbIHMbII $SIH 'bAJAOEJUDBU THUUMATIAP
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aJIbIHBIP Bl caTbLIbIpP. JIakUH, A34p, WbTUMaU TAKIUP HoXAypca, OHAA
MITAXACCUC 103 PAUUHSA 310PA aJIbIll B CAaThILI TUUMATASAPUHU TAUUH
efup. by 3aMaH OHYH rUMMAT GApru BA HWa «crpen» TANUH eTMAKASA
MICTATWIJIUNU 0ayp. f3dp, «cnpea» WIKCAKAAPCH, OHJA MITSAXSCCUC
CAIIMJISIPUH HWEHU/ISIH caTblJIMAacblHAA alllabbl TUHAMSATASA ajap Bs
TANAO OJIyHaH ULIKCAK TMUMATJIA caTapaq HATUbAASA 40X razaHap.

faap  «cmpep»  HyxapblAblpca, OHJAA  MITAXACCUC a3
razaHa’bar/lp, JJakuH OeJsil TSAXMUH €TMSK 0Jlap KW, TUUMSATIASPUH
bANOEIUBUIUAUHAAH UCTUDAAS eAsdApsaK AMsAIMHMATAA Janja 4ox
VWHBECTOP OJiabar/bIp.

Muacup npakTrkaza 6pokep Bs UHBeCTOpJIap TAKJAUQ OJyHaH
BA TAJd90  OJlyHaH TUWAMATAAPSA  OWJaBacCUTHd  MITAXSACCUCS
WIOHAJAWIMUII eJIEKTPOH TeEPMHUHaANAA 6axbipiap. COHYH'BY SIH alllabbl
TAA96 OJIyHAaH BS SH MyXapbl TAK/IWQ OJIHAH THUMATASAPHU
OUNUPMAKIA KUPaUATAAHUD.

Bs/iks s MUTSAXSCCUCUH sIH BabUO BA3UGDSACU OHA BEPUIMMII
CAIIMJIIPUH TUBApPATHUHASA «AAAJNAT BSl raljja-raHyH» HapaTMarfblp.
laliganapa 3wopsi, MUTAXACCUC OUP Cbipa LCTLUHJLKIASAP CUCTEMUHU
mAaTa KeYUpMAJUAUP KU, OyHJap JAa TalllbIpbIrJapblH HepUHS
MeTUPUJIMACUHU TAMIH efup. By cuctems 3w0ps, 1Ap WiABaIsA eAUsH
TaANIIBIPbIT IYIH JIOBP eAsH TUUMSAT, TaNllbIpblbblH MITSAXSICCUCS
34JIMSICH BSl OHYH CaWbIH/JIaH acbljbl oJipapar 6up cbipa LCTIHILK/ISAP
HasbLiblp. UCTSHUASH AW3p Aalla LCTLH TaNllbIPbIrJapAa siH HLKCIK
TAKJAUQ SIH alllabbl TAJAA6 UCTUPAAS ONYHYD.

Hity-Mopk ¢oHj Gupxasapbl 103 L3BJIAPUHA-6POKEpP/IAPHHS
NPUHCUIIHAJ Bl Mla CaThbI'bbl BSl aJIbI'bbl apacblH/la BACUTSIYU T'MCMUH/S
YBIXbIII €TMANA Wba3fd BepMUD. By /1a OHA 3ATUPUDP KU, THUMAT TAUUH
eIUJIMUII CAUIMJISIPUH 40Xy TWbapdaT 3ajJblHa 3JIMPp KU, Oy Ja
OMpKaHbIH ICTHHJALMALHL, TOpydyp. ByHYH gAa HATWBICUH[S, SH
Maxibl TUUMATSA Wbpa OJYHMyII alpbl'ba TaMllblpblba SPU3SAISAPHUH
TOIJIaHMacbl 6am Bepup; Oy 3aMaH MITAXSACCHCUH MHILKCAp1
caxsianbuiblp Bd lllecabsamimMa najsatacbl KUMHM, 6Up»Ka 3a/IbIHBIH SIH
Aqausapancu mugadua oayHyp. bup asa 6asapga saganaT B raija-
raHyHy ropymar LIuiiH 6Up-6MpUHUH ap/JblHba TAUHWH OJIYHMYII raia-
Jlapbl TSIMU3JSAMUDP; €WHU 3aMaHJa, TAHTUAYUIAD JeHUpJsp KH,
SCJIUH/ASA OMpPXKa caThLIaH CALMJISAP U3SPUHASA HA3apATHUHHU caxJiamar
ucTAuup. bupka UIITHpPaKYbIChl OJIaH OUP Chipa OPOKep-AUIepJasp
390 caiJibl ralZlaHbIH JIIbB OJIyHMACBIHBI UCTAPpAUIAP. By na oHapbIH
103 KOTHUPOBKA eAWJMHII CcAIM 6a3apJsapbiHbl HapaTMaba HMKaH
BEPSAP/U KU, apThIr OyHa O6sH3dp OUpKaJaHKsAHAp 6asap/ia OHJIApbIH
HSI3apsTH Bap/bIp.
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E/J1IeKTpOoH TubapAT. bupka TUbapsaTh 6Up Heusd W3 uaaup ku,
baanuiNoT 310CTAPUD, AAUM HUHKUIIAP efup B TAKMU/LIAWIMUD. By
WISIP SP3UHASA TUbAPAT BS KJIMPUHT raijjasapbl TAKMUJJISIIMUILI,
mecabsalliMazapblH CUPSATA apTMbIl B C. Bupka TUbapATUHASA
napaJjes oJlapar, OHYH alapblIMacblHbIH TEeXHHUKACblHJA JAa OHMWIK
JARUIIAKJIUKISAP 6all BEpMHUILLAUP.

WHAMKY 3aMaHJa eJIEKTPOH TWbapAT, TUbApAT 3aJiblHA
6apabApIUryray TyTyayp. Mamamar yspyHga Mu6apusais Au3slH B
peas TUUMATASIPU TAWUH elsiH, ATAJSPUH WbpPaCblHbl €TUOapJibl Bs
Te3 TAMUH e/iH S1H y'by3 0alla 35/I1H CUCTeM rajabarzbip.

EJleKpoH TUbapsaT HSAWU 1031[HS 'bs1JI6 egup?

lllsap menasiH ABBSIJI, €JIEKTPOH TUBAPAT POHJ OGHUP>KACBIHBIH
JIMKBU/UIMMMHYU apTbIpMaba MUMKaH Bepip. f3sp, 6upxa 6asapbiHja
AP IL[AHChl OUP IIMPKATUH CAIMJISPUHU OUp HADIp «egup»cs,
eJIEKTPOH THUbapAT 6a3apblHbIH HapaAbliMacblHAA OUpP 40X «OpOKep-
JUJepJsp» HUIUTHPAK eAUpJAp KW, OHJApl Ja O0f3U HJKAJAAPAA «
6a3apblH MCTeLICATYbICh» aAaHdbIpiriap.

Bens af -«6pokep-Ausaepasip»- OHJIAH UPSJIU ISP KU, OUP 40X
dbupMasap eJNIeKTpOH THBApPATAA LM OpoKep, WAM A JWJep
TUCMUH/I eMHU 3aMaHJa YbIxblll eaupssp. UsMuH dupmanap o3
pAWNHA 310pA, THAMATAM Kabbl3JIapblH a/rbI-CaTTbl IPU3SICUHU U'bpa
eaupasp. By 3amaH umed 6up gaMmsaauddaTAa OpokKep BA AuWJEp
dyHKcHMManapblHbl rapbllibIpMbIpaap. BUp ceipa 6Gpokep-Auiepssp
MUHJIAPJSA CAUMA  OJIaH TalUbIpblbbl Wbpa €TMAK HOIAAIUNAU
3I0TUPUPASAP KU, OYHYH JAa 6UpKa TUBAPATUHAS AOBPUHANSCUHS
W'ba3s BEPUJIMHUD.

EJIeKTpOH TUbapSAT CUCTEMUHUH TEXHUKHW UMKaHJIAPb LSP 31[H
OUp Heyss MUJIMOH CALM LYIH SCAJAAp IgiaTa KedupMmsis HMMKaH
BEpUD.

TubapsaTud koMmnyuTtepasamdirilMICMHUH sicac NCTIHILMI, [ISAM
[l OHYH OIOMIK IUSBMJM TUbapATH Lia3blp oJMabIcAblp. basapbiH
3eHULISHAUPUJIMSICH 3aMaHbl OHYH 3I[bl] Jalja cajs Bs yby3
6alasstIIHAUP.

E/NleKTpOH TWBApATUH HUKUHBU LCTUH ‘bAWATA 6asap
onepaTopyHyH GspAr UHBECTOP TUCMHUH/S YbIXBIII €11 OUIMSCUIHUP.
AsMar H4YIH CAIIM axTapaH a’eHT, afsATsH, 103 OpOKepu WJsA sJars
Hapazpblp. f13s1p, COHYH'BY 6a3apblH «HUCTeLCalTYblIapblHAAH» JeHuIcs
OHJa 0, chudapHvIilu ArdyJ efup Bs a’3eHTU XAOSApAAp efup Ku, Oy
AMAJUHNAAT 3aMaHbl 0, 6pOKep TMCMHUH/SA YbIXbIII eAsApsAK cudapulIn
AW35Ip  OUpKaZaHKsHap 6a3ap UINTHpPaKyblIapblHA  HOTILPCIH.
BupxkasaHksHap  6asap  MIITUpPAK4bIiCbl  cudapulid  HepHHA
HeTUPSpPKIH OpOKep TMCMHUHJS YbIXbIl eAup B 6pokep 5% Isb-
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MHUH/JAS KOMMCHOH fafa enup. fsdp, o, 6y THUHUMATJIU KabbI3Jap
6a3apblHAa AWJep TUCMUH/SA YbIXbIII €IUpCSd OHJA, JeMsJIU, JUJIep
KMMH O, MUIITSPUHUHUH TAJSAOUHU HepuHS HETUPMSAK IULUH 103
ellTUHAATIHAAH UCTUPAAsd eqUup B Oy 3aMaH OHYH elTUMAT apThIMbl
6am Bepup. By BapuaHT/Aa TamlbIPblbbIH WbpPachl afyd NMPUHCUIIHAI
ArAAUP, OHYH Ja MIKadaT/JaHAbIPbLIMAchk] aZii AUJiep UblbbIMbIABIP. O
Jla, MAMYMHWAH, TUXTUCACAAIABIPbIIMBII TUbapAT HUIUTHPAK4blIaphl
TApAPUHAAH MIANKAH OJIlyHMYIU Tai/iajapJia anaphbliabIp.

Pycuita Tubapsatr Cucremunun (PTC) OBUHUA (PoHp
6a3apbIHbIH MXTUCACIAIbIPbIIMBbIII MIITHPAKYbLIAbIP
acoccacuiachel) TApsIPUHAAH r6ya oayHMyl ['aijganapabiHaa crpej
gH Haxubl KaTupoBKagaH 10%-AsH apThIr o/JiMaliaH KaTpOBKa WJA
aJIbIHbIO-caThlIMa/bIAbIP. KaTupoBKachbl reiJy OJyHMyLl WAAJSH
YbIXaH TUbApAT CUCTEMM HIUTHUPAK4bIChl Ma OHY AANMUIIMSIA Ha Aa
aoTUpMAIUdUp. MsCSJsH, alblll OUOH AH Haxmbl KaTupoBka 10,
caThill IUUH - 14-Aanpca oHAa anbiml HYUH 9, caThiml muiH — 15,40
apacbelHZa oJMajblAbIp. By 3aMaH KcsA TUBapAT CUCTEMHUHHUH L3BJSPU
TApSAPUHAAH reil]; OyHMYLI TUbapAT JOTYHYH KaTUpoBKackl 10 MUH
ABIIl gosnapbiHAaH allabbl OJIMaMaJblAblp. By 3aMaH AU3dp TUBAPAT
CUCTEMUHUH L3BJSIpU TAPAPUHASAH Teij, OJyHMYLI OU3SAp THUCAPAT
JIOTEpPBIHBIH  KaTupoBkackl 20 wMuH ABIl posnapeiHzaH a3
OoJIMaMaJblAbIp.

EnekTpoH TWBapATHH 6a3apblH KeHPUUUATUHA TACUPUHHU
TAUMSAT/AA KabbI3jJap L3pA AWJIEpJspUH MUJIJIM accocMacHiaHbIH
(HACZAT) TAbPLOACUHSA 6axapar 3I0pPMSK oJiap.
ABTOMaT/IalIABIPBIIMBIIT KOTUPOBKA CUCTEMU 1791-bu uad rafdap
HACJAI' 6uprkafaHKsiHAap CUCTeM epacblHbIH OalllJlaHMacblHA TAASP
OTC (OBep wBoyHTep MapkeT) TUBAPAT CYyU-UCTUPAASACUHASAH Bs
HS3apAT YaThIIIMa3J/iblbbIHJAH A3UAUAT Ysakupau. «llsadpdadabibbia»
Oo/lMaJiblbbl OUp [AW0OBpAsA Oy Oupxaga QAaIuANATAA oJiMalaH
HIUPKATJASIPUH CAIIMJISPUHUH aJibllllbl Bl CATHbIIIbI KEUUPUJIUPH.
Uuavky 3amanga HACJATD BacuTSCUISA TUbapATS WaJIHbI3 MUSAHUSAH
TANAOAAPSA 'baBab BepsH eMUTeNTJisip OypaxbLiblp. baxmakapar ku,
HACJAT-na donp 6UpkanapblHbIH aHAJI0XKU CALIMJISAPUHASAH a3 CALM
Bapablp. [awa suaau mawauaunnataap PTC-ga MmoBbyaayp. bypazsa
PycuiiaHbliH HaHbI3 15 cAIIM eMUTENTH WISl TUbapPAT allapbLIbIP.

EjleKTpoH TUbapAT 6a3apblHbIH KEUPUUUATH, HAMUUHUH OHYH
UMIITHpaK4yblIapbl WA OJAYIILp. baxmakapar KW, cAamMasapIs
TUBAPATASA OUpKAJAHKSIHADP €eJIEKTPOH TUbapAT/As HyxXapblJa Teu/
eqWsdH Traujajap Bf Ma  I[CTUHJALUK CUCTEMJISIPU  TAWMH
OJIyHMaMbIIIAbIp, OLHIIHIA 65pabsp, TUbapAT HUIUTHPAKYbLIAPbIHBIH
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TUDbAPATA 'bs1J10 eaAnJIMACM MOITAPHW OYOH AH Haxiibl TMUMSATHH
CEHYUJIMACHUHA UMKaH BepuUup.

Xapubu NpaKTHKA SOCTAPUP KM, TH'bAPAT CHUCTEMH LY
MOAY/IAAH U6aAPATAUP:

e METYHUHT (KOHTpa3eHTHH CeYUJIMACUHUH B
HOX/JIJaHMaCbIHbIH aBTOMATHK CUCTEMHU);
® AKCeNT,

e heca6atpir.

«MeTUYuHI» CUCTEMHU OPOKEPJISIPUH KOMMOYUTEP CUCTEMJISPUHS
TUUMSATINA KabbI3/JIapblH KOAYHY, ATAUH XapaKTepUHW (aJjblll BA Ha
CaThllll), THUMAT Bl TMUMAT/AM Kabbl3JlapblH CabliHbI JJaXUJ eTMSAWU
HA34pAA TYTyp. bens sapusda cyTkaza 24 caaT p3UHASA BepuJisd OUIAD
Bfl eJIEKTPOH CUCTEM OHYH Hf 3aMaH JlaXWJ OJIAYbYHY reij, egup Bs
OHa HIOMps Bepup. bup raiga osapar, spu3sasgp caTblll B KWa ajblll
IUUH Ja3bIMU MAOJAbASA SABBAIDBAAAH HOAAHUL eJUJIMSAMHUIL TS0y
eauaMup. SApusansapuH ¢dacuascul TYTYWAYPYJIMacbl eJIeKTPOH
TUBbAPATS aBTOMATHK OJlapar JaxXW/ OJIyHMYII fIpU3S raplUbl/bITJIbl
ApU3SIAPUH  0Jy0 osMamacklilo TyTymaypyayp. O dApusansp
rapuibl/IbIT/Ibl aIJIaHbIP KW, EMHU TMUMSATJIU KabbI3blH aJIrbl-CaTThbIChI
IUUH BepuaMulaup. by 3amaH, anblll ULIH APU3AJASAp CaThILl IYILH
APU3AIAPSA TapIIbLIBITJIbI OJ1abar BS AKCHUHS.

Anplll OUIH APU3AASAKA TUAMAT CaThIll LYLH SPU3AAAKU
TUUMATAAH HWyxapbl Jeluscad Oy, HOJ BepWISH TaplibLIbITJIbI
APU3ANAP aJJIaHbIp. ['apLIbLIBIT/IbI APUISAJISAPUH HOJ BEPUJISH OJIYbY
3aMaH ArgdH OabJaHMacbl 6aml BepUp KW, Oy [a eJIeKTPOH SpuU3s
BEpPMHULI MISIXCUH WEHU/ISIH S1J1aBsl ApU351 BEpMSACHUHU TAISA0 eTMUP.

«AkcenT» MOAYAYHYH UCTUdasa eIUJMSICUHU «eJIEKTPOH eJiaH
JIIOUIBSICUHSA» OSH3ATMSAK oJ1ap. TUbapsaT UIITUPAKUYBICHI OJIaH OpoOKep
«METYUHT» MOJAYJAYHJA OJAYbY IWIAPTAAPJA 103 SPU3SACUHUA CHUCTEMS
JlaxuJ egup. By 3amMaH auasp 6pokepJisip OHYHJIA THUMAT BA Ka WABM
O6apsa/a AaHbIIbITIapa 3UPs OUIAPISP.

Arp wAp uku TApsAGUH pasblibiba IAJJAUNAM 3aMaH 6abJaHMbIIII
mecab oJiyHyp, USSHU OpOKepJAPASAH OUPU JAUIAPUHUH TAKIUPUHU
akcenT eup. /JlaHblIbIrIap HATWBSICUH/AA ajbllll BSl caThllla OJIaH
TAKAAPJSAP KOMIYUTEp TepMUHAJ/bl BACUSTCUJS HeHU WAPTAIPUH
HiapaHMachl WS UJIKUH HATUBAAAPASAH QAPTASHUD.

Ananoxwu cuctem PTC-a51 GIITIIH MIITUPAKYbLIAP I[YIH KaTUpOBKa
CUCTEMU «MIOIIKSAM» OJIYTAA UIJISTHUP.

«MoukaM» KaTUPOBKA - OHYH IUAPTJASPU JaXWJIHWHAA AT
6abjaMar HUCTAWSAH HIITHPAKYbIHBIH HOUIASIUKIASAPA WIS sjarsjaap
KaTHpoBKazpblp. O, mAM 6UupTApAdIM Ha asblll, Ha Ja caThlll LULH -
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MISAWNASIH €MHUTETHH THUMSATJAM KabbI3JIDbIHbIH MISWNASIH MUIap/Aa,
TUUMAT/S, 1llecabJyialiMaHblH BaJMyTachl, 3LHI, 3I0CTAPUIMSKIS Bs
UKUTAPAPJIU — OUP €eMUTETHH F'MHUMSATJIU Kabbl3JIapbIHbI IIAIM ajMar,
isIM Ja caTMar eJjiaHbl BepMsKJsA oJia 6uiasap. OHyapaaH wsgp 6upu
eJIEKTPOH TUBbAPSATUH UIITUPAK4YbLIAPbl aJ[IHJaH BEepUJUD Bs OyHa
310ps  [Jf, €JIeKTPOH THWBbApPSIT CHUCTEMUMHHUH TraijiajapblHa SMsJI
eIWISTbAMMHY HOUASICUHA 310TUpUp. ByHgaH 6amira, KaTHUPOBKaHbI
eJlaH eTJUKJsSH COHpa eJIEKTPOH TWbapsAT HUITUPAKYbICHl KaTH-
POBKaJla 3IOCTSIPUJMUII THUMATASA ajlababblHbl BSI OHYH JIa3bIMHU
raiffiasia u'bpa oJiyHa'babbl 3IMaHSTUHU Bepup. By cucTeM 3aMaHBbI 111e4
0JIMaca KaTHUPOBKaHbl CUCTEMS JAAXWJ €TMUII OUPHUHUH OJIMAChl WJISA
ST WKWA HIITUPAKYbIHBIH pPa3bliblbbl WJSA amnapbuiblp. Araasap
«MIOLIKAM» KaTUpPOBKa LU3pA anapbuiManbiabip. llapaan  PTC
CUCTEMUHS MHAUKATUB AATAs Wba3s BepupJsp (ALHKA NpaKTUKACbIHAA
OyHa eJlaH OJIYHMYII KaTUPOBKA AeHupJsp).

WHAUKATHUB KaTUPOBKA OHY €JlaH eJisH UIITHUPaK4bl WSl GabJibl
gevnn. OHa awpsa pAd, PTC cucremuHasa 6ens daraiasp  6upika
ceccuiacblH/laH COHpa 6abJjaHblIlip.

XapubU TAbPUOSAAA HUIHBI, MOAYJ CUCTEMH 111eCabaTAbLIBITbID.
By na TUbapsaT CUCTEMUH/JSAH KsAHAp OabJiaHaH ATAJSPAUAD, MACAISH
Teseponsa. TubapaT aAMaauddaTel 6amla yaTAbirjaH coHpa 90 c.
SIpP3UH/IS1 CUCTEeMS lLijecabaT I0HASAPUIMSIUIUDP.

«MeTYUHI» Bl «I1eCabaT/IbLIbIr» CUCTEMJISAPU L3PS ATJJSpP UPHU
ArJIAp UUH ucTUdajs OJIYHYp, XbIpJla ATAJASpP IUYIH KUCA aKCenT
TANASAOT OJIYHYD.

11.3. BAIIUJ MA3AHHAHUH TAHUH OJIYHMACKI METO/1JIAPBI

Bauuy Ma3siHHA MeTo/y Baly/i TMUMATHUH TAUNH OJIyHMacblHa
sgcacjaHblp. MscsaiasH, 0, a/MaH OWpKajapblHJA MKUraT ramaJjbl
msAppab TACMUHAA ucTudagda osyHyp. DBy manza  6upxka
TMAMSATASPUHUH TAWUMH OJIYHMAacblHZA Ha/HbI3 PACMU - MA3SHHSA
MaKJIePJISPUHUH KIOMANU WSl 6abJIaHUMBIII ATAJSAP HA3SPS abIHbIP.

Bensa boup padapaspu U3ps XUCYyCH MakJepJssp Bapblp KU,
OHJIAp Jla TANAA6 B TAKIUD SAPUSANSAPUHU TAOYy efup, MUSHUAH
3aMaH OHJIap O6upXKa 3a/blHjAAa OUp Heps TOMJIAHbIP B Oy TMUMATIIU
KabblI3JIap/ia MaparJibl OJ1aH LAp KSACHH rapllbIChbIH/Ia OHJIAPBIH TS0
BSl TAKJUQU LAHChI MAKCUMYM THUMSAT Kypcy WS ARSI bAKIAPUHU
TAWUMH eTMsANA Galiaiibipyap. basapbiH Wsp WaHCbl 6Up TApsIPUHASH
SpU3SAPUH  a3JbIl  TAWKWJI  eTAMWM 3aMaH 3ajJa  6asapsl
TAH3UMJAANABAK cudapull UPSIU cUPLpPJbIp. A3ap 6y cudapuiu usap
IaHChl 6UP MICTATUJ MaKJepAs ‘baBaObIHbI TAlbIpca, OHJA MA3SHHS
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MakJiep 0y cudapuviiM KOMOyuTeps [Aaxuja egup B Oy THHUMATIA
Kabbl3J1ap 13ps 6a3ap Jlalla Yox TAH3UM OJIYpP.

Bauiya  MA3dHHAHUMH &~ HeKyH  1lecabaThlHbl  alllabblJaKbI
HISAKWJI/IS al/ibIH eTMsIK os1ap (‘baaBssa 11.2).

MsA3AHHA TAWMUH OJIyHapKAH MUAWHAH raijasapa AMsjl eTMAK
JIa3bIM/JbIp:

e bupka KypcyHyn ArajsspuH siH 40X 6GabJlaHMaCbIHbl TSIMHH
eJIsIH MIKCAK CABUMHANA TIMUH eJUIMSICH,

® KUCTSIHWJISIH MSI3SIHHSA WJISI cCaTMar», « UCTSIHUWJISIH MSI3SIHHS UJIS
aJiMar» U3ps OUTUH cCUPaApUILISAP WK THUMAT 39JAUKAA lisgdaTa
KEeYUPUJIUD;

® MAKCUMYM THUMSAT CABUHUSACHA OJIaH ajibllll CUAPULIJISAPUHH,
MUHUMYM CaThILI TUUMSATH WIS LigHaTa KEUUPMSIK;

o QUUMAT/SAPHH aJblll [UIH MaKCUMyM 3HOCTSAPUJIAUNN OLTLH
cuapuuLIgpAsa caThIll ULH MUHUMYM OJIaHJIap TUCMSH LIS eIUJIs
ousp;

® QJIBILI IYI[H BEPUJISIH IPUBAJISAPUH TANAO OJIyHAH MA3AHHAASH
allabbl 0JIMAchl 3aMaHbl Bl Mia CaThIlll 3aMaHbl HyXapbl OJIMACHI 1AAaTa
KeYUPHUJIMHUD.

baassn 11.2
Bauiy MsI3IHHSIHMH MEeKYH LjecabaThl
CaTpIl I[YLH Cudapwu AnbIII YIH AnbI LYIH
KabbI3JIapbIH Anbi Cudapuigs Anplll | KabbI3JIapbIH TAMUH
IIMYMHU CalbI YI[H 3I0CTAPUJIMHUII | IHIH LMYMU Calbl eIUJIMUII
cudapuiu TUAMAT SAMPJISIP cubapHLLIApUH
(Murpapsi) AU IIMYMH CaMBbl.
X X HcTauungan 80 X X
TUAMSATS
aJmMar
(390+20) 20 555 70 150 (80+70) 150
410
(350+40) 40 554 60 210 210
390 (150+60)
(330+20) 20 553 40 250 250
350 (210+40)
(300+30) 30 552 40 290 290
3300 (250+40)
(280+20) 20 551 20 310 300
300 (290+20)
(210+70) 70 550 40 350 280
280 (310+40)
(150+60) 60 549 30 380 210
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210 (350+30)

(100+50) 50 548 30 410 150

150 (380+30)

(30+70) 100 30 547 20 430 100
(410+20)

X 70 HUctauunsaH X X X

TUUMATA
caTMar

[MAMATAN Kabbl3JIapblH aJbllllbl LYLH UCTAHWIAH TUUMATS
TATLUM OJIYHMYLI AMPJApP 555 ruiiMaTH uida A peasin3s oJyHa OUIAD,
OHa 310p4 i, AMPJISIPUH LIMYMHU caibl 6y rUUMAT 13ps - 150 (80+70)-
Aup. 55 nuuH Apu3a BepMuLLIsap 554-/4H ajMaba 11a/; oJabarJap B C.

Avpaapa sanaukAA  Wcd, SOPUHALML, KAMH, TUUMATIAP
SKCHHS, asajlaHJaH apTaHa Jobpy AdAWMIIND. By Ja oHAaH upsAau
3JIMp KM, ajJlaHjal 40X Yby3, caTaHJap Hcd 4YoxX Oau@a caTMar
HUCTSUUPJISD.

An 4vox arg, vaau 600 (300+300) arg 551 kypcy uas peanuss
onynyp. O fAa Bawuja KUMHU Treij oayHyp. JIakMH el 6Up IUSpauT
AMSS 3515 6Uunsap ku, mscsiasad, 600 arg 550 Ba 551 3aMaHbl redas
aJiHa Ouadap. By 3aMaH IaHChl LCTUHJALUKAAH HUCTUGaAsA eTMsK
Ja3bIMAblp? MA3dHHA MaK/JepUHUH INellsdKapJ/blbbl Jalia JUKBU/
6azap cax/saMabblHAAAbIp. ByHAaH 6esisi 4YbIXbIp KM, AAPU3AJISIpPU a3
oJ1aH TAPAPA UIOHANTMAIUAUD. BessaIMKIS, alblll ULH ApU3 cCaThbILI
ULH BEPUJISHJASAPSA HUCOATSAH a3jblpca, oHJA MA3AHHAHU 550, A3sp
SIKCUHA YoxAypca oHAa 551 TANKH eTMSK J1a3bIMAbID.

551 (pagBsan 11.2) ruimaTv u3psa cudapuuuisspuH caitbl 10
A8 4oXAypca OHJIapJiaH ILIAHChbl TSIMHUH eJuNsTbAKAUp? BupuHDBU
HIOBOS/S, KUCTIHUJISIH MA3SHHSA WS aJiMar» TAAS0U WS BepUJIMMUIL,
wAMYMHUAH Bawup 555, 554, 553, 552 ruiiMATasgpuHAsa iyxapbl
BEpUJIMUII  Apu3aasap. 551 rulMATH U3psa  reijsd aJBHMBbIUI
ApussaaapuH caubl 20-gup. ByHnapaaH HMasiHbI3 redunMiaTa ajJblHMa
3aMaHbl Jlalla Te3 OJIaH SAPUBSAIAP «UJIK SPU3SABEPSIHUH CUdaAPUIIH
OUpHHBU WA OJYHMaJblAbIP» TraijjlacblHa scacoH TAMUH
eIUISbAKIUD.

Bensinvkns, 6upka TMUMATUHUH Bally/J MSA3SHHS WIS TAWUH
osyHMacel 3amMaHbl KMB-ga dn1aBa osiapar, MdasymaT 4am OJIyHMachl
Babub Aelnnaup. by 3aMaH, HanHbI3, THUMATHH WAPAKATUHU HA3APS
aJIMar Jia3bIM/IbIp: OHYH SIBBSIJIKK TUbaPATS HUCOATSH raJXMachbIHbl Bl
1ia eHMSICUHH.

Capa Ba dacusancus wggppaba reugjuiat MeToay WA
KaTUPOBKAa YWbyH 3aJup. bupka OLJIJIeTeHUH/s ATAJSPUH LISMUH
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AIOBp IYUH (6upka 31HI) 6abJaHMbIII IIATATH TUAMSTJASPU Tenf,
OJIYHYD.

11.4. PUKCHHT - THUMATHU TAWUH ETMAK BACUATCU KUMU

OUKCUHI TUBAPATHH XapWbHM BaJliyTa aJbllIbIHA OJIaH
cuapULUIAPUH CalibIHBIH OHYH CaThILIbIHA 0JIaH CUPAPUILLISIPDUH
calblHA GApaGsApP 0/IMAChl IWAABIABIP. PUKCUHTUH SJ1/is1 OJIYHMAChI
TAbAPSATUH Oalia yaTMacblAblp. PUKCUHT MUSHHSAH XapUWbH BajlyTa
MS3SHHSCU WSl TAUUH OJYHYP KU, Oy Aa oHJiapa 6abJiaHaH ATAJISIPUH
Bl OHJIapa anapblJIMbIII 1lecabJialiMablpblH Ball[UJ, MA3SIHHSACU OJIYP.
@UKCHUHT aBTOMATHUK oJiapar, a4s oayHMyp. OHy TAWUH eTMSAK UL H
MUAWKAH ramgaaap MIOBbYAAYD.

1. dAsqp, Takaud TANAOGAAH apThIr oOJypca OHJA MakJep
BaJIMyTaHbIH MSA3SHHSACHHU alllabbl CaJjblp; TAJASOUH TAKIAPIASH
apThlq OJIAyby 3aMaH MCs, MakJep SKCHUHS, BaJHUyTaHblH MWJJIU
BaJilyTalla HUCOSATSH MA3SIHHSICUHU UyXaphbl FabIPbIP.

MsicansH, BaldyTaHbIH aablll WAbMU 1200 wsapTH BalUAAMPCA,
catbill WABMUA UcAd — 800, WAHM anblll WSABMU CAThII UITBMUHJSH
apTeirabipca, OHAa Oy MA3HHSAHWH apTbIMblHAa 3aTupup. OHpa
OUKCHHT /1451 eTMSK LYLH alllabblJJaKbLIap J1a3bIM/bIP:

® QJIbILI IITBMUHU a3aJITMar,

® SaThILI UIABMUHYU apThIpMar.

Assap, BandyTaHblH anbil wWAbMU 800 wWApTH BawUALUPCH,
caThbll ABMU Ucsd — 1200, MAHM aablll HIS'bMH CAThIII IISBMUHASH
aszblpca, OHJa Oy MA3AHHSHUH a3ajMacbiHa 3ATUpUP. OHZA QUKCHUHT
A/ €TMSK LUIH alllabblAAKbLIAP Ja3bIMbIP:

® SaTbIll UITBMUHU a3aJTMar

® QJIbIII IBMUHU apThIpMar.

2. Xapuby BaJIlyTaHblH MWJIJIM BaJilyTalla HUCOATAH AAWUIIMS
WCTUTaMSATHHA OUPUHBUHUH WK [AAHUIIMKJAUAHJSH COHpa HoJ
BEPUJIMUP (CTApT MA3AHHSACH)

3. Xapubu BaJIMyTaHbIlH MUWJIM BajJdyTada OJIaH JAAWULIMA
BallMAW TUbApPAT 3aMaHbl MA3SHHS Makjepu TAPAPUHASH MUAHNASH
onyHyp. Tana6 B TAkAUAAH acblibl osnapar o, 0,1-asaH 10-a ragsap
AAAULIA OUSP.

4. Anplll BA CaThlll TUUMATJASPUHUH JAUUAIIMSICU JAUJIEPJsp
BaCUTACWJSA  UIUTUPaK4ybIap  TAPAPUHASAH  SJIaBA  SAPUBSAJISAD
BaCUTSICUJISA BEPUJIUD.
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5. Tan56 BS TAKIUPUH HUCOATHUHU AAWMILAH S1J1aBS IpU3S LUIH
KOPPEKTUPOBKA OHYH OUP LUCCACUHUH — TAMUH €TMSK [IUYI[H HeTapu
oJlabar UUCCICUHUH HepHUHS NeTUPUIMSCUHUH SIKCUHS YEBPHUJIMSICH.

Apu3ansspUH KOPPEKTUPOBKAChbl 3aMaHbl OHJIAPbIH allabblJaKbl
HIOBJISIPUH/ISIH UCTU DA/ OJTHYD:

e VaJIlyTaHbI caThlllia s11aBs e/IsIH;

e VasilyTaHbIH aJblll LS'bMUHUH apTMachl;

e VaJIlyTaHbIH CaThIl IITbMUHHUH a3a/IMachl;

e VaJIlyTaHbIH CaThILI/IaH YbIXapblJMaCHI.

EWHU SpPU3SHUH MUXTAAUG Juaepnsip TAPAPUHIASH [Jaxui
0JIMachl 3aMaHbl WAbMbs IH OIOUIALL IO TIPLVILP.

@UKCUHT raviajapblH/iaH YbIXbIIII easapsiK, 6upKa
MSA3SHHSICUHUH UKW aJITEPHATUB BapUaHTbl MIOBBYAAYP.

BUPUHDBU BAPUAHT

Bupxkaila wgppaba TaAgp [Oaxua OJlaH SpU3sasaps  3w0ps,
MS3SHHS MakJiepd Hyxapbl Bsl alllabbl WAAJJSPU TAHUH equp
(MSI3IHHSI THUMAT), OYHYH [Ja YSPYUBSICUHJS TWbApPSATUH COH
MSA3SIHHSCUHUH TeWJ, OJlyHMachl TAXMHUH enuaup. Mscsnasad, 1 ABII
foJutapbiHa 1900-2000 man: 2000 man —caTbI'bblHbIH MA3SHHACUAUP
(by MA3AHHA LU3pA caThlll LYUH Jalla 40X fApU3d TATCAUM
oayumyuiayp); 1900 man. — anbI'bbIHbIH MSA3SAHHACUAUD (Oy MSA3SHHSA
3P4 aJibIII LUIH Aalla Y0X ApU3s AaXUJI OJIMYUILYDP.

Ms3iHHI MakJIepUHUH BSI TWbApPAT MIUITHPAKYbLIAPbIHBIH
WIAPSAKATASIPUHUH U3albIHbI BEPSIK:

MA3AHHS MaKJIepUHUH WIAPAKATAAPHU: 18p 3 AATUTAAAH OUp
MakJep MS3SIHHSIHYM MaHaTblH XeUpUHS (TA1896 TAKIUDAAH YoxAypca)
Ma Ja 3uiaHblHa (f95p TAKAUG TAAAGAAH 4YoxAypca) AAUULIUD.
Ms3iHHA MakJiepd BSl ia OHYH KIOMSIKYUCU TUBbAPATUH 3€JUILIHUH/SA
BEpUIMUII CUAPUIISAPU BSl BaJIMyTaHbIH CAThIIIbI 3PS ISPTASIPU
reizis aablp.

TubapAT HUIITUHPAKYBLIAPBIHBIH QSAaTMAAATH «MS3SHHSA
TUUMSATH» eJlaH OJYHAYTAAH COHpA THbhAPAT UIITHPAKYbLIApbl HEHU
cupapull BepUp Bsi Ha SABBSJI BEPUJIMMUI CUPapULLISPU OHpKa
3a/]bIH/Ja HepJAISAH JUIepJasap BaCUTACHIA 3epHU dYabblpblp. HeHn
cupapulLISPUH BEPUJIMSCH BSI KIOIWHSAJSIPUH 3epH SIOTUPIJIMICU
BaJIlyTa MSA3SHHSCUHUH JAWMIIMSACHU IOJULCUHAA MUTAMaguaudp (3
JIAT. iHTepBaJibl UJIs).

WeHy dApUSANAPDUH BepUAMACH BA KIOWHAJAPUH  3epH
3ITUPLJIMSCHU TAAA6 BA TAKIUPUH HUCOATUH/ISIH aCbLIbIABIP.
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Taa16 makaug@osaH ycmyt ondyzoa:

e VasiiiyTa caTbI'bblapbl Ha/JHbI3 TAKJIAQ OJiyHaH BaJlyTaHbIH
CaliblHbl  apThlpa OWAAPJAp, IIAMYMHHAH SBBSJI  BEPUJIMULI
APU3AJNIAPUH  MaHAaTblH  MA39HHACUHUH  rajaxMacel TApsApUHA
IWAPTAAPUHU TANAO BA TAKAMPU OasaHcaallAbIpMar LHUIH AAUMLIA
OouApJISp;

e VaJIilyTa ajbl'bblIapbl, Ha/IHbI3 aJIblHAH BaJMyTaHbIH CaWbIHbI
azajnja OWaApJsdp, UAMYUHUH $SIBBSJI BEpPW/IMHUII SPUSSANSAPUH
MaHaTbIH MA3SHHACUHWH rajJXMachbl U3ps AAUULIA OUAApadp.

Taxkauf maas60sH ycmy oadyzda:

e VajiilyTa caTbI'bbllapbl, afiTSAH, CaTblJaH BaJdyTaHbl a3ajja
OuNApaAp, WSAMYUHUH SBBSIJI BEPUJIMMILI CHPApPULLISPUH MaHaTbIH
MSA3SHHSCUHUH rajxMachl 13ps ASAUULIA OUASApAAp;

e VasliyTa ajbl'bblIaphbl, afATsH, aJlblHAH BaJlyTaHbIH CallbIHbI
apThIpbIpJap, WAMYMHUH SIBBSJ BEPUJIMUIL CHPApPUILISAPUH MaHATbIH
MSA3SHHSICUHUH a3a/IMachl U3ps AANKLISA OUAAPAAP.

DUKCUHTYMH LiglaTa KeYMPUJIMSICM 3aMaH MSA3dHHA MakJepu
BalllMJ, MA39HHA U3pd CAPpapUILIAPUH SPUSSAISAPUH MIMKLH
MaKCUMYM CalbIHbl TAMUH €TMSK LULH YaJIbILbIP.

UKNUHDBU BAPUAHT

llsgppab cTapT MsA3SAHHSCU WA Oawaibip. Taasa6 B TAKIAUPUH
TAH3UMJIIHMSCU TS50 B TAKIUG apacbiHAa GAPr 4APUYUBSICHH/SA
6au Bepup. TsA/156 B TAKIUPUH TAH3UMJISIHMSCHU 3aMaHbl BSl ia OHJIap
apacblH/|a 0JIaH y4ypyM SIKC TAPAPs AARUIINOCA, UKCUHT Galll BepUp
BA 1fAppab 6ama 4aTelp. Cudapuil BepuIMUII MAOAAbA ATAJAP
dukcacuiia equaIMHUILI Kypc U3ps anapbliablp (bagBsa 11.3).

Mscansg, a6 892 myH.man., TAkaAu¢ - 417 MJIH. man.

QUKCUHTAAH [JdpliajJ COHpa MsA3sdHHA BaJiiyTa 3aJIbIHbIH
bAABSAJIMHSA Wa3blLiblp. bupka omnepaTuB oJiapar, aJjbl'bbl Bf
CaTbI'bbIHBIH OPTa MA3SIHHSICUHWH Yal OJIYHMaCbIHbI TAMHWH €JIUpP.

'baasan 11.3
Xapubu BaJIMyTaHbIH OUpKa MA3SIHHACUHUH MUSAUKSH eJUIMSCU

fABBsNKU bapu BanityTa BasityTa Tubapsr
Ne | TubapATHH | TUBAPATHUH CaThILLbI aJbllbl | MIITHPAKYbLIAPBIHBIH
MSI3SIHHSICH MSI3SIHHSICH HIOMPSICH
1 1900 1900 417 892 -
2 - - - -100 06
3 - 1901 417 792 -
4 - - - -5 01
5 - - - -50 01
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6 - 1902 417 737 -
7 - - - -50 01
8 - 1903 417 687 -
9 - - - -50 01
10 - - - -20 06
11 - 1904 417 617 -
12 - - +20 - 41
13 - - +40 - 01
14 - 1905 477 617 -
15 - - 3+30 - 01
16 - - +30 - 10
17 - - +20 - 12
18 - 1906 557 617 -
19 - - +60 - 12

Comi 1907 617 617 -

W N

No s

e KoTuBKa.

ACAC ClO3J/11P

e lllappab: cafs, UKUTaT, a4bIT, ranaJjbl, UHIUJIUC,
moJ1al, Gacusicus.

e MuTsaxsiccuc.

e EjieKTpOH TUBbapHT.

e Bamug ruiiMaT MeToay.
MOXJ/IAMA CYAJIJIAPBI

Bupika KOTUPOBKACBIHbI WISAPIL, €HH.

lllssppabblH HIOBJSIPUHU XapaKTepu3s e/JUH.

Bupxka TubapsATU 3aMaHbl MUTAXSCCUC, OPOKeD, AUep, LAHChI
byHKcuaHbl HepuHS HeTUupup?

EJIeKTpPOH TUBbapAT HAUA JeUnaup?

Bawu/ Kypc MeTOAYHY U3alll €1 H.

@UKCHUHT siIcacblH/la TUUMSAT He'bsd MUSUNUSAH eUInp?

AseHT Bs Ausiep 6a3apbl HAMSA AeHUaIup?
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XbIbI ®ACUJI. BUPKA UIITMHUH KOMITAY TEPJIAIIIMACH

12.1. BUPXKA ®AAJTMHUATHHAA ABTOMATJ/IAII/IbIPBLIMBIIII
BACUTAJIAPHUH POJIY

ABTOMAaT/IalIAbIPbIJIMBIII  BaCUTAJSPUH 3eHUII UCTUDAJACU
6upka O(AANUMUKAATUHUH UJaps  OJYHMAaCblHbIH, TSIIKWUJIWHUH
TEXHOJIOXKM 0a3acblHbl HapaTMaba UWMKaH Bepup. By ocacsaH
caxsiaH1lMasibl, TAKAAG osiyHMalbl, MIJIAHMSJIU BSl OHOWIK Mscadsans
IOTUPIJIMSIN OJIaH 6UprKa MsJiyMaTJapbl Wi 6abJbl MPO6JIEMH IS
edup.

fAcacaH, O6upxa OGAaTUARATAHUH KOMIYUTEPJSIIMSACA WIS
Aaaarazaap oJaH  Opo6JieMJisip 40X  3JEHUUIJUP. ByHsapa
vHdopMacurasapbliH aJIbIHMaCbIHbIH MYMTEXHOJI0KH!
WIJISHMSICUHUH TAWKWIW 1po6seMyd (onTuMmaa 6opbyH ¢opma-
JAUbIpblIMAachl, MsJyMaT 06a3acbl WJAS LHCUUWAAT 06a3acblHbIH
masplpJaHMacel B C. ) B UFAMYUHUH, Oelsd  UILISAPUH
KEYUPUJIMSACHH/S TEXHOJI0KU BsI TEXHUKU BSACAUTISAPUH eddek-
TUBJUMUHUH  CEYUJMSACU  MACAAAAAPU  auaaup.  bupkaHbIH
KOMIyUTepJIAMIMSANS 1a3bIPJbII aMUJIJISIPU UIH sicacAbIp:

e hap 6upka AMAKAALIbI 103 UII TEXHOJ03UHACBIHBI JAWUIIMSANS,
MXTUCAaCbIHbl  apTbhipMaba I1Aa3bIpAbIpMbl  ([ICUXOJIOXKH, OUJIMK
AApAbACUHSA 310PS BA C.);

e bupxxa QpAaNUANATH ULIITUPAKYbLIAPBI apacblH/ia METO/0JI0XKH,
TEXHUKHU BSI MPOrpaM TSAMHHATBIHbI IO3IHASA OUPJASIIIUPSIH CEPBUC
MHOPACTPYKTYPYHYH MHKHUILIA)bI popMaiall/iblpbLIMBILIbIPMbI;

e KOHKpeT OMp>KaHbIH MIOBBY/J, 0JlaH MHPOpMacuila CUCTEMUHU
AAUUING6 MeHW MHbopMacHuiia TexXHOJI09MHacblHA KeYMSICU MIIMKIIH-
AUPMIL.

[EIIM-bIH KIOMSHWASA O6UpKaja MSALIbYJ OJIaH MITSXSICCUCIAP
103  QgaNUuUUATAIpUHA  OUp Traadp raWjaia cajiMaba  Bs
acaHJallAblpMaba UMKaH ra3aHbIpJiap.

Bupunbu MAPLIAIAA Muadusgkap ULLJISP
aBTOMATJIAIIAbIPbIIbIP, MSCAJSAH, OpOoKep BSI OpOKep KOHTOPYHYH
reiiuiiiiaTa aJibIHMachl, OMpKa bAABAJIMHUH IIa3bIpJIaHMachkl (Mpube-
JIUCT), ATAJISPUH reii/iuiiiaTa aJblHMa BAPSATJSIPUHUH 1[a3blpJIaHMachl
B4 C.

WUKkuHBbY, Jalla MIPSKKAO MAPUAASd - XUCYyCH HUCTUPaAAIU
JWJIMHUH 1a3blpJaHMachlJblp KW, OYHYH /1a KIOMSWU WIS MUTAXACCUC
FTEIIM-aa MUXATAAU} IWAPAKATALD eAsd OUASbAKIUD, MSACSJSIH,
Oup>ka TUbApPATH HUIUTUPAKYbICBI — MISICCUCSSHUH UI'TUCA[U
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SIOCTAPUBUISAPUHHU TALVIWA els OWUNsAbsK, Oy B Ha AUdIAp Opokep
IIUPKATUH UIIUHUH HATUBSJISIPUHU TUUMSATASAHAUDPS OIS BAKIUD.

CoHyHBLI, HUIHBI] MAPLIsJIS Aallla MUPSIKKa6 npocecaup. bypaaa,
IIAMYMHWH, MUTAXSACCUCUH WapaJbl'bblblbbl /1a aBTOMAaTJ/Iall/bIpblia
ouIsAp.

By 3aman TEIIM o6upxa ¢saanuuisaTu chepacblHga OUpP YOX
aMWJUIIDUH TOPYUYybyCy THUCMHUHJAA YbIXbIII eAup. bup d4ox
npo6JieMJISIpUH  IUSJIIMH/AS, MSCAISH, Oupka Oa3apblHbl TAATUT
etaukaa T[EIIM 6y 6asapblH TAUYIMJAMHA anapblp, 6asapja
UILJISMSKISA saaraaap TIkaudasp Bepup, aJTepHaTUB HaHalIMaJaphbl
3I0CTApUP B Ha aHAIOKU BASUUUATAAPASA aATEPHATHUB YbIXbIII
H0JIIapbIHbI BEPUD.

Mgp uwy Mapwansags oupxka saMmakgauiapbl EIHIM-asaH 103
baanuiNATAIpUH/A 3eHUILI UcCTUDAA eAUPJISAD.

WucanbiH T'EIIM-14 UIIMHUAH acaHJaulblpbliMachl LYIH HEeHU
rHpopMacuia TexHoJ03uKaNapbiHAaH UcTudaasa ensaH Ba [EIIM-na
WHCAHbIH IHCUHUUATH IUUH MUXTAAAG AUAISPUH MIOBBYAJYbY sicac
amun osaH T[EIM wuctudagsgyuciHuH epOdeKTUB HIIM  IULH
aBTOMATJ/IAlAbIPLUIMbILI Ml Hepaspu (AUW) umisHu6 mwasbipaHbp
(Heba AeUspsp AOCTAYT UHTEpdeENcH).

Menu wuHPopmacuila TexHoM03UHACKI - MAJYMaTbIH
UILJITHMSICA MeTO/JIaphl, OHYH ¢popMaialIMachbIHbIH TSAMKUAJIaTH-
UJAPAYUIMK  KOHcemcMiachl, OLTUH HIOB HHoOpMacuiia
THUEXHOJIO3UMalapblHbIH uUcTudasacu B MaAbMycyayp. /[Aussap
Cro3Jis, HeHHW MHoOpMacuiia TeXHOJI09MMachl, eiHU 3aMaH/a, caxjaMa,
VLJISSHMS Bfl CEUWJIMMUII TEXHUKU BSICAUTUH HUCTUPAASACU WA
OUp>KaHbl HAAPSA EeTMAK MArcaAuas ysar mscadsais MAayMaTbliH
IOTUPIJIMACH KUMM XapaKTepu3s OJlaH MpoceAypJ/lapblH peauss
0JIlyHMachbl QyHKCUHAAChIHbI HepUHS UETUPUD.

Menn mHbOpMacuiia TeXHONO3MHATAPBIHBIH SACACHIHBI TALIKHII
enan [ELIM, oOupxaza MakcuMyMm JAdpabsafsa HUHopMacuira
TEeXHOJIOSMHAChlHA KeYUJW BalllMJ, eMaJl IPOCECUHS KeduJ NOoJy W
TAMUH eaup. By 3amaH uctudagsa ojsyHaH TEXHUKU BSICAUTJISPUH
YHUBEpCA//Iblbbl IllecabblHA HAWUHKHU TEXHOJIOXKH Bl METOJ0JI0XKHU
WHTerpacuia, MAMYMHAH UHPOpMacuia CUCTEMJISPUHUH BSI 3€HMUII
mAGAKA TAWKUWI esiH NPOCeC/AsIpUH MUHTerpacuiiacel WJs OHpxka
WIITHPAK4YblJIApbIHBIH HWII Hepu, Makjep B Oupxa XUJAMATHU
aBTOMATJIAIAbIPbLIbIP.

Henu uudopmacuita TexHoso3UHatapbl UYIH allabblJaKbliap
XapaKTePUKAUP:
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® MsayMaT/iapblH MaHUIyaHhacuna PEeXXKUMHUH/A
uctTudaJA4MHUH UM (porpamiawmbipMazan). Uctudaasayn 6uamMak
B Maaja raaMar JeWuJ, 4YbIXbIll BaCUTSJSAPUHASAH (AUCIIEH,
npuHTep) UcTUDAASA efISIPSIK «3I0PMSIK» BSl 3UPUII BaCUTSJISIPUHASH
(k1aBUATYpa, cKkaHep) UCTUDAASA eAAPSK WAPAKAT eTMAJTUAUD;

e tArgMM, caxjaMa, axTapblll, TACBUP, Odpna B MsJyMaTJapblH
MIadU3ICUHUH Bally/l UISKJ/IsS caJbIHMbIII popMachbIHbI HS3SIPS ajlaH
Keynaau MsayMmaT 0asachl sicacblHZa WHPOpMacuiasapblH Ke4JuM
MAPLIAASAAAPASA MAJTYyMaT HapAbIMbl;

e SAHAMJISPUH Kabbl3laH UCTHUDAASA eTMJAH ulllasHilMsacH, Oy
3aMaH Oy BfI Ma JAU30p CSAHSJUH COH BapUaHThl KabbI3Ja $KC
eTAWPUJIMD BSI apaJibIl’ BApUAHTJIAPhI BA Jia3biMUA MsasayMmaTaap [EIM-
VH JUCIJIENU BaCUSTCUIISA UCTUPAAAUNNSA YaTAbIPbLIbID;

e icTudaagyyd IYIH 3€HMII HMKaH HapajaH MSACSISAIAPUH
WHTEPAKTUB (JAUa/IOT) PEXXKUMU BaCUTSCHIISA LIS/ OJTYHMACHI;

e hecabsama mAGAKACHHA romyamyim 6up Heuss [EI[M-un
KIOMSIHWIS CAHAAJSPUH KOJIJIEKTUB CYPAT/S UCTUAASACH;

e KOHKpeT MACS/IAHWUH UISUUIM  TPOCECUHAS  MSJyMaThIH
Bepu/IMs GpopMachl B BACUTSICUHUH WEHU/ISIH TypYyJIMachl UMKaHJIaphbl.

['EIIM 6a3acblHza VHCaH-MallblH CUCTEMHU 6upxKa
WAApAYUIMUMHAA OUTUH NWIAAAD LU3ps MsJAyMaT axXbIHbIHBIH
rapuibiCblHbl ~aJblp B fH scacbl, ONEPATUB UAAPAUYUJIUNU
AAMUAUATAN AAPAbALSA apThIPBIP.

FEIIM  dcacbiHga WeHu  uHoOpMacuiia  TeXHOJIO3MMACHI
OUMp>KaHbIH ~ MSAPKA3JAMAUPUIMHUII  UJAPAYUIMK  CUCTEMUHUH
scacbIHbI TAKWJI eJUp, Oy 3aMaH alllabbl/laKbLIap TAMUH OJIYHYD:

¢ IIUISHABAK MSJyMATJApblH MAAPSIYUIUK OOUEKTISAPUHSA
HaxbIH o/IMachl (AMSJMUKAAT 3aJ1bl, ATAJASAPUH relauiiiaTa aJblHMachl
XUJIMSTH) 1ecabblHA MsJyMaTJ/apblH Te3 HIJISHMSCU BsI ONepaTUB
rsipapJiapbiH BEPJMSCUHUH TAMUH €JJUJIMSCH;

e bup)kaHbIH TAIIKWJATH-UJAPS €IUIMSICU 13ps cApd oJyHaH
OUTIH XSIPbJASPHUH a3aJ1/1blIMAChI;

e bupkaHbIH TAIIKWJIATH CTPYKTYPYHYH €JIACTUKJIUUUHUH
apThIPbLIMAChI;

e buprka AMAKAAIIAPbIHBIH MACYJIUHHASITUHHUH apThIPbIJIMAChI;

e bup>kaHbIH aBTOMAaTJIalllbIPbLJIMbIII USIPAYUIINK
CUCTEMHUHHUH MSAPUISJ/ISIA aPThIPblIMAChl UMKaHbI;

e bupkaza cAHSJIIPUH AOBPUUHSACH IS'TBMUHUH a3a/IMAChI;

e iIapAYMJIMK IYIH 3PYpPU OJIAaH MsJyMaTJiapblH CaWlbIHbIH
apTMacbl  lIlecabblHa  MsJyMaT  CAMSAPSJIMJIUKAM  CUCTEMUHUH
HILKCANMSCH, OHJIAPbIH €THOAPJIbLIbIbbl BSl BAXTJIbI-BaXThIH/AA 0JIMAChI.
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BupaHblH  MAPKA3NAIIAUPUIMHUIN  HWAAPAYUIANUA  Ballu[
MsJyMaT  MSPKA3UMHS  MsUIyMaTJlapblH — TOIJIAaHMacblHA — cApd
OJIyHMa/JlaH, OI0MIK LSbMJIM MSJAyMaTJapblH CaxJaHMachl LUIIH UPH,
Oalasbl CUCTEMJIAp MapaTMaZaH Bf CALB elTHUMaJlblHbI as3aJjjapar
MSAPKSA3AAMLAUPUIMUILI MSJIyMaT 6a3acblHbIH UCTU(AIICUHU HA3SAPAS
TYTYP.

MApKA3AAWAUPMSA  CABUMMSACA  MUXTJAUP  osla  OGUJIAp.
MsymaTiapblH MUXTSAIM$ 6a3asapa OTLPLJIMACH 3aMaHbl OHJIApPbIH
HepJAlJUPUIMACAHAH MSAPKA3U 3HOCTAPUBUCHU CaxyaHbLIa OUJAp.
JAuasp wanga, depsau MsaymaT 6asacbl HapaJbLiAbIr/la MApKA3Ad
IMyMH MsjJyMaT 0as3acbl caxJaHbLIbIp. MsasyMaTcbl3 MAPKA3JALI-
AUpPMs CABUHUSCHA MasIHbI3 OUpPIKaHbIH MepJik BS Ma spa3u TAILIKUJIAT
CTPYKTYPYHYH (GYHKCUOHA/ BSI WUITHUCAAU TSAJSAOJSPUHASAH YbIXbIII
esApsIK TAUUH 0JyHa OUJISAP.

MSApKA3AAUUPUTIMS 3aMaHbl OUpKaHbIH
aBTOMATJIAIAbIPbIJIMbIII UJAPS CUCTEMUHUH bUAN « MIOLIKIMIANH»
aaas oayHyp. bensa ku, 6up TEIIM-uH cbhipajjaH 4ybIXMacbl OITIH
cucteMsi 34psAp  BypMyp. MSAPKASAAWAUPMAHUH  NPUHCUIIHAI
LCTUHJ/LWL, OHYH TeXaHWKaHbIH TATOWUTWH/JAS PUCKWH MUHUMYyMJaLl-
AblpblIMacblAblp. CUCTEMUH OUPJAAIIAUPUIMACH 3aMaHbl OIOMLK
EINIM-uH rody/sMachl Bf WIS CaJbIHMAachl Wi Oalllalblp BS YOXJY
MHCAaH el[TUHAThl TAJA06 eAsipsK UTKUNS Moy Bepuyup. CUCTeMUH
MSAPKS3AAMLAUPUIMSACH 3aMaHbl UCS PUCK CABUHUUSCH MUHUMYM OJIYP.
Bens ku, puck MAPIWAJAAAMA oJiapar apTblp Bf MaAAd UTKHU
MAPLIAAAAAP U3PA 6asaHCaalbIPBLIbIP.

12.2. TEIIIM BA3ACBIH/IA BUPKA ®SIA/IMANSATH
UIITUPAKYbLJIAPBIHBIH
ABTOMATJIAIIABIPBIIMbBIIII
UL UEPU

AUV TEIM 6asacbiHza aanuiiaTas onaH 6upxa GpaaIuiisaTy
MIITUPAKYbICBIHBIH MITYM cToyHAA caasa FELIM osnaH 6pokep, MakJiep,
6upka pAmMOApUHAAH apru  AUW  ¢yHkcuoHan, Ju3MKM  Bd
epronomMuk TEIIM-n1s koHkpeT wuctudaggauuiita (AUWA) Ba #a
UCTUQaAUUIAp WAGAKAcUHA auj, (AUM mabskacu) oamymayp. By
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npocec 6MpMAHaJbI JeHUAAUp (AcacsaH A9 MITAXACCUCASAPUH UIIMHUH
aBTOMaTJIallAbIPbLIMAchkl 3aMaHbl) BA 0fA3fH OUp 4YOX MACAIAIAPUH
WAUHAS AWM TANA6apMHUH  AcaclaHAbIPbLIMACHl B TARUH
e/JUJIMSICH 3aMaHbl BUAAN YATHHIMK/IAD OopTala 4bIXbIp. Ju3anp, 6up
TApAPAAH OGUpKa MUTAXACCUCASAPUHUH (OpoKep, Auiep, MaKJjep Bf C.)
rapuibICblH/Q OHJIAPBIH MWIUM HWJIA, HMXTHACAC MIOHIMI, BA HII
MAPLIANANAPU WA Aarafap OUMp 40X MACANAJAPUH WSAJIA AYPYD,
avasip  TapadaAaH uca - Oupxka (Opokep KOHTOpJIapbIHbIH)
pAWoOApaaApu Oy npocecd HJApA eTMSAJIM BA MUTAXACCUCAAPUH
VIIMHUH HATWBAJAPUHU TApap yblxapMar LULH Jalla UpU LSbMJIA
calAnAapA TLPMAJIAAUPIAD.

BUp:KaybIHBIH ABTOMATJALIABIPLLIMBII M Hepu (BAHH)
FEHIM-ga1 umM TAMUH eAsH OupKa QAa/MHUNATH CalsICUH/IA
MeTOAUKHM, [JWJI, HUHPopMacuia, Mmporpam B TEXHUKH
BAaCUTAJIAPMH MABMYCYHY TAWKWI eaup (makil 12.1).

BAUW-uH scac Tapkubu - uctudagauu Ba TELIM apacbiHja
XICYyCU AWAJIOT JAWIWHHUH, WAMYUHUH Oy JUJIM OMpXKa CUCTEMUHJAA
TAMUH eJiiH NpOrpaMblH oJMacklAblp. McTudaasauvuHuH AUad, 6Up
raija oJiapar, npoceiyp JAeHWs, HUXTUCACHIOHLMJL oJyp. OHyH
ACacblHbl OMpXKa TUBbAPATUIA MALIBYJ OJMAr LYLH 3ApYpU OJIaH
TepMUHANAD TAWKUA efup. BAUM-in TAMUH eAsH wmucca MsAayMmart-
MaJAu fcCacblHbl THAIIKWJI eJUp BA 103 HAApsa B TAIIKWJIATI
MSACANANSAPUHUH WA [UYLH OMprka GAanuUuATUHSA UIOHAIAUIND.

MsIyMaT TAMHUHATBI - GUPKayblHbIH AUM MIOBBY 0/IMachl
IYIH JIa3bIM OJIAaH MsJIyMaThiH INAbMH, MalblIMachl, TAWKHWIA
dopmaceiabip. O, 6upxka GpAaIMUNAATH arqinga HOpMaTUB — apaubIll
MSIJIyMaTbIHbl, TEXHUKA-UTTUCAAU MsJIyMaT/AapblH yHUUKacUHAaChl BA
XICYCH THAIIKUIATBIHbl Bl CAHAAJSALIMSA CUCTEMHUHHU HO3LHAS OHUp-
JAUAApUD (MACAJAH, AMTSAA TPyNy KOAYHYH TACHUQJIALIAUPUBUCH,
Opokep GpAaNMMUNNAATY IWarqinga CAHAAJIAMIMA CUCTEMU BA C).

AWM manyMaTnapblH TATAUM OJyHMAchkl B TAWKUIM GOPMAChI
TUCMUH/SA CAHALJIAP, MAaCCUBJIAP BA MAJyMaT 6a3achl YbIXbILI €.

BupxadbiHbIH AUV-nM MafumsasmanpuasapkaH uHGopMacuiia
TAMMHATbl 103 SKCUHU OUpPHCAHbIH Msaaymam 6asacbiHda (BMB)
MAyMamAapbviH - mysaguz @opmada 2atidaiia  caAbIHMACbl 85
PopmanaudbIpblAMACbIHBIH MABMCY KUMU MANbIP.
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BAUM

Juanor Msymat [Iporapm TexHos10%uU
LU TAMUHATBI TSAIMUHATBI TSAIMUHAT

[IMyMu nporam
TAAMHUHATHI (AMAIANHAAT

@®yHKCHMOHAJ porpam
TSAMUHATBI (KOHKpPET

CUCTEMJISIPH, O6upKa MACAIANIPUHUH
nporpaMJambipMma IIS1JLTH)
CUCTEMJISIpH)
|
I I
llleca6ama Henu nporpam
CUCTEMJIIPUHUH BAaCUTSISIPUHUH
elTUHATIapbIHbIH TSIMUHATBIHBIH
ujapsie JUIMsACH HAapablIMachl HULH
BACAUTJISIP

Iskil 12.1. Buprkasapda aBToMaT/IalIAbIPbIIMBIILI MIII HePJASPUHUH
CTPYKTYP CXeMU

MawmbiHjaHKAHAap B~ MallbIHAAXWJIM  MsiIymMaT  6asackl

bApraATHAUPUIHP.
MawmbiHgaHkaHap BMB -6y mecabsiama TeXHUKacblHAaH UCTUdAAs
eTMaiapak AU uctudaguuunsapu TApAPUHAAH TaA6yJ OJYHMYLI
dopMasa 6upxaza dAanuitiaT socTaApaH  muxTaaud AWM
TAPAGUHASAH HCTUQAAA OJIyHAaH CAHAA BA MsJyMaT/jap MSbMYCY
TAWKUI eJsdH MB-HbIlH 6up muccacuaup. MambiHAaxuwin BMB -
MsajayMaT ¢aiybl TMHCMUH/AA MallblH Jallblibl'bblIapblHAA UCTUDAS
eIWJIsTH Bs1 Mapaabliiad MB-HbIH 6Up HIACCACUUD.

HMama wupu TEUM-napuH  uctudajsicd 3eHULISAHIUKDS
MallblHJAXWJM BSl MalllblHAAHKsAHAp 6asasap apacblHAA CAPUIQ/
NpaKTUKU oJiapar, no3yayp. beas ku, MsanymaT Gu/IaBacuTs oJiapar
FEIMpas, oHyH WSAOSAKACUHASA BS Wa Jalla HWUKCAK CABUHUSAIU
niecabaMa KOMIJIEKCASIPUH/SA TSALKWAJ OJIYHYP BS alapblbIp.

BupkaHblH MsJyMaT 06a3acblHbIH ¢QopMasall/blpblIMachlHbIH
dcacblHbl MSUJIyMaT OJIMaJiaH KOHCelmcuMa TsAWKWUA enup. by
KOHCelCuha U3ps MULIAMS Bf TypyJiMa allabblAaKbl LCTLHJILHASA
MaJIUKJUP:
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e EIlIM KagzambiHAA TAK eJeKTPOH MsJAyMaTJiapblH Wapajbli-
Machl, CaxJIaHbIMAChI BS MILIAHIIMSACH feiini, 6ypaja, ISMYUHUH Oy
MsJIyMaTJ1apbl TAWKWII eJIH MUPAKKAO CTPYKTypJiap TALKUJ OJYHYP;

® MsJiyMaTJlapblH CTPYKTYpJIallibIpblJIMAChl, OHJIAPbIH TAKpap-
JIAHMAacCbIHbIH TapIIbICBIHBI alblp, eWHU 3aMaHJa UCS, XapU'bU Jallbl-
HbI'bblIap/a Hajjalla raHadT eTMANA aaTupup (0y, Aacacax a4, ELIM
YUH BabUOAUP), MAJYMaTblH €THOAPJIbLIbIbbIHBI Bfl JASATUTJIUAUHU
apThIpbIp (6 Aa AUW 1uIH GIOHIK AIAMUANAT KAC6 efup);

e Msasymat/ap 6a3acbl TATOUTM NporpamJap/iaH acblibl OJMa-
Wapar Hapajbliblp, TACBUD OJIYHYp, LigdaTa Ke4YUpUJUp BA
aKTyaJ/lJIalllbIPBLJIbID;

® MAJyMaTblH HWHTErpacuydacbl TSMUH OJIYHYp KH, OyHyHJa
6ababl  ojapar, Oy MaaymMaT 6up uox AWMU ucTtudagmuuaapu
TAPAPUHASAH UILJISAMS 00MEeKTUHS YeBPHUJIHD;

e InUIAMA OGHEKTH Jalla MIHTS3dM BSI eTHOapJibl OJIyp, OHYH
TATOUT eJUIMSACH Bl XUJMATUHS XAPbJISIPU a3aaablp.

KoHkpeT 6up:kaHblH QAaJURAATHHUH aBTOMATJ/aLlJblpblIMachl
YIH OUpPKaHbIH MUTAXACCUC UCTUDAAAYUAADPHU TAPAPUHAAH HLKCAK
CABUMUSAIU MporpaM TSIMHUHAThl, MUXTSIAG JIAWUMIIAAAIAUPMSA
BacUTANAPU anaTadapy, [EIIM Ba guanor peXuMad M AcCacblHAA
MsJIyMaT 6a3acblHbIH HapaTMachl 31pypUAUD.

TEIIM Bsi ucTudajAa4y apachblH/Ja AMAIOTYH HIOBJASpPH. AUU-
nin fapa/ibliMackl 3aMaHbl buprka AMAKAAMbIHBIH TapUIbICBIH/A yPaH
aH 6aumibrba Mdacsaaa [EIIM Ba uctudanasyu apacblHZa JUaJIOryH
HapaapiMachiabip. EIM-a5 viisiMsik 6abapblbbl CABUMHSCHHS 310PS
AMSAKAALLIAP AP/ KaTeropuiana 610IHLIPSD:

1 - Bepusimuii T'EIIM-uH 6a3a AUIUHASA NporpamJalliblpMaHbl
6abapaH;

2 - wucrudaga oayHaH Bepuamum AWHM-na  nporpam
TAMWHATBIH/AA WA3bIpJiblbbl 0J1aH B 'EIIM-a5 vy OAPSIHMHUAI ;

3 - BepuamMuiur ENIM-aa HuigMAK qULH a3 1a3bIPJIbITJIbl 0J1aH;

4 - EBM-a51 vlisiMsIK L4IH 6a’bapblbbl OJIMalaH.

AMsakaamiapblH 6Up 4YOXy OUpKAHbIH HUAAPSAYUJIUHUHUH OpTa
CABUMUAIN OWJMBUISIPU HUKWHDBU BS ULUIHDBI, KaTeropuhana auf
oJIMaJIbIbIpJap. Ui HBIL KaTeropvuiama OUp>KaHbIH
UJAPSbUTUUHUH/A WIKCAK CABUHMSAIN ULITYUIAAPAUD, MACSAISAH OUpKa
pawbspasgpu. bup d4ox wMAcAnAaAAp, MACANSAH, MsJyMaTaapbliH
dopmanamMambil  uniAHMAcCK  ELIM-ng  6up 40X MIPSAKKAO
JuaJsioryap TsJas6 eAup KW, OYHYH JAa WSAJJIMHA HaJHbI3 OUPUHDBU BS
VKUHBU KaTeropuia siMsiKJaliap uiasslpbipaap. ByHa atops a4, sicac
auans Hanamel AMWA uctudagguunspu jaseiMu pexkumzgsa EIIM
uctudaas eTMAN 1A3blp 0JIMaJblIAbIPJIAP.
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Bensa kW, aBTOMaT/allAblpMa CUCTEMJIIPUHUH TAIIKWIATH
UJApAYUIMUMHAA MUXTAIUG HIOB AUaIOT UCTUDAAA OYHYP:

e EIlIM TapsapuHAAH TAWSAO61C 3I0CTAPUISH JUATOT AWMU ucru-
baaAYMCMHU MHEMOHMKA Bfl Ma IporpaM onepaTopJ/lapblHbIH HOHpA-
HUJIMACUHJAAH a3aj, efup. besda guasoryH xapakTepuK XLCYCUHHUATH
«MEHUy»yp KM, 6y 3amMaH uctudansayu EIIM TapsaduHasaH BepUIMHUIL
Oup Heysl BapUaHTJaH OUPUHU CEYUD;

e fopmMasapblH goJsiAypy/Machl aAvajgory wsaMYuHUAH  ELM
TApsAPUHAAH HepuHsa HeTupuaup. Uctudaasauu gucnienis BepruaMuUl
dbopmanapel JoJAypyp, COHpa uca 0Oy MsjayMmar/japbl [Oporpam
TAIMMHATbIHbIH KIOMANW WS HLIAAUD. Bess auasor 4ox cafsaup Bs
WApTAPAPIUAUD;

o SUPAAUIMAMUII UCTUPALAYUHUHU [HUAJIOTY, 103 XapaKTepHUK
XICYCUHUUATUHA  Maaukaup. bensa ku, EIIM-un baBabbiHZA
UCTHPaAAYMHUH COHpPAKbl IIAPAKATAAPU Liarfa auAblH ‘baBabJap
BEPUJIMSIUJUD;

® MUANKAH eAUJIMULI MAJAYMaT KaJpPbIHbIH KIOMAWU WS AUAAJIOT
3amaHbl EIIM-aa apTeir 1masbelp 'baBabJsap apacblHJaH Ja3bIM
OJIaHBIHBI ceuyup. besss AUasoryH LCTUH BALWSATH MSAJTYMaTbIH 03]
TApAPUHAAH ATpadJibl XA6Ip WSAKIUHAS BepUIMSACUAUDP, Oy 3aMaH
ncTudaAa4y HaJHbI3 rbica ‘baBabsap Bepup: (Mec\Ho. popmachinza).

[llan-waseipa Oupxka MsajayMmaTaapbl 6asapbiHfa 40-7aH 4ox
MsJIyMaT a’deHTAUMHU O(AanuuiaT 3wcTapup. OHJapbIH apacbliHja
«Pentep», «[Ipanim», «Utap-Tacc», «AK &M», «PocbrusnecKoncaatunr»
azubl 100-a5H apThIT 3UHAAIUK BS WAPTAIUK, O BUMJIAASAH Pajiuo Bs
TeJleBU3Uia MOHUTOPUHTHU 0JIaH LIMPKATAAP BapA1p.

@®onp,  6GasapblHbIH  MSAJyMaT  TAPKUOWHUH  HMapaHMachl
MHOPACTPYKTypyH/Zla OaHK/Japapacbl MaJUHUsA €eBU Babub poOJ
OMHaWbIp KM, OMPUHDBM MAHOAASAH aJbIHMbII MsJyMaT sicacblHAa
6azapja MUUIAMAK L4YIH M[elisgskap MUIWMUT  Hapajblp, 103
MULITAPWISAPHUHS peal BaxT SfAP3UHAA MsjayMmMaTta GApAU 3UpULI
TAIIKWI eJUD.

MsinymaT TAMMHaTbhIHAA SISAMANUAATAU ajJbIMJapJaH Oupu
Pycuiia TubapAT cucteMuHs auaaup. by cucrempa  ap6
TABPUOACUMHUH UCTUPAASACU 103 AKCMHM TanMbiublp. PTC, scacsH,
AMepuka QoH/J, AUIEpJSPUHUH aBTOMATJ/IAUAbIPbIIMBIII KOTHPOBKA
cucteMUHUH Muuin Acoccacuitacel - HACZAT uist 6up 4ox oxuiap bs-
wATAApsa Manukaup. [lemskap OUpJAMK OUp3s AMAK capd efdapsk
CUCTEMHUH LIA0SKSA HMMKaHJapbliHbl apThipblp. By Haxbinaapga PTC
yapuyMBACUH/AA GOHJ OupkajnapblHAa MscadsaasaH (JUCTAaHCHUOH)
TUbAPAT KEUUPUIMSCU TABPUOASIH KeYUpUAMULIAUD. OHYH MssiyMaT
CEepBUCH TAIA6 B TAKAUD L3Sps TMHMAT TAHUUHETMSAHHU, OUP ILIUPKS-

227



THUH CAIIMJSAPUHUH TUUMATUHU HOWPAHMANA, AP TMUMATAA Kabbl3
UUH Jallla A0JbYH MSJyMaT SIAs eTMSAK KMMHU MsIyMaT/apbl OUp
yep/a MblbMaba UMKaH Bepup.

MporpamMm TAMMHATBL. bBupxaubiHbiH AUW-1a  mporpam
TSAIMUHATbIHbIH €JIEMEHTASAPUH/SAH OUpH aMsaauiat cucteMugup (AC)
KA, O Jla allabblZaKbl (QyHKCHHasapbl HepHUHS HeTUPUP: TATOUTHU
nporpaMmJjapblH TATOWUT OJIyHAH TEXHUKU BAaCUTAAAH a3aJJblbbIHbI
TAMUAH eJIUp, NporpamJjapblH Au3dp LiecabjaMa TeXHHKaJapblHA
KeYWPUJIMSACHHHU acaHJalAbIpbIP, 3eHUIIIAHAUPUIMULI TATOUT MPOT-
paMJIapblHbIH UIIJISHMSICH BSl TAKMUJUISUIUPUIMSACA UMKaHJapblHA
Manukaup. fAC, MAMYNHUH MallblH rpadUKacbiHa, MAJyMaT 6a3achblHa,
KOMMYHHMKacuiia (yHKCUHasapblHa, WUCTU(PAAAYMHUH WIAOAKA WA
rapilblJbITJIbl SJATICUHS MaJTUKAUDP.

Con 3amansapa raadap MC-JOC aMmsaauiiaT nporpamJapbl 103
MUXTSAJA( Bepcuiaiapbl Wi 3eHUII HalblIMbIL/bIP. OHYH SBA3UHA
Jaua muacup Wunaowc-95 asgaup.

Bupika bAaNMNUATUHHH uaaps eIUJIMSICUHUH
aBTOMATJIAlAbIPbIJIMAChl SICAChIH/A alllabblJJaKbl TeXHOJIO3MMHaIap
ceuunJis Ousp:

® MATHJISIPUH UIJITHMSCU B MIITYU IpaPUKaCh;

e fopMaT MsyMaT/IapbIHBIH HIIAHMSACU (‘bABSIISP);

e fapau MsyMaT 6a3achl WUJIs UIII;

® MsyMaT/JapblH Bl  CAHAAJSAPUH  pabUTa  LIAOAKACU
BACHUTSCUJISL BEPUJIMSICH;

® MAPKAJNAWJUPUIMUIL MsyMaTaapa 6upas aupuil. TaTour
OJIyHaH MSITH peJlakTopJapbl (MsacsaasH, MubpocodT Wopz) 6up 4ox
cAHAJ, IlecabaT BA MAKTYOJapblH HapaJbliMachl MSCSAJASCUHU
acaHJaulbIpbIO.

Urtucagu uiecabsaMasiap LUIH Jallla 4YOX TATOWUT OJIyHaHJIAp
apacelHZia 'bSAABAJ npoccecopJsapbl BapAsap (MubpocodT Exwben). By
nporpaM CHUCTEMU MITHUCAAUYBI-MUTAXSACCUCASAP TAPAPUHIAAH apau
ctudaasa UYUIH  HWapaJblIMbIIl B A3UUMAT  TAA96  eAsiH
nmiecabsaMasapbl acaHJaulblpMarja HaHallbl, OUpP 40X UITUCAAU
3I0CTSPUBHUJISIPUH 103 apajlapblH/ia TaplUbLIbIT/IbI SJArICUHU TALLJIWII
eMsIK MMKaHbl Bepup. ByHpaaH Oaumra, Oy pJama JAArur TSCBUP
rpadUKAAPUH/S 103 SKCUHU Tanblp. PApau MsayMaT 6a3achl WS U
OUUH MsIymMaT 6a3acblHblH ujaps eauamsick cucremu (MBUC)
CMHOUHSA auj, Iprpam MsICy IJIapbIAbIP.

MBUC Taa46 oJiyHAaH CTPYKTypAa MsJyMaT/jap apacbiHAA
rapublUIbIr/bl  S/Iard HapaTMar, 3WUPHUII, KOPPEKTUPOBKA BS
daiingan MsaaymMaTJapblH CHUJIMHMSACHMHU LisiaTa Ke4YUPMSIK,
JIa3bIMU MSAJIYMATJ/Iapbl HA3SAPAAH KeYUPMSIK, MsJIyMaT 6a3acbhbIHbI
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WEeHUSH TALIKWI eTSMK, Oy Bsl ia AUISAP MUPAKKAOGIUK AAPABACU
oJIaH Lieca6ati ¢opmasiamigblpMar KMMHM NpPOrpaM CHUCTEMUHHH
HapaJblIMachbIAbIP.

MBUC-uH aua BACAaUTASAPU apacbiH/ia MsilyMaTJiap 6aHKbI OIOMIIK
poJ1 oiiHalbIp. bess KU, COH HATUBAA OHJIAp MsAJIyMaTJaap 6aHKbl WIS
UCTUDAAAUMISAPUH MUXTSAIUG KaTeropuasapblHbIH HHTEpPPerCcHU
vapazaplp.  OHJapblH  JIAHUIIANAIAYMPUIMACUHASA  allabblJaKbl
NPUHCUILISAPASAH UCTU DA/ OJIYHYD:

1. MluMH MHUHHAMYMY NOPUHCUNU: [OWUJ MallblHbl HWLLIAMANSA
«MSBOYpP €TMSAK» IIYIH MUHUMYM CSH 3I0CTSIPMSIAAUP.

2.YcTanblbblH MHUHHUMYyMy NPUHCUIN: UL OJAYI'ba CAASA
OJIMaJIbIABIP; O CEYUJIMULUISAPUH HACUOM oOJIMasbl BSl HaJsIHbI3
ncTudaaAIMns ail/iblH 0J1aMaJibIAbIP.

3.IuMMH  TAGIMJIMHAM TNPUHCUIIU: «HaA» CTaTUCTHKa Bs
MHEMOHUKAHbIH  acaHjJauljbipbliMacbl.  Jun  ucTudaAaYuasH
CAHTAKCUC IOWAPHUJIMSCK B Ma Te3 HaAJaH YbIXaH MHEMOHMK
rblCaJITMajapblH UCTUDAJACUHHU TAIA0 eTMAMSJIULUD.

4.3aMaHbIlH MUHUMYMY MPUHCUNHU: AU AUSAMUNAATIN AApAbAAs
JISTH3UMS OJIMaJlaH MsiJIlyMaTa B OHYH UIJISTHMSICUHSI 3UPHILI TAMUH
eTMAJIUJUD.

5. CAWBISAPUH MUHUMYMY IPUHCUIIN: TEXHOJIO3UMA e JJanuLis-
JISHMSJIMJUD KW, MHCAH CALBJSPUHU 1031 AU3sJ/AS B Ma OHY MHUHU-
MyMa eHAUps1 GUJICUH.

6. KIoMAMMH MUHUMYMY NPUHCUIIU: JUJIJIIP MEXaHU3MU MIOBBY/],
AJIaBANAPA AANUMIINKINK eTMANSA UMKaH HapaTMaJiblAbIp.

7. HATUWBbAHUH MaKCUMYMY NPUHCHUIIU: UIIJITHMUII MACAISAJISPUH
IAJIJIA QULH AUJASP UCTUDAAAYNNISA S1bJIL aJISIT BEPUP.

MBHUC-aa MIIAHAH AU UMKaHJAPhl CIIEKTOPY YOX 3€HULIJUD.
Jun BacUTANSIPpUHUH MHKUIIAPbIHJA UKW KOHCENCHHa ceuMsK oJap:
010J1Mf BSI UHTerpacuiua.

BrosiMs  KoHcencuHacblHbIH ~ UCTUDAJACHUH/S — alllabblAaKbl
JAWISAPASH uctudaasa OJIYHYP: MsJIyMaTJ/1apblH TSAACBUPH,
MAJyMaTJapia, copbyJiapJa manipulyasiya. MBUC-un
XUCYCUMUATAAPUHAAH acblIbl  OJlapar, MsSAJyMaTJapblH TACBUPHU
JAWIWHSA allabblJaKblIap auJJup: CXeM, CXeMaJTbl, CaxJlaHaH
MsJlyMaTJiap BS XapyWbU MsIyMaTJ/iap (3UPUII BS YbIXbIII).

MsnyMaTyiapblH manipulyasiyackl Auad MKH OHOHLK rpyna
OroJIHLP: Tpoceayp Bs rerdpu-npocenyp. [Ipoceayp aunasu uctudaas
elSApKSIH HATWDBA SIS eTMSK LYIH LAHChl IAPAKATAAP LIAHChI
OOMEeKT IBSIpUH/AS AT eAUNTbAWM SCTApUAMAAUAUp. [elpu
npoceayp AWAAS WaJHbI3 HATUDBS JIOCTAPUIHD, OHYH HebS SANASA
eINNIbANHN HOX.
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[lpocenyp aunnsaApu onHjJapblH manipulyasiya etauiu scac
MsJIyMaT BalluAud wias GAprasHa o6uiasap. [Aua BacUTANAAPU GUDP 40X
KaTeropudaZilaH oJlaH UCTUPAAAYUNADP LULH HA34pAd TYTYyJyoO:
COHYHBY HUCTUQAAAYMUIAD, CUCTEM AHHAJIUTHUKIAPH, INelsaKap
nporpaMubliap Bfl €. /U BaCUTANSAPUHUH CABUHWMACUHUH apThbIpbLI-
Macbl OHJIApbIH BAaCUTAYM OJIMaZ@H HUCTUDALAYM TApAPUHAAH
UCTUDAJACUHU acaHIAILbIPBIP.

AWM nporpaM TSAMHMHATbIHBIH MIACHD BASUMHATUHUH TALJIAIU
4OoX MHUIJapAa CUCTeM B TATOUI  XxapaKTepJd yHHUBepcasl
nporpamjapblH HUUISHUO 11a3blpJaH/blbbIHbl 3IOCTAPUP (‘bAABSAI
12.1).

‘bansan 12.1
[IporpaM TAMUHATJIAPBIHBIH BA3SUUUATH
[Iporpam TanuHaThI I'bica TCBUD Taréur
MAILLCYJTYHYH calsaaAapu
ajbl
TexHuku ABBankn wmApwana | Con MdAJyMaTaap 4 | Merta CTOBK,
TSI 13ps 6a3apblH | HIOBASAJU: TUHAMAT, TUbaps- | Peyrep,
IIAPSKAT rpadUKUHSA | THH IS'bMH, a4bIl’ Mapar Tebuuban,
0axbllIbIH KIOMAWU AHaustiicuc,
Wisgi  THUMSATJISAPUH Jlanasniizep.
MpOTHO3J1all-
JBIPBLIMAChl METOAY
He#ipon Bupxa TALYIMA | Mucanaap u3apunaa | Wapg,
IAGAKAIAP MACANANAPUHIA IOWpsAHMS Bsl GUp-6upuHa | CiicTeM,
reica MUJJAT | 3UAA  MsJayMmataap — apa- | bpaun
AP3UH[S OI0MLK | cbIHAa  fABBAJJAAP  pacT | Makep
WABMAN  MAJYMaT- | IAJUHMUIL obpas Ba | IIpo
JIApbIH  a/JbIHMAcChl | BASUHUATAAPU  «TaHbIMa»
nis sylarsgjap | rabauANATUHSA MaJTUKIUD

TUUMAT BA NPOTHO3-
JIapbIH aJIbIHMaChl

Pennxunupunr | UMurtacuiia Famanbl axelH cucteMmsapy | bl TmuHk
MOJEJUIAIUMACUHUH | MOJEJIMHUH I'ypyJIMachl fca-
HIOBJIIDUH/SH OUpU | CbIHJQ TApapJlapblH aJblH-
Machl caxjaMa IaKeTU auJisd-
CMHMH  fcacblHA  TOHyJI-

Mymayp.
JeHeTHUK Mipsikksi6 OnTuman MscssicuHUH | EBoJiBep,
QITOPUTMJISAP MSCSIATSAPUH WAJIM JAUMIIMAASAH UCTS- | JeHe,
ONTUMAJ INSJJIMHUH | HWISAH aHaJuTUK umu Mmi- | llyHTep.
axTapblll METOAY mafiar esup. Amsa-

MUNHATAN WABMAN MSIY-
MaTJIapblH €eMaJibl 3aMaHbl
QJITOPUTMJISIDUH  ONTHMaJ
WIIY 3aMaHbl OUPUHBU Heps
JATUTJIMK JeWnJ, Te3JIMK Bsl
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edpPeKTUBIUK YbIXbIP.
JeHeTUK aJTOPUTMJAD SH
Hax1bl rsipap/apblH «CejeK-
cMMacbl» TAKaMLJIL, NPUH-
CUTLJISIPUHS sicac-
JIAHMbILJIBIP.

By nmnprpaMm TAMHMHATbIHBIH HUCTUQAAACH  OUPKaYbIHBIH
edppextB AUW MmIAHMG IA3bIpJAHMAacblHBl B TATOUTHMHH
Te3NAUJUPABAKIUP.

Konkper AUM-6upka AMAKJAIIbLl LUIH BaXThIH BA CANUIAPUH
rHaATH LYIH 6Up chipa AUM 6asachl TUnuHAA GApAUAALIUPUIMULI
AUW i#apagplia 6unsap kv, 6y 4a OHYH epdeKTHB HHKHIIAPBIHA
saTupsap. Mean AUN-uH dopManaugblpbliMackl 3aMaHbl (MACAISAH,
6pokepuH AWM-u, 6upskaHblH MuOmacuGuHuH AWHW-u, xaupuHr
I0GACUHUHE AMAKAAWBIHBIH AUM-u BA ) Ha/lHBI3 CUCTEMHUH IIAMUH
eJIEeMeHTUH XapaKTepHWHs YWbyH HapaAblIMacbl MArCAAAYUbYH
0J1ap/Bbl.

TexHMKHU TAMMHAT. TeXHUKU TSAIMUHATA, fcacsiH, ¢sapau ELIM-
JISIp BS1 OHJIAp apacbhlHAA PabUTS CUCTEMU anuf, eJUIup.

@apau ELNIM agbl anTblHAQ KYTJASBU UCTUdAAs eqUIsiH Bs
MUXTAJIAP MACAAAIAPUA LA eTMAWA raJup oJlaH eJeKTPOH
mecabyiaMa MallbIHJIaphl 6ama gUILIJagp.

Kutasavu uctudagsa eAuJMsAK IUUH MIHACUOJIUK TAAAOASAPHU
allabblAAKbLIAPABID:

o fapau uctudaasauu HULH YbY3IAYbY;

e oTpad MULUTAAH acblibl OJIMakapar UcTudajs oJyHMachl,

® «JOCTJYr», WA3bIPJAbITCbI3 UCTUGAAAYUHUH UCTUDAASCUHHU
TSIMUH e/iIH TSJIUM B MCTU(a/isl palllaT/iblbbl,

e KoMMOHEHTJIApUHUH VHTerpacuracblHbIH HLKCAK
CABUMUACUHIA 6a3asaliaH eTHUbapJIbLIbIT BA XUAMATUH
onepaTUBJIUNU B KEUPUUHATH.

@ENIM-vH anblHMackl 3aMaHbl TUHUMAT 3KCTAPUBUCU fcac
AWAMUKANAT KACO eTMup. OHYH scacblHbl NporpamM TSMHUHAThbl Bf
eTUGapJIbLIbIbbl TAWKUA efup. Henn OEIIM-UH ajbIHMAchl B OHYH
COHpaKbl UCTUPAASACU 3aMaHbl OHA YSKWJSAH XApPbJISIp OHA aljiblHaH
HieHH anaparT B IporpamJiap lecabblHa apTa OUJsp.

EIIM-unH MUXTAJIAD MACANANAPUH LIAJIIA 3aMaHbl
YHUBEpPCa//Iblbbl alllabblJjaKblJIapbl 3LUHAS OUPJASLIUPUD:

o igapAYMIHK cepachlHAA MUXTAIAP TATOUTETMANSIPU TIMUH
e/lIH apXUTEKTYpP YEeBUKJIUK;

e YeHU anapaT-NMporpaM BSICAUTJSIPUHUH TATOUT €UJIMSCH WIS

MO/JIEpHJISAIIAUPUIIS. OUJISIH apPXUTEKTYP auybITJIbIT;
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e muxTtaaud PEIIM ucremcanybliapblHbIH NPOTpaMJ/iapblHbIH
y3Jallblpblia  OWJIINMACA BS JAWdsAp HHTepdelc B MsayMaT
JallbIAbIbbIIAPBIHBIH ~ XapWbU  CABUUWACUHAA  TAMHAH  eJsH
MYMUJINWHY;

e cox Oamasbl nepudepuid aBaJaHJbIbbIH IllecabJsiaMa ILus-
OAKACUHSA 3UPULI BACUTACUIA MAJyMaT 6aHKbIHA JAaxUJ OJIMaHbIH Bf
MsJIyMaT HOTLUPLJIMACA Bs aJbIHMAcCbIHbIH KOJIJIEKTUB HUCTUDAA
eIUJIMSCH.

BupaHblH  UJAPAYMIMUMHAA  UcTUPansa osayHaH  EIM
MATHJSPUH MUUISHMSACHHY, BAABAJJIADUH TypyJMacblHbl, OHUD
MsIJIyMaTbIH dbopMacbIHbIH JUISIP MsJIyMaT dbopmaceiHa
YeBPUJIMSACUHHU (MSCSJISH, bAABAN PopMacbiHbIH rpaduk ¢popmada Ke-
YWUAu) B WAMYAHUH MsJyMaT/ap 6a3acblHbIH TAIIKWJI OJIyHMaCbIHbI
acaHJaublpMablblp. By 3aMaH ucs, ekpaHja M UCTUdAAAYNHUH
afsAT eTAUNN WIKWH QSAaJuUNATA yAbYHAAIIABIPbIIMAAbIABIP (UIIYH
CTOJIYHYH UMUTACUUAChI, CAHAJJISPUH CTaHAAPT GopMasiapbl U UII B
c.).

Bupxa aMmakpauuiapbl, ajfaTsH, MOporpaMJjallJiblpMaHbl Bf
eJIeKTPOH TeXHUKaha ryyiyby ouaMupssap. byHa swopsa aa PELM-
JIIpUH 3fIMAHATJIMA Bfl JU3Ap TyJUIyr ¢GopMasapblHbIH OIepaTHB
CUCTEeMJISIpH BapAbIp.

®EIIM-uH senut ustudazasacu GpsApAu aBTOMATJIALLAbIPbIJIMbILI
Wil HEepUHUH TypyJMacblHbl TsJas6 eaup KH, Oypasa aAa Oupka
yitTipakybichl B EIIM KoMNIEKTAAMAAPUIMHUIL aBTOMAT CUCTEM/S
OUpJAIIMUII  oJlabariap. by manza «aBTOMaTJallAbIPbIIMbIII»
TepMUHU MeTadopaabip. bensg ku, OUp 40X UASAPAYUIUK TsapapJ/iaphbl
aBTOMaTJallAbIpblla OWJMUP BSI  HapaJbl'bbLIbIT  XapaKTepH
Jauibliapar o6WeKTUB BSl CyOMeKTUB (aKTopJapZaH acblibl OJYP.
[lan-maseipaa 6up Heus npoceaypyH TaM
aBTOMaTJIallAbIPbLIMAChIHAH Aa JAaHbliMar oJiap. llaTrrta, HaaHbI3
TEXHUKHU UIIYUJISADP NUUH Oesifl aBTOMAaTJall[blpMa HaHbI3 OHJIAPbIH
VLISPUHUH OUP LIUMCCACUHSA au/j, eJuisi GUIUp.

WJIKUH HUTT PaGUTSACUHM, LIAXCH SANATS/ISAPU OUP 4YOX 'bALATS
3pAd - O 'BUMJASAAAH MCHUXOJIOKU BAWATAAH CaAsAIaUUPMIK
(MexaHUKAAWAUPMSAK)  Ja3bIMAblp. byHa aswpa  ad, OGupxa
AMSAKJAbIHBIH Ul HepuHAsaku  OEINIM  TAmKuWaaT/JIaHMbIII
Wapsa4YUIMK anapaTbl QyHKCUHACHI JeHUJ «MIKCSAK UcTelcana MaJluK
WMHTEeJIJIEKTYyaJl acCUCTEeHT» (yHKcuiachl WepuHs HeTUpup. CoOWOAT
bapay MAapAYUIMK KIOMAUUHISH 3€TAWUKHS 310psi KOHKpPET OHpika
SAMSKAAUIbIHBIH bsaanuiNATUHYH aBTOMaTJIallAbIpbLIMa
aHJIaWbIIIbIHBIH IAMUWJI €AUJIMSCUHS 6axblll Jala AATUrAUp.

232



MsaymaTtiapbiH ropyHaMacel. @EIIM 6a3acbiHfia MsJyMaT CTPYK-
TYPYHYH TypyJaylyNyH scac MOpoOJeMAsApUHAAH OUpU Oupxa
MSJIyMaTJ/IapbIHbIH TOPYHMachiAbIp. O, UM MsJIyMaTblH GU3UKH, 1AM
[l pabuTA KaHa/lJlapbl BACUTSCUJIS SUPHUILU A1aTa efup. beasanaukis,
«MSIIyMaTJIapblH TOPYHMachbl» JeUsH/sS Wba3s BepUJIMSJSH OHpxka
MsJIyMaTJ/apblHa 3UPHUILUH FOPYHMAcChl HA3ApAA TYTYayp.

MsaymaT/iapblH TOpYHMacbhlHbIH fauma ePQPeKTUB L CyJ/Iaphl
6upka GAATUANATUHUH WIKUH MAPILSAASCUH/AA WA OJyHMaJbIJbIP.
Hepayu wWAGAKANAPUH TAMKUA OJYHMAchl MAHOM BAWATIAPS
MaJIMKAWp: MsJyMaT/aap/iaH KOJUIEKTHUB CypATAsA UCTU(aJs 3aMaHbI
MsJiyMaTJ/ap 6a3acblHa 3UPHUILUH FOPyHMachl YATUHJIUK Hapajbip. by
3aMaH IFIMYUMHUH KOJUIEKTUB UCTU]aAAsaA 3aMaHbl IIA0SIKS
UCTUPAAAYMCUHUH 1P OUPUHUH IISIXCM XapaKTepJsd MsJjyMaTJjapbl
Jla ropyHMa Npo06JieMUHS Mspy3 rajblp.

MsnyMaTiapblH TOXYHYJIMa3J/blbbl TSAIIKWJ OJYHMYWAYP Bs Oy
TEXHUKU XapaKTep JAaubliiblp. TAIIMKATA ‘bAIWAT allabblJaKbl
raijanapsl I030HAA bAMAALIUPUD:

® MsyiyMaT AallblibIbblapblHbl KAHAP LISXCASPUH MLUAAXUJIS
e/l OIS bSINY Wep/siH KsTHap/a caxJiaMaJibl;

e Vabub MsjgyMaT MUXTAAM} JallbliblbbliapAa OUp Heus
CYpATS MaJIUK OJIMaJblJbID;

® SAPT MarHUTJIU AUCKASA CaxJaHblIaH WP 6Up MsIyMaT A0BPHU
oJlapar cApT MarHUTJ/AM AUCKIAPSA Kounpuamsaangup. CypsaTdybixapMa
Te3JIMIK OHYH CypSAATUHUH YblXapblJIMacblHa Bl COHpaJiaH WeHU/sIH Ha-
3blJIMachl 3aMaHbl MojaudUKacuiia XapaKTepJsu qiisur ojiababbl Hf-
3dpAs TyTyJapar capd OJiyHaH 3aMaHblH MHUHUMyMa €HJWPUJIMSCU
6axXbIMbIH/IaH CEUUJIND;

® MUXTAMNG MACAAAAAP auj, eAWssH MsiymaTtaap Oup
OUPHH/SAH alpbl CaxJlaHMaJIbIJbIP;

® MarHUT Jallblibl'bblapbl WIS JaBpaHbIll ranjajapblHa
pUAUAT eTAMK 3PYPHUIUD.

TexHOM0XU BAWAT MUXTAAUG HIOB MAWAYAUAHATAAPIAA -
MsJIyMaT 0a3acblHbIH CTPYKTYPYHBIH UASPSAEAUIMACH WIS 6abJbIbIP
BA wWgAp 6up uctudagA4M  LULH  fa4aTaH  OJIMaJbIJbIP.
MAwayauunaTasap oyHaapa rouyayp:

e MidglNgH aTPpUOYTJIapbIH WEeHU Bs KIOU[HS MsHAJIAPbIHBIH CaX-
JilaH1lMackl Ui HeHUJITHMSICUHS;

e basu  guama3oHAa  SOCTIAPUBUISPUH  CAPLIAAJSPUHIN
rOpyHMachIHa;

e VepUJIMUII acblIbIBIT QYHKCUHACHI WIS si1arsiap oJiaHJap.
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MsnymaTiapblH Wbassiau UCTUPaAAA OJyHMacbl OMpPMSHAIbI
JleMnaaup B ap3yoJyHMa3 Moaudukacuiia B Wa UTMALAH TOpyHMa
OUUH HA349pAsA TyTyJAMylayp. MsayMmatjapa LUMyMHA 3SUPULIMH
WapAYUIMUAHUH iy MeXaHU3MUHU 3I0CTAPMSAK oJ1ap:
UCTUPAAAYMHUH EWHUNSAMAMPUIMSCH, MSJyMaTJapblH OWJIaBaCHUTS
(dusuku) ropyHmacel B MsaJyMaT/apa HOTLPMS HUMKaHJapbl WA
YMCTHPaAAYM [UIH SUPHUILUH a4bIT 0JIMACHI.

Bupxa vimTupakybicbiHbid AUM-nun (BAUMW) nndopmacuiia
KOMMYHUKACUHAaCbIHBIH Jama e(pQeKTUB BaCUTAJAPU UHAUKHU
3amaHaa HHTepHeT, PeyTepc, TeHdope Ba ellHM 3aMaHga Pycuiia
cuctemu onaH UudopmTeneKype-ayp.

BAUH-un TACHU(}ATHL Bupxaza i CHHU}
aBTOMATJIAUAbIPbIJIMbIII UIll HepU GAPTASHAUPMSIK 0oJ1ap:

e bup:xa pamGapauiuauH AUM-ni;

e bupxa MUTAXACCUCAIPUHUH AWH-ni;

e teXHUKH BSl KIOMAKYH epcoHa biH AUM-ni.

CeunmsMHUII CHHUOMAPAAH acbUibl oJMaifapar, AWM-nsap 103
«UHTEJUVIEKTUHS» 310psi OUp-OMPUHAAH (APraAsHS OUNAApP - TATOUT
nporpam/apblHbIH fIH CaASSAPUHASAH TYTMYILI OUpKa SIMSAKAALIbIHBIH
banuniAT JaupsacruHs au/ 0J1aH 1031ica3/laHaH CUCTEMIIAPA TAASP.

By 3amMaH 1J1J1 OJlyHaH MSCANAJASIPU alllabblJaKbliapa OIOJMSK
oJs1ap:

® MsaJyMaT apaublll XapaKTepJsd, afdaTsAH LSp LIaHbICbica OUp
TEXHOJIOXH MPOCCECUH JJaBaMbl KUMU (MSICSAJISIH TUbAPST MPOCCECH);

o [AIIKWJIATU - UITUCAAM, OUp OUPHUHJAH acblIbl OJIMalapar
IS/ OJIyHAH BSI MSJIyMaT 6a3acbIHbIH XI[CYCU ASICTAUMHSA ellTUHAbbI
oJIMaMaH;

e NUMYHSIBU TSAIWIKWJIATA - WUTTUCAAU, OUP-OUPHU WIS MSIyMaT
BAWATASAH 6abJbl BA X1icycd BM TAIIKWIU TAI86 eisIH BA MsJlyMaT/aap
6a3achlHAa MUSHHASH axXTapbllll aJrOPTMUHS BSl Oy aJTOPUTMJISIPUH
VLJISSHMSCU 3SIpYPATUHA MaJIUK (6Up Heus OHpKaHbIH OUPJUKASA
TUBbAPAT anapMacblHbIH TAIIKWJIW, OUp Heusl CeKCUHMaHbIH OUPJIMK/ASA
TUbAPAT alapMacChIHbIH TAIKUJIU BS C.);

e (JeMpU-HLUMYHABU TAUIKUJIATU — UTTUCAAHU, MIAWKUAH BM-4 H1o-
HSJIMUII MSJIyMaTJIapblH aXTapblJIMACblHbl Bl OHYH HIJISSHMSICUHU
UCTHPAASAUMHUH IMPU WJISl HepUHS UeTup.

BupkaHblH MCTSHWUJISAH MUIIYUCUHUH OAATUUANUATHHSA KIOMSK
MATCAAM WIS HHCTpyMeHTan AUM-nuH flapajpliMack! 3aMaHbl 6Up 40X
TATOUTY BS CTAHJAPT NporpaM TIMHUHAThl UCTUDAJS OJiyHA OUJISD.
OHMapblH  TAPKHOM HMIIUH (QYHKCUOHAN MSACSAJASJSAPUHASH  BS
HIOBIJH/IAH acCbLIbIAbIP: UH3UOATU-TAUIKWIATHI, NellsiKap-Hhapaablbbl

BSl TEXHUKHM (Muiadusskap).
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HH3ubamu-mawkKusaamsl  uw ~ MUXTAAUQ  MAPLWAIAIAPAA
MHTYUTHUB BSl UCTAKAAH acbllbl oJlapar rs6yJ eAWJMUII rspap/apbiH
CalbIHBIH YOXJIybY WJISl XapaKTepu3s 0J1yHyp. bypa 6up:ka mypacblHbIH
rsapapJiapblHblH WbpacblHa HA3APAT, WbJAACAAPbIH B TALIKUIATH
TAAOUPJISAPUH KEUUPUIMACH, TabeJTMUMH/AA OJ1aHJIapJ/ia UIl, ULJISPUH
'bapy BA3UKWUATH B ULLJISAPUH IIJIaHAALbIPbLIMAcChI auf, oJ1a Ousp.

llewsikap -liapadblsbl VI perJaMeHT OJyHMYpP Bsl UAAPSYUINK
rapapsel, MAJyMaTJapblH TALYIMIA B MaTepUa//IapblH pUHUa3u
MJIOZIeJIISIPAA 1ecabsaHMachl U 60abJibl CAHAANAPUH UILJISHMACUHU
I03LH/AA BAMJIALUPHUD.

Texnuku (Muuaduskap) - U OpOoCeAypJiapblH HIKCAK
JApSABAIN perjJlaMeHTacuydacbl Bfl OHJIAPbIH WbpacblHA HUTUPUJISH
BaxTbIH YOXJIyby WJIA XapaKTepuss OJyHyp. by umsa: caHapnammsa
MAJYMATJapblHbIH aJIbIHMAachl, BEpPUJIMSACH, CaxJaHMacbl BdA 4Yall
OJIYHMAcChl, Kap3L3apJiblT MIUWH/AA CAHAANALMSAISAPHAH anapblJIMacblHa
HA3apAT auJaup.

[llap umMH aBTOMAaTJAAlIAbIPpbLIMAckl IULH ¢apau EIM-asap
MUXTSJIA} HIOB IPOrpaMM NaKeTJISIpU WIS TAMUH OJYHYpJiap Ky, 6y Jia
AV MIIMHYH TeXHOIO0XKH bAWATIAPHUHU TAMUH eJHD.

Hyxapbiga cajanaHaH 6uToH uuuiapaa AUA-nue  ontuman
uctudajsa eJUJIMACUHUH SIH BabUb MArambl 6ypaza UCTUDAASAYUHUH
VIIWHA KIOMAK efdbdaK CepBUC CUCTEMUHHUH oJMacbiablp. CucreM
npo6seM iapaHaH 3aMaH Ijapa MIpabUAT eTMAAM B AUKA-nun
MMKaHJIapblHbl Hebs 3E€HUUUIAHAUPMSJIMA Cya/ulapblHa 'baBab
BEpMSAJIUIUD.

Bupxca paw6apauiiunun AHH-ni 6Gupxa pAmGAPIUMAMHUHE
AVM-HUH ceyuMu pama 4ATHHAUD. Bens AUM-napus cTpyKTypyHYH
WKW TUNHHS 6axar: naiJlaHaH BS HepJin.

Bup:xa pAMGAPIMAMHUH NaiaHMa cCTPYKTypJay AUM-u 3amaHbl
Oupka pAWOAPJUNUH/AA HalHbI3 JUCIJIEN OJyp, SJ1aBsl AUCIJIEN Bf
AVH-uH Acac muccacy Ha OHYH KIOMAKYMCHHAA Ha Ja KaTUGUHJA
onyp. PAmbsp ekpaH MsjgymaThl WA HWa TaKTHKH, Ha da HUTT
WJApSAYUJIMHUUHA UepUHS UeTUPUD.

Bupxa pAMGAPIMAUHUME Hepad  cTpykTypy AWM  muun
aBTOHOMJIYbY TSIMHUH €JiiH QYHKCHOHAJ ramnajbllbIl XapaKTePUKAHUP.
Henu vndopMacuiia TexHo03uMatapblHa KeUns| 3aMaHbl GUPKaHbIH
6up cbipa pAmGApaApu 1unH AWW-uH maitiama cTpykTypy Jama
MATCAIMIOHJIL, OJ1ap/ibl.

BupkaHblH pALWGAPJAAPUHUH MUXTANUGIUNAN QyHKCUUACBIHAH
MKU 0a3aHbl CeYMsK OJlap: OMepaTUB MUJApSAYUJIMK Bfl rspapJiapblH
r6ysay. M3 onJsap 6upa pAOAPJAUMUMHUH LIMYMU TSAISAOJSPUHU
TAWWH eJUPJIAp.
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1. JlauM HeHU omnepaTUB Bsl eTUOApJbl MsJyMaTJa apThlpbliaH
HeTApad AApabsAAsa MsJyMaTJap 6a3acblHbIH oJIMachl. bazaHbIH Oy
IIUCCACUHA MAIAUL caijia IUAXCUH 3UPULIM TAMUH €eJUJIMp, OHYH
aWpel-alipbl fparMeHT/IOpUHA HCA -Ha/lHbI3 MISTHHSAH CABUHHSIU
pAWOGSp AAXUJI 0J1a OUJAP.

2. Pam6sapsa BA la OHYH OMIaBacCUTA KIOMAKYHUCUHSA MsJyMaTJiap
6a3acblH/a onepaTUB MAJTYMAaThIH aXTapblJIMAaCbIHbI TAMUH €TMSK.

3. ManyMaTblH pAIWOAPUH MCHUXO0JIOKHA XapaKTepUCTHUKACbIHA
yuibyH popmaza, (rpaduk B Ma paraMcast, [MyMUIAIIIUPUIMUIL BS
Ha WAXCUAALJUPUIMMUII) OHYH e€eKpaHa YbIXMacblHbIH HIKCAK
CABUMUSAAA  MHTerpacdiiacbl Bl eMHM 3aMaHJa  MUXTAAAG
MAHOANAPAAH TATAUM eUIMSCH.

4. PporpaM TSIMUHAT BaCUTSJSSPUHUH KOHKpPET IISAPAUTASA MaK-
CUMYM yHbyHJIAllIMa WUJISl 0JIMACHI.

5. Tamkuaath B  HUH3UOATH  QAATUMUNTH  TAH3UMJIANAH
JIMaJIOTJIy IporpaM TAMUHATbIHBIH 0JIMAChI.

6. CTpyKTypyH AU3sAp MSAJyMaT MSHOAJASIPU WA OUpKaHBIH
TALWIKWJATU CTPYKTYypy WIS Bfl ocacsiH /[, KIOMAKYWIAPUA WA
OIepaTUB SIJIarIHUH TAMUH OJIYHMAchI.

7. TexHUKH Bfl nporpam BaCUTSJISIPUHUH HLKCAK
eTH6ap bbbl (100%) 3aMaHbl MIIUH CAASJIUNAM.

8. EIlIM-uH HaagambiHAa TABPLOS BA rsApapJapbiH HblbblIMAChI
MMKaHHJIApbIHbIH TAMUH OJIyHMAacChl.

Benanukns, 6upska pAmoOApauiinauH AWW-HMH  mporpam
TSAMHAHATHI allabblaKbl AapbIMCUCTEMJISIPU I031H/A
BAMIAAUPMAIUAMDP: UIIBL3ap (sAanuuiaT TAMUH eTMsAK (UDT),
rapapnaapblH ra6yay taMuH etMmsak ([T'T), mumadussakap umasgspux
TAMUH eauaMsacd (MUT), pabutsaHuH TaMuH eaunasaMmcu (PT). Bupxa
pAMGAPIMHUHN Taitiama CcTpyKTypay AWM-muH reils eguMuim
MapbIMCUCTEMUH/AA dCac MAJyMaT UbIbbIMBbIHBI HMa KIOMAKYH, HWa Ja
KaTub epuHs HeTupup.

By 3aMaH MApPKA3AMAUPUIMUII MAPKA3U MSIyMaT 6a3ackl UJs
OHJIApbIH UL epu apacbhlH/a pabuTH AJ1arsicyu rypy/aMasbiabsip. bupxa
pAmGApAMHUHUE AUW edpeKTUBNUIM OHYH HaJHBI3 «LIATYJIN»
osapajl pAUWOAPJUK ETAUKASAPU OHUpKaHbIH MsJAyMaT Oa3acblHa
CIOUKSIHUD Bl HAWHKWA MSAPKA3AMAUPUIMHUII MSJIyMaT 6a3achliHbl,
IAMYUHUH, MUTSAXSACCUCASIPUH HepJivd MsyMaT 6a3ajlapblHbl IO3LH/S
‘bAMJIALAUPUD.

Bupyica mymsxsaccucunun AHH-si. Bupxa MUTAXACCUCAPUHS
O6upkaza MUAWNAH calisifisd MLLISUAH IMAKAALLIApbIHbL, Oy OGupxaja
aKKpeJUTs OJYHMylUl OpoOKepJsisipu auf, eTMsK oJiap. OHJIapblH LIsAP
6upy  MUAHNAH  caligHUH  MelusikapJapblAblpJap,  OHJApbIH
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aBTOMATJIAlAbIPbIJIMBIII HII Hepd JAd MAM3 OyHa yHbyHJALI-
AblpblIapar  MsJIyMaTJapblH  aJblHMAacblHbl ~ MLMKIH  TAAAp
acaHsauAbIpblp. PAANUUUAATAAPUHUH HATUBSACU OJ1apar, MUTAXACCUC
TAPAQUHAAH 11A3bIpJaHMBbII CAHAA oayp. CAHAAUH a3bIpJaHMachI
OHYH MHapajbl/IMacblHJa HapaJblbbLIbIT NPOCECH, TAPTUOU UCA
TEeXHUKH npoccecaup. JIakvH 40X BaXT CAHAAMH TAPTUOU IMyMU ULIWH
40%-Hu aJsbIp. MuTxsaccucuH newsaKapablZbl 6uprKa
MIITUPAKYbICBIHBIH AUM-Nin mporapaM Bf TeXHUKH TAMMHATA XICYCH
HMaHalMa TS50 eup, USHMU:

e fapau B 6upxka MsyMmaTsap 6asackl Wi NporpaMm Bs Ha
TEeXHUKHU TIMUHATJ/IA UIJISIMS UMKaHJaphl;

e oJlaBf  MsJyMaT  MAHOAAApPUASA  pabuUTA  JUAJIOTYHYH
anapblIMacbl UMKaHJaphl;

e tAIIM OJIyHaH MPOCECASIPUH TAbPLOSA HbIbbIMbI HA3APA
aJiblHapar MoJie/UIS U PUIMSCA UMKaHJJIaphl;

® SUCTEMHUH 4YOXQYHKCHUHA/NBLIbIbBIHBIH Bsl €JaCTUKJIUHIHUH
WIKCAK CIBUMHACUHWUH TAMHH €JUJIMSICH.

Bupxa pambapuHud AUW-HA aHaNOXU oJlapar MITAXACCUCHH
AUM-nin w3uuas UOT, ITT, PT, MUT BAMIAAUPMSIN B OyHAAH
syaBs nemskap ¢psaanuniaTuH TaMuHU ([1OT) asa oamanbiabip. UOT
HapbpIMCHCTEMH, OUP raijia oJsiapar, OHYH SLHJAJUK QAaIUuNAATHHU
TAMUAH eJsH MUTAXSICCUCUH UIIYW nakeTuHu (MUII) ro3yHzaq
OUPAALAUPUD.

By makeTWH sicac TSAMHMHATbl MIUTAXSACCHUCUH IISIXCK HWIIMHUH
TAWKAIAAAD (eJIeKTPOH OGJIOKHOT, eJIEKTPOH KaTub, TesedpoH
KUTab4yachl, KaJKyJaHdaTop, eJieKTpoH IuiaH-rpapuk B c.) [PT
MHKMIIad eTUl MsagyMaT 6asacblHa, O ‘bUMJAAAH UITUCAIU
miecabsamMasiap B MOJeJSIIMS BaCUTSAISPUHSA MaJUKIUD.

Bupka MIUTAXSCCHCUHMH WUISAAUNAM MsjayMmMaTJap, scacsH,
CAHAJJIALIMS  XapaKTepu Jallbldblp B OHY TSALIKWI  eJsH
KaTeropuuasnapa, WUIAps, calaasaps, SAMTASHUH HIOBLHS, THUHAMAT
VH/eKCUHS, TS50 B TAKIUQ KOHUYNKTypacblHa 310psi apTMa ChIpachl
uiad ausuinp. by manga gH XeHUpJd CTaHAAPT apaublll KUTab4achl,
KJ1accuPUKaTOp, CAHAJIALIMS BSl IIIMUMHUH €KCIepTH3a, IPOrHo3 Bf
TALVIWJISAP alapMaba UMKaH HapajbIp.

Bupxa wmuraxdaccusinnd AUWA-nu TITT 103 TApPKUGU BA
TANMHUHA 310ps 6UpKa pAGApUHUH AUW-uHA HaxeiHgpip. OHMIAPbIH
bapraym  pAWATH  MUTAXACCUC TAPAPUHJASH MATHJASPUH €KpaH
tawyiuau (MET) Ba sfis1aB apXyMB CUCTEMHUHUH TATOUT OJIyHMACbIHbIH
UCTUPAASCUHUH UHTEHCUBIUAUHAAASUP.

AXbIpBIH'BBLIAD CTaHJAapT MSATHJISIPUH, 111a6JI0HJIapPBIH,
CAHSA/VIIPUH CTPYKTYpP BSl TUIJIIPUHUH apXWUBUHMU HMapaTMaba MMKaH
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Bepup. MuTaxsAccuc rapajaMa MapaTMmar fABA3WHS apXUBJSAH Ja3bIMU
MATH 310TUps 6undap ku, MET BacuTscuasa A oHJaH HeHU CSAHS[,
masbipjaiia Ouasp. ApPXUBUH amapbliMacbl CUCTEMUHU OHUpKa
MUTAXACCUCUHUH 031, eAd Ouadp. bess KM, apxvB OHYH IIAXCU
bannblaplp. CAHAANAAPUH 11a3blpjlaHMachl 3aMaHbl MAJyMaTblH
axTapbIMacbl  6upaHblH MbBb  uctudazacn  Mmmadusakap
AMAJANNAATBI a3a/1/bIp B MapaAbI'bbl/IBIT UIIUHSA BaXThl apTHIPHIP.

BupicaHblH meXHUKU UWYUCUHUH AHH-nu. TexHuKu HIIYUJIAD
XICYyCH TMNeUsKapJbIl TAJAdA6 eAsH Muadussgkap sAMAJIMUAaTIapbl
anapsbipJsiap. OHapbIH sicac PyHKCUHanapbl 6yHaAapbIp:

o QEI-MuH HajaalliblHa MSJIyMaTbIH HIIKJISTHMSICH;

o SAHAAJIAPUH TAPTUOU (4al, TUpaXK/IaUIbIPpMa, SIOHAAPMSA);

® ApXUBUH MIIMHWH anapblIMachl;

® AIOAPJAAPUH 3SUHAANMK IJIaHJapblHA HA3apAT (kaTubJdap,
pAOAPAAPUH KIOMAKYUJISAPH);

o daxuJy BSl YBIXbIII CAHAAJISIPUHUH HOXJIAHMACHI;

e ibpa pAATMANTHUHSA HA3APAT.

ButuH 6y &yHKcuitamap AWM uctudaza epapsaxk PEIIM
uctudagsacuHU UIKCAK ePPeKTHUBIINKIIA aBTOMaT /IallAbIpMar ojap. by
3aMaH HAAMHKHA MOHOTOHJIYT, eJif ‘bl [ IMANUH HOpYybyJyby a3ajblp,
IWAM Jd M Jallia Maparjbl Bfl psAH3apsAH3 OJ1yp, WbpPadbIHbIH
byHKCHOHA Auana3oHy 3eHULISTHUD.

[IMyMH manfa TeXHUKM HIWYuHUH AWHW-nu 6up ragap
TUIIUKAUP, UAHU MIICCUCA B TAWKU/IATBIH CIeCUPUKACBIH/AH acbl/IbI
peiungup. Bens AUW-napuH KUTASBM UCTHQAAACH HMJAPAYMIMK
AMAWM eITUNHAATBIHBIH apThIpblIMAaCbiHA 3 TUPSD.

Texuuku  MmuuMHUH ~ AWM-ni  TexHuku B mporpam
TIMMHATbIHBIH sIcacC TANAOJSPU MAaKCUMyM €ProHOMUK Bl «JJOCTJIYI»-
Ayp: TeXHUKM BACUTAJAPHUH  pawmaT  HepJasauIMsCH,  BuU3yaJl
MsJIyMaT/JAapblH MIKCAK KeWPUUUATH, HUCTUGAJAYMHUH [L33LH
o/IMaliaH WAPAKATAAPUA 3aMaHbl MsAJyMaT BePUJIMSACUHUH Cajd
JUAJIOTy, CAHAMJISAAPUH dYalbl B TUPAXJaHMacbl LUYLUH TeXHUKHU
BSICAUTHH 0JIMAChl, apXUB UIIMHUH anapblJIMacbl MMKaHbI B C.

12.3. BUPKAHBIH UAAPA EAU/IMACUHUH
ABTOMATJIAIIABIPBIJIMbIII CUCTEMJIAPU

BupkaHblH wuJAapsd eJUJMSCUMHUH aBTOMAaTJIAllAbIPbIJIMBbIII
cuctremasipu (BUAC) MsapkaAsu B Ha spasu Oup:KaJapblHbIH BS Ha
OHYH OpOKep KOHTOPJIAaPbIHbIH Bsl I[SIMUMHUH OUP>KaHbIH MIXTSAIA(
OHOJIMSIAPUH/SA THUbAPSITUH €eWHHW 3aMaHJla anapbliIMachl IYLH
MAPKSA3IAMAUPAIMULIL  CypPATAS HUCTUPAAAYUHUH  MSJIyMaTJAphI
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WbibllMa, caxsiaMa, HHUIANilMA BA HepAAHUIIMICA LULIH HA3Sp/As
TYTYJMYIUAYD. BHUAC AMAJTMUNAATIAPbIHbIH HepuHA
WeTUPUJIMOCUH/AH $JaBf, TeWpu-OMpkKa AMTAACU WIA TUbApPAT
AMAJMNHAATIAPbIHBIH allapbl/IMACbIHBI TAMUH eTMAIUMAUD. CucTeMUH
ucTudaAunisapy OUpXKAHBIH MUXTAIAQ XUIMATAAPUA B OupxKaza
aKKpeJUTA OJIyHMYLI 6poKep KOHTOpJIapblAbIp.

bupxanapia THUBApAT AMAJUMKMHUATAAPbIHBIH  aNapblIMachI
TeXHO0JI03UMa/IapblHa yUbYH oJilapar, aBTOMaTJalliblpMana
alabblJaKbl IPOCECIAP JAXUIAUD:

e bpokep KOHTOPJIAPbIHBIH MIIITAPUJIAPSA XUAMSAT B MILANIAT
CSAHAAJSIPUHMH 1Ia3bIpJiaHMachl U3 GAaTuiUsATH;

e bpokep KOHTOpJIapbIHJAH OUpKala APU3s BEPUISAMSICH;

e bupka bAABANUHUH PpopMasalAbIpbLIMachk] (IPU'bE JIUCT);

e bupka bAABANISAPUHUH KOPPEKTISI;

® SAHAAJISAPUH ATAJAP LULH La3blpJaHMachl;

e tUbapATUH 3€JUILUH/A €JIEKTPOH Tabs104aH UCTUDALS;

e bupka MSApKA3U WA OUPXKAHBIH pPEIUOHAN OIJIMSJISAPH
apacblH/A APU3SAJIAPUH BEPUIIMSACH;

e EHMBAXTJIbl TU'bAPAT 3aMaHbl LIIppPa’bblH KEYUPUIMSICH,

e bpokep-anbI'bbl BSi 6GPOKEP-CaTbI'bbl apacblHAA TAKIUQPJIAP
IIAPTJASAPHUHUH pasbllall/ibIpblIMachl,

e aiippl-alipbl GUpKasap apacbiHZa 6upa Bs OPOKep KOHTOPY
apacblHZ@ CApOACT MATH MSAJyMaTJapblHbIH IA3bIpJaHMachl Bfl
MalblaMacel (MAKTY06J1apblH, CAHAJIIPUH, X105 pAapJibIrjap Bs C.);

e bupkaHbIH MUXTAIU} XUAMSATASAPU apacblHAa (pALOAPIIHK,
KOTHPOBKa KOMUTSICH, MakJiep XUAMATH BA c.)
aBTOMATJIALIAbIPBIIMBIII HUINYA WEPUHUH HapaZblIMacblHbl FO3LH/S
OUPAJAIAUPSAH OUPKAAAXUAN PAATANUAAT.

ABTOMaTsaliAbIpMa  OUpXKAHbIH  MUIMHU  ALSAMUNRKAATIN
JApsbAASA acaHJAlLAbIPbIP, OHYH ONepaTUBJIMUMHMU apThIpblp, OUpXKa
AMTASICHHUHUH [JIOBPUMUACUHH, OpOKep KOHTOPJApPbIHBIH XWUJAMAT
calbIHbl apThlpMaba UMKaH Bepup Bs €. TUbapAT LABMUHUH apTMachI
NPOCECUH/ pe3roHa/ OHIMSAIAPUH HapajbliMacbl Bl OHUPKaHBIH
MUIITAPUJIAPUHUH apTMackl aBTOMaTJ/allJblpMa CUCTEMHM OJIMAaJaH
OUp 4OX AMAJMHHAATIAPbIH anapblIMacblHbl MIMKIHCL3 eAup. EiHU
3aMaH/ia, 3I'bJL, IecabjiaMa 6a3acblHbIH BS JlaBaMJibl pabUTH
KaHa/lJIapblHBIH 0JIMachl OWpXaHbIH HWHKUIIAdbl 3aMaHbl HeHH
TUbAPAT AMAJUNNAATIAPbIHbIH allapblJIMAaCbIHbIH TALIKHWJIUHU MIMKIH
equp. UssHY «esIeKTPOH GUpska» HapaHbIp.

bupicaHbiH HAC cmpyKkmypy. BupxaHbIH
aBTOMAaTJAlIABIPBLIMBII  WJApsa  CACTEMM [Ji06ajn  MalJalMa-
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necabsiaMa ISAOAKACUHUH TIPKUOUHAA (AATUMUUAT  3HOCTAPSH
KOMILJIEKC TEXHUKHU INpOrpaM BaCUTAJIAPUHAAH ubapataup. BUAC-in
IMYMH CXeMH IAKUI 12.2-14 310CTApUIMULIINAD.

bupicaHbiH udaps eduAMACUHOsA pe3uoHan
asmomamaaudblpblAMblU cucmemsp. (BUPAC) Pesauonnap
YAPUUBSICUH/ASA TUBAPAT SAMSJIMNNAATIAPbIHBIH  anapblIMacbIHbIH

aBTOMATJIAWIAbIpbIIMAchkl UUUH HA3ApAa TyTyamywgyp. BHUPAC
IAMUMH pe3uoHy dAwara efaH wMaApkasu BUAC (MBUAC) -biH
TApKUOUHSA Aaxuaaup. BUPAC 6upikaHbl uaaps eTMAK IULH HA3ApAA
TyTyJaH MHapbIMCHUCTEMJUP KM, GpOKep KOHTopJapblHa Ba AWM
Opokepss XUAMAT e[sH CUCTeMH Bfl OHA OUPJAJAIIAUPUJIMMII y3ar
HAapbIMCUCTEMJISIPU 031 HAA OUPAALIIUPHUP.

PBUAC PBUAC
Msapxkasu BUAC
PBUAC
PBHUAC PBUAC
lakil 12.2. BUAC nyMyMu rypyJiyury

Bbup:kana XUOMSAT elssH AapbIMCUCTEM WALAp,
mAugpaapapacsl B 6elHsJXalr pabUTs CUCTEMUHS  MaJUK
onManblablp.  HapeiMcucTeMss ~ GaHKbIH ~ OHOJIMSICH,  CbIbOpTa

bAMUUUATH B AUISAP OUNKaga GAaIUUUATHHIASA UILTUPAK eAsaHsSPIIs
raplibLIbITJIbI SJIarsl MMKaHJIapbl HA3ApAd TyTyaManabiabeip. PEUAC-nin
Jaxuad cTpykTypy wskil 12.3-1s1 arocTApUAMUALIIAAD.

Iswsp pabuTtsacu [amsapssgpapacsl BeliHsnxanr
| pabuTsa pabuTa |
| I
‘ Bpoxepun AU/ ‘ ‘ Bpoxepun AU
I
‘ BupxaHbIH HapbIMCUCTEMU ‘
| Bpokepun AU | | Bpokepun AU/
BaHk CoibopTa
'bAMUUANATH
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lskil 12.3. PBUAC paxunu rypyayuy

Mspksasu EIIM scac nHnpopmacuidasiapbl HblbMar Bsl caxjamar,
AUN XuaMATAAPY WBPACbIHJA TapUIBUIBITABl AJarsHU  TALIKUIA
eTMSK, AU3SIp pe3roHas II00SAIApJia OUpxKa MAPKA3U apacblH/a fAars
fapaTMar LUIH HA3APAA TYyTYAMyWAyp. MapbIMcucTeM 4apuuBACHH/ASA
MsJIyMaTblH €eJIEKTPOH TabJsiofa BA Ha AU3Ap KOJIJIEKTUB SHOPLHTIL
TYPbYCYH/ia 3I0PYHSAOUIMSA UMKaHJIapbl HA34psA ajJblHMasblabip. sap
6up QEIIM HappIMcUCTEMUH/A elHU Bfl Ma alpbl-alipbl 3aMaHJap/a
bAaNMUUAT 3I0CTAPSIH OUpP Heusd MUIIYM Hepu AUBSIAUNAS  OUJSAD.
Bepu/MHII pesoHyH 6pokepuHuH AUM-si uns pesmonan (Mapkasu)
MsJiyMaT OUpKa CUCTEMU WJIA sjiarsd WepJsu liecabsamMa MAOSAKICU
TAPKUOUHS JJaXUJl 0J1aH MsAPKs3U B4 (BA Ma) EIIIM BacusaTcuasa msgiara
Ke4upuJs GUisp.

PBUAC 3 sicac HapbIMCHUCTEMJSH LiAp OUpU cApOACT BA Ha
IMYMH LiecabamMa sA6SIKICUHUH TAPKUOUH/S UILJIANSA OUISp:

® DE3HOHJIAapbIH fJlarl MWapbIMCUCTEMH Bl  €MHHUBAXTJIbI
TUbapATUH anapbliIMachl;

e DuprKaHbBIH I031HA XUAMSAT e/sIH HapbIMCHUCTEM;

e bpokepun AUN-si;

® YapbIMCUCTEMJISIp el TypyJMaiblAblp KW, OHJApbIN
MAPLIAJIAAM OJlapar UCTUCMapa BEPUJIMSACUHU TSIMHUH efs OUJIHUp.
ByHyH 14IH, uwigAp MHapbIMCUCTEMUH alllabbliaKbl HMKaHJIAPbIHbI
HA34ps aJMar Jia3bIM/IbIp;

® SAPOACT peXUMAS [OU3IpP HAPBIMCUCTEMJISIPUH HUIIUHASH
acbl/Ibl OJ1apar UILJISIMSCH;

e (3 HapbIMCHUCTEM TypyJyUIYHY NMO3MaJilaH Bl HeHUJSH Mpor-
ramJaliiblpMajiad Au3sp MapbIMCUCTEMJISAPA fJ1aBs BaCUTSAJISPUH
JlaxXuJ1 eJUIMSACH;

® YapbIMCUCTEM OHYH dbyHKCHOHA VMIMKaHJIapbIHbI
3eHUIISHAUPMSK, MSJyMaT axblHbIHbl apThlpMar Bs  HeHU
YMCcTHPaAAYM [UIH aubIT 0JIMAJIbIAbIP.

PesvoH/IapbIH sijlarsd MHapbIMCUCTEMU Bs €HHM BaXTJibl
TUbAPATHUH anapbLIMachl BAUAAT TAIKUI eAsapsK 103 GyHKCHUOHA
TAPKUOUHS 310ps WKU eJIeMeHTs OroJlHIp. PesnoHsapblH sjars
eJIeMeHTJISIpU MUBATTATH XapaKTepUCTUKaJapa CAPT TAASA06Jp Upsid
CUpPMIp Bl allabblaKbl (QYHKCUWAJApblH HepUHS HETUPUIMSCUHU
TSIMUH eJUp:

e resuonHan BHUAC pan wmsapksasu BUAC-o anbim  (caThii)
SPU3SICHHUH BEPUIIMICH;
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® [edMOHA/ WIIOOAJAPUH ApU3AIAPU L3pd  MsJyMaTJapblH
TOIJIAHMAachl BSl MIICTSTU Oupa baABAIuHUH BUAC-ga TApTUTHO
OJIyHMachl;

e MBUAC-paH PBHUAC-a ML, CTATUJI bAABAJJIAPUH
3I0H/ASAPUJIMSACH;

e MBEUAC-bIH TA146 BA TAKAMQ L3psA MIHACUO BapHUaHTJ/IAphbl
ceumsacu (PesuoHan w0OANApUH ApU3AIAPU L3P MsIyMaTJapblH
TOTIJIAHMACHhI fIcacblH/ia) BSl ‘baBabJiapblH 3I0H/SAPUIMSCH;

e msapksa3u BUAC-ga aransapuH redaMiiaTa aablHMachl;

e muxtaaud PBUAC apaSeiHZa B UAMYUHUH MSPKS3H,
pesvoHan BHUAC apacbiHZa  cAp6SCT MATH  MsiJIlyMaTbIHbIH
(MAKTYO/1apBIH, CAHAAPUH, GaKCKapTJIapbiH BA C.) Lia3blpJaHMachl;

e MBUAC-pa anapbl/IMblll TUWbapsATUH BSI pesdoOHas LIKOSHUH
WIIM 1arAa CTaTUCTUK MSJIYMaTbhlH WbIbbIJIMACHI BSI UIIJITHMSCH.

e ElHM BaxTJa anapbUIMbILI TUbAPATUH  €JIEMEHTJSPHU
OUp>KaHbIH OUpP Heus OIJIMSACUH/AA peasl BaXT PEXXUMUH/S UIIAMSINA
B HWJAApAYWIMUKA OHpKa MAPKAUHAAH LgdaTa KeYUpPUJISH
IAppabblH aMapblIMachkl UMKaHIApbIHbI TAMUH eTMAIUAUD. MapbiM-
CUCTEM alllabblJaKbl PYHKCUHAIAphl LiillaTa KeUUpHUp:

e msapkssu BUAC-man pesuonan BHUAC-a wMiuctarun 6upika
‘bAJABAJJIAPUHUH bapU MIOBTSIJIAPUHUH BEPUJISIMCH;

e VepWJMHUII MIOBre U3ps TAKIAQASAp 06apsafsd MsiyMaTblH
PBUAC-a Bepunmacu Ba MbHUAC-a Bepunmsacy;

e daxus osyHMym MsaymatiaapblH MBUAC-ma WIJISSHMSICH B
'bapHy MIOBTE 113PS bAABSAJISAPUH BEPUIMSCH;

e mapkasu BUAC-man pesuvoHan BHUAC-a amMTadaudg Tubapar
anapaH TApsaPUHISAH TARUH OJYHMYII THHMSATUH BEPUJIMSICH.

EliHM 3aMaH/Ibl TUBApSITHH OUpP Heus OIOJMSAJS anapblLIMachl
UIIH peaJl 3aMaH peXUMUHAA HWIUIAMAJAAAD B LSgppabbiH
KEUUMPUJIMACUHUH TSMHUH €AWJIMSCH MMKAHJApbIAbIp KW, OHYH Ja
apTMachl GUpXa MAPKASUHAAH Uzaps OJyHyp. MapbIMcHceTM
auabblJjakbl QyHKCHMaIapbl HepUHS HEeTUPUP:

e msapksa3u BUACnan peavonan BUACa 6upika bsaIBIJIMHUH 'bapU
MIOBIe TOIMJIYCyHYH BEPUJIMSICH;

e VepuaMuul MoOBreiuH 6y takaud usps PEUAC -a msanymaTbiH
Aaxua eguamMsicy B Ba MBUAC -a Bepuimsdcy;

e MBUAC-za pgaxun efUJMHUII MsJyMaTJlapblH eMaJbl B 'bapu
MIOBTe 3PS a3a/, bAABSJINH aJbIHMACh;

e tubapATH amapaHin TAPAGUHASAH SAMTAANA TAWUUH eJUIMUII
ruMaTud MBUAC-nan peanonan BUAC-a Bepunmscy;
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® MAJyMaTbIH eJIeKTPOH TabsoJa B Ha JAU3Ap KOJIJIEKTUB
3I0PLHTL, TyPbYCYHAA IKC OJIyHMACHI,

e re3roHa/ IIOANAPUH 'bapUu MIOBre L3ps THUbApPATUHUH
HATWBAJIAPHU Larjaa MsajyMaTJIaH/blpblJIMachI.

HapeIMCHCTEMMH HMCTHQAJAYMIAPH 6HUpXa MAPKASUHUH B
OUp>KaHbIH pe3rOoHaJl OHJIMAJIIPUHUH AMAKALLIapbIAbIpJiap.

BUp>KaHbIH HO3LNHUH XUAMAT HapbIMCHUCTEMHM OHp>XKaHbIH
MUXTANUP XUAMATAAPUHAH UMIIWMHUH aBTOMAaTJaUlJbIpbLIMAchl I[YLH
HA3ApAA TYTYJMyLIAYp BA aBTOMAT peXUM/A  alllabblJaKbI
dbyHKcHUHaapbl HepUHS HeTUPUD:

e bpokep KOHTOpJIapbIHbIH ONEPaTOPYyH HII HepUHASH AMTAA
anpllibl  (caThllibl) LUUH SPU3SAJSAPUH [JaxXul €eAUJMSCH Bf
KOPpEeKCUHachl;

e bupxa BAABAJISAPUHUH Ia3blpjaHMacbl (O6upka Bs Trerpu
oupKa AMTSACU UJIA)

e OrAJIIpUH  redauiiaTa  aJibIHMachl, IecabJsialiMasiapbiH
aBTOMaTJIallAbIPbLIMAChl WJis 6abJaHMbILI ATAAAP U3PA CAHAJISAPUH
111a3bIpJIaHMAaChl;

e babsaHMbIl ATJJASp L3ps MSAJyMaT/AapblH WbIbbLIMAChl BS
WLISTHMSACH, OUPKaHbIH MAJIyMaT XUMATJISPUHUH IOASHUIMSACH;

e bpokep KOHTOPJIapbIHBIH IHBaHJIapblHA HIIMaNuII
eTAMPUW/IMUIL  MaJblH  IiAppabAaH  3TLPLJIMACUHA  Jaup
OMJIAMPUILIVH LAa3bIpJIaHMacChl;

e 0abJIaHMbILI  ATAJAAPA B LFgppabblH  HIOMPSCUHUH
JAUWIIMSICMHSL YUbYH oJiapar gpussiissp 06a3acblHbIH aBTOMAaTHK
KOPpEeKCUHachl;

® AMTASHUH OUp Heuys KJAaCCUQUKATOPYHYH [AaXUJ eAUJIMSICH
(1opMoHUMKabl, pecnybrKabl B 6UpKa);

e OpOKep KOHTOpJIapbl L3ps TreMguuiaT MsJjyMaTaapblHbIH
JlaxXuJl eJUIMSICH BS UIJITHMSICH,;

o TS0 B TAKAAQ L3ps yWbYH 351JISH BapUAHTbIH CEYUJIMSCHU
(MsinyMaTsiap 6a3acblHZA HbIbbLIMBIII OpOKep KOHTOpPJAPIHBIH
APU3SJISIPU sicacblH/la) B 'baBabJlapblH popMasiall/iblpblIMachl,

e MAKTY0 Bl CAHAAJISAPUH JaXuJ e[UJIMSCH, lla3bIpJlaHMachl BS
VIJISTHMSCH,

® KEYHPWJIMHUII  THUBAPAT U3pA  CTAaTUCTUK  (HUMaHHUIL
eTAUPUIMUII SIMTSSIHMH WITbMH, calbl BSl 0OabJIaHMbIII ATJJIIPUH
WIbMH, SMTSSSHUH HOMEHKJIaTypachkl Bsl C.) B MUXTSJU(} Opokep
KOHTOpJIapbIHbIH BEPUJIMMUI 3aMaH MAPUISJIACUHAA HIIKA Liarja
MslJIyMaTJiapblH HblbblJIMAChI Bl €MaJlbl.

e kaTupoBKa rUAMATISAPU 6GA3aChIHBIH JAXWUJI €JJUJIMSICH;
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e tWbapATHUH amapblIMacbl 3aMaHbl MsJIyMaTblH eJIeKTPOH
TabJio/la B Ma AUISIP KOJIJIEKTUB SI0PIHTL, TYPbYCYH/A SIKC 0JIyHMAachl,

e bpokepun AWM sanara xaHanbl WA OGUPJIALMPHIMHII
mAGSAKSA JAAXWJIWH/ASA MLl 3aMaHbl  MapbIMCUCTEM  alllabblJJaKbl
dbyHKCcHUMaHbl HEpUHSA UEeTUPUD;

e Dpokep KOHTOpPJIAPBIHBIH IIHBaHJIApbIHA sJlars KaHaJLIapbl
BACUTSACUJIA OUPKa bAABAJMHUH NNaWJIaHMAaCHI,

® Dbpokep KOHTOpPJIAPbIHBIH MsJIyMaTJiap 6a3acblH/a OJIaH aJibILI
(caThlll) YLUH HUMaWUI eTAUPAUNU TAKAAPAAP U3Ps ‘baBabJapblH
BEPUJIMSCH;

e Dpokep KOHTOpJIapbIHBIH LIHBAaHJApblHA BSI CApPOSCT MSTH
MSJIyMaTbIHbIH BEPUJIMSCH;

e bupykaita HBaHJAHMBII aJblll (CaThIM) IYIH APUSIAPUH
aJIbIHMAachl BSl OHJIAPbIH MUBAQUT 'bsIJBsI/IsS HepasaIl AUPUIMSCH,

e bupykaita HBaHJIAHMBIII MSAKTY6 BSl CAHSJJIIPUH aJIbIHMAcChI
Bl UbIbbIJIMACHI.

HMapeiMcucTeMHH TAPKUOUHS, IAMYUHUH TUbAPAT
AMsAJUANATAApPbIHAQ OWJIABACUTSl HIITUPAK eTMSAWSAH OHpKaHbIH
MUIXTANAUP XUAMATJASPUHUH aABTOMATJAIIABIPbIIMBII UL HepsIpU
JaxuJ oJ:a GUAAP - KaApsap LIOGACHHUH AMAKJALLIapbiHBIH AU,
Maj U Agaisapaspul y4oty AWM B4 c.

BpokepyH aBTOMAT/JalIALIPbLIMBINI WO Hepu. bpokepuH
aBTOMAaTJIallAblIPbIJIMBbIII 2401 nepu 6pokep KOHTOPYH/IA
TypaulgbIpblIblp BSi OHYH MIIMHWH aBTOMATJAUIJAbIPbLAMAcC ILYLH
HA3APAA TyTyay6. Bpokep AUM-M maM cap6acT pexuMmzd, waM g
necab/iaMa MAOGAKICUHUH TAPKUOUHASA ULLISIUS OUJIAP.

CapbacT pexumisa 6pokepun AWM-i  amabbliakel — sicac
dyHKCcuKaiapbl HepuHS HETUPUD:

e bupxxa MsaJyMaT/JapblHbIH MsJyMaT 06a3acblHa  Jaxuj
eauaMscu (omepaTUB MarHUT JAWCKUHS WbIbblIMAachl Bsl Ha sJars
KaHaJlJ1aphl, EWK /s AaXUJ1 oJiMarJia HblbblJIMAChI);

e ma/ulapblH  ajblll  (caThlll) BapUaHTJAPbIHBIH  OUpXKa
MSJIyMaT/JAapblHbIH MsJIyMaT 6a3acblHJa aBTOMATJ/IALI/bIPbIIMBIII
CeYnMU;

e bpokep KOHTOPYHYH MIIITAPUJISAP 6a3acbIHbIH anapblLIMachl;

® aBTOMATJIAUIAbIPbLIMBIII MULITAPUASAP B OUpKa WA ML
IYIH CAHSAJISIPUH LA3bIpJIaHMachl, /bl (CaThII) LYIH SPUBSIAP As
JlaxuJl oJIMarJa,

® MAKTYyOapbIH BSl cApb6scT yan CAHAAJSIPUHUH
111a3bIpJIaHMAacCh;

e Dpokep KOHTOPYHYH HIIU LIAr/a MSJIYMaTbIH WbIbblIMAChl Bsl
OHYH CTaTUCTHK UILJIsTHUIMsICH;
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® rabuTHa KaHa/lJ1lapbl WJs GUPKaHbIH XUAMAT WapbIMCUCTEMUHA
6pokepuH AUN-Si altabblJaKblIapbl TAMUH eJUD;

e bupkaHbIH LIHBaHbIHA PAabUTs KaHaJ/JIapbl BACUTSICHJIS aJrbl
(caTrel) ApU3AAPUHUH BEPUJIMACH,

e MAKTYO Bf CAHAJJAPUH OUpXKaHbIH LHBaHbIHA BA AU
OpoKep KOHTOPJIapblHA BEPUJIMICH;

e bpokep KOHTOpPyHa I[HBAaHJAHMbIII  MSKTYyOJIapblH  Bs
CAHAJIIPUH OMp>Ka BA AU3dp OpOKep KOHTOPJIapblHAH aJIbIHMAChl;

e bl (caThlll) LUYLH 103 TAKIUQPIAPUHUH KOpPpEKCUHacChl Bs
OHJIApBH Oupkaha Ba (BA #a) [AudAp OpOKep KOHTOpJIapbIHA
BEPUJIMSACH.

Bpokepun AWM-i, mMAMYMHMH 03LHAA MUXTSJING CepBUC
BAaCUTSJIIPUHM, UIUTYTH MsJIyMaT, TAIWIKWAAT, MUsccsacsd, Opokep
KOHTOpY MsJlyMaTJiaphl BS C. OUPAALIAUPS OUIAD.

By WHapbiMcucTeMUMH HWCTUQAAAYUISAPU OpOKep, MeHebep Bf
OpoKep KOHTOPYHYH AU3P AMAK/AALLIaphl 0J1a OUISPJSP.

ACAC CIO3J14P

KoMmnyurepigamaupms.

Bbupa TUbapaTH.

HMenu nHpopmMacHiia TeXHOI03UHACHL.
ABTOMaTJIaLBIPbUIMBIL U1 Hepu (AUN).
MsiymaT 6a3acbiHbIH HaapseTMs cucteMu (MBUC).

BuprkaHblH aBTOMATJ/IALI/AbIPbIIMBIII HapseTMSA
cuctemu (BAUC)

HOXJIAMA CYAJIJIAPBI

1. Bupxa ¢pAamuUAaTUHUH KOMIYUTePJIAILAUPUIMSCH
MAPIIAIAIAPUHU CalbIH BSl XapaKTepHU3s eJUH.

HMeHu nHpopMacuiia TexHOI03UHACH HAHA AeHUIUp?
Bup:xaga MAU-aM xapakTepu3ss ejMH B TACHUIAIAUPUH.
MBHUC-u xapakTepu3ss evH.

BAUM-1H TexHMKHU B uHQOpPMAcHiia TACHUPATBIHBIH ACACHIHDI
HA TALIKWJI eup?

BAWC-u xapakTepuss eluH.

Vi W

o
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111 BIOJIMA. ®HYYEPC BA OIICUOH THHBAPATHUHIN ACAC/IAPBI
XBIBIbI ®ACHJI. ®UYYEPC MUTABUIAIAPH WA TUBAPAT

13.1. DUYYEPS TUBAPSATU B ®UYYEPS
MLUTABUWISIJIAPU AHJIAMBIIIBI

dityyepc THBAPATHU -6upika AMTSISICUHUH buydep
MUTABUISJIIPU BACUTSICUJIS OUP)Ka TUbAPATUHUH OUP HIOBIAIP.
@iiyuepc  myzaguasiasipu - mapapaap apacvlHda  S120UH

6ab/AaHMACLl 3aMAHbI MAUUH OJYHMYW 851 MU2a8u/is10s 310CmMsapuamulll
MYO0ams 2uliMsimuH 81 cmaHdapm 6upxca AKMu8UHUH MSAsWU3U Y3ps
cmaHdapm 6upaca My2asuasacuoup.

®itydyepc MIUTaBUASASAPUA TABLUU3 OJyHa'balr MaJblH TUUMATHUHO
uygun O6LITIIH apaMeTpJisap L3ps CTaHAApTJallblpbIMBILIABIP. By Aa
TMCMSIH OMpXKa TUbAapATHU 3aMaHbl OpTaKa YbIXbIp.

dityuepc MITaBUJISICUHUH CTaH/AapTJ/all/ bl PblIMaChI
aulabblJJaKbl 3I0CTAPUBUIAPHU unifikasiya efup: AMTAIHUH UCTeL/IaK
AsAUSIpH, OHYH 0asap UWSApPauTUHASA [AOBPUHWSCK BsI MUTAAPHI,
SIMTSITHUH HIOBL, TS'bUIM3AT MIUJASATH Bsl WISAPTJASPH, OHYH 6a3KC caiibl,
0AsHUII GopMachl, OHYH 6a3WC CalbIHAAH KsHapJlaliMaKia 310ps sJ1aBs
I0ASIMSHUH LbMH, Ja3bIMU SMTSS NapTUHAAsSInIn  MUTZAApBhI,
MUTaBUISSHUH WAPTJASPUHUH [O3yJMacblHA 310ps CaHKCUKasap,
apobuTpax raugacel B c. Piyyepc TUbapATUH/ASA HaJHbI3 MITaBUJISA
O6abJaHblIaH SIMTSSHUH HIOBL, 6eJisi MUTaBUWISJIIPUH CaWbl, IIAHChI
ailjila TA'bUIM3 OJIYHMAchl BSl SIH sicachl, MITABUJsJS 3HOHAAPUIATBIK
AMTSSIHUH THAMSATU BaAbUOIUD.

diuyuepc TUBAPATUHUH dacac XICYCUMUATH OHYH
CTaHJAPTJALIAbIPbIIMACBIHAA  UPAJU  JAJApAK  MUTABUJISHUH
calubrHU 3I0CTAPMAAAH 6abJiaHMachIJbIP. diyuepc

MUTaBUAANAPUHAA TApsAd rucMuHaa Catelbbl Bg  IllecabsamiMa
nasarachl Bsl ha Anblbbl Bd lllecabianima nasarachkl B Wa OUpKaHbIH
mecabJsamMa nanatacbkl Aypyp. By, caThrbbl BsI ajibI'bblia OUp-
OUMPHUHJISIH acblibl oiMadapar GSaJUuUUST 3I0CTAPMSANs, USHU SIBBSLI
O6abJIaHMbII MLUTaBUJA L3P WOIASAIUKIASAPUHA JbB eJdpsaK SKC [r[
6absiaMaba UMKaH BepUP.

®itydyeps TUBbAPATH Jaupsacu 4ox seHUIAup. bens ku, pityuepc
MLUTaBUJISAISAPU WS TUbAPAT - SAMTASHUH 1031 WIS JeHus, Gupka
MITaBUJAAIAPH WA OHUpXKa AMAJUAHAATBIABID. MWAHM, OHJIApBIH
sCacbIHbI IMTSS OUP MajAy HEMAT KUMU JIeMWJI, UCTSIHUJISIH, MSCSJISH,
TUUMSTIA KabbI3Jlap TSAWKWUI e/ OUIAp. SA3ap, TUbapsaT HIOBI, KUMHU
sdcac MUTaBWJISJIIpDAMPCS, OHJla MITaBWJs WS MUraBuasg Bd Ha
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MUTaBuJs WId OUp Tpyln MIraBWisg THBApPATH eTMAK oJap.
JOCTAPUISH NPOCECUH MAIAY/AJalIMackl 6a3apblH peas SIMTSS Bs
peaJsi KanuTaslia Aaaracugup.

®iiyyepc MUTaBUJSICA aHJAWbILbl GOpBapJ MUTAaBUJISICU WIS
MUTalucagsa Jama aujabiH 6ama ammnp. Piydyepc MUTaBUISASPU
IANABAKAA aJblHabal MaJulap liarja pasbllaliMajiap CUHQUHSA
augup.

dityyepc MuraBuisisipu — esis fopBapa MuraBUISAISApUAUD,
JIAaKVH 1J1aBfl 1031 HAXAC B QAPTAAHAUPUBU bAATAAPA MaJTUKIUD.

Bupunby, Oy OMp)Ka MITaBUISJISAPUHUH OabjlaHMa NpoOCecU
HasHbI3 Ouprkaja OGaml Bepup B eWHM 3amaHza, fopBapg
MITaBUJISJIIPU KHMU OUpKaZaHKsSHap 6asapjaa Aa 6abjaHa OUJsp.
lllap 6up 6upxka 031 6abjaadababbl filydyepc MUraBUISISPUHU HO3I]
HIJISAAK6 11a3bIpJanbIp.

WUkuHbH, OYHJAAp TAK CTaHAAPT ¢opMajiapblHa 310ps Aelus
Ms3MyHa 231opsa Ad ¢qapriasgHdp. HCTIHUASH KOHKpeT  calsjs
bsanuiity warga fopeapg MuraBUISIIpUHMH GopMachl, aAsiTsH,
CTaHJAApPT OJIyp, JIAKMUH MITaBWJISSHUH WJIKWH aKTUB Calbl, OHYH
KeUPUUUAT XapaKTEepPUCTUKAChl B C. I3psI KOHKpPET LISAPTJSIpU 6Gab-
JIaHAbIbbl 3aMaH TApA(AApP apacblHAa WAPTAAWLAUpUANp. Plydyepc
MLUTaBUJISAISAPU THUMATAAH 6Galira, OLUTLUH MapaMeTpasp L3ps
CTaHAApTJAIABIPbIIMBILABIP. O aKTUBUH WJIKUH WCTELIaK ASAUspH,
OHYH Calbl, TA'bIIU3 eAUJIMs WepU BS BaxXThl, LjecabsammMa GpopMackl
B MIJJAATAU 'bAPUMS CaHKCUHasapblHAa BS apOUTpax 13ps
yHUbUKacura eJUIMUILANP.

[unHbL, iiyyepc MUTraBUIsICMHSA Wbpa BA Oy LiecabJialiManapa
6uprka Bs1 bUprkaka XUAMAT e/isIH ljecabJianiMa opratsl - lllecabsamma
(kmupunr) mnasartacel TApAGUHASAH OIOWLK CbIbOPTA (QOHAYHYH,
3MaHAT 3UPOBYHYH 3AIypUIWNM MexaHU3MH (Mapka) BSI OHYH
mecabsialiMa MajaTacblHAA WKraT apTMachl IecabblHa 3sMaHAT
BEPUJIHP.

Jwopaunbl, fopBapa MUraBUISAISPU WJIKUH aKTUBH caTMar
(aynMar) myLH 6abJIaHBLIBIP BSI OHYH HepUHS WEeTUPUIMAMSCU OIOMLK
MSAOJSbAS bIPUMS CaHKCHMACBbIHBbI HA34pAsA  TyTyp. Dityuepc
MLTaBUJIANSAPHU ucs 0L ISIJIMKISI PUH BaxXThIH/aH SABBSJ
JladaHAbIpblIMAChl MEXaHU3MH IiecabblHa MATCAAW WJIKHH aKTHUBH
aynMar feius, puydeps 6asapbiH/ia 39Up AAAA eTMAKAUP. OHYH LICTLH
‘bALIATH aJIBEPAUD.

Bemnnbu, fopBapg  MUraBUSIAIpM  UCTIHWISAH — QOHJ,
06a3apblHbIH WJKWH aKTUBbl LUYIH OabJjaHblia O6uasap, Pityuepc
MLUTaBUJSANSAPU HCS el WIKWH aKTUBJSAPUH MALAYJ JaupscUHs
MaJIMKAUMDP KM, OyHJapblH Jla fcac 'bASATH TUHMATASPUH
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JSUMIIMSACUHUH IOHBS/ISIH OUJIMHMSMSCU BSI OYHYH OHJIapbIH SICaChIHbI
TAIKWJI e/ISIH XapaKTEPHUK bAIATASIPU 03LUHAS bAMIAALAAPMACAAUP.

dityyepc MuraBuisasspuHuH fopBapj MIraBUJASJISPUH/AH Bsl
AU3Ip redpu-oupka MUraBUAAAApUHAAH ¢sapry 13.1 sayl baaBaags
BEPUJIMUUIJHUD.

Bensnuknsa, fidyyepc MUraBUISIIpUHUH — QAPTIASHIUPUBU
bAISTIASAPH alllabblAAKbLIAPABID:

a) 6upka xapaKTepH, UsgHU Oy BepUJIMHUILI OHpKaJa HILJISAHUO

1ias3bIpJlaHMbIIl B WaJIHbI3 OpajZa JIOBpPUHNA eAsdH Oupka
MIITaBUJISICH 0JIMAChl;
6) rukUMATAAH ~ Gamra  OUTUH ~ MapaMeTpJasap — U3ps

CTaH/JAPTJIALIbIPbLIMACHI;

'b) dilydepc MUTaBUJSACU WJIS OIAAIANS SI0TUPIJIMIIT O TIH
BABUQANSAPUH HepUuHS HeTUPUJIMSICHHS OupKa TAPAPUHASAH TaM
3sMaHSTUH BEPUJIMSICH;

q) TApAPAAPUH ILApP OWPUHUH WOIJSJUKIAAPUA BaxTbIHAAH
SIBBSLJI JalaH/IbIPMACBIHBIH XI[CYCH MEXaHU3MHUHUH MIOB'BY/I 0JIMACHI.

baassa 13.1
®iiuvyepc Bs dopBapA MUTAaBUJSJISIPUHUH XapaKTEPUK bAIATASAPH

MuraBusTHUH ®itydyepc MIraBuIsAsIpu ®opBaps MIraBUIAAIPH

XapaKTepUCTUKACHI

1. MuraBuis u3ps | bupxa TapsaduHASH MUSANNASH | AJBI'BbIHBIH

aKTHUBJISIPUH calibl | OJYHYP. Bup Heusl | (caTbI'bbIHbIH) TsAns16a-
MLaBUJIAAAPIIA TUBApAT | ThIHA  yHAbYH  oJlapar
eTMsIK 0J1ap. AARAIAMpUIs 6Uasp.

2. AKTUBMH caiibl BupxaHblH cnecuduk | UcrenyiakyblHbIH

XICYCUUUATUHA 310pa TANUH

KOHKpET TSA/NSA6MHSA YHbYH

OJIYHYD. oJlapar MIXTSIUG
BapHaHTJ/Iapa 310ps
ASAUIup.
3. Tapmusart Bupxka TApAduUHAAH TAHUH | MUraBuJAsSsHUH sicacblHZA
OJIYHMYLI dopManapja. | AypaH aKTUB  TS'bIIU3

MuraBusiJIIpUH HasHbI3 40X
a3 IHCCACH  TABLIM3aTiIA
oUTHD

onyHyp. Tapmusar wgap
MUraBUIA L3pd LidiaTa
KEeYUpUJInp.

4. TabmuysaT
BaXThl

Bupxa TaApaAduUHAAH TANRUH
OJIyHMYII 3aMaHJa TS'bLIM3aTa
W'bassi BEPUIJIHD.

HUcTauunsH BaxTAa

5. IMKBUJJIUK

aKTUBUHASH
fcacan 40X

Bupxka
acbLIBIABID.

Yox 3aMaH MAWIYLLYP.
basappa #HanHbI3  6Up
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AIKCAKAUD. aJbl'bbl IYLIH Hep oJa
OUJISD.
6. Puck MuHuMyMAyp Bf Ha Oupxa | PUck majablHAA HLITHUpaK
TApAPUHAAH reijuiiiata | egup. CaBuiiiia
QJIBIHMBbIII bityyepc | MIIUTAPUHUH KpeguT
MITaBUIAJISAPU U3PS HOXAYP. PEUTHUHTHUH/SH
aCbUIBIABIP.
7. Mapka (31MaHAT | Yox 3aMaH TAJ1516 OJYHYP. Yox 3aMaH 0JIMyp.
3UpOBY)
8. TaH3uMIAHMS Bupka B MuBadur AOBAAT | A3 TAH3UM eUJSHAUD.
opraHsbl
TApAPUHASH TIH3UM eIUJIUDP
dityyepc MIaBUJIAJIAPUHUAH CTpaHAApTJIALAbIPbIJIMACHI

OHJIapbl MUXTSAJU( aNbl'bbl B CaTbI'bbl apacblHAA OMpPXKaHbIH MIOBBY/]]
OJIyby OLTIH 3aMaH Sp3UHASA O6abJaHMbIl OUTUH ATAJSAPAS
ASAUUIIMA3 eJup.

dityyepc MLTaBUISATISPUHUH CTaHZapJIallAbIpblJIMACHI
auabblJaKbl LCTIHJLNA MaTUKIUD:

® Or/iuH 6abJlaHMAachl IPOCCECUHUH OUPASAH CUPATASHMACH;

e babsiaHMBbIII MITaBUJISJIIPUH CAaWbIHBIH apTMAachl;

e OrjJAp L3p4 lecab/aliManapblH acaH/JIallblpblJIMAaChI;

e bupyka akTUBHY osiMaliaH GUp ChIpa MISXC BS TAUIKUJIATHIH
oup:Ka TUbapATHUHSA bSO OJYHMACH;

e tWbapATHUH acaHJALAbIPbIIMBILI CTAHAAPT MIraBUISANS
(MUraBUJISIHUH reiiMiiiiata aJlblHMaMachl) UCTUHAJ, eTMS HOoJ1y Ui
TUbAaPATUH anapbliIMachl.

dityyepc MUraBUISICHHUH 6abJjaH/iblbbl OUpXKa aKTUBUHUH
CalblHbIH CTaHJApPTJAUIAbIpblIMAchl TAPAPIAPA Heus aKTUBHUH
aJblHMacbl Bf CaTbLIMacbl Oapsifs SABBANbAJASAH OWJIMSANA HMKaH
Bepup. Msacnsax, 5000 ABLI gosiapeiHa osad filyuyepc MIraBuIsicu Hs
6000, ua 4000 ABII posanapsl aevunia, vanabeid 5000 ABII gostapsbir
ajrel —-CaTTblHbl HA34pAsA TyTyp. HATWUbAAsA Oupxka TUBAPATH TaM
caiifila MUTaBUJASAIAPJSA «TUbAPATA» IATUPUIUDP B Oy MisahiisaH CA
caiijla 6Mp>Ka aKTUBUHUH TUbapATHU Aeruaaup. Aasp cusz 20000 ABII
JlOJIApJIbIT caThIUl amapMar MCTAMpcuscsa oHza 4 MmuraBuis (6ern
MUH JI0J1J1apJibIT) caTMaJsbICbi3. JIakKUH Oy 0 JeMAKAUD KU, OHYH reis
eUJIMUAII CTaHAAPT NMapTUWAJIapblH CaWbl WJS JeWuJ, aKTUBUH CaMbl
WJis OUp Heusl TUbapsAT anapblIMachlJbIp.

®ityuepc MUTaBUJISJIIPUHUH 3(MaHATJM OJIMachl LM HPHU
cblbopTa QOHJAYHYH OJIMAChl, LWAM A OUTLH MITaBUJISJISIPUH €lHU
3aMaH/a UM CaTbI'bbIChl IISIM [ aJbl'bbIChl OJIMar BA3UPSCUHU
6upxka (wecabsamMa nasaracbl) TAPAQUHASAH 103 L3SPHUHA
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apTupMacuaup. bamra cro3a JecK, WApP aabl'bbl Bl CaThI'bbl
apacbelHZa 6GabjaHMblll fiydepc MmuraBuiasick 6upka (meca6samma
najsiatachl) Bfl CaThbl'bbl, OMpiKa (IllecabJialiMa NajsaTachl) Bsl aJjbl'bbl
apacblH/ia 6abJIaHMBbIII UKW HeHU MITaBUJIANSA YeBPUIHP.

UcTtaHunsH ¢ilyuepc MUTaBUJISICU MIOBBY/L OJIMAaCbIHbIH MAILAY/
MUAAATHHSA MaJuKAup (MscasH 3 ai). byHa muBadur osapar, filyyepc
MLTaBUJIACHU L3ps Oy MUTaBUJIA U TUbAPAT HA 3aMaH Oalll BepAbsK
B IUSMUH OSUH SP3UHASA IL@HChl MUAAAT SP3UHASA TUbApPAT
anapbliababbl MsAJyM OJyp. TUbapAT COHa HeTAUKJAH COHpa Oy
MIUTaBWJISIHUH Wbpa MUAAATU Oallljlalblp, WSHW aKTUBUH TSABLU3
OJIyHMachl Bfl aKTHUBJISP L3psA LijecabJsaliMajiap anapbuiblp. bupxazna
WP TUBAPAT 3IHI, Wbpa MUJJAATH MUXTAAUG ai osaH fidydyepc
MLTaBUISJISAPU WS TUbAPAT anapbliAblbblHA 310Ps TATBUM LI3ps GUD,
VKU Bfl LATTA LY WA ABBSJIAAH WIAMUH MLUTaBUJISJIOPUH Wbpa
(TabUIKM3) MUAAATH MUARUAHASWAUPpUAdp. llgp maHcel 6Up 6upka
aKTUBUHUH TSbIIM3U 13ps  6GabjaHMblm filydyepc MIraBuisicu
MauununaTba Popeapd myzasusasicudup. Prydyepc MUTaBUISISAPUHUH
MATCAAU a/Tbl CaTThl LU3psA AMSAJUMUNATAapAa MIUCOAT HATUDBA SIS
eTMAKAUp. By wMsaHaga fiydepc MuraBwisicu- GUpKa aKTHBUHUH
caThblllIbIHA AeUWUJ TMUMAT MUXTAJAUPJIUAKHS 0J1aH MUraBuasaup. by
nacTyJaaT/aH Babub HATUBSIAP S/ eJUTUP.

Bupunby, filydepc MIuraBu/IsiCHHUH sicacbleHia LisIp IaHChI peaJt
MIOBBY/] OJIaH aKTHBUH SIMTSS, CAIIM, UCTUTPA3blH JypMachl BabUO
gevduaaup. Piydepc MIUTaBUJISCUHUH fICaChblHZA WP LIAHCbI OHUP
MI'bSIPPAJ, aKTUB JladlaHa OujsAp, MsAcsAAsAH, MIBadur 6asap
TANAGJAAPUHSA 'baBab BepsH IUSAp IIAHCbl OMpP TUHUMAT oJsa OGUIAP.
ByHnapiaH ruUMAT, TUAMATAAP UHAeKcH, OaHK ¢ausu (daus),
BaJIyTa MS3SIHHSICHU, OHYH MI[MKI[H KOMOUHAacHaiaphl BSIC.

Wkunaby, fllydepc MUraBUIS/IApU — MaJAMHSA aIsTH, KamWdTal
6azapbl anatugup. Prydyepc MUraBuIsAaspU 6as3apbl MCA — KalWTasl
6a3apblHbIH 6Up uMccacuaup. Pilydepc MUTaBUASAASAPU - MILACUP
6a3ap TacAppudaTbiHA YIbYH 0JIaH MaJUWIs BACAUTJISIPU BSl OHJIApPbIH
JIOBPUNKA MUAJATH HIOTTEUU-HA3PUH/SH KallUTaJl axblHbIJbIP.

YuHbL, TMUMAT AAHUIIUKJIUKISPUHIAA OMYyH 40X a3 MUTAap/a
I0JIKS CAPIUSJJISIPU W 6abJibl oAybyHAaH fidydepc MUraBUIsAASIpU
4ox Te3 bir zamanda 6elHAIXaAT MATUHANSA aNATISPUHS YEBPJIAUISAD.

Jwopansbl, Pilydepc MUTaBUASAASAPH -THUMATISPUH 4YOX Te3

TAH3UMJIIHMSICH, OHJApPblH  MUXTsaud  6asapsapja  apTbiO
azaJIMacblHAAH acblibl oOJiapar, AAUAPUHUH OASHUIMSACH, bapH
TAKAUGD JAAUIIAUPUIMSASTH nyJ1 TSAJIs16aTHIHBIH «aHU»

opTarJiaHMachlibIp. PHiydepc 6a3apblHbIH MIOBBY/L 0JIMAChI 1iecabblHa
nyJ KanuTajbl 0a3apblHAA peas aKTUBJSPUH Ia3blpJaHMachl Bs
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JIOBPUUSCHHSA bupbalia TACUpP 3I0CTSIpsA 6UAMUpP B 6yHUNIA Aa 6a3ap
WUTTUCAJUNNATBIHBIH IMYMHU JJaBaMJIbL/IbIbbl aPThIP.

BabsianMa aHbIHA ragp ¢ilydepc MIraBUJISICM afd MITaBUJS,
¢dopBapa  MuraBuascugup. Sasgp fidlyyepc MUraBuJsICM  OHYH
MUAAATUHUH 0Oalla 4YaTMacblHa TAAsdp «Halaiblpca» TS'bIU3aT
mAMaTa KeYMpUJINp, UIHU Oy MITaBUJISHUH SICACbIHBI TAIIKWJ elsH
aJrbl-caTrblJjaH COHpA O, MeHUASAH MUAWNAH OJIYHMYII 3aMaHa rAgsp
TABUIM3 OJIyHAa OWssH fopBapJ, MUTaBUJISICH KUMH MIOBBYH OJIyD.
Jemsiny, filydepc MUraBw/IsiCM KMMH O, Tbica MUJJAT SP3UHAS -
6abJiaH/blbbl BSI W'bPa OJIYHAYbY 3aMaH IP3UH/iS MIOBBY/, OJ1YDP.

13.2. PUYYEPS THBAPATUHUH TAPUXU BA MUAPAHMACHI

®diilyyepS TUBApPATH peasl Majjla OuUpKa TUbAPATUHIASAH
HapaHMbIAbIP. ABBAIAP OUpPKa HsbJ, UPU OUpPKA AMTSSACH WUJIS UPU
IWS'bMJIM TondaH MaJs pa3blLaammMackl uau. OHYH ajibI'bbliia Ha Agpiial,
Ja Ja MaxblH 3aMaHJa TAbLU3U HA34ApAA TYTyaypAy. By mpoccecs
napaJiesi oJsiapar, 6vpkaiia roMyJMyIl B MUSAHUSAH MUAAAT SP3UH/S
TSA'bIIM3 eAUNAbAK (aAATSH, alapJsa liecabsiaHaH) SIMTsS B OHYH
HLUMYHSJIIpUHA TUbapAT UHKUWAP eTMANA 6auiajbl. CoH manja ha
SIMTSISl apThIT 11Aa3blp UM, Ha JAa Uis/s a3blp eJUAsSbAKAU. Japiian
TABIIU3 eJUISbAK AMTAAAAH QAPraU ojapar, MUAHUAH MUAAATAAH
COHpa TABIUIM3 eAWJSbAK TUbAPAT CaThlJIaH MaJiblH KeHpUUHATH,
TABIIU3 eUNTBSIK MaJblH IISABMHU IIarja KOHKpeT MSCANSAISAPUH
HISJIJIMHYA TAI6 eaupdi.

Jdpian TAbIu3 eI bsAK AMTAIAAH GAPIv oJlapar, MUsSHHsSH
MUAJATAAH COHpa THABUU3 eJWISbK TWBbApAT Jala JSarur
CTaHAAapTJAllAbIpMa BS W'bpPa OJIYHMACHI [[YIH 3IMAHAT TS50 eaupdi.
Bamira bup gecsk, 610MIK ciHalleHWH MHKUIIAdbl B OYHAAH UPSJIU
34JISIH TANAAOIAP sgcacblH/a AMTSSA ArJJIIPUHYH
CTaHJAApTJAIAbIpbIIMACKl B  JAU3Ap TApAPASAH g  OHJIAPbIH
WbpPaCbIHbIH  3IMAaHATH 39pypATH HapaHjbl. f3dp draaspuH
CTaHJApPTJIaL/bIPblIMAChI OHJIAapbIH 6abJlaHMaCbIHbI
acaHJAUIABIPMBbILIJIbIPCA, OHJA TWbAPATUHUH anapblIMacblHbl [Ja
apThIpbIp, 39MaHAT HWCA Wyxapbl4a TreiJ; OJiyHaH MACSAJSHU 103
I3SIpUHA 3OTHPSAH TAWKWJIATbIH OJIMAaChblHbl TsasA6 enupdi. By
MACSJISHM  MUTAaBWISJIIPUH ~ CTaHAApTJ/alllMacblHbl  amnapaH  Bf
MLTaBUJISIHUH WepUHS HeTUPUIMSCUHS 3IMaHAT BEPsIH OUpKaiap 40X
acaHJIbITJIa MeprUHS UeTUPUP.

ArpngpuH Wbpa oJiyHMacblHA 3SIMAaHAT WKW UCTUTAMATAA
uHkumad eaupau. bup TapadaaH Oupxkanap OupkKa AMTASICHHSA
ChIbOPTA BS 3IMaHAT eLTHHATJIApbl WbIbbIP, AUIAP TAPAPASIH HCS
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CaThI'bbl BSl aJbl'bbl apacblH/Ja TapUIbLIbIT/BI pa3blialliMa scacblHAA
MMTUHA eJUJIMHUILI MUTaBUJSJSPUH HEeHUJASH caTbhlIMachbl B Ha
OUISJUKASIPUH OalracblHa CaTbLIMAachl, MEHUJISSPUHUH aJIbIHMAChI
MeXaHU3MHU 3eHUll MHKUIA} eTAad. COHyHBY Wal, MUAHUAH MUAAAT
ApP3UHASA TABLUU3 OJIyHMaJbl OHpKa MITAaBUISJISPUHUH HIJISHUO
1iasblpJlaHMacblHa Bf MICTATUA OupXa OOWEKTH KHMH [JHOBP
eTMSACHHS IATUPUO YbIXapT/bl.

dityyepc TUBApPATUHHWH HHKUIIAQBIHBIH scac cA686M OHJAAH
HOapATAMDP KH, COHYHbY OHpKa SIMTSSCU WJs anapbliaH Oupb6aiia
TUBAPATASAH MAIWAYAUAUATAIPUH SIOTUPLJIMACUHU TSMUH efsd
o6uup. fAMTAa 1031 6Up MaAau ASusAp KUMH OUpXKa THUbSIPATUHUH
MHKalbIQbIHAA MAIAYAUUUAT Hapaablp. OHAaH TypTyJaMar LOuliH
MaJIblH 1031 WJS Jelns, OHa OJiaH IIryIJapbiH, HWAHUA ¢ilydyepc
MLUTaBUJSJIIDUHUH ~ aITbI-CaTThIChl  WJIS  TWbapAT  MIMKLHZLP.
bupxaga SMTASHUAH 1031 WJS anpaljibllaH arbl-caTrbl OuUpKazAa
bilydepc MUTaBUJISIJISPUHUH a/ITbl —CaTTbIChIHA Keuyup KW, Oy Ja
AMTSASHUH 6a3apJia [0J1akbl f/1arsiCh XxapaKTeprUHH JallblibIp. Jlosiabl
saJarss UcAd OHAAJbIP KM, MUTAaBUJISJSPUH CcalUbasapu 6GasapAakbl

TUAMATASIPUHUH  KOHUYNKTypacblHAAH  acbllibl  oJjiapar, 6y
MIaBUJISJIIPUH KOMMepcUHa BSl Ma AU3Sp PSAalUHUATHHU ablp Bf
caTbIpJiap.

®ityyepc TubapaTh XbIX SCpUH UMKUHBU HapbIChIHAA SMSJS
agaMuiiAu. OHYH AMAAA 349JMACA Bf MHKUIIAPBl KalMTaJbIH
JIOBPUMMUACUH/AA TUUMATJISAPUH alllabbl JUIIMSCA PUCKUHU allabbl
caJiblp, SIJIBEPULICKM3 KOHUYNKTypa 3aMaHbl TAJAA0 OJiyHa'bar el[ThiaT
KalUTaJblHbl a3a//iblp, aBaHCJALJbIPbUIMBILI KaNUTaJblH MYJ
dbopmacbiHZla TralbITMAaCbIHbl CUPATAAHAUPUD, KPEAUT TUbAPATUHU
yby3JallbIpbIp, [AIOBPUKMMNA  XAPBJAAPUHUA  asangblp. Phyyepc
6asapblHZi@a a/Jrbl-caTrbl peas sIMTAs 0Oa3apblHAaH (QUKTUBJIMNMHA
aropsa baAprasHUp (ManHbI3 O6Up Heuss Gau3 ACASAP TAbLUM3ATIA,
rajlaHjiapbl UCSl THUMSATJISAP apacblHAAaKbl GSAPIUH OAAHULIN WA 6ala
yaTblp). fcacaH, peas 6asapJsia Jo0Jlaiibl sJars LebepasliMsa WIS,
TUUMAT BS TABIIM3AaT 3aMaHbIHJAH Oalira, MITaBUJISHUH OLTLH
IWAPTAAPUHUH YHUUKAcKMHUAChl, ATJJSAPUH  IISXCCU3JIUWM, UAHHY,
ArJUISIp aJbl'bbl BSI CAaThI'bbl apacbiH/a Aein onJap B lllecabsamma
nasiaTachbl apacblH/a alapblIbIp.

dityyepc 6upKacblHAA ATAJAP AMTAANWS 0J1[yby KUMH BaJlyTa,
TUUMSATASIPUH HHJEKCH, OaHK ¢ausJsapu 13ps anapbuiblp. Pityuepc
MUTaBUJISJISAPU L3ps OUpKa AMSAJIMANATIapbIHbIH LIbMH, 6Up ranaa
oJiapar, peaJ AIMTssI THbapPATUHASH YOXAYD.

fAcac ¢iyyepc OupkanapbiHa OabjaHaH SAMTAA SATCAAAPUA —
JSHJM, HabJbl TOXymJsap, Habjap, HepT B HedT MsALICY/LIAPHI,
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TMAMATJIY BA JIBaH MeTaJlulap, NaMObIT, FAH/J, Kode, KaKao-NaxJ/aJaphbl
, AUPH L1eUBaH Bf C . Wi allapbLIbIP.

13.3. PUYYEPC THBAPATUHUH MATCAAJIAPU

diiyyepc TUbApPATUHUH MATCAAJSAPUHS OHpkKa B TAcAppudaT
HIOTTeHU-HA3APUHAAH  Gaxmar Jia3bIMJblp. bBupka  Hiorreiu-
HA3ApUHAAH filydepc TubapsaTH 6as3ap TAcAppudaThl LIAPAUTHH/S
TAGUM TAKAMIVIALD. MAHM MuxTaaud TUO 6asap BacUTAYM
CTPYKTYpJIapblHbIH JauMM pArabaT Mmudapusscu npocecuaup. Pean
AMTSSL WIS TUBAPAT U3APUHASA LCTUHALNL Hydepc TUBIPATH
b6upkasapa 6aszap HWrTUCAAMMUATBIHBIH QopMasialliMackl 3aMaHbI
baanuiNATUHY faBaM eTAUPMsIH, 103 MHKULIAbIQbI B PAaNUAUATAA
OJIMachl LUIH KaluTa/ ra3aHMacblHa Bsl HblbMacblHA UMKaH BeEp/U.
Bauira cro3/1 gecsik, 6upKaHblH piydyepc MUTaBUASAJSIPUHNA UHKUIIAG
eTAUPMAKASA MArCAANApU 6asap WAPAUTUHAA  (PAATMUHAATUHU
ropyMar I[4IH JIa3bIMH{ BSICAUTH TOIJIaMarbIp.

ByHy, M#annHbI3, 6asap TAcAppUPaTbIHbIH HWHKUIIAQBIHBIH
MISAWNSIH MAPWAJAAAPUHASA, OHYH KOHKpeT TsAsA0JApHUHS 'baBab
BePSIH IISPAUTUH/IS peaiu3si eTMsK 0JIapAbl.

Bazap Tacappudarel HOrtelu-Ha3sApuHAAH filydepc TUbapaTu
pean sAMTAS 6as3apblHAA TUHMATASAPHH ChIbOPTAChl IUI[H 3€HMUII
calubKap KUTJSACUHUH TAJIA0/APUHY, OHJIApbIH anapbl'bbl XaMMaJl Bfl
HaHa'baba MPOTHO3JIAPbl, COHAA HCA OUpKa TUbAPATUHASAH asIbIHAH
3AJIMPU TAMHUH €TMSK IIUITH/LP.

['uimMATAApUH 6a3ap UTTHCaAMUHAATBIHAA
NPOrHO3JIALbIPbIJIMAChl UMKaHJIapbl CAHAaHeHWH UIKCAK MHKUIIA]HI
BA WbTUMaWIALUPUIMACAH/AH, OHYH 6elHsIXaAT

MHTerpacuiacelHlaH upsaau 3saup. Pilyyepc Oupxka TUbApATH
Hyxapblla DJHOCTAPUJSAHJIAPSA  MCTUHAJ  efdpsKk Oesnd  6asap
TUBAPATUHUH TUUMSATASAPUHU NPOTHO3JALIAbIPpMA MeXaHU3MUHUH
yapaHMacblHAa HUMKaH Bepup. fAMTaAa wAad  HapaJbliMaiblo
(MeTUILAUPUIMANNO, 4YbIXapblJIMaiblb), OHJIApa OJIaH TUHUMAT UCH
filygyepc MuraBuisAaspy IecabblHa TAWUH OJNyHY6 Bs ATpad ansaMas
Oall BepsAHJISPUH TACUPU alATbIHAA QAaTUUUAATAALUAD.

[MAMAT JAAHUMILUKIUMKIASIPUHKA  peasl 06asap  IUSPaUTUHASA
CblbOpTaJiaMar MWMKaHsapbl fidydepc 6asapblHbIH peas  AMTSA
6azapblHZaH aupbuIMacblAblp. by 6asapnap 6up OUpUHASH
UIITHPAKYbLJIAPbIH  TAPKUOWHS,  THBAPAT  CABUUUSACUHS  BA
JIMHAaMUKacblHA 310ps PSAPrJISHUP.

13.4. BUPXKA ®HYYEPC THWBAPATU MEXAHHU3MHU
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Bupxka ¢ilyuepc TUbapsAATU MEXaHU3MUHUH 5ICaC eJeMEHTJISIPU
allabblaKblIAPABIP:

e fiilyuepc MUraBWIAJASIPU WA OGUpXKA TUBAPATUHUH TALIKHUJI
OJIYHMachl,

e fllyuepc  MUraBUJSJIAPDUHUH  IecabJsamiMa B JISIbBH
raijianapsl,

e filyuyepc MITaBUISAJIIPUHUH UbPACBIHBIH TSIIKHUJIH.

dityyepc MUTraBUSISPUA WS TUbapAT MIIITIPUHUH OUpKaza
TUBbAPATJSA MALIbYJ OJlaH Opokep ¢uUpMacblHa SpU3d BEPMACHU WJIA
6amiakblp. Apussa popmackl MULITAPUHUH JAaUMU BSl a IeHU 0JIMachl,
OHyHJIa Opokep <¢upMacbl apacblHJa OupXa XUAMATJISAPU
MITAaBUJICMHUH 0Jy0 OJIMaMacblHAAH acblabl oJiapar, Hasblibl Bs
mudam  osa  OuaAp. fApusa  AMTad, TIbUU3AT  MIJJATH,
MLTaBUJSAJISIPUH Caiibl B TUUMATH 1larqinja MsajayMaTaapAaH uoapsar
oayp. bpokep ¢upMachIHbIH TAMCUJIYHUCHU SPU3SHU OUPKa 3a/IbIH/IAKbI
6pokeps 4yaTAbIpbIp (aAsATsAH TesedoHJA) BA Wa OUIABACUTS OpPOKep
dupMacbkiHa HIJIAKMSAH 6MprKa 3a/IblHA BSl Ma 6MprKajia TUbaPAT apThIr
JlalaHAbIPbLIbIOCA OH/IA 03 MSAJIYMAT MSAPKSA3UHS YaTAbIPbIP.

TubapAT 3aMaHbl Oupka OpOKepu MIUTaBUJISJIAPS OJIaH
cudapHvIIMHY, OHa OJIJaH TUHMATHUHM BSl CallblHbl TbIUTbIPbIP. 03
HIOBOSICUT/IS1 MCsl, LIMUH HIOB MIFaBUJISSHUH aJblliblHA (caTbllla)
cidapull aJMbIll OpPOKEpJISAP 103 TUHAMTIAAPUHHU Aeuupasap. [mi-
MOTJISIPUH L[CT-ICTS ALIIMSCHA 3aMaHbl ST/l TAaHYHU CAaWbLIbIP BSl OUpKa
CUCTEMJISIPU TAPAGUHASAH redaviiiata amHip. bupka TUbapsaTHUHUH
OUTMACUH/JSH COHpa OpOKepJisp PUKBU3UT/APU HOXJaWblp BA Oy
MsJiyMaTaap  SIKC ~ UCTUTaMATAs ~ 3S9HbUPBApPA  MUIITApUHNS
YaT/bIPbLIbIP.

dityyuepc  MITraBUISIAPUHUH  OabjJaHMachl  MPaKTHUKACbIHA
MuBaduUr oJiapar, peajs aKTHB aJbl'bbiChl LjajibiHAA filyyepc
MLTaBUJISASIPUHUHKAJBILIBI», peasl akTUBUH CaThI'bbIChI 1IAJbIH/A UCS
fliyuepc MUraBWISUISPUHHUH «CaThIlIbl» aJJiaHblp. MiBadur osiapar
filydepc MUraBUSJIIPUHUH « QJIbI'bbI» Cbl —O6abJIAHMBIII MIABUJIA/S
aJbI'bbl OJIaH HIAXCAUp, fiydyepc MIraBUJSIAPUHUH «CAThI'bBICHI» -
6abJIaHMbIII MIFABUJISZS CAThI'bbl OJIaH HISIXCAUD.

dityyepc MUTraBUJISJISIPUHM «a/Mar» - OupkaZjlaH UJIKUH aKTUBU
ra6ys eTMsIK WIAAJIUAN  3THPMAKAUD (MICAIgH, MIAHWSAH
ucTurpasJsap), ¢uydyepc MUTaBWJISACM L3P Wbpa  MUAAATH
HeTUIIAUKIS OUprKala MISAWNSH raiia 13psi KOHTPAKTbIH aJblHMAacChl
3aMaHbl MUSAHUNUSAH OJIYHMYII THAMAT 3PS I0ASIHHUILI eTMSIKIUDP.

dityyepc MUTaBUJISJIIPUHM «caTMar» -Oup:kaha UJIKUH aKTUBU
TAMUH €TMSIK IOWJSAJIUUK S0TUPMAKAAP (MACSAJASH MIAHNSAH

254



yucturpasanp), ¢uydyepc MIraBUJISACM L3psd Wbpa MUAAATH
HeTULIAUKAS OUprKaAaH MISHNUAH raiia 13psi KOHTPAKTbIH aJIblHMAChI
3aMaHbl MUAUKAH OJIYHMYII THUMAT 3PS IAAHUII aJIMarbIp.

dityyepc MUTaBUAANSAPUA L3pA LiAp aJbl'bbl B Ha CaTbI'bbl
6abJIaHMbIII MIFAaBUJISA 3PS 03 WUSJUKISIPUHU SIBBSIJ1 6abJIaHMbIII
MIraBUJIS BSI Mla opCceT Arau U3ps JsAbB efs ouasap. MsacsisH, MUsunisaH
MUAJATAA Wbpa OJYHMachl Wi A MIraBUJIsSCH aJiblHbIOCA, OHZAA Oy
MITaBUJISIHUH JISIbB OJIYHMAcChI I[YI[H Oy MITaBUJISIHUH OUTMS MUJAASATU
MeTULIMA/SH caTMar J1a3bIM/ibl BSI Ma AKCUHS.

dityyepc MUraBWIsJIIpM L3PA TUbAPAT ATrAU SIKC BA Ha
odceT MIUraBUJIACH - IBBSIJ1 OabJIaHMbILI MUTAaBUJISHUH LSAMUH Wbpa
MUAAATH WIS AKCUIUD.

dityyepc MUraBUISJISPU L3PsS WIKAH ajblll B Ha WJIKUH
caThIll, MIOBTEWMH auybl/IMachl AeMAKAWp. By 3amaH MUraBUJISHUH
aJIbIIIbI Y3yH MIOBreMHMH aublIMacChl AeMSKAWUP, MUITAaBUJISIHUH CAThIIlIbI
MCsl TbiCa MIOBIFeHUH auybIl 0JIMachl JeMakaup. By TepMuHo03uiiafaH
uctudansa ensapsk odpceT Bf HMa SIKC MLUTABUJISHU SBBSJ aublJIMbILI
MIOBT€MMH ranaHMachl KUMHU JIEMSK oJ1ap.

dityyepc  TUbApATHHAA  llecabJsialiMa raijajsapbl  4oX
MLPAKKAO xapakTepsd Maaukgup. Piydyepc TUbaApITUHUH TEXHUKHU
6aHau osaH lllecabsamimMa masiaTacbl B Ha IecabJaniMa MSpPKS3U
flilyuepc  MUraBuAsIIpy  13psA  IIIM  MIOAJAAT  6asa, OITIH
miecabsammMasap U3ps 035K TMCMUHJASA 4bixblll eaup. lllecab.aamma
nasiatacekl flydepc MUraBUISJIAPU I3Pd ONTLUH ATAJIAPUH MaJAHHAS
JlalaHbIT/IbLIbIbbIHBl TAMUH €TMSK, MIIITSAPUJSPUH MaparjapblHbl
ropymar, o6upka AMATMUHAATIapbIHA HSA3apsAT eTMSK
byHKcuKanapbIHbI 031HAA bAMaAnup. lllecabiamma nasatacel 6L TLH
MIUTaBUASAAADP L3P LYUHDBL, TAPAP TUCMUHAA YbIXbII €qup, USHU
aJbl'bbl B CaTbI'bbl MaJIMHNSA OIWAAJIUKASIPUHU OUP-OUPHUISAPU
rapubicbiHaa  gedns, lllecabsamMma mnajaTtackl  rapilbIChIHAA
3TUPUPAAP. UCTAHUAAH ATAUH UIITHpaKybickl ojaH lllecabsammMa
nasiaTachl 3iMaHATYM TUCMUH/AA MACYJIUNUAT at0TUpLp. llecabaamma
naJjiaTachl:

e bupska TUbapsATH 3aMaHbl ATJJISIPU relauNiiaTa aabIp;

e babsianMbIn OHydepc MIraBUISJISPU 3PS 3UPOB MAOJIIbUHU
TAWUWH eJUp BS aJibIp;

e Capd OupKa THUMSATIAAPUHUH KOHKpPeT TUHMATAAPASH
baprasHMsacu 3aManbl lllecabialiMa nasatachl U3BJASSPUHUH YAYII BS
yAy3Ma MsAOJSIbBUHU TSIWUHMH €eTMsK B KIOUYLPMSAK, Oy 3amMaH Oup
MIIUTAPUHUH yAMAchl, AUISIPUHUH UFAMUH MAOASABASA yAy3MacChl
JleMSKIUD;
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e (JapIUbLIBITJIbI OASHUIAH MITaVUAIAASAPUH JIIbBUHU BS 1iecat-
JlalIMaJsilapbIHbI TAIIKWJI €TMSK;

e fliydepc MIraBUISIIPUHUH WbPACBIHBI TAMUH €TMSK;

e fiiydepc MUTaBUIAJISIPUHUH WbpPAChIHA 3IMAHST BEPMSIK.

lllecabnamiMa mnanaTacblHbIH L3BJASIPU - aAATAH, Oupkaza
TUBAPATASA MsAUIbYJA oJsiaH filydyepc MuraBuisiisipyu uspsi 6Gpokep
dupmanapbiabip. bpokep ¢upmachkl uigp I1AHCBI OUpP CAOGAGASAH
[llecabsiamiMa MajaTacblHbIH 13BL, JeHUJICS, OHJA OHYH OupKa
ArJJISpY 13pA LecabJialiMaiapbiHbl 6y 6pokep ¢upMachkl Ui XUAMAT
13pd MUraBuJd 6abaamblll lllecabialiMa nasaTacblHbIH 3Bl HepPHUHS
WeTUupup.

[llecabsamiMa majsaTacbl OUpKaZla Bs Ha OupKa rpymapi
TAPAPUHASAH HapaJbUIMbIIL CTPYKTYp OIOJIMSCH, HWa Ja MICTATUI
KOMMepcUia TAIKUJIAThl THCMUH/S YbIXbIl egup. bup raiija onapar,
0 Oup Heusd O6upkaHblH filydepc  MIraBuUASASpH  13ps
niecabsiaiMaapblHbl TAMUH €Up, OHA 3topsd As, Oy lajaja OHYH
MUIUTAPUISAPUHUH - OpoKep (QUpMasapblHbIH — OHYH L3BJSPUHHUH
calbl apThIp, USHU AOBPUUNSA, 3JIMp, elITUAAT B CbibopTa GoHAY
apThlp, ¢iydyepc MUTaBUISCUHAS MIXTSAAG  MITaBUISAISPUH
SIJIBEPUILICU3 0a3ap KOHHYNKTypa ASAHUIIKAHJMHAM 3aMaHbl fiydepc
MLUTaBUASAISAPUHASA TURMSAT CAOUTIAMUYU apThIP.

[llecabsiamiMa maJjiaTacblHbIH OLTIH L3BJASApPUA Oypajza I1iecab
ayblp KW, OYHYH Ja ljecabbiHa 6pokep pupMachl B 6MprKa apacbiH/Q,
6pokep ¢upmachl Bs lllecabsaniMa nasatackl, MUTraBUISJISPUH abII
Bfl caThbllbl 13ps1 Opokep ¢upManapbl apacblHJa aHU LiecabJsaliMa
anapMar MUMKIH 0JIyp.

BupkaHblH 38JUPUA 1FgpP CAaTbUIMbIII Bf Ha  aJIbIHMbIUI
MLTaBUJIAASH TyTyMJlapbl LiecabblHAa caTblJIaH MaJlblH TMAMATUH/SH
acbLIbl osiMaiapar TaMm ruiMart (10 py6 - 1 MuraBuss) a8 eJuaup.
Besia Ky, AOBp eH MUTraBUJIAJSAPUH Calbl MUJIMOH Bfl Ma OHJIapJia
MUJIAOHAYpCa OHJIa OUpPKaHBIH 151 ISJIMPY MUJIMOHJIApJia FOTYIJILP.

[llecabsiamiMa maJjiaTacbl ILgpP MM3aJaHMbIII  MITaBUJASHU
WKWTAT IUAATUK KAMU FredaMrunaTa ajablip:

a) caTblI'bbliia AMTSASIHU OMprKaiia yaTAblpMar;

b) anbrbbliia AMTAAHM OUpKAJaH ISIOTIPMSAK B  OHYH
TUMUMSATHUHU I0JsIMSIK.

MuraBuissHUH TredauiiiiaTa ajJblHMacbl 3aMaHbl TAPAGAAPASIH
mwAp 6upu llecabsamiMa mnasaTacblHBIH XIICYyCH IecabblHa 103
nmiecabsialmiMa LjecabblHAAH 3UPOB MSAOJSbU 0AAUAD KU, OYHYH JAa
TUUMATH OUp)a TAPAPUHAAH OabJlaHAH MUTABUJIS/S 30CTIPUIMMUII
AMTSSIHUH 06a3ap XapaKTepUCTUKAChl HA3SAPsS aJjblHApar TAIMUH
eJIuJInp.
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103 HIOBOSICUHSA ucs, 6pokep dbupmanapmel 103
MULITAPUWIAPUHAAH OabJIaHMbIII MUTaBU/IANSA fcacsH, reilf, oJiyHaH
3UPOB MAOGJABHUHU aJbIP .

lllap coHpakbl Oupxka TWBAPATU 3UHL, g39p TUbaAPATUH
OUTMSCHUHSA TSAsp OabJIaHMbILI MITAaBUJISHUH THUUMATU JAUUIIAPCS
3UPOB MSAOJIIbUMHUH TUMATH A5 ASAUAILISA OUJISP.

By wanga llecabsamma nanaTtacel 103 L3BJSPU, OHJIAP UCA 103
HIOBOSICUH/S, MILITSPUIAPJIS HeHU/ISH 1ecabJialimMa anapbipJap.

OmaanukaapuHAgaH MUraBuiasgl OUTMAMUILASAH SIBBSJI UMTHHA
eTMSK UCTSINSH MLUTaBUJs caliMbu KC aMAJMUNAAT amapMaJsblabIp: Ha
MIFaBUJISIHU aJibIp (I0p 0 MIraBUJISIHU caThbi6ca) Ma Aa MUTaBUJISHU
caTblp (s12ip O MITaBWJISIHU asblbca) B Oy TMUMSATJISAP apacbiHAA
bapru Ha roagaiup Ma Aa anablp.

MusiisiH eWIMHUII MUIAAATAS TABUM3 eAuasabak fiydepc
MUTaBUJISANSAPU WA OUpkKa THBApATA Oy MUTaBWISHUH 6Galla
yaTMacblHa OUP Heus 31H raJMblll JakaHAbIpbLIbIp. By manga, wsap
MIraBuJisl 6abjamblil TSpsAd 6abJaHMbILI ATAUH OLTLH WSAPTASPUHA
epuHsa HeTUpMANA O6OpPBAYAYyp, HAHU LAP UKU TAPAPUH 103
OIASAJUKISIPUHA WepUHSI WeTUPMSICH BabUO Bs OUpKa TAPAPUHASH
HA3apAT eAUASTHIUD.

MioBBby/, 6Upa MUTAaBUISICUHS SICACSH, TA'bILIM3aTYbl MaJibl SKC
MIOBre/is JalaHMbIll OUpKa MIITUpAK4YblIapbl apacblHAAaH OHpka
opraHbl TAPAPUHAAH CEUUJIMUII UCTeLIaKybliia TA'bIIU3 eTMAJTULUD
(29p cowWOAT AMTAA ¢QUyYepCUHAAH seaupcsa). el eauaMuin
vcrenyiakybl Pilyyepc MIraBUISCUHASA TelJl €eAWJMHUII TUUMATSA
MLBadUr osiapar, AAHULI eTMAJIUIUP.

@dityyepc MUraBWISISAPU L3P 1P WIAHCBI OUpP TAPAPUH
OUJAIMKAIPUHUH  HepuHs HeTUPUIMAMACH OIOWIK MAOGASAbAS
bAPUMS CAaHKCUMAChl HA3APAS TYTYp, MITAaBWISHUH WepUHS
WEeTUPUJIMACU MCA OHYH OIOMIK ChIbOpPTA eLTUHAThl LiecabblHA
3MaHATJSHAUPUIUDP.

Bupxka, eliHU 3aMaH/ia, OMp Hedsl HIOB SIMTSS WJis OabJlaHMbILI
®ityyepc MUTaBUAANSAPU sfcacblHJA TibapAT eaup. LlAp aMTasa nuuH
MLAWKSAH BaxXT BA yep aupblIbIp.

Bupxka TubapaTUHAA cabUT 6a3ap WrTUCAJUMUATHI JAOBPLHAS
ATJJIIpUH 6abJlaHMachl CaThIUl LUIH TAKJIAQ OJYHYH TMUMSAT aJiblll
IYUH TAKAUG OJYHYH TUHUMATAA ¢Gau3uH OHJAA Oupu Tajdap
baprasHMscH 1ecabblHa acaHJIalIbIP.

Bupxka mnpocecuHAs 6GabJaHMbIL ATJ, OUpPXKAHBIH XIICYCH
UIIYUAAPUA TApAQUHASAH Telj equadp Bs eJeKTPOH TabJsoda sKC
OJIYHYp, COHpa MUCs O reij, oJiyHapar liecabJanmMa CUCTeMHUHS JaXui
eJJUIup.
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ArpnsgpuH redaviiaTa aJiHMachl rajiacbl isgp 6MpiKaja OHYH
103 Traijasapbl L3ps anapbuUiblp B JAU3Ap OHPXKaHBIH CAHSAJ
JIOBPUMUACUHAAH ApriasaHa 6unup. CAHAAIAPUH JIOBpUNKSACH
3aMaHbl OHYH KOMIYUTEPJISAIIMS CSIBUMUSICKM BabUb poJ oHaKbIp. O HA
raasap MLKCAK oJlapca, 6up o raasap Ad Kabbl3 CAHAJ, AIOBPUNKACH a3
osap. CaHsAJ JIOBPUHMMACUHAA SH HaXllbl CaWblIaHJAapAaH OHpHU
MLTaBUJISANSAPUH OUpKa UIUTHUpPaK4YblIapbl TAPAQUHAAH KOMIYUTepAsa
reiuiiiaTa aJblHMachlJblp, CaTbI'bbl- OPOKepJsp UcsAd Oypa HasHbI3
103 PEKBU3SUTJISAPUHU Jaxu eJUp Bs TFerJi OJyHMyUl MsayMaTJiapblH
JATUTJIMMWHU Hoxaanbipyaap. WIKUH MATyMaT/IapblH PeKBU3UTJIAPIIA
TaMaMJIaHMacbl OHJIAPBIH LIAP WKW TAPAPAAH TACAUT OJIYHMAChI
JeMAKIUD.

Bup ucelpa manaapza MUXTAAUMG pe3UoH Bs Ha IOJIKAJSAPHUH
Ouprkanapbl TUbAapAT anapblIMacbl BaXThIHbl MUSAWHAHAALAADPAPAK
AMAKJALIBIT eAupJsap. bupka TWbapu OUTAH aH AUIAP OUpKAHBIH
TUbapATHUH GalllylaHMackl 0Jyp Bl Oy Ja TUbapsATUH JalaHMa/iaH
anapblJIMacbIHbl TAMUH eJUD.

Bupxka 3aiblHJa ULIAWAH Opokepssp, aAATsAH, HMKU rpymna
010 HLPAAP. BUpMHBUISAP MUIITAPUASAPUH TalUlbIPbIbbl WIS ATAIAP
GabJiaiibIp: OHJIAp IULH fAydepc MIraBUJIS/ISApU asbIp BS caTbIpJiap.
OHJslapa KOMHUCHOH WIarrbl MIraBus L3ps Opokep ¢upmMachiHa
KIOULPLJIMSA WS 6all TYTyp.

WUKuHBU Trpyn OpokepJssap ucA, ATAJAAPU HalHbI3 103 OpOKep
dbupManapbl U4YLH  O6abjadblpaap, HAHA  JAWJIep  TUCMUHJA
vuianuupasap. bupxka 3anblHJa TWBapAT 3aMaHbl OWJIaBaCUTA
UMIITUpaKJapJaH uctudaZsa efdapsK OHJap Oupka KsHapbIH/JA
HepJidlissH MUIITAPUASAH MUBAITATH LCTYHJAYWS MaJIdK OJiypJap.
Junepasip MUTaBWISJIIPDYM 103 aJUJlapblHJAH aJjblp Bs  caTbIpJap.
ByHJslapbl GUp Heusl JATUrs, LWATTAa OUP Heus CAaHUWA HO3JIAPUHAA
caxjladapar ‘bli3U TUUMSAT JAAWUMIIUMKIMUUHAAH UCTUPaAsA efspsK
3UHASJIMK TasaHb saAd  efaupasp. baxmainapar ku, fidydepc
MLUTaBUJISJIIPUHUH OUp 40Xy Wbpa MIAJATH Oallla 4yaTMajaH JisibB
onynyp, (6y [na 3saudp saaas eTMsak U4uH filyuepc TubapsATHUHUH
sICaCblHbl TAIKWJ efup) OUp Heysicu Wbpa ONyHyp (aAsATsAH, MyMH
O6abJaHMbIIl MUTaBUAANAPAAH Oup Heusd ¢aus). Ubpa onyHmymn
MLUraBUJIsl apThIr ¢$opBapj] MUTaBWIJACUAUD KU, OHa Ja Oupxka
TApSAPUHASAH 3IMaHAT BEPUIUD.

®ityyepc MUraBUJISCHHUH Wbpa OJyHMacbl MEXaHU3MHU OUpKa
TApAPUHASH BUAAM OJIapar perJiaMeHT eAuup Bs scacsH, fiydepc
MLTaBUJISANSPUHASA 103 IKCUHU Tanblp. Pilydyepc MUTaBUASAIAPU L3PS
MaJiblH TAbLU3 Hepu (BA Ha ajblHMa Hepu) MuBadur TUN aHbap
camsicuaup (MsCSIAH omepaTop) KH, OyHyHsa Ja, oupka filyuepc
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MLUTaBUJSANSIDUHMH COH MAPIUAJACUHUH OLUTLUH TAJAOJAPU HA3APA
aJiblHapar 6upka TApsaPUHAAH MIraBUJIs UM3aJaHMbIIAbIP. MaJbiH
TABIIU3 eJUIMSICU WAPTAAPU Pycuilafia TATOUT OJiyHaH WSAPTIASAPJIS
eMHUuUp. MasblH TABIIU3 efUIMACHUHUH 1AaHuIMAcu LlecabaaniMa
najsiaTacblHbIH HUIITUPAKbl OJIMaZilaH OWUJIAaBaCUTS ajibl'bbl BSl CAaThI'bbl
apacblH/a anapblia ousp.

lllecabnamiMa GpopMasiapbl LIAMUH HOJIKAAA ONUN TATOUTMHJSH
acbUIbIAbIP. AAATSH, Oy YekK LjecabaaliMachlAblp. bupkanap TabuU3aT
HepuHS 4YOX JATUIJIMKJISA HaHallbIpJap, 4YLOHKW Oy fiydepc
MLUTaBUJISJIIPUHHUH Wbpa OJYHMAcCbIHbIH 3SIMAaHOTUAUDP. AH6ap
CAlSVIAIPUHUH HepJsAlIAUAN HWep, OHJApPblH MaJIMWHS BSI3UUUATH,
XUJMATUH TUAMATASHAUPWIMACH CABUWHACH, OHJIAPbIH Wbpa
KeUPUUNATH, MepCcoHaNblH UII AATULJIUKAM BS C. Jallla 40X JUTTST
HeTHUPHUIHUP.

13.5. PUYYEPC MITABUIAJAAPUHUH AJITbI-CATThIChIHA
ArAJIAPUH BAbBJIAHMA TAUZIAJIAPBI BA W'BPACHI

dityyepc MUTaBUWIAJSPUHUH aJTbl-CAaTrbICBIHI TAIIKWI eJsH
mwAp bir 6upka 103 TraHYHBEPUBUJIMWMHA YHbYH oJapar, OHYH
6abJiaHMachl Bl W'bpa 0JIyHMaChl raiialapblHbl MUSAWIAH efs GUIAp.

dityyeps  MUTaBWISJIAPDMHU  QIrbl-  CAaTTbl  TEXHOJIOXKH
IPOCCECUHU OUP Hevsl apAbI'bbl MAPILUAIANAA O610/IMAK osap. PHydepc
MITaBUJISIJISIPU 3PS a/llbl- CaTThl B Wbpa rangajiapsl wakua 13.1-a4
3I0CTAPUIMHULIJHUDP.

Miistori

!

BacuTsuu pupma

A

6upKa

[lecabsammMa
najiaTaCblHbIH
[[3BJIAPU
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[lleca6anma
aJjiaTachl

axkua 13.1. @itydepc MU TaBUASAJISPUHUH aJTB-CaTTbICbIHA
ArJJIIPUH OabJlaHMa raifiajiapbl B W'bPachl

1. MUIITAPUHUH rapapsbl. MiuTsapu flilyuepc MuraBuasisipu 6a-
3apbIHBbIH JIMKBUJJUWUHU TUHUMATJAAHOAPUD, WAHHA OHJIAPBIH MIIC-
TATWUJ BfI Te3 a/rbl-CAaTrbICBIHBI, aJrbl-CATTbIHBIH IAWaTa Ke-
YUPUJIMSACU WIS sarsafiap XApbJaspu TAWUH eaup. MapKaHbIH JaxUil
eIUJIMSICH, ATAJISIPUH OabJlaHMachl BS redauiiiiaTa ajsblHMachl IYIH
KOMHUCHOH WBIbbIMJIAP, BAaCUTAYWJISAPUH ILATTBIHBIH OJAHUJIMACH,
BEpP3MHU HA34ApA anblp. bByHJgaH coHpa MINUTApU  iHydepc
MITaBUJSIIPUHUH  airbl-caTThichl, WaHU fHydepc TubapATHHAA
UIITUPAK €TMSAK rApapblHa 35JIUP.

2. Bpokep XUAMAT/JASAPUHA MITaBUWIAHMH O6ab/IaHMAaCHI.
Musapu fitydepc 6a3apblH/ia BaCUTSIYM oJ1aH ¢ppMa Uil pa3blLialiMa
anarsaasgpu rypyp. OHnap apacblHAa Opokep XUAMAT/AAPU L3ps
MUraBuisl OabjaHbilip. MuraBujs scacblHAA MIUTSAPA BaCUTAYU
dupMaiia amabblaKblIapbl eTUOAp eAup:

e MUWITAPUHUH aJblHJAH BS MUIITAPUHUH LiecabblHa (BA Ha
raHyHJ/la U'ba3s BepuaMuil fussip opma) filyuepc MuraBuasIspuHUH
aJIrbl-CaTThIChIHA AT/ OabJaMar;

e heca6siamMa MajaTacblHbIH I3BL] BAaCHUTSCHJIS MUIITIPUHUH
mecabbiHa filyyepc MUTaBUJSIISPUHUH arbl-CATTbICHI WJIST GabJIbl
1ecabJ/1aliMajIapbl anapMar;

e MUWITAPHU aAblHJAAH PHydepc Ga3apblH/Ja JIa3bIMU CAHAAISAPU
PACMUNALUPMSIK.

Paspuiammaiia sicacsiv, TapsAsap 6up-6upuaspunu fiydepc
MUTaBUJISISAPU 0Oa3apblHJa OJila OWISBAK IIAp L@HCHI OUp 3sApsp
oJlababbl TATAUPAA HUJJAMA TrajjblpMaiabar Bs Oy pHUCK Liarjga
MsJlyMaTaapbl Bap. /JliHia nmpakTUKacblHAA MUUTSAPU «PuUCK warga
MsJIyMaTJaHAbIpMa» aJJbl CAHAJ MM3aJallblp KW, OYHYHJa Ja o,
filyyepc TUBapATH LUIH al/Jblbbl MAO/SbUH MLTaBUJS 06GHEKTUHUH
TMAMSATUHUH SIJIBEPUILICU3/IMIY 3aMaHbl PUCKH 103 LI3IPUHS 310 TLPLP.

MuraBuia uiasa TApAGAAPUH ILUTYT BS WOILAAIUKIAPU MUARNAH
OJIyHYyp, HAHM MUWITAPU BS BacUTAYM (UPMa, MLUTAaBUJISHUHUH
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TrUBBAAA OJMa MUJJAATH B OHYH COHA 4YaTMachl LIAPTJSAPH,
MUIITAPUHUH TaNUIbIPBITJIBIPbIHBIH WEpPUHA HWEeTUPMACH MUAJAATH,
mecabJlaliMaapblH anapbliIMackl, TAPAQJAAPUH MACYJIUUHATH BSA
MLOAIKUCANAPUH OaxblJIMachl rapWjajapbl B IIAMYUMHUH IUAP HKHU
TAPAPUH PEKBU3UTJIAPU SIOCTAPHUIUD.

3. IlecabsiamiMa maJjaTacblHBIH  L3BL, WA  XUAMAT
amapspLIMachl marja MOraBWIAHMHUH GabJlaHMachl. Miugafur
MLraBUIs UM3aJalapar BacuTa4u ¢upma lllecabiamma nasaTacblHbIH
|3B1] WA pasbllaliMa Aaarsiasapu rypyp. el osyHMym MUraBussHU
BacuUTAYU GUpMa y3yH MUAAATA AAA9 eJUp BS WAP MIIUTAPUA LULH
allpbl'ba MIraBUJIsl OabJaMbIp.

4. diyyepc TUbAPATUHUH el TUHMATIaHAbIPbLIMACH]
BacuUTAJIAPUM. MuwTtapu  ¢Hydyeps  MUTaBUJISICHHUH  HepuHSA
MeTUPUJIMACHA LYLH Ja3blM OJIaH B OHYH HepUHA HeTUPHUJIMACHUHUH
3MaHATU TUCMUHJSA BSICAaUTU KlYLpUp KH, Oy Ja «Piyyepc
TUBAPATUHUH eLITUMHATIAHABIPbIIMACE]  BAaCUTAJIAPHU» CAUBLIBIP.
Muwtapu Bacautu lllecabsammMa nanartachl L3BLHA BacUTAYU QipMa
BACUATSACUIIA BEPUD.

dityyepc TUBapATUHHWH eLITUHATJIaH/bIPbIIMAChl BAaCUTAJIAPU
WJIIKWH MapXa, KOMHUCHOH HBbIbbIM Bfl XUAMATAAP LYLUH HeTApJIU
OJIMaJIbIABID.

5. MyWTsSpvuHUH cudapuIilu. Bupxka BaCUTSAUYHUCH
MULITAPUHUH TallIbIPbIbbIHbl WEPHUHS YETUPMAK/SAH IOTPL, COHYHBY
O6up:Ka TUbapsATH 3aMaHbl MUAHNAH AMAJUNANAAT anapblJIMacblHa JAaup
Apussa  BepMsaauaup. IlpakTukaza OGesna  ApU3ANAp  TUbapAT
TaNIbIPbIbbl aAJ1aHbIp. OHJIAp ATAWMH HIOBUH/AAH acblIbl OJ1apar AATUr
3I0CTAPULLIAPSA MaIMK OJIaMJblAblpJsap (asblll BA Ma caThblll): MIra-
BWISIJIAPUH Cailbl, TA'bIIM3aTbIH MUAAATH B QopMachl, HOASHULI
dbopMacel, THbapATUH BaxTbl BS Caillbl, THUMAT Oapsajs WSAPT B C.
[MAMATUH AATUTJIUMAM OJIMYp, YUHKM THUHUMATU OpPOKep TUbapATHH
3eIMIIMHAA TAWMH efup. TubapAT TaNlUbIpblbblHbI  HepUHSA
HeTUPAPKAH OpoKep ILIAMHUH OHpXKaja oJlaH OWUpKa TUBbApPATH
raijajapblHa fAMAJA eTMAAMAUD. JliHMa NpaKTUKacblHAA THUBAPAT
TaNUbIPbITJapPbIHbIH MUXTANIU} HIOBJIAPU Bap/blp. Pilydyepc TUbaps-
TUHUH TAIIKWIM 3aMaHbl allabblJaKbl TWBApPAT TaNLIpbITJaphl
LCTUHJILK TALKWAJI eup:

e bupxka ruimMaTuHs (6asap) ajamar Ba Ha carmar. Cudapuin
6J1aHKbIH/|A TUUMSAT 310CTSPUIMUD;

o «lH WMaxmwibl TUHAMATSI» ajJMar BsS HWa caTMmar. bupixka
CecCMMachblHbIH 3eJMIIN 3aMaHbl fH y'by3 TMHUMATS aJbIHbIP B fH
6aila ruuMaTa caTblUIblp (aAATAH OUpXKa TUBAPATU OUTAUK/ISAH
COHpa);
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® MIAWNSH TUUMOTSA a/iMar Bsl Ma caTMmar. [MUMAT 310CTAPUISH
WAL YaTaH KUMU 6pokep TAPsAUH/ASH aJbIHbIP BSl a CaThLIbIP.

6. CudapumimH #epuHa HeTupwiMacd. Cudapumr Ha
TUbapATUH 3e[MIIM 3aMaHbl OUpXkKaZa, Ma Aa Oupka ceccuilazapsl
apacblHJaKbl pacunsaasa epuHsa WeTUpUAUp. BUpUHDBY Wanaa ruiMaT
ranaHMa rMMMATJASPUHSA TACUP e[Up, UKUHBU 1aljia — 0, KOTUPOBKaA
3aMaHbl HA35PS aJbIHMBIP.

7. Keumuuml TubapAT warga msaaymat. bupika fitygepc miraBu-
JIJIIPUHUH  0abJlaHMacbl L3P TUUMSATASAPU, KaTHPOBKA THU-
MSATJSPUHU OLUTLH AlHHAANA IOTHPSH MAJyMaT CUCTEMUHS 3I0HASIPUP.

8. AAirgap u3psa mwecadéaammMa. ['eit; oiyHMy1l LiecabJialiManap
[llecabsamiMa nasnatacel TAPAPUHAAH LifgHaTa KeYUPUJIUDP KH, OHYH
VI MeXaHW3MU Wyxapbla rerl; OJlyHMYILIAY.

9. Mapxxa u3psA mecaésjamma. Map)kaHblH HOJIYIJISIPU Iarjaa
MslJIyMaT GMp>Ka 3LHIHIIH COHYHA /P BEpUJIMpP KU, OHYH Jla COHYH/ia
Mapkaia HeHM Trouyayuuiap 6auwiaWblp. OHJIapblH  (QAATUNRUAT
MUAAATH - MapyKajapblH HIOBOSATU JAUUIIUKIUNAUHSA TAAAPAUD.
OHJlaphbIH 1ecab1aHMachl HJIKWH Mapka ficacblH/a alapbLabIp.

10. BacauT/iapMH Mapka WOASHULMMHA KIOYLPLJAMACUHSA
raagap. Mapxa 13ps HeHU/JgH llecab/aliManap LecabblHa MUIITSAPU
[llecabsaliMa nmajsiaTacblHa BAacUTAYU PupMa TAPAGUTHASAH MUSUNASH
eJUJIMUII MSOJISIbU IOAAUUDP KU, Glydepc MUTaBUISISAPU Oas3apbiHAa
baanunnATAa raacelH. By JaAUIIAH Map:ka aAJIaHbIp.

11. dityyep MUraBWIsSIAPUM U3pA TAbWU3aT. Dilyuep
TUbAaPATUHUH QUKTHUB XapaKTepuHs 6GaxMmaiapar, wsapAsH ¢ityyepc
MLTaBUJISJIIPU L3Pd TA'BLIM3AT 6all BEPUP.

JluHia NpaKTUKacblHAA OWpKa TUBbAPATUH/ASA WKW THIN Maj
TABIU3N QAPTASHAUPUIUDP: UIKUH B UKUHDBU. UJIKUH TABIIU3AT —
MaJlJlapblH OHpka aHOapblHA TA'BIIU3 eUJIMSICM BS OpaZilaH a0y
eauaaMcuaup. UKMHBbU TAbIIM3AT UCA €WHU MaJsIblH TSIKpap oJiapar
O6upka aHO6Gap/apHbIHJAH SHOTHPLJIMAJAH MITaBWIA L3psA LIAMUH
aiijjla 6abJaHMbII OUpXKAa MUTABUJISACA WJS TSbIIU3 eUIMSJIUAUP.
Bens wuraBuaanasap u3psa Oupxa nadbel 20-40% TAWKWAA enup.
BupxanapblH O6HMp YOXyHJA CaTbl'bbl MaJHbI3 OHYH pSICMU
a”Hb6apJiapblH/1a, TeluiiiaTa aJblHMbIII O0aHK ceUbAAPUHASA, MUBAbUT
cepTudUKaT aJMblll 3aBOJJapja OJIJaH MaJjbl TSbIIUM3 eTMSK
mryriaapblHa Maaukaup. besns ManblH  KeUQUUHATH  XICYCH
cepTudUKaTIA TACAUTJISHMSJIU Bs OUpKa MLUTABUJASCUHASA TAUUH
OJIYHMYyLI TAAsA6J8psa 'baBab BepMaaugup. Tabiiusataa GelHsaIxanr
TUBbAPAT KaHa/UlapblHA [laXWJ OJlaH MaJuUlapblH HIOBUHIH OuUp
IIUCCACUHUH TS'bILU3 eAUIMSA Wbassicu oayp. ByH/iaH 6allira, caThI'bbl
TA'BIIU3 €TAUNN MaJl 1arja MsajayMarT TATAUM eTMSJIUAUp:
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NATJIMANAATHIH HIOBIL;

MSHIISA IOJKSCH,

KucsnisipsiH, KUIJIIPUH, TYTYJIAapbIH BSl C. CAlbl,

bupxka TApAPUHASAH TACAUT OJYHMYII MaJIblH caxJiama
aHb6apJiaphbl;

® MasiblH aHOapJapa BYPYJIMAaCblHbIH TapUXH;

® CSIKUJIMSI TApUXH,

® VappaHTbIH HIOMPSICH;

® NIMYHSJIIPUH 3I0TIPLJIMSICHA TAPUXH BS C.

[[ssMyrHUH, caTbl'bbl lllecabaamima nasaTacbl BACUATCUJIS HOTHUC,
WSHU TSbIIM3AT Liarja MsjayMmaT 3wHaapMaaugup. lgp HoTucas
rAUMAT,  MIOraBWISHUH  MuaaaTtd,  llecabsammMa — majiaTachl
TAPAPUHASAH HOTHCUH aJIbIHMAChl TAPUXU BSl OHYH OUpXKa MIIraBUJISICH
aJIbI'bbICbIHA BEPUJIMSICM 3IOCTAPUJAUP. HOTHUCUH TArAuM enuaMs-
CUHAsAH coHpa lllec6amammMa mnanaTackl OHYy HsS aJMar, Hs g
aJbI'bbIHbIH pPa3bliblbbl, Ma Ja apOUTpaK KOMMUTSICUHUH Tspapbl
oJMajlaH AAAMIIMAK oJjiap. llecabsamMa nasaTacblHbl KeUMUS LISP
6Up HOTUC Wbpaybl TAPAPUHASAH Wbpa OJYHMabIbIp. COHpa a/bl'bbl
MISAMHSH 3aMaH YSPUYUMBSCUHSAAA Majbl HabJ toaaMangup. Habg
oasaMaHU lllecabaaiima nasaTacblHa BepAUK/s aJbI'bbl BAPPAHT Bs ha
aHbap IWAE@AATHAMSACU - OWpKa aHbap/iapblHAA OJIaH MaJiblH
CalMOJIMK CAHAAUHM anblp. CaTblI'bbl HOTUCUH YbIXapblJiMa TAPUXUH /IS
TAAUH OJIYHMYILI MSAPIUSJASCUHASA TABIU3ATbIH IWISAPTAAPUHA YHbYH
oJ1apar 6L TIH XSIPbJASPU OAAMAIUIUD.

13.6. IEBUPJIAIIMSA BA BUPXKA AJIBEPH (MIOIITAKUPJIUNN)

Bupxa TubapATH TapuUXUMH/AA IIEBUPJAAIIMA B  aJBep
(MrowTAKUpAUK) aprasHaupupasap. llebupasimMa rUUMATASPUH
pean AMTAA BA Ha Oy AMTAAWA oslaH (Hydepc MITaBUJISISAPHUHS,
«pusuku» B «PHydepc» 6GazapblHAA MUTABWISJISAPUH TUAMAT-

JIAPUHWH JIMHAMHUKaCbIHBIH MUXTAJIAPIUNUHA sgcacJaHaH
AJIBEPUILCU3 JAUUIIMALAH OUpPKa CbIbOPTACBIABID.
Bupxka anBepu - o¢ilyyepc MITraBUJISJISAPUHUH TUUMAT

JIMHAMUKACBIHbIH 3aMaH, MsIKaH Bsl AMTSASSHUH MUXTS/JIM} HIOBJISPUHS
OJlaH TUUMAT JMHAMHUKacblHa sicacjaHaH OGupxka  Qiydepc
MUTaBUISIIIPUH/SH 3SIJIMP /115 €eTMSK BaCUTSCUUP.
Culacu-urtucau MsHaja wgM hebupadmMsa msaM Asg bupxka
ajJiBepu cafd aJBepAUp, HAHU HCTelcaJaTAaH Jeuus, THUMSAT
bAPruHAaH asUp Aaa eTaMakaup. LlebupasmmMs Ba bupxka anBepu
- OMprKaja aJiBepUH UKW popMachlAblp, OUPIUKAA PAATURUAATAA OIyp
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B OUp OWPUHM TaMaMJaWblp, JIAKKH e LFAMHUH BaxTaa Ja O6up
oupasapuHAAH ¢GaprasgHup. OHyap OGUpP MeJasblH UKW TApAQUAHUP.
[lepupnsamwmMa bupxka anBepu oJsMajladH, bupxka ajaBepu ucA
HIebUPJAIIMA OMaZaH PAaIuUUATAA osia 6uaMsaA3. llebuasapuiMsany,
O6up raijia osapar, peas MaJ 6a3apbl MIITHPAKYbLIAPbI 0J1aH MUSCCUCH,
TAWIKWJIAT, QAPAM WAXCAAp TApAGUHIAAH 1iAMaTa KedUupUIIUp:
UCTellca/IyblIap, eMalyblIap B TUbapATUYUIIAD.

Bupxa anBepu uJd, afAaTAH OUpKa L3BJASApPH, UAHU ilydepc
MUTaBWIAJSAAPUHUH  TUAMAT  AAUMIIAKJIWMKAM  JUHAMHUKACbIHJAH
uctudagsad eTMAK UCTAUAHAAD (afATaH, QAPAU IUAXCAAp) MALbYJ
oJ1yp.

[lpakTukaza hebupasmMs Wi MAUIbYJ OJIAaH CyOHEKT/SAp Bo
Oupka asBepyd WIS MALIbYJ OJIaH CyOHeKT/asAp apacblHa BbUALU
bapriasgHMa Hoxayp. besnda ku, peas Man HMIITHpaK4blIaphl Ja GUpka
aJBepU WJS MALIbYJ OJiypJap, YlHKA 6a3ap TsacappudaTbiHAa scac
moqsad — LaHChl 6UpKa AMAJIMUHATHI LiecabblHa 0J1ypca 0JICYH, 3SJIUP
AN eTMAKIUD.

lllebupisamiMa peas sAMTAA 0as3apblHJa peanuss LjecabblHa
AP ANLA  eAAPAK XAPBJAAPU KOMIEeHCacuhda eTMAK MArCAAu
JallbIUbIP.

Bupka TucapsaTH, LMyMMWIMKAA OLTLH TAIIKWIAT B Oy
TUBApPATAA MINTHPAK efdH IUAXCAAp LULH JAU3Ap KOMMepcuia
dbopmanapeiHZaH UcTUdajsa efsaApsK AJUp AI[d eTMAKJIA 6sapabsp,
KoMMepcuia GAaluUUATUHUH XLUCycu (opMacbiHbl TALIKWJI eJuUp.
[lebupiglIMa UKUIJIU XapaKTepJid 61pabsap, UAHU, eMHU 3aMaH/a, peas
AMTAANA B ilydeps MUTaBUISJIADUHUH TUUMATJAAPUHA Jladiar
ojlapar BabubO MNOpakKTHUKUM MsHa kaAc6 egup. O, odityuepc
MLUTaBUJISIAPUHUH OUp>Ka 6a3apbl B peas AMTSAS 6a3apbl apacH/a
JloJIaiibl i1arsiHK TAMUH e Up.

lllebupndamMa Oupkaja peasl AMTAA 0O6as3apblHAA TUUMAT
WUTKUCHHUH CbIbOPTachl QyHKCHHAChIHBI HEpHUHSA HeTUPUP BS OUP Cbipa
XApBJIAPHU 0JARUD (MAcansH, AMTSASAHUH caxJIaHMachl).
[lebUpALIMAHUH TEXHUKACHI alllabbllaKblJIapiaH HoapATAUP.

Hab/ AMTSS caTbI'bbIChl TAXMUH €IUJISIH TUUMSAT a3a/JMacblH/IaH
I03LHL, CbIbOpPTA eTMSAK LUYLH OupXKaja WAMMUH MasblH (iydepc
MLTaBUJISICUHU CaThIp (caThlllIa iebUpasalIMe). [MAMAT a3anjbirja
0, Gilyuep MUTaBU/ISICUHU aJjblp BSl OesIIMKIA OypaZiaH 3sJup A4
enup. By na pean aMTsaa 6asapbiH/a OHA 3SJIMP IATUPUP (6ax: $APTHU
HIMYHS 1).

apTu HuMyHA 1.
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01.01. osran 01.03. os1a" AmanuniaTaad
TUHAMST TUAMST A OJlyHaH
3JIUP
Pean samMTsis 6a3aphl 100 80 80
dityyepc 6a3apbl 120 100 20
CateIp Asbip (120-100)
Omymu - - 100

CoH HATUBSAASA CaTbI'bbl MaJblH caTbhlllbIHAAH (80 Bawuz) Bs
dityyepc 6a3apbiHzaH (20 Bawuya) ra3aHzbl, WSHU 1 HaHBap TapUXUHA
rasaHMar ucTaaunu 3ssiupu (100 Bawua) aJaMbliil 01yp.

Habjg AAMTSISA afblI'bbiChl IMTASWSA OJIaH THHUMAT apTbhIMbIHJAH
3dapapa AuMAK uctamup. OHa 3wpsd Ad, IWAMUH Maja THUHMAT
apTBIMBIHBI TAXMUH eAsAPSK WAMUH Maja ¢ilydyepc MIraBU/ISICH aJlbIp
(anpllsia WEebUPAILIMS), 351p TEHAEHCHUMA TanblIblOCA, OH/IA aJIbI'bbl
AMTASIHUH TUAMATH apTAblbbl KUMHM (GiHydyepCc MUTaBUJISICUHUH [f
TUUSMTHHU apThIP Bs 0, 103 pUyyepc MIUTAaBUJISCUHU CAaThIP B OYHYyJa
Jla HabJ, AMTAANSA sJ1aBd XApbJASpU KoMIeHcacuia eaup (6ax: sapTu
HIIMYHSA 2).

lapTh HUMYHS 2

01.01. onan 01.03. XApbasp Iaa4p
TUUMSAT 0J1aH
TUAMSAT
Pean amTsis 6a3apbl 100 120 120 -
dityyepc 6a3apbl 120 140 - 20
(140-120)
Omymu - - 100 -
(120-20)

Pean sAMTss OuUpKacblHAA ajbl'bblHbIH XspbW (120 Bammuna)
¢bitydepc TUbapATH liecabbiHa 1 HaHBap TapUXUHS IJIAHJANIbIPAbIbbI
XApbJsp Muraapbidbl (100 Bamua) apTMambliabip (20 Bamua).

[lgp UKW MUcaJ WEebUPAANIMIHUH CbIbOPTa GYHKCHUMaTAPbIHbI
aybIp.

[lebUpASIIMAHUH TEXHUKU TSICBUPUHM 3IOCTAPSH JAalla UKH
MUcas 39TUPSK (6ax: sApTy Mucai 3,4).

lgpTu Mucan 3. PilyyepS MUraBUISICM CaATbIMIBIHbIH
e BUPJIAIMSCH («IbICa LIEBUP»)
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Mugsccuca mMan ucreuican eaup (MACANAH, aJLMUHAYM) BSl OHY
catbip. Habsy 6a3apbiHAa bapyu THUMATISAP MUSCCUCIHU TSIMHUH eaup,
JIaKWH Oesisd TAXMUH eJUJvp KW, 3 ailjlaH COHpa THUUMATJASAD LIS
Ouidgp BA OHJA AAMTAA 3UMaHJbI onabarablp. OHJa MUMKIH TUAMAT
ALIIMSACAHASAH UCTUDAAs eAspsK MISCCUCH aJlIMUHAYM TSbLU3aThbl
U3ps LUYaWJabIr pUydyepc MIUTaBUJSICKM UM3asaublp. bess mecabd ensk
KH, MPOTHO3 6aml TyTAy. [MAMATAAp 1AM Habj, WAM A9 duydepc
TUbAPATHU 3PS alllabbl AL

3 alaH CoOHpa MLSACCUCA 103 MaJiblHbl HabJ, 6a3apblH/Ja CaThbIp
B4 103 piydepc MUTaBUJISICUHU 3€PU abIp.

Hsb0 6a3zapbl

1 maiia os1aH TMEMAT — WAp aMTAA BamuguHsa 1000 min manat

25 nityHa oslaH TURMSAT — 1gp AMTss BauuauHs 800 min MmaHaT

1. Mugiccuca 6Oy 3aMaHa Ia3bIpJajiblbbl  MaJbIHUH AP
BawUguHU 800 MUH MaHaTa caThIp.

@iiyuepc 6a3zapbl
®ityyepc MIUTraBUISICMHUH 1 Maiia 0J1aH TMUMSTH — LISAp AMTSAA
BamuauHa 1050 MuH MaHaT
1. Mugccuca nyaiabir Gpiyyepc MUraBUISICUHU LAP AMTAA
BawuAuHA 1050 MUH MaHaTa caThIp.
25 wvilyHa oJsiaH ¢ilyyepc MUraBUJISICHHUH TMHMSATH — ISP
aMTad BaluguHa 850 maHaT
2. Musiccucad aHalOXKU LYaWIbIT QUydepc MITaBUJISCUHU
AP AMTsSA BaluguHa 850 MUH MaHaTa asbIp.

l]evupAAWMAHUH HAMUBACU
Habp 6asappa g osiyHaH 3gJUp WsAp AMTAA BamuauHa 800
MMH MaHaTa 6sapabsapaup.
dityyepc 6asapblHfa 39JUp AP AMTASA BawuauHa 200 MuH
MaHaTa 6spabsapaup (1050 Muu+850 MmuH).
MUSACCUCAHUH UMYMHU IAJIUPU AP AMTAA BawuaruHa 1000 Mmun
man. (800 MuH +200 MUH) os1abarabIp.

Hatwbs: gaMTAAWA oJlJaH THUMATUH alllabbl  JIIIMSCHHSA
6axmaiiapar, 6up:xa ¢pitydepc 6a3apbiH/a IebUPJALIMS alapapar wsp
amTsag BamuAuHA 3wpsa 1000 MUH man. 3dadp AAAd enaup, UIHU
MIISICCUCUHH TSIMUH €JisiH THUMAT aJibInip.

IapTu HUMYHSA 4. Pilyyepc MIrIaBUISCUHUH aJIbIIIbl WIS
I EeBUPIAAIMA («Y3YH LeBHUP»)
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YHUHMLTMA MUsccucad 6ybJia aablp B OHJAH YH La3blpJaubIp.
Habz 6a3apbiHza yHa 0J1aH bapy TMUMATJIAP MUSCCUCAHU TAMHUH eiUp,
JIAKUH 0eJig TAXMUH eJUJIup KM, 3 alZlaH COHpA YHa OJIaH TMUMATJIAP
apra O6uaAp BA OHJAA AMTAA 3UMaH/Abl osabarfblp. OHAQ MIMKLH
TMAMAT TaJXMacblHAAH HUCcTUQAAA  efdApsaAK  MudAccuca  OybJa
TABUIM3AThl U3pA LUalabIr Gilydepc MUTraBU/ISACUM MM3ajaubip. bess
mecab effaK Kd, IporHo3 6am Tytay. [MUMATAAD 1AM HabA, WAM A
buyyepc TUbapATH 3PS TaJX/bl.

3 aiijladH COHpa MUSACCUCSA 103 MaJIbIHbI HabJ, 6a3apblH/a aJblp B
103 pUydepc MUTaBUJISICUHM CaThIP.

Haw0 6a3apbl

1 ¢peBpasia os1aH THUMAT — HiAp AMTss BamuguHsa 1000 man.

25 anpesis oy1aH THUMAT - Wgp AMTAA BawuguHa 1100 man.

1. Mugsiccucsa 6y 3amMaHa OybAaHbIH LA AMTSS BauuguHu 1100
MaHaTa aJbIp.

Diiyuepc 6a3apbl
dityyepc MuraBuisiICMHUH 1 ¢eBpasia ojiaH TMHMATH - LGP
amTasg BamuauHa 1050 man.
1. Musiccuca nyaaeir ¢uydyepc MUTaBUISCUHU 1UAp AMTAA
BauiuauHA 1050 mMaHaTa anbIp.
25 amnpens osiaH ¢ilydyepc MUTaBUJSICMHUH TUUMATH - L0Ap
aMmTad BamuguHg 1150 man.
2. Migiccucs aHa/IOXM LYaWJAbIT $ilydepc MIUTaBUJASCUHU ISP
AMTAA BamuauHsa 1150 ma”aTa caThbIp.

Habyn 6azapinga xsapbasp ugp amTaa BamuauHsa 1100 mMuH
MaHaTa 60gpabsapaup @Piydyepc 6asapblHAA 3AJUp LAP AMTAA
BamuauHA 100 MuH MaHaTa 6s1pabsapaup (1150 mux man. -1050 man.)

MugccucaHUH LMyMU XApbU WAp AMTAA BawuaguHA 1000 MuH
man (1100 MuH man -100 MmuH man.).

Hatuba: Oybjadia oJyilaH THUHMATUH rajxMacblHa Oaxmaiapar
O6upka ¢iyyepc 6asapblHAA LIebUPJSANIMS amnapapar ugp sAMTss
BamuarHA 3topsa 1000 man. xdapb 4YAKAU, USAHU MIFCCUCSI HOPMaTUB
XAPBAAP CABUUUSICUHU CaXJa/ibl.

dityyepc TUbapaTH MeXaHU3MHHUH HUCTUPAJ OJyHMAChl 103
3AJIMPJIAIPUHM, USAHU CaTbI'bblilapa 3SJIMp, ajJblbbllapa UCH XAPBIAAPHU
IJIaHJaulblpMaba MMKaH Bepup. [IpakThkaza TUAMATAAPUH Y3YH
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MUAJATA [AAWAINIMACMHUA IJIAHJAlAblpMar MIMKLIH Jelua. Pean
AMTAA 6a3apbl Uad puydepc 6asapblHa FMUMAT JAUHAMUKAChl LCT-
UCcTA AUIMIp, OyHa 310pda A, OUp raija oJsapar, HiebUPSIIMS
YCTellcas OJIyHMYII OLTIH OUpKa AMTAACUHMU fAILATSA €TMUP.

[lebUpASUIMAHUH HUIITUPAKYbLJIAPbIH KUM  OJIaMCbIHJAH
acblIIbl OJlapar Bf IAHChl MATCAJIApP LifgdaTa KeYUpAUKJISAPUHISAH
acblIbl oJ1apar, MUXTAAXG ¢opMasiapbl BapAblp: LebUPAAIIMSA OLTIH
HabJ, AMTAANA B a OHYH OUp IIMCCACHUHS; 1A3bIp HAbJ AMTAANA BA
Wa ¢Hydyepc MIraBUJSICMHHH 6abJaHAblbbl aHAA IUSAJAS  LIA3bIP
oJIMaliaH SAAMTSAANSA; MUXTSJU} BaxT KOMOWHacuMMasapblHJA TSbIIU3
OJlyHabar MaJijapa B QHydyepc MITaBUJSJSPHUHSA B C. alapbLIbIP.
llebupnaummMmsa saaBs 394Up 94459 eTMsANWSI UMKaH Bepup. Habg sAMTAA
B Qilyyepc MUraBUJSACH apacblHAAa TMUMAT QAPru «6asuc» TALKUII
eiup Bfl AU3Ap YATUH NPOTHO3JAUAbIpblIaH ¢dakKTopJsapa XfApb Bs
caxjiaMaJilaH acblLibl 01yp. llebUpasmmMs mwaablHAa AAaBs IAUP ANASA
eTMSK MCTSIMSH MaJsiblH CaTblI'bbiCbl (HydYepc MITaBUJISICHHU peas
MaJiblH 'bapu TUUMATUHASAH HLUKCAK BSI 0a3uCH Ke4ysdH TUUMATHA
caTMajblAblp. fAasp 2An9bAKAA  6a3uc aszanapca, OHJA IIEeBUP
(lLebUpAAIIMAHMU anapaH WAxc) yayp. bens ku, Ma pean SAMTASHUH
ruiMsATH OGHydYepc TUbAPATHUH/ASH 3€epd rajablp, Ha gAa ¢uydeps
6asapblHZa TUHMATJAAPUH [JUIIMANM peas 6as3apa TACUP eAUD.
BasucuH apTMachkl 3aMaHbl CaTbI'bbI-ebUP YAY3YP.- AnaBs as1up A4
eTMSK WUCTSWSAH asbl'bbl 103 MPOTHO3JIapblHA sicacjaHapar, 6a3ucCUHU
JU3Sp AAUMIIMACUH/SH — apTMAChIH/AAH UebUP YAYP, a3aJIMaCbIHAaH
ycs ynysyp.

[eii olyHMYyIll BapUaHT/AA 1ebUP LUI[H COH THUMSAT BapHUaHTI
OHYH MSArCAA THUUMATHHA BSI 0a3UCUH [JAWMIIMSACUHUH 'bSIMHUHSA
6s1pabsapAup.

Qs= Qm+B

Bypaza:

Qs— uebUp HYIH COH TUUMST,

Qm— 1ebUp HUIH MATCAJ, THUMSTH;
B — 6a3ucuH AIUUIIMSCH.

llebvup catblbbl oldugu zaman 653W 1la/Jlap/ia OHYH OUp chbIpa
HIOHAA son qiymat moagsad giymotindon yuxart olduqda o3 goliri olacag.
Bu, bazisin azaldilmasi zamani miimkiindiir.

Birja ticaratinin istirak¢ilart hor név fyugers miiqavilalorinden, opsion-
lardan va onlarin kombinasiyasindan istifado edarak bir ¢cox sahslor lizra 6z
foaliyystlorini hoyata kegirirlor. Bununla oslagoedar, timumi birja qiymot
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sigortast bag verir, yoni fyugers miigavilolorino, opsionlara vo s. olan qiy-
motin doyismosindon sigortalanma, bazarda real mohsulun qiymot doyis-
konliyi ilo olagadar olan sigortalanma. Bu monada, hecirloma ilo yalniz real
mohsulun sahiblori deyil, hom do birja alvergisi mosgul olmaga baslayir.
Buna goro do, hecirlomo vo birja alveri arasinda sorhadlor silinir. Hecirlomo
birja sazislorindon tam golir aldo etmayi tomin etmok moqgsadi ilo hayata
kecirilir, birja alveri iso hecirlomonin bir formasina ¢evrilir.

13.7. FYUCERS MUQAVILOLORINDO QiYMOTIN
FORMALASMASI

Bir gayda olaraq, fiziki (nagd, real) vo fyugers bazarinda eyni birja
aktivi miixtalif qiymatlora malikdir. Bu, ondan irali golir ki, fiziki bazarda
aktivin alqi-satqis1 hal hazirda davam edir, fyuger bazaralarinda iso her
hans1 zaman kasiyindon-bir ne¢o giindon bir ne¢s aya, hotta ilo qodor davam
edir.

103 HIOBOSICUHASA, AU3SAP 6a3ap TMUMSATH KUMU PpUydepc
MLTaBUJISICUHUH TMMMATH 0OMEKTUB sicaca — AAusApsa Malukaup. Tansa6
Bl TAKJUDSH acbl/Ibl oJ1apar TMUMSAT AAUSIpAsSH KsHapJaila 6usp.
ByHna atops a4, diiydepc MIraBUISCUHUH IMyMH MO/Ie/IU SIHAHABUAUP
(akil 13.2).

dityyepc MUTraBUISCUHUH y | Piydyepc MUraBUJISICUHUH
»
AAUSpU TUAMSATH

Taxkmud

[Iskil 13.2. MyraBu/isiHUH TUUMSATUHS TACUP €[sH aMUJLJISAP

Qiiyuepc Myz2a8uUAsCUHUH OAUsipu easl 6up 2ulimsamoup Ku,
UH8eCmop Y4yH akmueuH 3YyHY Pusuku 6a3apdaH 6y aulimsams aamae,
coHpadaH ucmugadsa 651 OHOAH 354up 4051 €e0sIHAA 25105)p OHYH
Cax/AaHMacsl 851 ens1s 051 6y akmue ysps @liyyepc My2asuisiCUHUH
AAbIHMACLl CApPsau oACyH. JlobpyJaH Ja, aKTUBJSPU bAJUD SIS
eTMSMHUII/ISIH SBBSJI aJiMar MHBECTOP I[YIH 03 MyJ1 BACUTJISIPUHU Oy
aKTHBS HaTblpapar OHJAaH AENO3UT L3psad 6aHK ¢$ausisApyd ajaMar Bs
OHYH CaxJIJaHMachl, CbIbOPTAChl WJIs 6abJibl IIAP IIAHCHI OUP XAPBU
HA3APASA TYTYP.

ByHa oswopa jag, ¢iydyepS MUraBUISCHHUH THUUMATH scac
dakTopsaap, MsacsaasaH, GU3UKU 6a3apAa aKTUBUH TMUMATH, ¢ilyuepc
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MLUTaBUJISICUHUH €TUOapJIbIbIT MUAASATH, aKTUBUH CallMOU OJIAYTJaH
COHpakbl 0aHK QausnsaApu B MUXTAAUG XApbadp (caxsama Bf
CblbOpTa) WA TAHUH OJyHYp. KoHkpeT 6a3ap Bf HJIKAHUH
XICYCUUYATASIPUHU HA34ps  asapar, 6y aMuasaps, USAMYMHUH,
amabbllakbl GAPriu BAWATAIPU auj, eTMIK oJiap: Habj B dilydepc
6azapJsiapblHAA KOMUCCHHA XApbJASAPH; BepiaUrorMMma; BaJyTa
MsA3SIHHSICU Bsl C. bBensaukis, ¢ilydepc MUTaBUJISICUHUH JASUspU
MO/JIeJINHU eJis1 OUp CXeM KMMU BepMSK oJiap KM, 6ypaja reif oJyHMyul
IpyIJIAlIAbIPBUIMBIII BSl LSP 3aMaH MIOBBbYJ, OJIaH aMUJLISp OHpKa
AKTHBUHUH HO3LHIH, IOJKAHUH BSl IMSJIMMMATBIH HIOBLIH/SH achlIbl
oJsiapar gauMu osiabarapip (mskil 13.3).

dityyepc MUTaBUISICUHUH ASAWSPUHUH pUMa3y ljecabyiaMasiaphbl
IIAaHCbl aMUWJUISPUH HA3APSA a/JblHMAaCblHJAAH acbLIbIAbIP. MscssH,
JlAaUMHM aMUJUISIPUH HA35ps a/JbIHMachl alllabblIaKbl ALCTYP L3ps
oJlabargplp:

Da = QaF-G/360 (13.1)

bypaza:

Da — A 6upxa akTUBUHS 0J1aH pUydep MUTaBUISICUHUH JAUSpH,

Qa— du3uKM 6a3ap/a A aKTUBUHUH 6a3ap TMUMSTH;

F — nenosut 13ps 6aHk ¢ausu (LCTAbsAN caxaaMa LUUH daus,
JlallibIMa B peaJl AMTAS LULH cax/JaMa XaApbJIsapH);

G — o¢iyyepc MUTaBUISICMHUH eTHUOApJIbLIBIT MUAAATH BA Ha
OHYH 6allla YaTMacblHa rajiaH 3L HJ/SPUH Caubl.

Janmuy amunisip Xucycu
AMUJLIIAP
CaxjiamMa LYIH
XSAPBJASIP
dusuku 6aszapga CribopTa
TUAMSAT Oityuep KomMuciion
dityyep MLTaBUJISICUHUH Bepauroiima
MIraBUJISICHHUH JANsApH
bsanunnaT BanityTa
MUAASATH MSI3SHHSACU
Bank pausu Auaspasapu

[akil 13.3. MuraBuisiHUH AAUAPUHS TACUP eAsH aMHUJLISP

fAaap Oupka aKTUBU MIUSUNSAH IJUP IATUPUPCH, MSACAISIH
CAIIM 3PS AUBUAEHJ Bsl Wa UCTUrpasjaH ¢pausisap, 6y asJupu 6aHK
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(l)aI/IBJIHpI/IH,ELHH YbIXMar Jia3bIMAbIPp KH, OHAA ABBAJKH ALOCTYP
dllabblIaKbl KUMH OJiabarAbIP.

Da = Qa:(F-Fa)- G/360 (13.2)
Bypaga:
Fa — cAmM U3psA AUMBUAEH/, B Ma UCTUrpas/ap L3ps pansuH
opTa WAbMH.

MscsaisiH,

Da =100 man.
Qa = 20% unnuk
F=10% (mngs)
G =60531H

By ruiimMmsaTaspu (13.2) aguctypyHja Ha3sps ajapar 6Up cAUMUH
100 man. bapu 6a3zap rukmaTH, 10 % agisapuHas aAuBUAeH] B 60
3UHJAaH coHpa oprta wWwiauk 20% 6aszap ¢ausu uasga  Piydepc
MUTaBUJISICUHUH ASAUSPUHU OUPSIHUPUK.

Da. =100 man. +100 man. -(0,2-0,1)-60/360=100 man. +1,67 man.
=101,67 man.

®ityyep MIraBUJISICMHUH 'bapy 31HAA 60a3ap TUUMSATH TsA6 B
TAKJIUQPAH acblibl oJ1apar 0y 1mecabsaMa sicacblHJa OHYH ASIUSpUHUH
arpadblH/a oJabar.

Tsans6 BS TAKJAUPUH TACUPH aJIThIHAA buyuep
MUTSIBTUISICUHUH AAWSApU AAUUIIAAUKAHSA 310ps TMUMAT QIpPruHAsSH
uctudagsa eaapsak oHUaH aaaup ANASA eTMSIK UMKaHbl HapaHbip. besis
AMSAJIMUHAATAap apOUTpax aZbl aJIMbILI/bID.

Aasap PpityyepS MITaBUASCUHUH TUUMATU 6a3ap TMUMATUH/SH
HyxapblJbIpca, oy za OHYH AAUAPUHIAH Hyxaphbl
TUUMSATASHAUPUIMSCH Bsl 6a3ap TMUMATUHS HUCOSTSH yby3JaliMachl
JeMsakaup. byHa oswops [Ad, akKTUBU yby3 OJIaH HepAsH aJjmar
JIa3bIM/JbIp, USTHU Qilyyep 6a3apblHAAH — Y'by3 0JI1ybY WEPJsH — ajMar,
¢usuku 6a3apja - 6aia oJAyby — Hep/s caTMar JIa3bIMAbID.

['uiimaT ¢apru apouTtpax sanupuaup. LAruratas g, akTUBU
6amja rMAMATA caTapar OHy OaHK JeNO03WTHUHS WepJallAUpJAAUKISH
conpa (13.2) auctypyHa sicacaiH [ AAHSAPUHAA UP SIAS €TMSK
MUMUKLHALD. Auaap TapadasaH, 103 HUakabir Gilydepc MUTaBUISICUHU
peanu3si eTAUK/SIH COHPA, USTHU Oy MUTaBUJS 3PS TUUMAT/AS, WAPTS
310ps 'bapy THUMSATASH yby3 CALMJISAP alJbITAaH COHpa apObUTpax
HSWHKU COHPA/IaH 103 CALMJISIPUHU aJblp B OyHYH liecabblHa LIATTA
aulabblJJaKbl AL CTYpJia liecabiaHabar 3s/Iup a8 eJup:
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G = Da—Qtm (13.3)
Bypaga:
G - asanup;
Da - dityueps MIraBuJIsICMHUH JAUADH;
Qf.m- dilydep MIraBUISICUHUH THHUMSITH.

MuBadur osapar, g35p, prydyepc MUTABUASICUHUH AAUAPU AP
IIaHChI cA6A648H OHYH 6a3ap FMUMSATUH/JAH alllabbl O0Jabarca, OHjAa
HeHda [ apOUTpak LiapajilaH yby3Ayp OpaZaH aj HPUHCUIUH/D
oJlabarjap, usHu 0y maJsaa GUs3ruKu 6asapAaH — y'by3 0J1yby HepasH —
asMar, prydeps 6a3apbiHAa- 6ala 04yby — Wep/s caTMar Jia3bIM/bIp.
Ap6uUTpaxk cAWMJSAp ajblp, MsAcsasH, GU3MKU 6GasapJaH, OHJAPbI
rUUMSAT OalllajialiaHa rsasap 031H/S cax/aublp, OHJApbl 01 MIraBUJIS
sicacblH/Jla caTbIp B MEHU/SH allabblJJaKbl ALCTYP L3PS 3AIUpP A

eJiup:
G = Qtm— Da (13.4)

By HIOB apbuTpax aMaaudiaTaapbl ULiecabblHa ilyuepc
6asapblHAAKbl TUUMSAT JAAHUIIMSACH OHYH (HU3MKM 6asapJa CbhIX
SJIAaTSICUHU TSIMUH eiup.

[IlpakTukaza ¢Hydyepc MUTAaBUJISICUHUH THUMATU Bsl AAUSAPHU
ey 3aMaH 6gpabsp oaMyp, Oy apoUTpaka 310ps JelnJ, OHa SIPASUD
KH, COHYHBY THUUMAT ATpadblHJA MIAHNAH WAAJ YSPUYUBSCUHJSA
OSAAMIIMSACHA UTTUCAU BAWATAAH MATCALUIOHIL, JeUnAaup. MscsisH,
A3p apOUTpaXK AMAJTUMUNATBIHAAH 3sJISH 3/IMp OHpKa B KOMUCHOH
WbIbbIMJIApbINI OASMUADP BSl HWa OHJapa 0spabsApAupcs Bepausapu
01111 GUJIMUP BS C.

(13.1) Ba (13.2) pucTyp/aapblHbIH TALIWIW Aalla OUp TABPLOHU
HATWBS  4YblxapMaba ficac Bepup. Pilyyeps MUraBUJISCHUHUH
MM3aJlaHMacbl aHblHa, HaHU IJ=0 oJsiaHJAa, OHYH JAAUApPU (QU3UKHU
6a3ap/ilakbl TUUMATHUHSA 6spabsp oJiabarAblp. fA3sp HA34psA ajcar K,
aJbI'bblJIAaPbIH Bsl CAaTbIbbLIAPbIH Calbl OApabApAUp, WSAHU TAIA0
TAKAUGA 6sapabsapaup, oHaa Gpiydyepc MUTaBUASCUHUH TMHMSATH OHYH
NSNS pUHSA 651pasopaup.

BypaznaH fia 6esisi HATHBS UbIXbIP KU, GHydYepc MUTaBUJISICUHUH
W'bpa aHbIH/|a OHYH MIOBBY/, 0JIMachl GUTHUD.

Qtm=Da—Qa (13.5)

Bypapga:
Qf.m - A akTUBUHSA QHyYeps MUTABUISICUHUH THUMSATH;
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Da - dityyeps MUraBUJIsICHHUH ASAUSPH;
Qa - dusuku 6a3ap/ia A aKTUBUHUH TUUMSTH.

®ityyepc MUTaBUISICMHUH €TUOAPJbLIBIT MUAAATA OUTMSIMHUIL
OHYH THUUMSATH BSI OHYH aKTUBUHUH (QU3UKKA Oasapjia TUUMATU
apacblHAa ¢apr WapaHblp. OHJsap apacbiHAa ¢apr uca ¢uydeps
MITaBUJISICMHUH 6a3WCH aiJIaHbIP:

B =Qftm- Qa (13.6)
Bypapa: B - 6a3ucaup.

bazap BaA3uUHATASApU MUXTAAUG osaa 6uasap. (13.1) Ba (13.2)
JALCTYpJIapblHAAH 3OPLHALNL KUMU HOpMaJ, pHydyepc MITaBUJISACH
u3psa ¢uydepc OasapblHAAKbI TUUMATAAP QU3UKA 6a3apaakbl
TUAMATASApU OTUp. fA3ap, ¢Hydepc 6asapbiHAa TAAAO TAKAUGASAH
4oXJlypca, OHJa bypajia ruiMaT GU3MKU 6as3apJaKbl TUUMATASAH 40X
auiabbl OJIabarAblp. AHaAJNOXKK oJiapar, ISMHUH BSI3UUUAT QUIUKU
6asapZia Jja MIOBBY/[, 0Jla OUaAp, UAHU TAAAO TAKAUPAAH apThIr 0Jia
6masap. Qrm > Qa WISpAaUTHUHU 653H «KOHTAHTO», Qrm < Qa osayraa
«beKBepAeHLIH» aZJITaHAbIPbIpJIAp.

BasucuH 3amaHsna jAgiummMacd  ¢ilyyepc B QU3UKHU
6aszapJsiapZiakbl  THUMAT  AAHUIIUKIMKJASPUHUH — CUPATH WA
Anarafjapabip.

Basucux JIMHAaMUKaCbIHbIH TALYIUIA dityuepc
MUTaBWISIIPUHUH PU3UKU 0Ga3apZa ajbl'bbl B CaThI'bblJIAPbIH
IAPAKATASAPU WIS TapllbLIbIT/bI oJ1apar ¢pilyyepc MIraBUIsJIIpUHUH
aJIrbl- CATTBICHI 1Ar/ia rspap YblXapMar LULH 3IpyPHUHUD.

13.8. PUYYEPC TUBAPSTH L3P MAJIUMHA
LIIECABAJIIIIMAJIAPHI

®iiyyepc MUTaBUJSJISIPU WISl THbAPAT alllabbl/laKbl ranganapa
sicacJIaHbIp:

® SaTblI'bbl ISP 3aMaH TUUMATJISPUH MITaBUJs L3Ps alllabbl
AUWMACMHASA Maraqlidelp, USAHUM OHYH 3JIMPU Ha/IHbI3 MIFaBUJISHU

Oala ruMMATA caTapar, y'by3 TMHMATSA aJIMacbl 3aMaHbl oJ1abarzblp;
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e bbbl ULIAP 3aMaH THHUMAT apTbhIMbIHAA maraqlideip, HUSAHU
OHYH 34JIUPU HaJHbI3 MITaBWISAHU yby3 THUMATA ajapar, 6aia
TMUMSATS caTMachl 3aMaHbl 0J1abarabip.

dityyepc MUTaBWISCMHAA MaJMiia 1lecabjaliMasnapbl, 103
HIOBOSCUH/A UKU sicac 6asiaHC 65pasOpIMHNHSA cacjJaHblp:

e 03fp, MITaBUJISSHU aJbIbbICHl YAypCa, OHAA MUTJAT CaTbI'bbl
YAy3yp Bf ha AKCHUHS;

e hecabsamma majaTacblHbIH OWpP  L3BJASPUHUH  YAYLIY
(oHJIapbIH MUIITAPUAAPUHUH) au3ddap LlecabsamimMa mnasiaTacblHbIH
I3BJAPUHUH (OHJApblH MULITAPUISPHUHUH) YAy3Macbl MsAOJISAbUHA
6spabsapaup.

®ityyepc  MUraBWJIsACM  L3psA  LiecabJyaliMa  MAPLIAASACH
MLTraBUJISSHUH 6abJlaHMachbl aHbl, OHYH COH MUJJATHUHSA TaAsdp B Ha
ubpa MUAAATHUHSA TAAAp, MUTAaBUJISHUH COHA 4YaTMachl BS Ha wbpa
oJlyHMacbl 6aw Bepup. baxar swopsak 0y MApWAAANAAPAA LIAHCHI
MaJIMKAHs poceiypJiaphl isgiaTa KeYUuPUJIUP:

| MApAna
e MiraBu/IssHUH 6abJlaHAbIbbl 311H (Q4bIT MIOBTE).
e [l[ecabyiamiMa TmaJjiaTacblHAA  MITAaBWISSHUH  redauMpiaTa
aJIbIHMAaChI.
e MuraBuss U3ps 3IMaHATHH OJSHUAMSCH (MJIKMH Map»ka).
e MiuraBUJASSHUH relJUHUNAThI YIH HbIbbIMbIH I0ASHUJIMICH.

Il Mmapusis

e AYBIT MIOBreHUH cax/JIaHMa 31HI (MIAJATH).

o JIaWuIISAH Map:Ka I3ps liecabJammMasap.

e {3dap, wecabsamma nasartackl Gpausasgpu ASUUIINGCSA, UJIKHUH
Mapka 13ps lecabsiammasap.

I Mapuisas

e dkc Ba Ma odceT Arau B Ha MUTaBUJISHHUH Wbpa OJIYHMAChI
WoJly WS MUTaBUJSIHAH COHAa 4YaTMachl 3UHL (eTubapJiblabIr
MUAASTUHUH COHA YaTMachl).

e [anasibl MIOBTe 3PS 3SIIUPUH (39pApsSUH) LiecabsaHMaChI.

e fKc ArAvH rengurnnaThl 3PS WblbbIMJIAPbIH OAAHUJIMSICH.

e Illecabysamma mnanaTtacblHblH IllecabsiamMa mnasaTacblHbIH
U3BUHA (MuuTsApuksa) Ba Ma lllecabsamiMa nanaTacblHbIH L3BLHLH
(MuwtapuHuH) Illecabsnamma mnajnaTacblHA BepAUWU  MAOJASBUH
1ecabjaHMachl.
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e dilyyepc MITraBUISACHHUH fCacblHAA OJIaH GMpka aKTUBUHUH
BEPUJIMCH (@/IbIHMAChI).

lep  eguaMuml  MAPWANAAAPAAH — SOPLHALML,  KUMH,
[llecabiamiMa najaTacblHbIH GyHKCUHaIaphbl alllabblJaKblIap/blp:

e IJIKMH Map>ka Iiecab/iaMmasapsl;

e (Janasibl MIOBre L3pf 3JUp BA 34pAp MAOJAbBUHUH TAWUH
OJIyHMachl,

® QUbBIl  MIOBreJIApUH  Y4O0Ty  BA  JAWMIIAH  Mapka
mecab/1aliManapsbl.

Map>ka HbIbbIMBIHBIH CaZisl AICTYPY alllabblAaKbl KHMUAUD:
Adpir MIOBre In3psg WIKHMH Mapa [eca6janmmasiapsl
allabbIAAKBI ALCTYP L3P WiAdaTa KEYUPUITUP:

M=Fy+Qm:100
Bypaga: M - UJIKMH Map>aHbIH MA06JIsbY,
Qm - o6upxa 6azapblHAAH SAJAAA  OJyHMyll  pHy4eps

MITaBUSIJICUHUH THUMSATH;

Fu - MIKMH Map>KaHbIH 6aHK $au3u.

WUNKWH Map>KaHbIH Ms6JiibM O6Up Heus pau3 TAWKAA eaup (1-
10%) BsA ¢ilyyepS MUraBUJISICHHUH HIOBUHJAH B 'bapu 6asap
KOHHYNKTYpachlHAAH acbLIbl oJlapar Adduuudp. AJLSTSAH, WJIKUAH
Map)KaHbIH MA6JIbU  OUP TWUBAPAT 3UHL Ap3UHAS  iyyeps
MITaBUISJIIPUHUH 6azap TUUMATASPUHUH  JAUUIIMSCUHUH
MaKCUMYMYHa YHbYH 0JIyp.

AYbUIBIII 3LHI, ayYbil MKOBre LN3ps ASMIISIH MapXXa
meca6J/ialiMasiapbl allabblAAKbl AUCTYP L3Ps WisgilaTa KeYUPUIUP:

Ma = a - (Qk-Qa)
Mg - AAHUILAH Map>KaHbIH Ms0JISbY,
a = +1- A3Ap MUTraBuUJIsA aJbIHbIOCA,;
a=-14 a3d9p MUraBUJIA CaTbLIbIOCA;
Qk - WAMUH ¢iyyepsS MUTaBUSJICMHUH KOTUPOBKA TMUMSATH;
Qa - aubIr GiyyepsS MITaBUJISACUHUH TUUMATH.

Aasip My > 0 otapca, oH/1a aUbIr MIOBFeHMUH calliiO6U MOTeHCUa
3JIUP A/ €eTMUII OJTYP.

Aasap My < 0 ostapca oH/ia ISIMHUH MIOBIreHMUH cali6u MOoTeHCHal
3ApsAPSA MATUKUD.

JAivIIsH Map>KaHbIH fAIBBS/I AYbUIMbIII Bl BEPUJIMMII 3LH
6abJIaHaH MIOBre 3P4 LecatJIaHMaChl.
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Mg =a - (Qx1— Qa0)

bypana;

a - +1- g3gp MLUTaBuUJs ajJbIHbIOCA;

a-- 14 a39p MUraBu/s caTblIbIOCa,;

Q1 - WAMUH ¢ilydyepS MITaBUSJICHHUH BEPUJIMHILI 3IH L3ps
KaTHPOBKA TMHUMSATH,

Qa0 - wWAMUMH ¢ilydep MITaBUSJCUHUH SBBSJIKA 3LH U3pS
KaTHPOBKA TMUMSATH.

IIlAMMH 31 H COHA YAaTMBbIILI MIOBre U3ps 3sJIMPUH (3SAPSAPUH)

neca6a/;IHMachl.

G = Qo2 — Qu

Bypazna

G - ranasibl MIOBTe L3ps1 351/IUP BS HMa 35psp;

Qo1 - dilyuepsS MIIraBUJISICHHUH aJblll TUMMATH;

Qo2 - dityuepsS MIIraBUJISICMHUH CaThIII TUUMSATH.

MusauissH MUOAAATAAH COHpa BA WA  MUraBUJISHUH

MM3a/IAaHMAacChl Wi COHA YaTMbILI MIOBTre 3PS 3SI/IMPUH (3APAPUH)
mmiecabéa/;IHMachl.

G =a - (Qk-Qo)*+ My

a - +1- g39p auybIr MIOBTE 1[3Ps MLIraBUJIS ajlbIHbIOCA

a - - 1 g924p aubIT MIOBre [3ps1 MIITABUJIS CaThlIbIOCA

Qk - WAMUH QHydYepS MUTaBUSJICHHUH COHA YaTMachl BS HMa ubpa
OJIYHMachl 31|HI] OMpP>KaHbIH TUUMSAT TAWUUH €TMsI THUMSATH,

Qo - MyraBuissHMH Wbpa MUJJSATH 4aTblbca SBBAJKHU 3LHIH
KOTUPOBKAa TMUMSATH;

Mg — uigMuH ¢ilydyeps MITaBUSJICMHUH COHA YaTMachl BS a U'bpa
OJIYHMacChl 31HI] a4bIT MIOBT€ L3PS1 UbIbbLJIMBILI ASAWULISH Map>KaHbIH
MSAGJIAbHU;

[llecabaaniMa nasatacel Bl OHYH 1I3BI, (MIIUITSPU) apacblHAa
ramnaJjibl MIOBTe 1I3psl COH LiecabJialliMa alllabblJaKbl ALCTYpJa LifgiaTa
KEeUYUPUJIUP:

B=G-O+M

Bypapa:

B - ranasibl MtoBre 113p4 lllecabasianimMa najsaTbICbIHbIH
MIIIITAPUINS B Ma MIIITApUHUH lllecabianiMa najsaTacblHa OASAIUAN
Ms6JIAb;

G - ranaJsibl MIOBTe 13ps1 35JIUD BS Ha 34psp;

O - ¢iiyyep MUraBUIANAPUHUH TelJ/IMiHaTa ajblHMackl Igiin
[llecabsaaiiMa najsaTacblHbIH a//iblbbl I0ISTHUIIL;
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M - piydepS MIUTaBUJISAISAPU LI3PS UIKUH MapKa.

WUJIKUH MapaKa - 115p a4blIMbIII MIOBreis stops lllecabananma
naJaThICBIHBIH I[3BIHIIH 103 1ecabbiHgaH ll]ecabamamma
NaJIaThICBIHBIH IlecabblHA AAAUNYN MAGASIbAUD.

JAAMIIAH Map»Ka - I0Ap adyblIMbIII  MIOBreJsH Quydepc
MITaBUJISJIAPUHUH  SJIBEPULICU3  UIOHAA JAAWUIIJAUWKAHA  310ps
[llecabaalimMa nasaThICBIHBIH L3BLHIH 103 HiecabbiHAaH UlecabianiMa
naJIaTacblHbIH LecabblHa (BA ¥a UJIKUH Mapka MsOJIAbUHSA) IOAAAUNU
MAOAAbIUD.

13.9. PYCUMAZIA ®YYEPC TUBAPSITUHHUH XLICY CUNUAT/ISIPU

Y3yH wuanAp AuHWa TABPUOACUHAA ¢iydyepc TUbapATUHUH
MUBAQDATUUUATAA PAATUMUUAAT SOCTAPMACUMHUH Pycuiia 1unH
XeHUpJrd oJiaH OUp 4YoX MsAramJjapbl Bapabip. Rusiyada o¢iydepc
TUbAPATUHUH UHKULA(HI 1992-bU MJIUH OpTajapblHJAH OallaubIp.
Msms, ¢pityyepc MuraBuisaaspu Pycuitaga uik olaraq mgMuH Ar0BpAsn
6auwtanapar yaradilmimip.

dityyepc 6asapblHblH 3dA4¢ HHKUMmWAdbl Pycuilaga 6asap
WUITUCAJUMMATBIHBIH TypYyJMacblHbIH 4YATHH IUspauTH, ilydepc
THUbAPSTUHUH JIa3bIMU UHQPPACTPYKTYPYHYH, OUpKa PAaTUUUATUHU
TAWKWI  eAdbSIK  HUXTUCACAAUIAbIPBIIMBIII ~ UITHUCAAbI-OHUpPKAYbI
MUTSXSCCUCASIPHUH OJIMaMachl, UHQJIMacuia, UCTellcal 610l paHbl U
6abJIbIAbIP.

Pycuiiaga ¢pityuepc TUbapsITUHUH UHKUIIAPbIHA MaHes TIOPS/ASH
sicac cs1651061pAsAH 6UpH s 6a3ap cdepacbiHaa 6a3ap AMATAIAPUHUH
3aud mHkumadblAbIp. Pycuila 6a3ap CTPYyKTypy LisJs 103 AUPYSIULI
JIOBPIHI, HallaunbIp.

®ityuyepc 6a3apblHbIH 31U} MHKUIIAD eTMULI UHPPACTPYKTYpPY
MUHJISAPJS MISICCUCS, TAIWIKUIAT BS SAIAJWUHUH 3€HUII KITJSCUHUH
bilyuepc TUBapATHUHA Jaxuj OJIMacblHA MaHesl THOpAAUp. Pycuiia
MUSCCUMCA Bl  TAUIKWJATJapblHbIH  6Up  4YoxyHAa  dilyudepc
MIUTaBUISIIPUHUH MAllMUHASTUHU aHIaka OUISbAK MUSHHASIH OGUIUK
CABUMUSACHU OJIaH MUTAXACCUC WoXAyp. bup raiga osapar, Musccucs B4
TALIKWJIATAapJa OupKa AMSIMUHATIapblH/a UIITHPAK el OUITbIK
UTTHUCA4bl —OUpKaybl KaApJapbl HOXAYDP.

Pycuiia urtucaguitiiateinjia puydyepc TUbapATUHUH HUHKUIIAQDDI
npocecyd LULH OUp Heus WJ JIa3bIM/blp Bfl 103 TApUXUHS Bs peas
WSAPAUTASA 103 MAPUAJISACHHA MaJMK oJabargplp. AMTas-myn
MIIHACUOSATIASPHUHUH XILCYCH B MIJIKUAUATUUIUNANH 351U UHKUIIADEI
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diyyepc 6a3ablpblHbIH MHKHUIIAQBI NPOCECUHY 103 MSAHPU TSACUPUHHU
3I0CTAPUP.

bazap MUHacHOATAAPUHUH UHKUIIAP TAkaMILy GOHJ, BallyTa
BA AMTAd OupKajapbl apacblHAakKbl (GAPrd MHUHUMyMa eHJUPUP.
ByHyHJ/1a 06spabsp, 653U Tapuxy JAWOBPJAAPAA OUP UCTUraMAT L3ps
MHKMIIA$ eTMHUII Oup)Ka 103 MIOBreMMHH Oupka 6a3apbiHja
OUTIOBJLKASA caxjaublp. bupanapblH OUTHH (QAATUUAATUHIS
LUCTUHJALML — QHydepc TUBApATH TAWKWI  efup. bupxkanap
TONJAHCAThIII CUCTEMUHUH OWUp IIMUCCACU OJIMAarfaH 4YbIXbIpJap.
OHJylapblH  TONJAHCATHIAA poJIIApbl asajMa TeHJeHCUHhachlHa
Manukaup. OHsap CloO3LH fCa MsHacblHAA ¢Qiydyepc TUbapsATHHUH
MAPKSA3Y, UAHU TUUMATAMSIAIAIMSA MAPKA3H, IAJUPJASIPUH CbIbOPTA
MSPKS3H, /1aBs IJIMP AN eTMANWS UMKaH BepsiH MIISICCUCS OJ1ypJiap.

MioBbys TeHJeHcHManapa yWbyH oJiapar, AUHHAA TUbapsaTUH/ISA
bilyuepc  MUTaBUISJIIPUHUH  WHKUIIAQBIHbI B  OHJIApPbIH
dbopMasiapblHbIH HWHKUIIAPBIHBI 3103JAMAK oJsap. fAMTaa ¢iydepc
TUBANPATHUH/S TeUpU-IMTAS AAUAPJAIPUHHAH Nadbl apThlp, 6y Aa
JlLHMaAa sefsH UHQARacMiia B BaJdyTasapblH AAUAPASAH ALIIMSACH
Wi u3al OJyHyp. PabuTsa cUCTeMJSpUHUH BSI KOMOYUTepJsipUH
MHKMIabbl WaA  gaaargjap —oJapar — Quydepc  THbapsATUHUH
MSAPKA3NAIIMACA IOJKAHUH fcac MaJUHUA-KpeAUT MAPKA3JAPUHASA
TomJIaHblp. bupkanap 6upasa uecabsamma MApPKA3/ApU HapaJblp Bs
O6upas MUACUp eJIEKTPOH liecabjaMa TeXHUKACbIHAAH HWCTUAAs
eJJUpJIsp.

@uKTUB KanuTaJ 0a3apblHblH HWHKUIIAdbl fH 40X (uydepc
6a3apbIHbIH BSl OHYH TOpsIMS GopMasiapblHbIH NalblHA JLLILP.

dityuepc ©6a3apbIHbIH Pycuna WI'TUCAAMUUATBIHAA
MapaHMacbhlHbIH ficac WAPTAAPUHASAH OUPU 103 XAPBUHU IOJAAUA
ounmMacuaup. bupxka Phyyepc TUbapATH essl TALKWAI OJyHMaJbIJbIP
KU, OHJIaH 35IAH 35JIMP OHYH KEYHPUJIMSICUHA YSAKUJSH XIpbU
10JdacuH. COoHyHBbY WaiHbI3 ¢JiHydyepc MIUraBUASJISPUHUH OHOWILK
MUTZapza 6abjaHMachkl HATUbSCUH/A S5 0JIyHa OUJISD.

Pycunapna dityuepc MIFaBUJISJIAIPUHHAH p1000):300%0%0% 6058
OypaxbliiMackl Wi OUp cblpa OGUp}Ka CTPYKTYpy daublwbip. [las-
masbipga pryyepc MUTaBUISAISIPU HEDT, AIBAaH MeTas NpoduUIH L3p4,
Taxbll B  JAU3Sp  OUpXka  AMTASAIpUHA B  BajdyTaia
1a3bIpJaHMbIILAbIp. Pycuila Oupikasapbl ¢ilyyepc TUbapATUHUH
sdcacjapblHbl HOUPSAHUDP BA (Hydyepc 6Gas3apblHbIH MHKUIIAbI LUI[H
JIa3bIMU 3IMUHJISAP Yapajblp.

Pycuiia  OupxanapeiHaa  Hydyepc  MUTaBUASAASAPU WIS
TUbAPSATUH IIaMUJI OJIYHMacCbIHbIH scac MAPLIAIAAAPU
aulabblJaKblIapAbIp:
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| Mapmsana - O6upka HOPMATHMB CSAHAAJSIPUHHUH HIJISHUO
111a3bIpPJIAHMACHI,

bIbl Mapwsaaa - ¢iydyepc TUbapATUHUH amnapbliMachl LYLH
AMTSASHUH CEYUJIMACH,

bIbIbl MsApsaaa - 6upxka AMTAACUHA lydyepCc MUTaBUJISCUHUH
111a3bIpJIaHMachI,

bIB Mapmana - ¢iydyepc MUraBUIAASAPUA WIS TUbAPATH TAMUH
eJllH OpraHblH HapaJblJIMaCHI,

B wmsapwsana - ¢Hyyepc THUBApITHUHUH MaJIMKANS TSIMHUHAThI
CUCTEeMHHUH LAa3bIpJIaHMachl;

BbI mapisansa - piydyepc 6a3apbiHbIH lijecabJialliMa CUCTEMUHUH
HapajblJiMachl;

BbIbl Mapuisaasa — ¢iydyepc MUraBUISAJSIPUHUH OUpKa MsIyMaT
CUCTEeMU TUbapSATUHUH HapablIMachl;

BbIbIbl msapusas - filyuepc TUbapATHUHUH HUUITHUPAKYbLIAPbIHEI
'bs1J16 €TMSAK LULH peK/aM ULJIAPUHUH 30PLJIMSCH,;

bIX wMapuwsansa - ¢uydyepc TUbapATH HIITHPAKYblIApPbIHbIH
TSAJIMMU Bl HUMYHSA TUbapATUHUH KEYUPHUJIMSACH.

Pycuitaga fitygyepc TUbapsATUHUH UHKHUIIA(BI MPOCECUHS TACUD
3I0CTAPAUH aMUJIAD 13.2 pAABANUHAA 3I0CTAPUIMHULLIUD.

Pycuiiaga ¢iydyepc THUbApATHHHUH sicac MEHILIAPU THUCMUH/S
allabblAAKbLIAPI JI0CTAPMSK 0J1ap:

e OHYH Te3 MHKHUIIADBI,

e dama 6Gamasnbl AMTASJISAPUH MaWbIHBIH apTMachl (HABUO Bs
s1JIBAH MeTaJljiap B C.);

® ocac MaJIMHUA-KPeSUT MAPKA3AAPUH/SA bAMJISHMS,

o fliyyeps MUTraBUISJIAPUHUH 65131 GUpKaiap/ia bAMJISHMSICH.

‘baaBan 13.2
JwoBasar BazapJsiapbin BupkanapbiH ¢pityuepc Ddityuepc
curacsaTu (amTsasd, oA Ba TU'bAPATHU MAPKA3U MUaBUJIANAPUHUH
BaJsIiiyTa) TUCMUH[S MHPPACTPYKTYyPYHY
WHKHIad MIOLTKSIMJISTHMSICH H UHKHUIIAQBbI
CABUHHACU
JwoBiAT Bupxa amrtasacu Bupxa anapaTbIHbIH llleca6ramma-
cUHacATHHU | 06asap/apbIHbIH MXTHUCACBIHBIH apTMachl KJIUPUHT
H ¢Hydepc MHKUIADbI HIUPKATAIPUHUH
TU'bapATUH BupxaHbIH Maagu- HapaAbliMachl
YH Pycuiia TEXHUKU Bsl MaJUNUs
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WHKUIIAdbl | UTTUCAAUKANATBIH TSMUHATbIHbIH dityueps
Ha bIH JUPYAIMACH apThIPBIIMACHI TUBAPATUHUH aHOAp
HIOHSIMSCH JlapJia Bsl IeTO3UT
LMyMmu raoyn ®ityyepc 6a3apbIHbIH XUAMSTIASAPU WIS
eJJWISIH pATsMs UIITUPAKYbLIAPbIHBIH TSMUH eAUJISIMCH
[aHyHBepu rajsap JIMCceH3uHalall bl pbIIM
'bU BS nHbaRacuia achl Muacup 6aHk
HOpMaTHB CABUMHUSACUHUH mecabsammMasapbl
6a3aHbIH asasiMachl CUCTEMUHUH
MIOBBYAJ1Yb Anaperbbl GUpKaTapbIH MIOBBYIYbY
y Basapsiapza pesroHan
TYHYHJIapbIH Bsl dunmanapbIHbIH Qityueps
®ityvepc raijiajapbiy Hapa/blIMachI 6asapJiapblHbIH
6asapJiapbl | TSMHH OJIYHMAachbl peK/IaM-MsayMaT
Ha HA3apAT MuBa(bHr (l)fziyqepc TAMHWHAThI
YIH TAAUH Bazap 6a3apbIHAA
OJlyHMyIWl | MIJHACHGATIAPHH 6upanapbiH ®ityyeps THbAPSITH
opraH WH UHKULIAQBbIL. MXTHCAC/IAIIMachl O40H KaZpJIapblH
(s1apbIH) 1[a3bIPJIAHMACHI Bsl
ajJ1apsl TAKMUJIAIL U PUIM
SICU IJULIH JAaUM
bsanuinaTAa oaH
CUCTEMUH
hapaJplIMachl.
ACAC CIO3J14P
o ®diiyyepc TUBAPATH.
e Odilyyepc MUTaBUJIACH.
o [llebupssams.
e CnekyJsiiacuiia (a/iBep, MIOLTAKUPJIMUK)
NOXJ/IAMA CYAJIJIAPBI
1. ®uydepc TUbapATUHU U3aLl e[ 1H.
2. O®iyvyepc MUTAaBUJISICUHM LIAPILL €IUH.
3. ®iyyepc MuraBusicu GopBapAJaH He Uid GAprasHup?
4. O®iiyyepc TUbAapSITUHUH TapUXU BSl TAIISAKKIJ GOPMaChIHbI

XapaKTepu3d e JhH.

S

MalMUUATH HAAUP?

0O 0N

1mAMaTa Kedyupuanp?
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dityyepc TUbapATUHUH MATCAAW HAJAH MbapaATAUp?
dityyepc MIraBUJISACU WISl GUPXKA TUbAPATUHUH TAIIKUIMHUH

®ityyepc MIraBUJIsiCH 3P4 lifecabJaliMa raiacbl HebsAAup?
®itydyepc MUTaBUJISJIIPUHUH JISIbBU He'bsl alapblbIp?
ditydyepc MUTraBUISJISIPUHUH WbPACBIHBIH TAIIKUJIU HEbs




10. ®ityuepc Argasapy uias ¢uydepc MIraBUASJAIPUHUH
©abJiaHMachl B WbPaCbIHbIH sCac MAPLISAJISIAPUHY CallblH Bl
XapaKTepuss eJJvH.

11. Wlebupaamsa Hagup?

12. bupka anBepu (MIOLTAKUPJIANN) HAZUDP?

13. lllebupasaMs TEXHUKACBIHBI U3alll eJUH.

14. ®itydyepc MIraBUJISICUHSI TUUMST He'bsl popMasialibip?

15. ®ityyepc MUraBUISAISPUHUH a/rbl-CaTTbICHI 1I3PA LiecabJiammMa
MAPLIAIAIAPUHYN XapaKTepU3sl eJJiH.

16.Pycuitafga ¢iyyepc TUBapATUHUH HHKUIIAQBIHBIH  scac
MAPLIAIANSAPUHY WIAPIL €AUH.
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XbIB ®ACHUJI. BUPKAJIAPJIA OTICUOHJIAPJIA TUBAPAT
14.1. BUPXKA OIICUOHJIAPBIHBIH MAIIIMMUATH BA HIOBJIIPU

Sorbast dovriyiio edon opsioH miiqavilesi (birja opsionu) — birja
aktivi alinmasi vo satilmasi hiiququ t¢iin standart birja miiqavilesidir vo
bura toyin olunmus vaxta qodor, milkafat adlanan miioyyon moblogin
O0donilmasing asaslanan fyugers miiqavilosi do daxildir.

Fyugers miigavilasino uygun olaraq, opsionlar ilo slagodar omoliyyat
terminalogiyas1 asagidaki monaya malikdir. Opsion “almaq” — bu alicinin
sortlorino osason hoyata kegcirilir, opsion “satmaq” iso saticinin sortlori
osasinda hoyata kegirilir.

Is tocriibasindo opsionlar hor hansi bazar aktivi vo fyugers miiqavi-
lolori osasinda baglana bilor. Birjada olan opsionlarin baglanmasi sorti
opsionun Qiymati istisna olunmaqla biitiin parametrlorino goro standart-
lagdirilmis sayilir. Birja opsionlari, fyucers miiqavilslorinds olan gayda vo
mexanizmlords oldugu kimi birjalarda sorbast olaraq satilir vo alinir.

Adotan, birja tacriibasinds iki ndv opsiondan istifads olunur: alig li¢iin
“koll” opsionu, satis liclin “put” opsionu. Birinci halda opsion alicist birja
aktivi almagq {iciin hiiquq oldo edir, lakin he¢ bir 6hdelik oldo etmir. ikinci
halda alic1 hiiquq olds edir, lakin bu aktivi satmagq tigiin 6hdoalik alds etmir.

Opsion alicist onu saxlayan vo yaxud opsionun sahibi adlandirila
bilar. Opsion saticisini, hotta abunagi va ya “qeydiyyatdan ¢ixaran”da adlan-
dirirlar.

Opsion miiqavilesi toroflorinin  hiiquq vo o6hdaliklorini ndvbati
cadvoldo miisahido etmoak olar (codval14.1).

Cadval.14.1
Opsion miigavilasinda toraflorin hiiquq vo 6hdaliklari
Opsion ONCHOHYH HIOBI]
miiqavilosini
n ) AJTBILI IYIIH OTICHOH CaThIIl HYITH OIICUOH
toraflari (omcuoH-KoJ11) (omcroH-nyT)
Anbim CaTbiu MuxkadaTt Anbin Catsl Muxkadar
WUCYT | BOWAAIAN | IAAAUBUAC | OILAAIUN 11 OIIANBUC
y U U u HILCYT U
y
Alict + - + - + +
(saxlayan va
ya sahib)
Satic1  (abu- - + - + - -
no¢i vo ya
geydiyyatda
n ¢ixaran)
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Icra edilma miiddatina gora opsionlarin iki névii var:

e amerikan varianti, opsionun foaliyyot miiddotinin bitmasine qodor
istanilon vaxt istifads oluna bilar;

e Avropa varianti, opsionun foaliyyat miiddstinin bitdiyi giin istifado
oluna bilar;

Opsionun asasinda duran birja aktivinin magsadina gora sonuncunu
asagidakilara bélmak olar:

e omtoo, osasinda hor hansisa bir omtos durur (metal, qizil, vo s. );

e valyuta, asasinda valyuta alqi-satqis1 durur;

e fond, osas aktivi sohm, istiqraz, indeksdir;

o fyugers, yaxud fyugers miigavilslorinin alqi-satqi opsionlari.

Fyugers miigavilosindon forqli olaraq, 6z se¢im hiiququna goro ali-
cmin satictya 6dadiyi opsionun qiymaoti funksiyasini miikafat dasiyir ki, bu
da birja aktivinin asasinda duran qiymatdir: agor ona sarfolidirsa o, opsionu
icra edir, oksino, ogor ona sorfoli deyilso icra etmokdon imtina edir.
Maosolon, A sirkatinin 100 sohmindon birinin fyugers miiqavilosi iizro qiy-
moti li¢ aydan sonra homin sohmin birinin tochizinin bazar qiymatidir.
Homin fyugers miiqavilasi lizro opsionun giymati is9 onun saticisina opsion
alicis1 torofindon dorhal G6denilmis vo bir sohmin bazar qiymsotinin az
hissasini togkil edon miikafatdir.

Opsionu fyugers miiqavilesindon forqlondiron diger qiymot forqi
opsionun qiymat mexanizminin ikiqat artmasindadir. Opsionun qiymati var
vo bu miikafatdir. Lakin opsion iizerinde hiiquqglarin icrasi yalniz birja
aktivinin Oziiniin qiymati hesabina miimkiindiir, yoni miikafatdan olavo
opsion icra qiymotino do malikdir (qorb terminologiyasina gora-strayk
qiymoti). Icra qiymati — elo bir gqiymotdir ki, ona osasan opsion miiqavilosi
miivafiq aktivi almaga vo satmaga hiiquq verir. Masalon, 1 sohm hesabina
10 manat doyorindo miikafat 6doyarok , opsion alicist li¢ ay orzindo 100
manat doyorindo mdvcud 100 sohmi bir sohm hesabina almaq hiiququ
qazanir (icra qiymati va ya strayk qiymati)

Belolikla, fyugers miigavilosino olan qiymat sirast A sirkatinin 100
sohmino olan satis1 novboti cadvaldo gostorilo bilor (roqamlor razilasma
iladir)

Cadval.14.2
Fyucers miigavilosinin qiymati
dityyeps 15.01.1999 - bu ua nuuH Qilydyeps MUTraBUJISCUHUH
MIUTaBUJIICHHUH ~ WBPA | rUAMATHU WP CALMSA 310Ps ___Man., ___ qop.
TapUXU
Yanvar 99.50
Fevral 100.00
Mart 100.50
Aprel 100.75
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Homin fyucers miiqavilosindo opsiona olan giymot sirasi basqa
formaya malikdir (roqamlor razilasma iladir) (cadval 14.3).

Cadval 14.3
Opsionun giymat sirasi (manat)

OncroHyH Bup camm uunH Mukadart
ubpa

TUHMATH AJTBIII IYIH ONICHOH (KOJ1I) CaTbIll YIH ONCHOH (myT)

(6up camm
41H) Ubpa alibl Wbpa alibl

Yanvar Aprel fyul Yanvar Aprel fyul

100,00 0,10 0,85 1,20 0,01 0,05 0,10
100,50 0,02 0,30 0,55 0,05 0,15 0,20
101,00 - 0,12 0,25 0,10 0,20 0,50
101,50 - 0,05 0,10 0,15 0,60 1,30

Birja opsionun qurulusu yalniz opsionun (miikafatin) deyil, ham do
onun icra qiymatini se¢cmaya imkan verir. ©gor fyugers miiqavilesinin onun
osast olan sohmlorinin standart sayinin qiymotine hasilidirse, masolon 100
sohmi 100 manatla vurdugda miigavilonin imumi mablogi 10 000 manat
olacaqdir, onda opsionun baglandig1 fyucers miiqavilosine miivafiq olaraq,
bir fyugers miiqavilesinin opsion qiymati onun standart sohmlorinin
miikafati ilo hasilidir, masalon, 0.10 manat - 100 sohm = 10 manat. Belo-
likls, fyugers miigavilosinin koll opsionunun alicist bir fyucers mii-
qavilesinde A sirkatinin 100 sshmina 10 manat doyarinds olan miikafatin
hamisin1 6demokls, yanvar kollunun qiivvade olma miiddati bitona qoader
yanvar miiqavilosi baglayacaq ki, bu da ona hor schmoa 100 manat 6domoklo
100 soshm almaq imkan1 veracak.

Opsionun asas gostoricilori asagidakilardan ibaratdir:

a) opsionlarla bagli omosliyyatlarin yiiksok golirliliyi. Opsiona kigik
moblogds miikafat 6domakls, faiz baximindan yiizlorls faiz doyerinds golir
olda etmak olar. Masalon, 100 manatdan sshm almaq hiiququnun miikafat
0.1 manat doyorindadir. Sohmin giymati 1 manat artmisdir. Opsiona olan
hiiququmuzu hoyata kegirorak, yoni 100 manatla sohm alib, sonra iso onu
fond bazarinda 101 manatla sataraq, smaliyyatdan 1000%-2 qodar galir alda
edirik (1 manat : 0,1 manat - 100%);

b)nazori cohotdon sorhodsiz golirin aldo edilmasi miimkiinliyii
zamani opsion alicist iliclin riskin minimallagdirilmast (risk miikafatin
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haocmini artirmir). Qeyd etmok lazimdir ki, agor opsion (fyugers) miigavi-
lalorinds opsion alicisinin xarclori hesabina fond vasitogising olan komisyon
haqq1 vo dovloto olan vergi mévcuddursa bunlar1 nozors almaq vacibdir;

C)opsion 0z alicisina goxvariantli strategiya se¢imi verir: miixtolif
icra giymatlori vo biitiin miimkiin kombinasiyalar iizra todariik miiddoati olan
opsionlar1 almaq vo satmaq; eyni zamanda miixtalif opsion bazarlarinda
islomok; eyni zamanda opsion vo fyugers bazarlarinda islomok va s.;

d) fyucers miigavilalorinds oldugu kimi, birja opsionlarinda da omo-
liyyatlarin kegirilmosi miimkiinliiyii.

14.2. OSAS (BAZIS) OPSION STRATEGIYALARI

Opsion strategiyalarinin miqdari ¢ox boytikdiir. Bels ki, opsionun no-
viindon, giymetindon vo icra tarixindon asili olaraq, bir cox strategiya
novlori vardir.

Opsion strategiyalari asagidaki asas qruplara boliiniir:

e sado strategiyalar;
spred;
kombinasiya olunmus strategiyalar;
sintetik strategiyalar.

Sada strategiyalar — bu, bir opsion movqeyinin ag¢iligidir, yoni koll vo
ya put opsionun sado alis1 vo ya satisidir.

Spred — bu, iki oks mdvqgeyin eyni opsion ndviinds, eyni sohm ilo bo-
rabar zamanda agilisidir. Basqa s6zlo desok, bu eyni sohma olan koll, yaxud
put opsionlarinin eyni zamanda alis1 va satisidir.

Kombinasiya olunmus strategiyalar — bu, opsionlarin miixtalif nov-
lorina olan, iki eyni mdvqgeyin eyni aktiv ilo eyni zamanda acgilisidir. Bagqa
sO0zlo desok bu, eyni aktivo olan koll vo put opsionunun eyni zamanda
alisidir (satisidir).

Sintetik strategiyalar — bu:

a) eyni aktivo olan iki oks mdvqeyli opsionlarin miixtalif névlorinin
eyni zamanda agiligidir;

b)eyni zamanda fiziki bazarda aktivin 6ziiniin movqgeyinin agilisidir
vo opsion bazarinda iso verilmis aktivin agilisidir. Verilmis strategiyalarin
mogzi sado opsion strategiyalarina uygundur.

Strategiyalarin hor qrupunun 6z ndvbasinds bir ¢cox miixtalif novlori
vardir.

14.2.1. SADO STRATEGIYALAR

Sado opsion strategiyalarinin dérd névii mévcuddur:
e “koll”un alis1 (yoni, opsionun alis {i¢iin alinmast);
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e “put’un alinmasi (yoni, opsionun satis ii¢lin alinmasti);

e “koll”un satilmasi (yoni, opsionun alis li¢iin satilmasi);
e “put”un satilmasi (yani, opsionun satis li¢iin satilmasi).
“Koll alis1 ” strategiyasi - opsionun alis li¢lin alinmasi.

Opsion konstruksiyasi — A sohminin alinmasi ii¢iin, icra qiymati 100
manat, istifado miiddoti iyula godor, 5 manat miikafatin verilmosi ilo bir
opsion almaqdir.

Galirin (ziyanin) hesablanmasi formulu:
a) Qa> Qi =Qa- (Qa + M) ilos;
b) Qa < QiN =-Mils,
burada Q.— A sohminin bazar qiymati
Qi — opsionun icra qiymati
M — miikafat
N — natica (galir yaxud ziyan)

Niimuna.
Cadval 14.4
OncCuoHyH Wbpa MUAASTHHS Ubpa ruiimaru 100 olarsa, assmp (3sapsap)

AKTUBUH MIIMKIH 6a3ap rHMMATH

(Qa)

95 -5

100 -5

105 0

110 5

115 +10

120 +15

Sokill4.1. Osas xarakteristikalar

e maksimum risk — 6donilmis miikafatin boyikliyi;

e maksimum golir — mohdudlagdirilmay1b;

e golirin/ziyanin sifir hoddi — opsionun icra qiymati listogal miikafat;

e totbigetmo orazisi — bazarda qiymatin artim tempi ila.

Sarh. “Koll” alisinin osas sobobi, “koll” alicis1 mohdudlasdiriimis
miimkiin risk ilo golir oldo edilmosindo mohdudlasdirilmamis potensiala
malik olmasidir. Bu ciir “bolgii”’de “koll” alicisinin alds etdiyi iistiinliiklor
bir godor azalir ki, bu da toyin olunmus moblogin — miikafatin 6donilmasi
sobabindon yaranir. Buna gora do, ilk olaraq, diinyada montiqe uygun vo
osasinda olan qiymotli kagiz kursunun yiiksolmosi goézlonilon konkret
opsionun cari qiymatinin olub olmamasi mosalasi holl olunur.
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“Put” alis1 strategiyasi — opsionun satig li¢iin alinmas.

Opsionun qurulusu - A sohminin satilmasi {i¢iin, icra qiymoti 100
manat, istifado miiddoti iyula godor, 5 manat miikafatin verilmosi ilo bir
opsion almaqdir.

Qisa geyd. iyulun 100 A putunun 5-o alinmasi.

a) Qa> QiN =-M ilo;

b) Qa < QiN = (Qi- M) -Qa ilo.

Niimuna.
Cadval 14.5
OncMoOHYH Wbpa MUAAATHHS Ubpa ruiimaTu 100 olarsa aaup (3sapap)
AKTMBHUH MIJMKIH 6a3ap ruiMATH
(Qa)
85 +10
90 +5
95 0
100 -5
105 -5

Osas xarakteristikalar.
e maksimum risk — 6denilmis miikafatin boyiikliiyii;
e maksimum golir —icra qiymati ¢ix miikafat;
e golirin/ziyanin sifir haddi — icra qiymati ¢i1x miikafat;
e totbigetmo sahasi — bazarda qiymatlorin asagi diismosi zamani.

Sarh. Alici “put”u ona goro alir ki, goliri qiymatlorin risklo asagi
diismasindon qorusun. “Put” opsionunun digar alicis1 investor ola bilar ki, o,
opsionun asasinda duran aktive malikdir vo bu opsionu qiymatlorin miimkiin
asag1 diismasindon “hecir” kimi istifads edorak qoruyur. Bu halda miikafatin
Odonilmasi — ziyandan sigortalanmaq {iglin zomanatin alinmasina ¢okilon
xarclordir.

“Opsionun satilmas1” strategiyasi — opsionun alis1 {iclin satilma-
sidir.

Opsionun qurulusu — A aktivinin alinmasi tgiin, icra giymati 100
manat, istifado miiddati iyula qodar vo buna goro 5 manat miikafat alinmasi
ilo bir opsion satmaqdir.

Qisa geyd. Iyulun 100 A kollunun 5-o satilmas.

Galirin (ziyamin) (“koll ahsina”uygundur ayalmz ¢ix isarasi ilo)
hesablanmasi ii¢iin formul:

2) Qa>QiN=(Qi+ M) - Qu=[Qua—~(Qat+M)]ilo;
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b) Qa < QiN = M ila.

Niimuna.
Cadval 14.6
OncuoHyH wbpa MUAASATHHS Ubpa ruiimaTu 100 os1apca 3simp
AKTUBUH MIIMKIH 6a3ap rHUMATH (3apsap)

(Ta)

95 +5

100 +5

105 0

110 -5

115 -10

Osas xarakteristikalar

maksimum risk — mohdudlasdiriimayib;

maksimum golir - olds edilmis miikafatin boyiikliiyii;
golirin/ziyanin sifir haddi — opsionun icra qiymati iistogol miikafat;
totbiq etma orazisi — bazar qiymatlori azalma tendensiyasin1 hoyata

kegirir.

Sarh. Koll satis1, 6z ndvbasinds iki “yarimstrategiya’ya malikdir:
o “Ortiilmomis” “koll” satist;
o “Ortiilmiis” “koll”satis1.

“Ortiilmomis” satis: saticis1 opsionun osasinda duran aktivo malik
deyil vo onun kursunun doyiso, yaxud ola bilor ki, opsionun tosir miiddati
orzindo azalmayacagina timid edir vo bu halda opsion 6z alicisina yiiksok
golir gatirmadan itib gedacok, satici 1so 6ziino miikafat saxlayacaq. Satic,
ogor opsionun osasinda duran aktiv qalxarsa, olds etdiyi miikafatdan daha
¢ox mablogds ziyana diismok riski ilo iizlogo bilor ki, bu da alig-veris (moh-
tokir) strategiyasina aiddir.

“Ortiilmiis” satis: satic1 opsionun osasinda duran aktivo malikdir. O
timid edir ki, opsionun asasinda duran aktiv ya avvalki kimi qalacaq, ya da
asag1 diisocok. Ogor o haqli ¢ixsa, onda oldo edilmis miikafati, 6z inves-
tisiyasinin madaxilini artirmaq ti¢lin golir sayacaq. Risk ondan ibaratdir ki,
ogor bazar gozlonilmodon bahalasarsa, onda investor 6z aktivinin potensial
satmaga s0z vermisdi, agor icra qiymati listogal miikafat cari bazar qiymot-
lorindon asag1 olarsa, onda bu modaxilin tam alinmamasi, yaxud Otiliriilmiis
fayda sayilir. Bels ki, o 6z aktivini bazar qiymatindan do asag satir. “Koll”
saticis1 bu halda birbasa ziyani, “Ortiilmomis” koll satist ilo eyni soviyyado
tutmur.
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“Put satis1” strategiyasi — opsionun satig ii¢iin satilmasi.

Opsionun qurulusu - A aktivinin satilmasi iigiin, icra qiymoti 100
manat, istifado miiddati iyula godor vo buna goro 5 manat miikafat alinmasi
ilo bir opsion satmaqdir.

Qisa geyd. Iyulun 100 A putunun 5-o satilmast.

Golirin (ziyanin) (“put ahisina”’uygundur yalmiz ¢ixma isarasi ilo)
hesablanmasi iiciin diistur:

a) Qa>QiN=+Mils;
b) Q< Qi-N =Q.—(Qi- M) =- [(Qi— M) - Qa] ila.

Niimuna.
Cadval 14.7
OncuoHyH w'bpa MUAAATHHA HUbpa ruiimaTu 100 osapca ssivp
AKTHBUH MIMKIH 6a3ap riiMATH (3apsap)
(Fa)
85 -10
90 -5
95 0
100 +5
105 +5

Osas xarakteristikalar:

e maksimum risk — icra qiymati ¢ix miikafat;

e maksimum golir - alds edilmis miikafat;

e golirin/ziyanin sifir haddi —icra qiymati ¢i1x miikafat;

e totbiq etmo orazisi — bazar qiymaotlori artma tendensiyasini hoyata
kegirir.

Sorh. Put satisinin alver (mdohtokir) strategiyasi, opsionun osasinda
duran aktivin qiymaotinin asag1 dliismoyacoyino va sabit qalacagina osaslanir.
Ogoar satic1 qiymatlorlo oynamaq istoyirse vo limid edirss ki, qiymatlor
galxacaq onda put satis1 he¢ do yaxs1 fikir deyil. Belo ki, saticinin asas galiri
— onun aldo etdiyi miikafatdir. Bunun oksina olaraq is9, “koll” sahibinin
potensial goliri mohdudlasdirilmayib. Put saticisi qiymatlorin sabit galma-
sin1 arzulayir, bununla o, 6z miittofiqi lizorinde miikafatin miivaqqoti do-
yorini qazanmagq istoyir. “Pula” satilmis put ii¢ aydan sonra daha ¢ox mii-
kafat qazandira bilor, bu da miivaqqati doyardon ibarat ola bilor. Ogar op-
sionun osasinda duran aktivin qiymoti dar ¢or¢ivado qalarsa, onun miivog-
goti doyori daha ¢ox siirotlo azalmaga baslayar vo opsionun son istifado
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miiddatino godor tamamilo bitor. Opsion icra edilmomis sona catarsa onda
bu put saticisina galir gatirar.

Put satisinda, opsionun qurulusuna goro opsionlarin “Ortiilmis” vo
“Ortiilmomis” kimi hissolora boliinmasi yoxdur: opsion saticisinin opSio-
nunun osasinda aktivi olub-olmamasindan asili olmayaraq, opsionun icrasi
zamani o, bu aktivi almaga mocburdur.

14.2.2. DIGOR OPSIiON STRATEGIiYALARI

Daha oavval geyd edildiyi kimi, spred — bir névdean (koll va ya put), eyni
aktivo olan opsionun eyni zamanda alis1 vo satisidir. Cilinki hor bir opsionun
istifado tarixi vo icra qiymati var, homginin spredin asagidaki digor novlori
do var:

e (ifiiqi (toqvim) spred — opsionlarin eyni icra qimati, lakin miixtslif
istifada tarixlori olarsa;

e saquli spred — opsionlar eyni istifado tarixino , lakin forgli icra
giymotine malikdirss;

o diagonal spred — opsionlar forgli istifads tarixi vo icra giymotino
malikdirso.

Ufiigi ( msaizeum) spredin asagidaki yarimtiplori var:

ecyni icra qiymoti ilo qisamiiddstli “koll” (“put”) satis1 vo
uzunmiiddatli “koll” (“put”) alis1 vo yaxud eyni icra qiymotins malik “koll”
(“put”) satis1 vo “koll” (“put”) alisi, lakin satilan opsionun istifado tarixi
alinan opsionun icra tarixindon daha yaxindir;

ecyni icra qiymeti ilo qisamiiddotli “koll” (“put”) satis1 vo
uzunmiiddatli “koll” (“put”) alis1 vo yaxud eyni icra qiymotins malik “koll”
(“put”) satis1 vo “koll” (“put”) alisi, lakin satilan opsionun istifado tarixi
alinan opsionun icra tarixindon daha uzaqdir.

Saquli spredin asagidaki yarimtiplori var:

ecyni istifads tarixi ilo “koll” (“put”) satis1 vo “koll” (“put”) alisi,
satilan opsionun icra qiymati alinan opsionun icra qiymatindon daha ¢oxdur;

ecyni istifado tarixi ilo “koll” (“put”) satis1 vo “koll” (“put”) alisi,
satilan opsionun icra qiymati alinan opsionun icra qiymotindon daha azdir.

Diogonal spredin nazori olaraq asagidaki yarimtiplori var:

o“koll” (“put”) satist vo “koll” (“put”) alist:

a) satilan opsionun icra giymati, alinan opsionun icra giymatindon
coxdur, lakin satilan opsionun istifade tarixi, alinan opsionun istifado tari-
xindon avvaldir;

b) satilan opsionun icra qiymati, alinan opsionun icra giymsatindon
coxdur, lakin satilan opsionun istifado tarixi, alinan opsionun istifado ta-
rixindan gecdir;
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C) satilan opsionun icra giymoti, alinan opsionun icra qiymatindon
azdir, lakin istifads tarixi “a” boandins uygundur;

¢) satilan opsionun icra qiymsoti, alinan opsionun icra qiymotindon
azdir, lakin istifads tarixi “b” bondino uygundur.

Buna misal olaraq, “lfiiqi spred” strategiyasini nozordon kegirok.

“Ufiiqi spred” strategiyas1 — eyni icra qiymatino malik, qisamiiddotli
“koll” (“put™) satis1 vo eyni zamanda uzunmiiddatli “koll” (“put”) alisidir.
Bu strategiya ondan irali golir ki, “koll”(“put”) opdsionlarina olan giymatlor
(miikafatlar) arasinda forq zaman kecdikco artir, belo ki, qisamiiddotli
opsionlarin miivaqqgati doyari uzunmiiddotli opsionlara nisbaton, adoton, ¢ox
tez azalir. Bu sabobdon, iifiiqi spredlorin miixtolifliyi - eyni icra qiymaotino
malik, uzunmiiddoatli “koll” (“put”) satis1 vo eyni zamanda qisamiiddatli
“koll” (“put”) alisidir — yalniz miisyyon edilmis ganunauygunluq olmadigi
nadir hallarda icra oluna bilar.

Strategiyanin qurulusuna aid niimuna. A aktivinin bir opsionunun
100 manat icra qiymaoti, son istifado tarixi iyun vo buna gora 5 manat
miikafat alinmasi ilo satilmasi vo eyni zamanda A aktivinin alinmas {i¢iin,
icra qiymati 100 manat, son istifads tarixi sentyabr vo buna goéra 10 manat
miikafat alinmasi ilo bir opsion alinmasi.

Qisa geyd. 1 iyun 100 A kollunu 5, 1 sentyabr 100 A kollunu 10-a.

Bu strategiyan1 nozordoen kegirok. ©gor A aktivinin bazar qiymoti
iyunda opsionun icra qiymotindon asagi diisorss, o zaman iyun opsionu icra
olunmamis sona c¢atacaq vo onun saticisi (bizim investor) bunun qarsiligt
olaraq aldo edilmis miikafat godor (5 manat) galir gétiirocok. Indi investorun
olinds sentyabrda alig etmak iiclin, 10 manat miikafat 6dodiyi opsion qalir,
yani onun imumi ziyan1 5 manat doyarindadir.

Aktivin bazar qiymati, iyunda opsionun icra qiymatini iistogal aldo
olunan miikafatin qiymatini 6tiib kegorso, iyun kolluna goro edilmis ziyan
sentyabr kolluna gora aldo edilmis miikafati artira bilor, bu zaman 1 iyun-
dak1 vaziyyata nisbaton investor itkilor vera bilor. Masalon, 1 iyun aktivinin
bazar qiymoti 110 manatla galxdi. Iyun “koll”una géro ziyan 5 manatla
borabordir [110 manat — (100 manat + 5 manat)]. Sentyabr “koll”una goro
ovvalcadon ddonilmis miikafat 10 manat doyorindodir. Umumi notico — 15
manat doyarinds ziyan.

Verilmis strategiya, hor seydon onco aktivin qiymeti opsionun icra
qiymoti ilo eyni va ya toxminon eyni oldugda uygundur. Bu halda mak-
simum golir aldo edilir. Masalon, 1 iyuna goérs aktivin qiymati 100 manat
doyorindos idi.

Iyun “koll”nun goliri, oldo edilmis 5 manat miikafatin doyoeri ilo ey-
nilik togkil edir. Sentyabr “koll”nun naticalori, onun 6z 1 iyun miikafati ilo
(bu “koll”un alis1 zamani) avvalcadon 6donilmis miikafat (10 manat) ara-
sinda olan miixtalifliklo eynidir. Belo ki, vaxt ke¢dikco, miikafatin 6l¢iisti,
bir gayda olaraq, azalir, galin tesovviir edok ki, bu 8 manat doyarindadir.

291



Onda sentyabr “koll”’unun noticosi — 2 manat ziyandir. Umumi noticodo
golir 3 manatla barabardir (5 manat — 2 manat).

Sokil 14.5-do gostorildiyi kimi iifiiqi spred strategiyasi hor seydon
ovval bazar statik olanda va aktivin bazar qiymati opsionun icra qiymatino
yaxin olanda uygundur.

Kombinasiya edilmis opsion strategiyasi. “Koll” vo “put” opsion-
larinin istonilon giymoatlo vo icra miiddati ilo nazari kombinasiyasi, yaxud
uygunlugu kifayst godor ¢ox ola bilor. Osas kombinasiya kimi iki kom-
binasiya sayilir:

Niimuma
Cadval 14.8
Hityn Wity WityH alibiHJa CeHTHabD Tamus
albIHga CKOJLITY» CeHHabp IUIH CKOJLITY» 31U
AKTUBUH 3PS 3JIMP | MPOTHO3JIAMABIPbIJIAH | 3PS 3AJIUP (3spsip)
MIMKIH (3spsip) KKOJLII» (3s1psip)
6azap
TUHAMSTHU
90 5 5 -5 0
95 5 7 -3 2
100 5 8 -2 3
105 0 10 0 0
110 -5 12 +2 -3
115 -10 14 +4 -6
Golir
10 |-
5 -
f } 4 '5 Qiymaot

0

IlIsikil 14.5. Kombinasiya edilmis opsionlarin qrafiki

“stred]” — opsionlarin eyni qiymaot vo icra tarixi ilo “koll” alis1 (satis1)
vo “put” alis1 (satis1);
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“strenql” - opsionlarin eyni qiymet, lakin miixtalif icra giymoti ilo
“koll” alis1 (satis1) vo “put” alis1 (satis1);
“Stredl” strategiyasina niimuna.
Stredl alisi. “Koll” opsionunun va “put” opsionunun eyni qiymatlarlo
va icra tarixlori ilo alisi.
Qurulus — 5-3 100 iyun “koll”-nu almaq va 10-a 100 iyun
“put’nu almagq.
“Strenql” strategiyasina niimuna.
Strenql ahsi. “Koll” opsionunun vo “put” opsionunun eyni icra
tarixlori vo miixtolif icra qiymatlori ilo aligi.
Qurulus - 105 iyun “koll”nu 5-o va 100 iyun “put”nu 10-a almag.
Sintetik opsion strategiyasi. Sintetik strategiyalar arasinda on gox
yayilani asagidakilardir:
e cyni tarix vo icra qiymati ilo “koll” opsionunun alis1 (satisi) vo eyni
zamanda “put” opsionun satisi (alist);
e aktivin fiziki bazarda alis1 (satis1) va:
a) “koll” opsionunun satisi (alis1);
b) “put” opsionunun alig1 (satisi).
“Sintetik alhs” strategiyasi.
Qurulus — eyni tarix vo icra qiymatlori ilo “koll” alis1 vo “put” satisi.
Qurulusa niimuna - 100 manat icra qiymsati vo son istifads tarixi
iyul ay1, 3 manat miikafat 6denilon A aktivi almagq ti¢iin bir opsion alinmast
va eyni zamanda 100 manat icra tarixi, son istifads tarixi iyun vo ona goro 5
manat miikafat alinan bu aktivin satilmasi {igiin bir opsion satmag.
Qisa geyd. 100 iyun kollunu 3-o almaq vo 100 iyun putunu 5-5
satmag.
“Sintetik koll alis1” strategiyasi.
Qurulus — fiziki bazarda aktiv almaq vo homin aktivo olan “put”
opsionunu almag.
Qurulusa niimuns - 100 manatla A aktivini almaq vo A aktivinin
satilmasi ticlin 102 manat icra qiymati, son istifads tarixi iyun vo 3 manat
miikafat 6donilon opsion almagq.
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14.2.3. OPSION STRATEGIYALARININ QRAFIKLORI

(saquli- golir (ziyan); lifiiqi — aktivin bazar qiymati)

., Foll”un alig1

yd

f

Sado strategiyalar

,Koll’un satist

N\

LPut”un alisi

N\

»Put”un satigi

—

scsalll

o

A

,Okiiz"larin ,koll” spredi

/.

A

LOkiiz”lor ,put” spredi

.

[lakil 14.6.

Opsion sperdlori
a) iifiqi spredlor

LAyilar”in ,koll” spredi ‘

A\ 5

7

wAyilar”m ,put” spresi

-\

—

_/

\_

lakil 14.7.

b) Ufiqi spred

/N

P i N\

lakil 14.8.
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v) diaganal spred

,Okiiz lorin diaganal
spredi

»~Ayilar’in diaganal
spredi

/\\k \// :

skil 14.9.

[

q) ,,Kopanok™ spredi

I} LKoll” 4 LPut”

A

/\ :
/L v

llskil 14.10.

Kombinasiyal strategiyalar
a) stredl

Al stredli Satis stredls

AT
\/’ 7

Mlakil 14.11.
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b) strengl

Strenglin alis1 Strenqlin satis
[

\__ /. [\
—/ [\

Mlakil 14.12.

Y

14.3. BIRJA OPSIONLARININ QiYMOT OMOLO
GOTIRON FAKTORLARI

Opsionun doyarini toyin edon faktorlar, fyuger miigavilalorino tosir
edon faktorlardan forglonir, belo ki, opSionun giymot omoalogatiron mexa-
nizmi, onun osasinda duran aktivin gqiymot omologstiron mexanizmind
uygun golmir.

Opsionun qiymat amologatiran faktorlari:

o fiziki bazarda aktivin qiymati;
e opsionun icra qiymati;
e opsionun tasir miiddati (vaxt);
e faiz dorocosi (birinci dorocoli banklarda vo dovlet istiqraz
varaqgolori tizrs risksiz faizli tarif formasinda olur);
e opsionun osasinda duran aktivin qiymat doyiskonliyi (toraddiidii).
Fyucers miiqavilasilo miigayisado, opsion liciin fiziki bazar anlayisi
tamamilo forqli xarakter dasiyir. Fyucers bazarina goro, fiziki bazar —
aktivlo bagli sazislorin 1-2 is giinii arzinds yerina yetirildiyi bazardir. Belos
bazari, homginin, nagd (kes-bazar1) vo ya yerindo (spot-bazar) hesaba
osaslanan saziglorin aparildigi bazar da adlandirirlar. (“Nagd hesab” termini
yalniz nagd pulla 6donis vacib sayilan deyil, hamginin har hans1 tocili hesab,
nagd va ya geyri-nagd formada edilon hesabdir.)
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Sintetik strategiyalar

Sintetik ahs Sintetik satis

s Sy

,Koll™un sintetik alist ,,Koll"un sintetik satis1

»Put”un sintetik alis1 ) | »Put’un sintetik satisi
/

lakil 14.13.

Fiziki bazar opsion bazarina nisbaton opsionunun osasinda duran
aktivin alig-verisi aparilan, istonilon bazar hesab olunur. Ona goérs, bu halda
adi alig-veris aparilan, masolon, qiymatli kagizlar (fond bazari) alig-verisi
aparilan bazar fiziki bazar, ogor opsionun osasinda fyugers miiqavilosi
durursa bu fyugers bazar1 adlanir. Sonuncu halda opsion bazarinin fiziki
bazar iizorinds ikinci “listqurum”u deyil, onun li¢ilincii “mortabasi” var.

Opsionun doyari iki hissadon ibarstdir: opsionun daxili dayari vo
miivoqqati  dayeri. Daxili doysra malik opsion “pullu”, olmayani iso
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“pulsuz”dur. Icra qiymati bazar qiymeotlorina yaxin olan opsionu “6z pullar
daxilinds” adlandirilar.

Daxili doyar — bu, ogor, opsion bu giin sona catsaydi oldo edilo
bilocok mablog olacaqdi. Daxili doyer, icra qiymati vo opsionun asasinda
duran aktivin bazar qiymatina asasan tayin olunur.

“Koll” opsionunun daxili doyeri — bu, aktivin icra qiymatinin
opsionu qaldirdigi soviyyesidir.

“Koll” opsionunun daxili doyari = aktivin qiymoti — opsionun icra
giymati

“Put” opsionunun daxili doyari — bu, opsionun icra qiymaetinin aktivi
galdirdigi saviyyesidir.

“Put” opsionunun daxili doyari = opsionun icra qiymoti - aktivin
giymati.

Opsion alicisi opsionu “pulsuz” hoyata kegirmak istoyacok, bu halda
o, aktivin daha sorfoli qiymatindon yararlana bilor. Belslikls, daxili doyer
stfirdan az ola bilmoz (codval 14.9).

Cadval 14.9
Opsionun daxili giymati
AKTHUBUH bapy THAMATH ONCHOHYH JaXUJIM THUMSATH
«KOJUI» Wbpa TUHMSATH | «IIyT» Wbpa THUMATH
5010 5010
5000 0 10
5010 0 0
5020 10 0

Opsionun miivaqqati dayari — bu, opsionun qiymati ilo (miikafat)
onun daxili doyari arasindaki forqdir. ©gor, opsionun icra qiymatinin daxili
doyari yoxdursa, onda bu opsion miikafatinin yalniz miiveqqsti doyaeri
demaokdir.

Opsionun miivaqqgati doyari no qodor ¢ox olsa, istifado miiddsti o
gadar uzun olar, ¢linki vaxt uzandiqca risk artir. Opsionun miivaqqati doyari
eyni aylarda na qader ¢ox olarsa, o qodar do onun icra qiymati fiziki bazar
giymating yaxinlasar, belo olan halda, ehtimal edilir ki, icra qiymatlori ilo
miinasibatde sonuncu arta vo ya azala bilor. Opsionun miivoqqgeti doyoari,
onun icra miiddotinin sona catmasindan tez azalir. Belo olan halda, alici
liclin giin-giindon icra miiddatinin sonuna yaxinlasdiqca miivoqqgeti amalo
golon opsionun doyori azalir, eyni zamanda satict liglin vaziyyst daha
xosagolon olur. Bels ki, opsion ucuzlasir vo satict bu opsionu avvaldon bir
giymoto satsa, onda onun istifado miiddstinin sonuna yaxin bu opsionu
almaq daha sorfali olar, hamginin, daha asag1 qiymotlo vo spekulyativ golir
alds etmok olar.

Opsionun osasinda duran aktivin qiymotinin miimkiin doyigkonliyi
vo toraddiidii halinda opsion saticist tigiin risk artir va tobii ki, buna gors o,
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daha ¢ox miikafat tolob edir. Aktivin qiymotinin toroddiidii azaldigca,
opsionlarin alig1 vo satis1 iiglin miikafat da azalir. Normal soraitds, opsion
saticilar1 avvallor malik olduqglar1 aktivin toroddiidii soviyyosini avvalcodon
prognozlagdira bilirlor.

Opsionun doyorino olan faiz dorocesinin doyiskonliyinin tosiri,
birmonal1 istiqgamoto malik deyil.

So6hbat alis tiglin opsiondan gedirso, onda faiz dorocosinin artmasi
miikafatin artmasi {li¢iin osas amil olur, satig {iclin opsiona onun azalmasi
osas amil olur. Belo tosiro sobob uzunmiiddotli tohlildon sonra molum
olacag.

“Koll” opsionun dayarini hesablagsmagq {i¢iin on uygun timumi diistur,
1973-cii ildo Amerika professoru Figser Bleyk vo Mayron Slouz torafindon
hazirlanmis mohsur Bleyk-Slouz disturudur ki, bu “koll” opsionunun
doayarini hesablamaq tigiindiir. Bu diistur aktivin qiymatinin golocokds daha
¢ox mona kasb edocoyi (ikidon ¢ox) vo bunlardan bir hissasinin opsionun
icra qiymatindon asagi qiymoto oldugu, yoni opsionun “pulsuz” sona catdigi
hallarda “koll” opsionunun nazari miikafatinin hesablanmasina imkan verir.
Toarofimizdon gobul edilmis isaralorls diistur bels olacaq:

D« = Qa - N(d1) — Qi: (1 + F)" - N(d2),

D« - “koll” opsionunun verilon anda doyori;

Q. - aktivin dovriyyads olan qiymati;

Qi — opsionun icra giymati;

F — risksiz faiz doracasi;

T — miivoqqgati interval.
N(d1) vo N(d2) — ehtimallarin normal paylasdirilmas: sirasinda, giymotlor
cadvali iizro toyin ounan ehtimallar

d1=[La(Qa: Qi)+ (F+0,5:6% -T]: [c - VTJ;

d2=di - oVT,

o6 - T zamani orzindo opsionun ossasinda duran aktivin toraddiidiiniin
orta soviyyasi;

Ly (Qa @ Qi) - aktivin dovriyyads olan giymaotinin, opsionun icra qiy-
mating boliinmasi {igiin tobii loqorifm.

Opsion ndviindon asili olaraq, opsion miikafatinin bes osas amili
biitiinliikklo 14.10. sayli codvoldo gdstorilmisdir. Burada opsionlarin ame-
rikan variant1 {iglin, opsion miikafatinin qiymot omolo gatiron bes amilinin
tosir istiqamaoti gostorilmisdir.
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Cadval 14.10

Opsion miikafatinin qiymot amalo gotiron amillori

Miikafatin boyiikliiyiine tosir Miikafat

edon faktorlar (“kol”) opsionu (“put”) opsionu
almaq ii¢lin almaq ii¢lin

Opsionun osasinda duran aktivin dovriyyado Artir Azalir

olan giymatinin artmasi

Opsionun icra giymatinin artmasi Azalir Artir

Opsionun icrasma goador vaxtin uzadilmasi Artir Artir

Risksiz faizli tarifin ol¢iisiiniin artmasi Artir Azalir

Aktivin giymatinin toraddiidiiniin artmasi Artir Artir

Umumilikds qeyd etmok lazimdir ki, opsionlarda giymat omolo galmasi ¢ox

boylik ehtimal xarakteri dastyir.
ACAC CI03J14P
e OncuoH: KOJI BA NIy T
MOXJ/IAMA CYAJLJIAPBI
OncuoHy U3all eiuH.
OncuoH ¢ityuyepcasH HA Ui QAPTASHUDP?

OnCUOHYH UCTUHJILKISPUHU CaWlbIH.

Sk W

ubaparaup?

OncroH My T ONCUOH KOJIJIIaH He U GApPrassHUp?

OHCI/IOHYH AcCaC HIOBJIAPHWUHHA XapaKTepUu3d e 1HhH.

Basuc oncroH cTpaTeauiianapsl (cajs, MUXTAIAP) HAASAH

7. OICHOH cTpaTesriasapbIHbIH TPaPUKIASPUHU He'bsSl UAKMSAK

oJiap?

8. Bupyka oncuoHJ/IapblHa THUMAT He'bs1 popMasialibip?
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IV BOLMO. BUPXKA EHCUKJ/IONIEAUAACHI

XV FOSIL. IIIHUAHBIH AIIAPbI'bbl BUPXKAJIAPbI

15.1. DUNYA BiRJALARININ XARAKTERISTIKASI

MUXTAJIM® UCTUTAMATJIAP L3PA UXTHCAC/IAIIMBIII JIHAA
BUPA TUBAPATUHUH ACAC MAPKA3JIAPU

MaTepuasiblH HIOBL

BuprkaHbIH HepslI AU Hep

AnBaH MeTas1ap

Jlonzon, Hity-Mopk, [TuHasr

Tsa6uun Kay4yk

Cunranyp, Masnasuiia, Jlougon, Hity-Mopk

Kakao nmaxsacel

Jlongon, Mapuc, Hity-Hopk, AMcTepam

Jannunsp Yukaro, Munnuanosuc, Kausac-Cutu, Bunnener,
Jlonzon, JlusepnyJ, MunaH, AuTBepneH, Portepzam,
KoGe.

akap JlonpoH, Ilapuc, Hﬁy-ﬁOpK,

Kode Hﬁy-ﬁopx, Jlonzown, Jlusepnyu, [lapuc, Portepaawm, l'asp,
lllam6ypr, AMcTepjam

[TamM6bIT Hity-Hopx,Hity-Opsiean, Yukaro, Jluepmy.i,

Ucganpsapuiiiis, Can-Ilaysny, Bom6eit, CuHe.

[TamM6bIT Habbl

Hity-Hopk, Jlouj0H, AMcTepam

byT Ksaakurts, Kapauy, Jlongon

I;IyH Hﬁy-ﬁopx, JlongoH, AuTBepneH, Pybe, MenbypH, Cuanei
Jlin MuaaH, AMctepaam, Portepgam

Colia BS s1HAOaxXaH JloH0H

HabJiapel

gk xammaJibl KoGe.

ABbIII BA KAHAZJAHBIH AMTAA BUPXKAJIAPbBI

AMepuka aMTss OGUpKaapbl UCTIHUJISAH UIITYTH WSXC (6pokep
HMIUPKATJASPU, 6AHK/IAP, UHBECTUCHUIA IIUPKATJISAPHU Bs C.), alpbl-alphI
BATAHJALLIAD TAPAQUHASAH TACUC eAWIsd OWJSAH BA Ha OuUpxa
UIITHPAKYbLIAPbl PAMOAPJAAPU TAPAPUHASAH TACUC Bs PALOAPJIUK
eIUIsTH ApAU TAUIKUIATIAPABID.

AMepuka OHpKaJapbIHBIH sicac bAWSTAIPUHASH OUPU, OHYH
MUAAATAA ATAJSAPJASA Jalid 40X ATAJAApU AWaTs eTMasugup. bess
AMTAANAAPUH caiibl 40-AbIp B OHJAPBIH Ccalbl AAHUUIIUDP: GUP chbIpa
npeaMeTysAp MUJAAATAU ATAAASIPUH OOMEKTH OoJIMarJaH YbIXbIp BS
eMHW 3aMaHJla, WeHW MUTaBUIsAAp UunH miiddotli MiraBuisiasp
aYybLJIBIP.
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Amepukaza CcoH 3aMaHJapJa Oupkaja AIBPUUHASHUH
BAMJISHMSACH BSl JIMKBUIJIMHUKUH apTMacbl MeHIIAPU apTMargaabip.
ByHyH HATUBSICUH/S aKTUB OUpXKasiap Jlalla AMHAMUK HHKUIIad eaup,
a3  aKTUBJWJISAP HCAd 103  SAUWAMUUWATHHA B JAIOBPUUHKA
epPeKTUBIUNNHU UTUPHUDP.

JIOBpUNUANAPUH BAMJIAHMACA OUpXKajlapblH B ACJJOPUH
VIITHPAKYblIapbl apacblHAAKbl pATA0ATAAH UPSJIN IAJIUD.

Bup 4yox aMTad U3ps OUpKajap apacbiHJa PArabsT WUAAApPJIsS
caxJaHbLIblp. bBup cblpa ArgngpuH  alpbl-alipbl  OUpKajapza
caxJIaHblIMacbl SIMTASIHUH JAudepeHcacMiiacblHa 0586 oJyp BA
6upbaiia pArabsaT d¢opmacekl AalibiMbIp. BbyHa, fiIH Haxilibl MHcal,
AMepuKa Taxbli1 6a3apblAbIp.

Taxblza oJlaH MUJASATAN MUTAaBUAAASAP AMepuKaZa 4 6upkazaa
peasin3s oayHyp. bupkanapbin 6up yoxyHja Arj Bamuayd 5000 oyuien
TAIIKWJI €JUpP, UCTUCHA oJ1apar Muza AMeprubaH bommoauti Exbinanse
-aup kW, 6ypaaa Bawujg 1000 Oyuwensa 6spabsapavdp ku, 6y ga as
aJbI'bbLIBIT TAOWJIMHKWATAM B Ha Jama a3 caThlll  WMKAaHJIbI
MULITAPUIAP LYLH banbesubuaup. llap oOupxkaga O6uUp-OUPUHASAH
baprav MUXTSAAUM} HIOB Taxbll ajJBepd eAWJUp B MUAAATIH
MITAaBUISAIAP/SA Oy HIOBJSP OMP HIOBJS SIBSI3 0JyHA OUJsAp. Psarabsatu
HyMilasijlaH Oalira aMUISPUH OUPH [ OHYH LUAp AP/ TaXbla
6a3apbl U3pS ‘bobpadU aupbLIbIbbIAbIP. [lallla 6Up Taxbla 6a3apbiHAA
pArabar alpbUIbIbbIHbI caxJyiaiaH MITaBUISAISIPUH wbpa
MUAAATASPUHUH YUBYH 3JIMAMSCAAUP.

[03 MIOBressipuHU OSPKUTMSANA YasblllaH O6Up 40X AMepHKa
Ouprkasapbl Koomepacuiaiia Jobpy aAJblM aTbIpjap Kd, 6y Ja
IANADBAKAA OUpXKaJapblH OUDPAAWISABANUHA ATUPA Ouadap. [ama
aarur 6y TeHjeHcuia Hity-Mopk 6GupKanapblHga HU3JISHUJIMD.
Msacansan, Hity-Mopk KomMepcuita Bupskacst (HAMEX) Hity-Hopk
MamGeir Bupxacel (HWBE) pasbiiamMa 6abJaMbIlibIp KM, 6YHYH Aa
scacbiiga HUMEX uzBi HU'BE agbingaH Maiie IpomnaH, HUBE L[3BJIAPU
rcss HUMEX afpIH/aH KapTod WUIH TABUIH ATASID 6abjaiia GUIpIsp.

YUKATO TUbAPAT BUPKACHI (bmubaso Boapa 0¢ Tpaze)

AuauaBu osapar, Wakaa opta 'IpObuH GUTLUH ASHAU OUTKUJIAP
cataH ¢depMepsspu Yukaroa WbibbLIbIpAbLIAp. 1848 bu uapsa 82
JISTHIM OUTKUJISP CaTbI'bbIYbl TAPAPUHJSAH sicackl rodyaMym Yukaro
TubapaT oOupxacbl (UTB) puHiaza sH raauM Bs OwHLK ¢ityyepc
TUbAPATH GUPKATAPbIHIAAHABIP.
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Pyc aunuHasa oHyH auasip agbl - bumbaso boapg O¢ Tpaze -
Yukaro Twubapar I[lanatackl OHYH HWHIWIMC [OUJIUHAAH wWApOU
TAPBUMACUIUD.

Yukaro Twubapar bupxacet (YTB) kaHg TAcappudarThl
MAUICYJ/IJIapblHA, MeTaJ Bfl MasMiis BSICAUTJSAPUHSA oJsiaH ¢ilydyepc
MLTaBUJIANSIPUHUH OIICHOH 6a3apblAbIp. Uik diyuepc
MIraBuIsiCMHUH imzalandigr 1865-bu unsa tacagud eaup ku, Yukaro
TubapaT bupackl ASHIU bUTKUJSP CAaThIUIBIHAA 103 WK MICTATUI
aJlAbIMbIHbI aTMbILI/BI.

YTB-HuH ganuiiaT MUAHNSAH [AOBPASpAsA AAWUMIIADPAU:
biiyyepc OupiKasapbl TapUXUHAA WAK AsAds oJsiapar sijlaBs axiliaM
HIOBOA/ISAPY, WSAAHU 3€eHULUIAHAUPUJIMULI caaT rypiuabhbl - Y3ar Ulapr
IOJIKSJIIPU WS TWbapAT TypMar IUUH TAMKWJI OJYHMYLIAY;
WUHaunTtapsa, Manonuila BA Ju2sp IOKANAPAS KOHTOPJApP ayblIbI6.
ButuH OyHsap Oy OupKaHbIH JAUISAp JAUHHA  IOJKAJSAPUHASA
HIMaUAHAANAAPU ULH edPEeKTUBIUNUHU apThIPHIP.

JAH/IM GUTKUJISIPHH, COMa NaxJaJlapblHbIH, FapbblAaJbl, Hyaad,
coiia abbl BS COMa yHY, S1|MII1L, bI3blJa 0J1aH Gpiydyepc TUbAapATUH/SAH
6awmra YTH ABII y3yHMUAST/IM TMAMSAT/AA Kabbl3JapbIHbIH (UCTUTPa3
B 60HaM), 6aHK [eNO3UT/JASPUHUH, UNOTEKA, CALMJSAPUH MSA3SHHSA
VMH/eKCUHUH Bfl OS/IIAMMANSA UCTUTPA3/IapbIHbIH CaThIII HepUUD.

Arpanun  6absaHMacbiHZa 21 HallblHA YaTMBbII, HaxIIbl
JlaBpaHbILLIbI B Wa O6UpKaka AU3AP UKU OMprKayblHbIH HaXIIbl psiiu
WIS 3THPIVIMII KUIUAAP UITHpaK eaup. CeunngukasH 30 suH
MUIJAATUHAA 6upika 11381 Yukaro TubapsaT AccocnacuiacbiHa LI3BJILK
IIArrbl KEYUPMSAJIUIUD.

Bupxka UIITHUpaK4YbIChl aWpbI-alpbl WAXCASIPAUD, JAKUH
dupmanap fa 6upka U3BJIAAPU afblHAAH redAudiaTAaH Keys OUJAP.
MscanaH,  ¢upma, A3Ap OHYH  MKM  pAWOApU  OUpKa
MIITHpPAaKYbIChlAbIpca B Oy QuUpMaHbIH aJiblHJaH TreljuiiaTiaH
KeuyMULIUPCs, oHJa Gupma 103 aJiblH/IaH ATAJsp 6abjaiia 6uasap.

[3BJILIK ASIpSABSICUH/SH acblIbl OJlapar, 6Mpka 1I3BI, OUp HIOB BS
Ma 1gp HIOB AMTSASA L3ps aaBep ens ouisap. byna musadur osapar,
Oouprkasapza epsisp 103 TMEMSATUHSA BS CSC caiiblHA 310ps APrASTHUP.
Bup raipa osnapar, 6UpKaHbIH OLTIH JaUMU TUbapAT eTMSANWS MMKaH
BepssH BS §IH 4YOX CACAd MaJIUK HepH, «MSAIAYAJALbIPbIIMbIII
baanuiiAT calsicMHAAH» Jala 6aujanblablp. Bupxkaaa sicac 13BALK
AApsibsicd amlabblakbuiapabip: OYJIJI, AM, 3UM, BOM, UJEM Bs
BPBE. By Ba ¥a auasgp KaTeropuiaiia auj OJIAYbYHY OHpKa
WIITHPAKYbICBIHBIH NEeHbAWUHSA  OAPKUJAWJIMUIL  JIIOBUITBUK/SH
OUJIMSIK oJ1ap.
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YTB-HUH psaanunisaTu 6upKajaa raiuganap B WAPTAIP TATOUT
ensH Yukaro Tubapat Accocracuiiachl TApAQUHASH HA3aPAT eAUIUD
BSl TAH3UMJISSHUD. Accocacuiia 6UpKaHbIH 24 L3BIHASAH UOApPAT 0J1aH
JupkropJuap Ulypace! TapsaduHAAH Uaaps oayHYP.

BupkaHblH TUbaApAT 3ajblHJAA ATAJSAPUH OabJaHMachl ILUILH
Lidp MII 31HI, OUp Heus HL3 MHCAH TOMJaHbIp. Pilydepc TUbAPATH
alpbl-alpbl Ma/Jlap LYUH HapaAbLIMbILl «4aja»jaapAa anapbLabIp.
Jlaiia 4ox aKTHUB «4aJia» COMa MaxJjaJiaphbl, Taxbll, rapbblAajbl, Hyaad,
coMa HMabbl B YHY IJULH OJIaH «4ajaJapAblp».

llgap 6up «yana» - TUBAPAT 3aJbl CABUHUUSACUHA [JALISH
NUAAAAAPAMDP. Myxapbl NUAIA GUpxka XUAMATYUAAPU TAPAPUHIAH
TYTyJIyp KM, OHJIApbIH Ja BA3USACU OUpKaJa TUUMAT AAUUILIMSCUHS
HA3apAT eTMSAK Bfl 0y MsiJlyMaTJlapbl KATUPOBKA (TMUMAT TAWUUH eTMs )
MSAPKSA3UHA 4YaTAblpMar Bsi Oy AAHMIIUKIUNAM OUprKakia MsayMmaT
BepMAKAUp. MaslapblH Jania 3eb MUAAATA TABLU3  0JyHMAChI
TUBbAPATHU WJIS MSALIbYJ OJIaH OMpKa MUITHPAKYbLIAPHI Jallla allabbl
NUJIAJIAPASA, Jalla HaxblH MUAAAT UCA — Wyxapbl DU/, TesedpoHa
VaxblH - HepJAINpPJIsp.

Bupxaga TAkaubaAAp THIUTBIPBIT  METOAY B SAJJISPUH
MIIIAHIATH WJIs, CUTHA/UIAp BaCUTACUJS LisiHaTa KedupuJaup (omneH
oyTbpH). «Yana» 6abJaHMbI ATAAAPI TApsadasap apacbiHga 15 aarurs
AP3UH/AA LiAhaTa KEYUPUIIUD.

YUKATO KOMMEPCHUHA BUPXKAChI
(bIIU'BA30 MEPBAHTHUJIE EXBIIIAHIE)

Yukaro KomMmepcuiia DBupKacblHBIH fCAaCbIHBIH TOWYJIMachl
1874-b1y wWAjgaH, Uab, WyMypTa Bd JU3dAp Ap3arjap L4YIH
TALIKWJATJAaHMbII 6a3ap rUcMUHAA Yukaro flp3ar BupacbklHbIH 6Up
rpyn KsaHj, TacappudaTbl NpoQULIN AUAEPIIpU TAPAGUHAAH TACUC
OJIYHMachl UJIY 1ecabJiaHbIp.

1898-bu wuapa kApd Uabbl BA UyMypTa TUBbApPATUHAA
MXTUCACJalIMbIIl OUp Trpynn Aujaep OypajaH aWpbLiapar 13
OUPJUKASAPUHU - Hab BA HymypTa u3ps Yukaro UlypasapbiHbl
Hhaparabliap.

CoH HATUDBAAA OUpka MUXTAAUG sp3araapja TUbapAT
anapmbil B 1919 by unpa Yukaro Kommepcuiia bupikacbl afbpiHzaa
VEeHU/SAH TALKWI eJUJIMULLAUD.

[lan-maseipaa Yukaro Kommepcuiia bupskacbiHAa alabblJaKbl
istigamoatlorde TUBAPAT anaApPBLIBIP:

1. Bup 4ox kaAH[ TacappudaThl MaJaapblHbIH (OYUHY3Jy MaJi-

rapa, JoHy3, IOHy3 A0l ITH Bf C.) GilyyepS MUTaBUJISISAPY;
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2. T'uiimaTtau kabbiznap (ABLI denepan xsA3WHAAAPJIbIbbIHBIH
90 suHALK uUCTUrpasjapa ¢iyyepc MITraBUISASAPUA BS LYAHJbIT
aBpo/jioJiiap Aeno3UTISIpU);

3. Xapubu BasiyTania ¢uydyepc (uHauauc o¢yHTy, Kanaza
Jlosuiapbl, gpaHchi3 GpaHKbl, aJIMaH MapKachl, MallOH UHeHU BS C.),
1972 bu Unga GUpKaHbIH X1LCycHU OroMscU - belHanxaar BaaiyTa
bazapsl (MHTepHaTHOHAA MoHeTapii MapKeT) TAIKUJ OJIYHMYLIAY;

4. Craupappa Anpg Ioopa'c (C&IT-500) 500 cauMuHUH GUpxka
MA3SAHHACUHUH WHJEKCH, OUpXKaHbIH OrosiMsacu - HUHAekcasp BA
Oncuonsap bazapwel (MHgex Ang Ontuon Mapket) 1982 bu uaaga
HapablIMBILIABID.

BupxkaHbIH pALbSap opranbl — AupekTopJap lypaceiabip Bs
O6upKa U3BASAPU TAPAPUHAAH CEUUISAH 25 HAPAPAAH UbapATAUP.

YKB-HMH  OUTHH  L3BJASAPU  MUXTSJIUG  QAPrassHMA
HULIAHbIHA MaUKAUPJSAP KU, 6y Aa oHJsapblH kuwmliyini HA wid
TUBAPAT eTAUKJAPUHU Te3 MUAWNAH eTMAWA UMKaH Bepup.
BuprkaHbIH 1I3BJLMY alllabblaKbl LLUTYTJIapbl BEPUDP: OMpPKaHbIH BS
OHYH JAW3SIp KOMUTSJISAPUHAS (SIaIUUUATAS oJiMar Bsl THUBAPAT
eTMSIK, UbIbbIH'BArAapaa csc BEpMHIK, MXTHUCacapTbhIpMa
KypcJapblH/Ja JUHASAAABY OJIMar, UCTAHUIISH MA3MYH/1a MsJIyMaTbIH
TATAXM OJIYHMAChI BS C.

YKB-uuH 2724 13BL, Bap BsA LHUYCABUMMSAIMU L3BJLK
MIOBBYAAYD:

e tam n3BaAUK (6Upka raiganapbiHZia abl YSAKWJISH OLTIIH
MITaBUAAIAPJISA TUABAPAT €TMSK);

e bBelinanxanar Baniiyra basapsl 610/1MACUHAA U3BJLK (BaaldyTa
bilydeps MUTaBUIASAPHU WISl TUBAPAT €TMSIK);

o HWupekcasp Bsa Oncuonsap basapsl 6r0aMsacuHas 13BALK (500
HSALISHY WHAPKATUH CAIIM UHAEKCUHSA QYyydyepc MITraBusicCH 6abjaMar
Bl ONICHOH MUTaBWJIAJISpU O6abjaMar ILryry).

ditydyepc MIUraBUISJISPUHUH 6abJlaHMachl IMAJTUUNAAT 3aJ1bIHbIH
XIICYCU HepJIIpUH/S - «4asasap» Jla anapbliblp. OHapaH wsAap 6upu
XbIpJla CEerMEeHTJISAPS OWJILHLP KW, OHJAp Ja MUraBuJs Tablju3atbl
aiapel uas GaprassHup. dH 610K Hepu cCOHA YaTMa MIJJSATH aKTUB
TUbAPATUH aNapbLI/iblbbl alla HaXblH anapbl'bbl aUbIH CETMEHTH TYTYP
(nean). bup ranpga osnapar, UKB-HUH sAMaaudiaT 3ajblHAa OUpKa
ceccydiiacel 3aMaHbl 3ai4a 3-4 MUH HAQsAp (6pokepJsip, Tpenuaepsap,
KypiepJisip, 6MpiKa penopTHopapbl B HA3apSATYUIIAD) OIYP.

HIgxcasipyuH HA UL/ MSLIBYJT OJ1yTJIapPbIHBIH SICAaC 3I0CTIPUBUCU
OHJIAapbIH  NeHbAUUAUP. MsCANSAH, ThIPMbI3bl  NEeHbAKISAPHUH
camuo6asIpy —OUpPKaHbIH TaM UUTYTJy [3BJSPU, MaBU MEHbAKIUIIAD —
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O6up>ka pemnopTHoOpJiapbl, Hallbll NEeHBAKIWAAP - ayTTPEUAaUH
TAH3UMJISTHMSICU WJISI MSIIIbYJI OJIaH KJIEePKJISIPAUPJISP.

TArBuM BaxThl BSl ‘bapU BaxXT €JIEKTPOH Tab/ioJa SKC OJIyHYP.
lllap MapbIM caaTAaH OUpP MITaBUJSJIPUH OabJlaHMachl LUIH HEeHU
O0Ty3 AATUTSJIMK WUHTEepPBaJ/IbIH CACAM Xs06spAap/iblbbl Bepuaup. bess
AWaHU CUCTEMUH TAUMHATHI - ATAJIAPUH OabJaHMachl 3aMaHbl BaXThIH
JAL33LH TAWUH eJUIMACAAUP.

TanuwelpbirapbelH 6MpKaja HepyuHa HeTUPUIMACU 2-3 JAT.

BaxT aJibIp.

e tanimbIpbIr OMPKAHBIH TU'bAPAT 3aJIbIHA JAXUJ 0JIyD;

e 0, KypHepJsap TAPAPUHASAH MIBaQUT «4ajiasap»a alapbliablp;

e bupxka penaptiopy ruiiMmau YKB MA3gHHA MsJyMaThbl
KOMIIMyTep CUCTEMUHA JaxuJl eApAK TMUMATH reniurMmaTa aablp;

¢ MIITSAPU TaNUIbIPbIbbIHBIH HepUHS HEeTUPUJIMACU Oapsansd
TSACAUT aJIbIp.

MAPKA3U AMEPUKA TUBAPAT BUPKACDHI
(MUA-AMEPBAH BOMMO/JUTH EXBILIAHIE)

L4uHbL, MpH, JJAKKUH O OMPUIAPU/IA MUOTaWucAAs Oasaba OJaH
Yukoro 6upsxkacsl - MUJ-AMEPBAH bOMMO/JUTH EXBIIAHIE-11p
KW, OHYH UuIH puydepc aroBpuiisicu ABI u3ps 2% TAmkua egup.

Bupxa 1868-bu uigg tacuc onyHMyl B Tubapat u3psa Yukaro
A4bIT HIypackl KUMU reUuiaTAaH KeUMUIIAUP.

1986-bbl uaga Mapksasu AMepuka TubapaT bupxkacsl MsApkA3u
Amvepuka fmMTaa bBupxackl wuaa 6upadawgd. OHAApbIH  LIMYMH
HepsiIipd  Bsl  NepcoHasibl BapAblp. Mspksa3u Amepuka AmTasa
BupxacbiHza piydyepc BS peasl — Taxblil, rapbblajbl, Hy/aad, coiua,
JALML, TAMU3JSAHMUUI LWIAKADP, Maja ATH, AUPU UPUOYHHY3/y lleHBaH-
JlapJjia Bfl [JOHY3, SUMLLLI, I'bI3blJ, BAJIMyTa B MAJUWUA alATAAPU WA
TUBAPAT anapblibIP.

Yukaroja AUy Bs MaMObIr OUpKacblHAA QUydyepc ArAJsSApU
6abJ1aHbIp, JIAKWUH OHJIAaPbIH MUTHACHI O TAAAp A5 010K Aelnuaaup. by
oupxka Henn OpJsiean aMTas 6upkacbiHZaH 1983-b1 unasa Msapksasu
Amepuka fAMTsaa Bupkacel ¢uiranbl KUMM YrMKaroma Ko4dipuJil.

Yukaro ABII-pa siH upu pilydyepc ArAJAPUHUH MSAPKA3U oJica Aa
oy WAAPAA 6elHsAIXaAT MLTaBUJIAJIAPUH 6abJiaHMacCkI
TeH/IeHCUUACBhIHbIH 3€HULJIAHMSACH Jlalja WaxIlibl MUIIALUAA OJIYHYP,
nakud Hity-Mopk  Gelinsixanr ¢ilydepc 6asapblH  GeHHAIXANT
TUBAPAT/ISA OIOUIK POJT OMHAUMBIP.

HIUY-NOPK AMTAA BUPXKACHI
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(bOMMOJHUTH EXBILIAH3E UHD. (bOMEX))

'bOMEX 1933-b1, uaga Hﬁy-ﬁopxaa AApHU, X43, UIIAK XaMMaJbl,
Kay4yK Bsl MeTa/lJla TUbapAT elfH 4 KUYUK OUpKaHbIH OUPJIALIMSACU
HATHUBSICUH/IS HapaAbLIMbILIbIP.

‘bOMEX-ruiiMAT/IM MeTa/sla TUBbApPAT amnapaH $SH OHHWIK
OupaZblp Vo O3LUHLUAADPA eJfdH, 3LHL, TAH3UMJAWAH QApAU
TAWKUJIATABIP KU, IIIOKYyMSITHUH HA3apATU U GAaTUANAT 310CTSIPUP.

BupxaHblH  MH3UOATU  PAWOSIPJIAAUHM  OHYH  U3BJSIPU
TApOUHASAH ceuuassH aupektopsaap Ulypacel mgitata keuupup. Bypa
25 HadsAp gaxuapup Ky, OyHJuap Ja 4 AApsbsAad L3BL: peas SAMTssA
TUBbAPATUYUISAPUHY, OUpKA JAaUPSICUHUH OPOKEpJIIDUHHU, KKOMHUCHOH
eBJsApu» (bilyyepS TUbApPATUH/ASA BAaCUATYMJISAPUH XILCYCH HIOBI) Bf
‘baMaaTbl TAMCUA enup. WK nu rpyn Wenau iepss MaJUKAUAPJISAD,
JIOPAUHDBI, Ucad n4. ByHgaH 6amra, dupekTopsap S$ypacblHbIH CAAPH
MIICTSTUJ 0Jlapar CeYUaup.

'bOMEX- MeTasn 6upKacblAblp, OypaZa TbI3bLJA, 3LMIII, MHUCC,
aJiMMHUYM Bfl LSAMUMHUH, XI3UHAAAPJAbIT Bekcessspu (T-buuic) Bsa
60pb ra63aspu (T-HoTec) ung diiyyepc MuraBuasiisipyu 6abJaHbIp.

HNY-MOPK KOMMEPCUMA BUPKACHI
(HEW-MOPK MEP'bAHTUJIE EXBIIIAHJE (HIMEX)

HUMEX Hity-Hopkza upu Bsi JMHAMUK UHKUIIA® efaH GUp:Ka-
gapganaeip. O, 1872-bu unjda ab, neHAUP B HyMypTa 6a3apbl KUMHU
H“apaHMblll B 10 uiAsH COHpaA 103 UHAWKHU aibIHbI aJIMbILIJbIP.

Busum scpuH 70-bU UNAAPUH/A XaM HePT B AUISIP €HEPKHU
JalblibIbbllapblHA QUyYepc MUTABUASJIIPUHUH TATOUT eUIMSICH
OUp>KaHbIH CLUPATIA MHKUIIadbIHA sabab oldu.

HUMEX-19 itydepc B pean THBapATHH NpeAMETH KHMH
IJIATHH, Na/UIaAuyM, 3UMIUI yJ/ap, KapTod, HedT, Au3es HaHababhbl,
NpOMNaH Bfl TypPbYLIyHCY3 OEH3UH BapAbIp.

By oOupxka eHepd Jallbldbl'bbliapbl WA  QuHydepc
paspLIalIMaapblHbIH CAThIMbIHAA aNapblbbl poJia MAJUK OJIAYbYHY
TACAUTJIAIU.

HAY-UOPK KO®E, IIAKAP BA KAKAO BUPXKAChI

(HEW-HOPK ‘bOPPEE, CYJEP AH/J ‘bO'BOA

EXBIIAHIE (bCHE)

1882-pu unpsa kode caTbIbblIapbl TAPAQUHASH sCAChI
rouyJIMyuIiyp Bs1 WJIKUH oJiapar, kode bupkacbl kumu, 1961-bu unast
ucs Kode, WAKAP B KaKao 6Up:Kackl afi/laHMaba 6aliajbl.
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Bypasja  kakao  maxjasiapbl, Kode,  IISKAp-XaMMalJ,
TAMU3JIAHMAMULI WAKAPJSA TUbApAT LiAaTa KEeUUPUIUD.

HHY-HOPK IIAMBBIT B CUTPYC BUPYACHI
(HEW-HOPK BOTTOH, BUTPYC AH/ IETPOJIEYM
EXBIIAHIE UHDb. (HU'BE)

1870-bu uaaa 106 naMoObIr caTbI'bbIChl TAPAPUHASAH sICAChI
royamMywgyp. 1966-bbl uagsa 6upxkaza cUTpyC punvaibl auyblI/bl
(butpyc Accobuatec op Tume Hity-Mopk borTon Exbinanse Uu®.),
Oypaja [JOHAYPYJMYyIl TMOpTaba/l IIUPSICH KOHCEHTPAHThl L3pPA
bityyepc TubapATH anapbliblp. bupka 4sApuyuBsACUH/ASA Maile mpomnaH
TUDBAPATH WA MAMWbYJ o7aH [IponaH Accobuartec od Tme Hity-Hopk
borTton Exbuianse UHB. TApAGUHAAH TAWKWAA OJyHMyI Giydepc
6a3apbl GAANTUAUAT I0CTAPUD.

1985-bu WA 6UMpPKAHBIH TMHUSAAMTJIM Kabbl3Jjap 13psA GuIHaIb
bityyepc MIUraBUJISJISAPU BS OINCHUOHJAPbIH MaJMUUA TATOUTHUHSA
HA3apAT LULH HapaabliJbl.

CajjafiaHaH AMTAAA9H 6amra, Hity-MopkyH upu GupxasapblHja
JApU, KayyyK, Oasbil YHY, WYyH Bl OUTKMA HabJjapbl WIS TUBAPAT
equpasap. By GupkasapblH XapaKTepuK Xucycuiitatu Hity-Hopk Bs
ABpoma 6upxaJsiapbl apacblHAa, ficacidH As, JIoHZOH 6GupxKacbl WA
apOUTpaXKk MITaBUJIAISAPU O6abJaHbIp KH, Oy Jla MUXTAINUP HJIKAJIAPUH
OuprKkasapbl apacbiH/ia SJIaTIHAH TALIKWAJ OJIyHMAaCblHbIH LIMyMU TeH-
JleHcuMachliblp KM, Oy JAa OupajapblH MIXTAAU$  3aMaH
rypliarjapblHia Bs OeWHsAJXaar Muriacja ¢rydyepc 6as3apblHbIH
3eHULITHAUPUIMSACU MATCAAU AALUbIABIP.

Flyxapbma cajlasaHaHJapgaH 6amra, ABll-ga aussap AMTAA
Ooupkanapbl Aa QAaJMUUAT 3I0CTAPUP KU, OHJIAPBIH Jla apachlH/Ja
TaxblJ1 GUprKaJapbl Aamma Mamhypayp:

e Kanzac Cutu (Kancac Cutiéi Exbuianse) - 6ypasa TaxbLiaH
Gauira sicac AOBpUNNA MaJUNNA anaTasapyuHsa Giydyepc MIraBuIsIspy
WJIS anapblIbIp;

e MunHeanosucasa (MuHHeanosince JpauH ExbiiaHse), 6ypaza
TaxblJl BSl rapbblJajibl PPYKTO3achl TAPKUOJIM CHUpOIIapJa TUBAPAT
eJIuJInp;

e Menu Opseanja - xaM Bfl (AMM3NSHMUII ALL, NaMOLIT Bf
coia ToxyMmy us puydepc AMaJIUNANaTIapbl allapblLibIp.

KaHaziaHbIH IMTss1 GUprKasiapbl apacblH/a Taxbli, apma, yJaad,
4YOBJAp, pamnc, KATaH Bsl LWIIMYMHUH, IbI3blJa OJIaH, COH WJIAPAS UCS
XSI3MHAJlapJIbIT OOHJIapblHA peas Bf ¢ilydepc MIUTraBUISJISPUHUH
6absiaHblbbl WHHHUNE3 boMMoauTH ExblijaHse Mucal 310CTSIpUISA
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ouasap. (1972 »bu wuaaa o, JAlLHHAZA TbI3blIa SH UpPU ULUepC
MLUTaBUASAISIpU OabsaliaH Oupka wuau). KaHaga OuprkanapbiHzaa
MHTeHCUB piydepc aMmaaniiiaTtaapbiabl ABLI dupmanapsl keuupup.

BIOMIIK BPUTAHUMAHBIH AMTAA BUPKAJIAPEI

Wusunnuknap ap3uHga JIOHAOH ANHHAHBIH AH UPU Masuiiis
MSAPKS3JAPUHAAH OUpU  oJsiapar rajiblp. bypajga 4yoxsiy XuaMAT
dupmMasnapbl - 6aHKIAP, CbILOPTA WUPKATJSPH, eKcrieAucruiia B GpaxT
TALWIKWJIATAApbl GAATMANAT 3I0CTAPUDP KU, OHJIAP Jia 103 HIOBOSACUH/A
6eNHAIXaT JIOBPURNSIHUH TAILIKUJ 0JIyHMACbIHbI aCaHJAlIbIPbIP.

Wxunbu JluHia Mijapu6sicu 3aMaHbl JIOHZOHYH GUP 40X AMTSASA
O6uprkasapbl 6abJaHMbILI/bl, MIIIAPUOSAASAH COHpA SAJOATTS KU, OHJIAP
103 GAaUANATASIPUHA JaBaM eTMsis Oauwiaabl. JlakuH bBro#ik
BputanuiiaHblH WUrTUcagu HIQY3yHYH [IHWAJA alllabbl JAIIIMSICH,
OHYH WITHUCAJW YSMTHJAMKJISAPH, [AlHHAA BaJlilyTa CUCTeMHUH/S
BpuTaHuiia BasiyTacblHbIH MA3SHHACHHUH JLUIIMSICH B AU3Sp aMUJI-
JAapas  ajargjap oJsapar, bputaHuiia 6upxanapbiHZa — ABILI
6uprKasiapbl W MIraucsis AIOBPUUWSHUH a3ajiMachl B bpuTaHuiia
Oup>KasapblHbIH MIOBTeJISPUHUH 3UPJISAMSACH 6all BepAu.

JIOH/IOH OIICHOH Bf ®HYYEPS BUPKAJIAPHI
(TLLE JIOHAOH MHTEPHATHUOHAJI ®UHAHBHUAJI
®YTYPEC & OIITUOHC EXBLIAHIE)

JuHila auaMudnaTan oupxkanapa Jlongon ®iydepc B OncuoH
BbupkacelHbl auJi eTMAK oJlap KM, O Jia 103 UHAWKUA ajblHbl 1982 bu
WIMH CeHTHabpbIHAA aaMmblibl (aBBAIAp o0, JloHAoH fAMTad
Oup>Kachl aZJIaHbIPAbI).

By Oupxaza [looBpuiisa npeaMeTH KAHJ, —TAcappudaThl
Maumcyyiapbidir. lgp Man OYUH TAWUH  OJYHMYLI  ATASJPUH
O6abJ1aHMachl Bsl peajiu3si OJIyHMacblHbIH 103 raijjanapsl Bapblp. byHa
3109 /151 OHJIAp aupbI'ba 6UMp GpopMas 6a3ap rMCMUH/S YbIXbILI €JUD.

Amabbiiakbl Mas1apa ¢itydyepc MIraBUISISIpU 6abJIaHbIP:

e kode - aroBpuiiiis, bopdpee TepmuHan MapkeT AcCObHATHOH
TAPAPUHASAH TAUWKUI OJYHYP ( TUBAPAT npeaMeTH — «PobycTa»);

e kakao - JloHgoH bowvoa TepmuHan MapkeT TApsaPUHASH
CaThIlll NPUHCUIIAPU MUSAUHAAHIAIIND;

e ab LIAKAP BA WIAKAP XaMMasbl - YHUTen TepmuHan Mapket
AccobHMaTHOH WMMaWsAJap/iblbbl aJTBIHAA [AOBPUUKAA  LusgdaTa
KEeYUPUJIUP;
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e kayuyk - Jlonmon Py66ep TepmunHas MapkeT AcCObHATHOH
TAPAPUH/ASAH CaThIII NPUHCUIISAPU MUSAUASHISAUIND;

e kaptod - 6Gasap Jlongon Porato ®yrypec AccobHaTHOH
TAPOUHASH TALIKUJ OJYHYP;

e Yyab OMTKWJISPUHHUH TOXyMJaphbl BS HabJjap (coua, KOKOC, paric,
3uHsA6axaH, KATaH Bd apaxuc) - 6y 6asap JloHgoH Besetabse Owun
MapkeT AccopuaTHOH TAPPUHJAH TAIKUJ OJYHYP;

e sora Hemnsapu - Codla bean Mean ®Pyrtypec AccobuaTHOH
TAPsAPUH/ASAH CaThIl NPUHCUIJISAPY MISANSIUP.

WMaxapblja afibl YSKUJIAH MasjapJia ArJjsp cAlgp Bs HalapgaH
COHpaKbl ceccHiiasap/a anapbliblp, 0y Aa AMsIMUNAaTAapbl YUKaro B
Hity-Mopk GupxaapblHBIH GAAMUHMATH WA yHbYHJIALABIpMaba
HMMKaH Bepup.

KomMepcuiia gaMAnMUMAATAapblHbIH  amnapbliMachkl  3aMaHBbI
eJIEKTPOH CUCTeMJSApU UK AsAds osapar JloHaonga 1987-bu uaasH
Oamaiapar TATOUT eTMsHA 6allaMblLLIaP.

1990-bbl WAWH HHUYHYHJAH OWUpKaZa XICYCH SIMTsAS L3psad -
IMyMHU TUUMATJIAPUH SKC OJYHAYbY HabJ Ilecabsjamasapa yHbyH
oJlapar, fJBaH MeTa/JlapblH MWHJAEKCHU uJad QHydepc 6as3apsl
aybIMBIIABIP. AJNTBl fJIBAH MeTajbl I03UHAA bAMJIALAAPSAH
MHAEKCUH (aJLMUHUYM, CHHK, TypbyllyH, MMCC, HHUKeJ, Trajai)
TUbapATU JIOHZ0H MeTasn ba3zapbiH/ia anapbibIp.

JIoOHIOH WIAIMYMHUH Taxbll CaTbllllbl MSPKSI3U KHMHU [4
$aanuititar srostapup. Taxbn Ba Mem Tubapatu Bupauiiu (Ipaus AHg
@een Tpage AccobuaTtuoH -JADPTA) TApAOUHAAH MUANNUAH OJYHMYLI
NPUHCHUILIAP ficacblH/A peasl B pilyyepc MUraBUIsaspy 6ab/aHbllip.

JloH0HAA TaxXbla1 TUbAPATU WIS MAUIbYJ OJIaH UKW MSPKS3 Bap.
By - «Mapk Jleiin» Bs1 «banTuk» 6upkanapblbIp.

«Mapk JleliH» 6Up:Kachl UCTeLcal e[uJsiH Hepsu TaxblIJIapblH
TUBAPATU uad 1928-pu uiaaaH mawbynanyp. 0O, a3 murgapZa Taxbll
TU'bApPATH WISl XapaKTepHU3s OJYHYP.

AvTaa-bpaxT OupKasapblHbIH IH UPUCH - banaTuk 6GuprKacsl
(Twe Bantubs Exbuianse) 1903-b1 uaasa BaaTUK OAKAJASPU WA
TUBAPAT €TMSK I[YI[H Hapa/blJIMbIIIbIL.

JloHA0H OGUp)Ka/slapblHBIH sicac AIOBPUMsS O6OWEKTH lLieHdBaH Bf
OUTKI MSHIISJIM XaMMaJuiapAbip. bypaza, msaMuuHuH UyH (TubapsaTu
Jlongon aHjg HeB ®eanann ®Pyrtypec AccoCMAaTHOH TSLIKWIA efUD),
a/IBUMMAT, Konpa (LIUMHA o3y JSANIcy), byT JUPJSIpH, 6aJbIT YHY BS
6exoH TubapaTy eguaup (Tuie Jlongon Meat ®@yTypec ACCObUATHOH).

JIOHAOH METAJIVJIAP BUPXACHI
(TLIE JIOHAOH METAJI EXBIIIAHIE)
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JlongoH Metan 6upxacbl 1882-bu unpa «Mertan MapkeT &
Exbianae bo.ata» TApsaPUHASH TAMKUI OTYHMYUIAYD.

BupuHbr AuHMA MUW@PUOSACH 3aMaHbl OWpXKa MLLIAMALU.
OHyH QsaanuiniaTu 1918-bu unpaa 6sipna oayHAy.

Ukunbu /JluHda Miujapubsick 3aMaHbl OUpKa UHeHUJsH
bAaNMUATUHN JahaHAbIpAbl B UHIUATAPA LIOKYMSITUHUH Uba3siCH
uia 1945-bu unzda 6spna onyHAY.

Tme Jlongon Mertan ExbliaHse sJiBaH MeTa/UlIapblH JLiHHaJa
caThlllbl I13ps SIHAHSBU amnapbl'bbl 6as3apAblp. fAsBaH MeTasiap
6azapblHAa TUHUMATAIPUH 6GapoMeTpu pOJIYHY OWHaWbip. By
O6Mp>KaHbIH JIOBPUHIS 0OMEKTISIPU aJIIMUHUYM, CUHK, TYPbYIIYH, MUC,
rasail (1985) Huken Bs rei3bLIAbIp. Bypasa mam ¢itydyepc, waM A
pean MUraBuJajsp OabjaHblp, Oy 3aMaHa WKUHBUJASPUN NaMbl
IWATUTATAH A  MHUKCAK oJyp. /[IOBpUMSIHUH sICacblHbl XapHU'bU
KOHTPA3eHT/IAps, 0 bUMAAAAH AMepHKa, Manonuita a I'ap6u Aspona
IOJIKAJIIDU  WJ  OabJIaHMbILI  MLUTAaBUJAAADP, TAWKWAA efup. by
MeTajlapblH OUpXKaja TMUMATUHUH SUHASIMK KaTUPOBKAChl ALHHAA
6a3apblHbIH sIcac sIMca/lJIapblHbl MUSAHUAH eaup. Papau U3BASAPASH
Oup 4YOXy MUMTUHA3JIbl WAPaUTAAAUD. bens Ky, oHnapa Araasapuy gaups
YSAPYMBSCUH/IS allapMaba Wba3sd BepupJisap. byHsnap, Hebs aeusspasp,
OMp>KaHbIH UMTHUHA3JIbl U3BJISPULUDPJISAD.

lelipu-uMTHMia3nbl  WAXCASAPA  UMCA  OUpXKa  JAAXWIMHAA
HepssaumIMaK BSI  OpOKepJsAps JIOCTAPUILISAP BepMsSK UWba3dCU
BepuAMULIAUD. By @ pUHT - 6upKa MITaBUISJISIPUHUH GabJiaHAbIbbI
Jlaupsaaup.

Bupxkazga arpnsap 6upka ceccurdasnapbl arafosindo 6absiaHbLIBIP
KM, Oy Zla auH/Aa ukd gadsa tawkua eaulip (lusH6s, 6a3ap BA 6aiipaM
3UHJSAPUH/AAH bGallra).

Bypajga 1wmfp MetasnblH, 1wgp 6Oem  AATUT  UKA  AAds
apAbI'bbLJIbIbbI WISl TUbAPSTH anapbuiblp (TUBAPATU UKW CTAaHAAPT
13ps amnapblJlaH MMUC MCTHMCHa oJiMarja). bypaga cawmgp pscmu
KaTUPOBKAaHbIH eJlaH eAWuNJUuKIsaH coHpa 11.50-ga Oamiailblp Bf
13.05-a ragdap [pAaBaM eaup BS Haw@pAaH coHpa caat 15.20-a4
6aiiablp B 16.35-4 raasap faBaM eTAUPUIIUD.

CsAwsp BS 31HOpPTA cecSMMAchIHJaH COHpa GUpKa KOMUTACUHUH
rapapbl  WJSd  TeUpPHU-PACMH  THBAPAT  anapbuUIblp, COHPAKBI
cupapuuuigapu fAwWATA efdH Oupxka Jaupscd UIITHUPAK4YbLIapPhbI
apaceiHZia Kep6 (kepd) ajuiaHaH TeUPHU-PSACMHU  CIOBAAJAMIMSIAD
anapbuiblp. By cioBAsasamMaasap OUTIH MeTajap U3ps HaJaHbI3 BaxXT
JIMMUTH roily/iapar anaphbliblp.
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JIHAOH, IWAMYMHUH, ThI3bULIAP L3pA peaa BA ¢iydepc
arpasapuHuH JlongoH Joapa Pyrtypec MapkeT TApAPUHAAH peanuss
OJIYyHaH JIOBPUHUANAPUH MApKA3uaup. by mMusccuca JIoHZo0H 6pokep
IIUPKATAAPU TApAPUHAAH HapaJblIMBILABID BA OHJap JIoHAOH
MaTaJ 6upKachl TApAPUHAAH MaJuUUAAaAupuanp. Araaap éuposa
HWHAPKATAIPUH Oupu TApAPUHAAH caaT 8.30 BA 19.30 apacbiHza
6absiaHbLIbIp, JakuH rudmatasgp 10.30 Ba 15.30 apackiHza
MUAANAHIALLIUPUITUP. JloHz0H TbI3bLI 6a3aphbl Amepuka
06asap/iapblHAAaH MHTEHCUBJMUHA 310ps 3epu ranblp. JIOHAOHYH fH
'baBaH OupkajapblHAaH 6upu 1980-bi maga HapagbliMmbill UHTep-
HaTuoHan [letposneym Exbumjanse od JloHZOH -Ayp KH, OHYH [Jd
bilydepc MUTaBUJSJSIDUHUMH npeAMeTH HedT, Ma3yT Bs [Au3eJ
MaHababblblp. JlakuH Oy OUpXaHbIH aKTHUBJIUHK AMepuKa
6upskasapblHAaH, AcacaH s, HUMEX-aaH sepu ransip.

Broiuk  Bbpurtanuiiaga JloHjoHJaH  Oaumira, OeMHsJXas
AMAMUNNATA MaJUK OupxanapfaH 6upu [Aa JluBepnys mnaMmGbIr
6a3apbIAbIp.

AUIAP ABPOIIA I0JIKAJIAPUHUH AMTAA BUPXKAJIAPDI

ABpomna TUTSCUHUH sicac Oupxkanapbl Ppanca, lossnaHauiia,
Benunka Bsi AnMaHuMaza Hepaswivp, 6axMadapar K, OHJapAaH
0sA3U/IAPU HepJiu XapaKTep AaUlbIUAbIP.

@®paHca Oupxajsapbl UYSAPUCUHASA B OUTUH ABpomnaja
AMAMURAAT KscO efsaHi [lapuc Boypca ge bommepbenup. Bypajna
paduHa onyHMyUI TsIHA, ASHAU Kode («Pobyc» ) B Kakao maxJajaaphl
Bs1 yoxlu Murzap/ia coria ieMu Wisi TWbapsT alapblibIp.

Bypa pauHilajga #esaHsi oJlaH  GeHHS/IXaJl  MUTHAC/bI
TAMMU3JSAHMUUI TSHJ, OupXacbl[blp B OyHa 310ps JAd, 0, OLTLH
JIHHA/IaH 1ebipJsipy 1031HS b0 eaup.

Baxmaiapar ku, ¢ilydyepc ArAJOpPUHUH JuAepu Kumu [lapuc
O6upkacel esisl A AWAMUAUATAN JeHUIJUD, OHYH SIUSMUUNATH COH
WLIApAs 6elHslxanr xapaktep aaMacbibip. lsgm @paHca moOKyMATH,
mWAM A8 TUBAPAT JAaupsiisgspd Oy OUpKaHBIH  AHIJIO-CAKCOH
OuprkasapblHa pAru6 rUCMUH/ASA WHKUIIA(BIHAA MaparJblabipiaap. by
za 103 AKCUHU 6upxKa mecab1aMasiapblHbIH
TAKMUAJIAUIIAPUAMSACAH/S, KOMUCCHHaMapblH TAWKUJIWHAA, [lapuc
dopmas 6azap/iapblH HA3APSATHUH/SA TalMbIIIbID.

llonnanauiiaga AMcrepaaM kaptod 6upskacel (1958-bu unjsH)
1aa-uiasbip/la akKTUB OupkajlapZaH oupuzaup. bypaja, WSMYUHUH,
«OBep Tle bOYHTEP» NPUHCUIIU SCACBIH/A, USHU TeJaePOH Bsl TesJeKC
BACHUTSCUJISA UPU OYHHY3Jy Ma/IJIApPbIH TUbApSATH anapblablp KU , Oy 1a
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MUTAXACCUCASAPUH  pANMHA  CacsH, 6asapplH  cdepacbiHbI
MAIAYAJAIALIPLIP. HMyMypTa, Maa STH, KakKao-axjajap U3ps
bitydepc MUraBUISJISAPU MALAY/JIAUAbIPbIIMbIII, JOHY3 STH L3pPS
duyyepc MUTaBUISISPU UCS OUPASAPANUK JadaHAbIPbLIMBbIILABIP.

AMcreppamga 1978-bu wiaaa TAWKWAA OJayHMylWl EyponeaH
OntuoHc Exbimanse reizdbuia (1980), suymumsa (1983) osaH oncvoH
ATAJSAPUHUH OabJaHblbbl Mepaup. bypaga auHia uspsa 4 (yMymu
caiibl 13) OpuidaHT Oupacbl Hepasawmup. Bypaga argasp «Osep
'bOYHTEP» NPUHCUIIM fICAaCblHAA OabJiaHbIP B MUTaBUJIAJISAPUH sicac
IIUCCANSAPU MaKJep O61posiapblH/a MIBAKUPSA eJUIUpP.

Anmanuiniaga bupxa Joptmynp, Jyncoypr, ®pankdpypT, Eccene
TaxblJ OUp)Kasiapbl B bpeMeH/s MaMObIr 6UpKacblAbIp KW, OyHJap
Hepau xapakTep Jawblibip. Piyyepc MUraBUASJISPUHUH MAPKA3U
[llamb6yprayp. bypasa Bpasuniuiia B Mapksi3u AMepuKa KOPEeCHUHUH Bsl
«PobycT» yH «cIOT» TMUMATU TAWUH OJYHYP.

AUIAP IOJIKAJTAPUH ACAC AMTAA BUPKAJIAPDI

ABcTpanuiajia akTUB OuprkanapgaH 6upu CuaHeid DyTtypec
Exbiianse-gup (coH 3amaHsapa raaap - CuaHed Opeackt Wooun
®dytypec Exbiianse). [0BpUHNAHUH scac 00HeKTH (0 BUMAALAH
biiyyepc ) TAMU3AIHMAMUII WyHAYp. Bbypaga tubapat JloHAoH Bs
Hity-Mopksia amapblablp. ABcTpanuiia TWbapATYMASApU 6ypaja HyH
aJIBEpUH/ISIH Oallra, HyH XaMMaJibl WJI LebUPJASALIMSA MATCAAU BS AT
6abJiaiibiplar. Bypasa Masi-rapa, KIOKSJIJAWIMHUII T'y3y, TbI3bLI, 3IMIIII
13psa  ¢ilyyepc MUTraBWIsIAPU OGabJaHbUIBIP BsS COH 3aMaHJiap
MaJIMKSl UHCTPYMEHTANPU W ¢ilydepc Aranspu 6abaHbip. 1985-
'bY WJI/IS ThI3bLJ BSI 3LMIIIISA ONICUOH TATOUT eUJIUP.

Wanonuitaza epsiu xapakTepu GUp cbipa 6upxanap Gpaaauitit
3lCcTapup. ApOUTpaxk IUAKAp, COoWa TOXyMJapbl B HWYyH KHUMHU
OeHHSAIXaIT ALAMURUATIN Masapla mgaiara keunpuaup. LgaMmanHuH
naxJ/a, cedMsi MaMObIT, MaMObIT WIJIMIH, KapTOQ HUILIACTACHI, XaM Bf
CUHU UMK, TBIPMbI3bl UCTUOT, WAKAP YybYHAYPY, KaydyK B HUILACTA
13psa ¢ilydyepc MUraBUISAASAPUA OabjaHblp. TOKHMO TbI3bLI 6a3apbl
musARNsSaH qodor 6eMHAIXaNT AMSAMUANAAT JAIbIABIP.

Keumumr Masaiiia fiH MpM rajail McTelicaa4bICbl BSl TAOUHU
KaydyK TsbliuM3aTybIcblblp. ByHa 3wops g4, [luHaHrga rasai B
Kay4yyK UuLH Hydepc B peas ATAJsp MAPKA3U HapaAbLIMbILIJbIP.
Koana-Jlymnypaa (KJI. bomMmoguTit ExblnaHse) kKaydyyk Bd NajaMma
Habbl Wisd pUydyepc AMSAJIUWNaTAaphbl anapblbIp.

CuHranypza kaydyk munH ¢ilyuyepc CIOBAAMALIMSISAPUA anapbip.
Jlonz0H 6upkanapbl Masnasuiia Ba CuHranyp/a kay4yyk Bs rajail uiH
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apobuTpak amnapblp. fBBAAJIKM 3UHLUH axwambl Manasuiia B4
CuHranypsa rudMaTAApUH ¢opMaJsamimachkl, causgpd 3uH JloHAoH
6asapblHa TACUp eAMp. Mepaa ranaH 6GupkanapAaH JUTTATSAAAMUT
Bpasusnuinianbin Can-Ilayny O6upkacelgblp, 6ypaaa kode, Mas-rapa,
colla TOXyMy, LIAIMYMHMH TbI3bLI 13psA ilydyepc AMAJIMKWHATIApbI
anapbliblp. OHyHJ1a Pro-/le-KaHelpo 6upkachkl pArabsaT anapblp KH, O
Ja ISAJSAJUK ThI3bLIA, IAJSbAKASA MCA Kakao B Kodeusa iydyepc
AMSAJIMANATAAPbIN] JaXUJ eATbAKIUD.

®OH/J BUPIKAJIAPBI

Amepuka Bupaswmuw [lImamaapeol

BupnsgmmMuin llITaTapbiH O6upka CUCTEMU JlauM
vHKkumadaaablp BA fH HMHKULIAQ eTMUUI OUpKajJapAaH OUPUAHUP.
ABII sipasucubgsa sH raguM ¢oHJ 6upkacbkl Punagendpuiagagbip Bs
1754-b1 ungsaH GsaIunnoT 3I0CTAPUP.

XBbIbIbl acpun cony, XbIX sacpun asaaaapunga ABlI-pa
aanAT oOupkasapbl ¢dopMasaniMaba OalliaAbl KM, OHJApP Ja
TMAMATAN KabbI3JIapbIH Hepau WWUPKATAAPAAA OypaxbLIbILIbIHbI
TAMUH eJJUP/IU.

Muapubsasad conpa Ablllaa spasu 6uprkasapbl KOHCENCUHACHI
MBOUKAMISHANA (pesroHas exblllaHdec), OHJIap Oup chipa spasu
6azapsiapplHa BA  QOHJA  OupKaJapblHA XUAMAT  eUPAUJIAD.
dunanenduita 6upkasapel baaTumMop B BamuHrtoHyH 6up cbipa
OoupKasapblHbl yA4y, OYHYH gAa HATUbsAcUHAA ABUI-biH wsapr ca-
IWJIAPUHASA LWSbMUHS 310ps HUUHBL, OH UpU Oupxka oagy. 1949-bvy
WS opTa rap6 6upkackl Hapaablijbl. By MunHeanosuc, KinuBieH,
Ceyt-mosna, Cent-Myrsa Ba Wenu OpsieaH GupKaJapbIHbIH
OUPALIMSCH llecabblHa HapaAblibIO.

50-ci illorde San-Fransisko vo Los-Anjeles birjalarinin birlogsmasi
hesabma Sakit Okean Fond birjast yaradildi. Bundan olavs, Milli Fond
birjalarinin likvidliyini qgorumaq moagqsadi ilo Boston, Spokan, Solt-Leyk-Siti
va Sinsinnatids orazi fond birjalar1 yaradildi.

Ilkin olaraq, kigik sirkotlor torafindon buraxilmis qiymotli kagizlarin
osas bazari regional bazarlar idi vo onlar boyiik sirkotlorin sohmlori ti¢lin
Nyu-York vo Amerika fond birjalarinda komak¢i bazar rolunu oynayirdilar.
Bu roldan regional birjalar 1971-ci ildo, Amerikanin birja dovriyyesinin

314



osasmi toskil edon NASDAK sisteminin yaranmasi naticosindo mohrum
edilmisdi.

NASDAK — fond dilerlorinin milli assosiasiyalarinin avtomatlas-
dirilmig katirovka sisteminin yaradilmasi — birjadankonar sazislorinin bag-
lanmasimi sadolosdirdi vo asanlasdirdi. Kompyuter texnikasinin sayosindo
qiymatli kagizlar alveri {lizro ixtisaslasmis firmalar vo maraqlanan amanat
goyanlar ilo daha tez slagos yaratmaq miimkiin oldu.

Sistemin birinci soviyyasi bazarin biitiin istirak¢ilarindan katirovka
toplayir, ikincisi is9, hor seydon avval, professional qiymatli kagizlar alveri
ilo mosgul olan firmalara, homg¢inin bdyilik omanatgilors xidmot edir.
Monitorda bir diiymonin sixilmasi ilo miixtolif katirovkalarla tanis olmaq
olar. Ugiincii saviyyo professional vasitagilorin faaliyyatini asanlasdirir, yoni
giymot katirovkalarini sistems daxil etmayo imkan verir.

NASDAK sisteminds professional alver ilo 400-o yaxin firma calisir,
bu alverin predmeti olan sohmlorin bazar doyeri iso 200 mird. ABS
dollarindan ¢oxdur.

NASDAK-dan olavo, birjadankonar bazara “pink sheets market”
(¢ohray1 sohifalar) vo mohsur institutlar — Instinet, Lattice, Cantor Fitzgerald
vo basqalar torofindon hazirlanmis miixtalif alver sistemlori daxildir.
90-c1 illords bu sistemlor dovriyysnin bdyiik tempini gostarirdilor, baxma-
yaraq ki, onlarin hamisinin birlikde tutumu NASDAK ils miiqayisoeda gox
da boytik deyil.

ABS-1n birja sistemlori arasinda osas yeri Nyu-York fond birjasi
(New-York Stock Exchange) tutur. Onun tarixi, 1792-ci ilden, 24 brokerin
Nyu-Yorkda ilk broker miigavilosino qol ¢okorok birinci qiymatli kagizlar
bazarmi yaratdiglar1 giindon baglayir. 1817-ci ilin martinda bu toskilat
formasma goro korporasiya olan vo lizvlorinin miilkiyyatinds olan birja
nizamnamasi iglonib hazirlandi, birja direktorlar1 surasi yaradildi va is
saatlar1 toyin edildi.

1863-cii ildo birja adi doyisorok New-York Stock Exchange
adlanmaga bagladi.

Nyu-York fond birjasi no dovlot miiossisasi, no da sirkat deyil. 1972-
ci ilden birja — 1300-don ¢ox lizvii birlogdiran geyri-ticarat korporasiyasidir.
Birjanin niimayondolori yalniz fiziki soxslor ola bilor (individuals), lakin,
agar birja tizvii-firma sorikidirsa, onda biitiin firma birja soriki hesab edilir.

Birjada yerlor (seats), yalmiz ciddi formal tolablora cavab veran
soxsloro satilir. Birjada yerlorin toxminon 1/3 hissasi icaraye verilir. Birja
tizvlorinin tam heyyati sabitliyi ilo xarakterizo olunur, bu da ABS-in elit
institutlarindan birindos olan yiiksok birja statusuna uygun golir.

Nyu-York fond birjasi se¢ilmis idarogi sura (Board of Governors)
torafindon idars olunur. 1972-ci ilo qodar Sura 33 idaragidon, yenidonqur-
madan sonra isa yalniz saslor yar1 boliindiikdon sonra sas vermok igtidarinda
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olan birja tomsilgilorinin (exchange members) 21 : 10 hissosindon, 10
miistoqil tomsil¢idon (public) vo sodrdon ibaratdir.

Birjaya bir sira tolobloro (listing requirements) cavab veron qiymatli
kagizlarla miiraciot edilir. Nyu-York Fond Birjasinin listing tolobi diinyada
on goti toloblordon biri sayilir:

e sirkot 2000-don az olmayan sohmdar vo dovriyyads olan 1 milyon
sohmo sahib olmalidir;

o Yyerlosdirilmis sohmlorin bazar doyori 16 milyon ABS dollarindan
¢ox olmalidir;

e sirkotin son maliyys ilindo vergi 6domasino godor goliri 2,5 milyon
ABS dollarindan az olmamali vo 6nds gedanlorin ikisindon hor biri 2 milyon
ABS dollarindan az olmamalidir.

Nyu-York Fond Birjas1 iizvlorinin asagidaki kateqoriyasini
forqlondirmok olar:

1) Komissiya evlorinin brokeri (commission house brokers).

Birjanin bu nliimayandslarinin 6z hesabina omsliyyat aparmaq hiiqu-
qu yoxdur vo yalniz omoliyyat zalinda (floor) miitoxossis adlanan miisto-
rilora gostarislor verirlor.

2) Miitoxassislar (specialists).

Qeyd edilon nliimayandslor omaliyyat zalinda omaliyyatlar1 hom diler
(dealers), hom do agent (brokers) qismindo hoyata kegirir, yoni bir torofdon
onlar qiymotli kagizlarin alig-verisi lizro 6z soxsi hesablar iigiin ¢alisirlar,
digor torofdon iso, brokerlor tiglin broker olurlar. Onlarin osas funk-
siyalarindan biri — tendensiya qalxarsa sohmlorin likvidliyini tomin etmak,
tendensiya asag1 diisorso onlar1 almaqdir.

3) Ticarat zalmin brokerlori, yaxud iki dollarliq brokerlor (floor
brokers or “Two Dollar Brokers™).

Oz miistorilorinin istoklorini yerino yetiro bilmoyon birja niimayaon-
dolori bagqa brokerlorin gostarislorini yerina yetirirlor. Belo ki, onlar hor bir
sazig u¢iin komission alirlar (avvallor onlarin tarifi tam lot {i¢iin 2 dollar
toskil edirdi, onlarin jarqon adi da buradan golir).

4) Birja makleri, yaxud geyds alinmis maklerlor (competitive traders
or registered traders) .

Birja tizvlorinin miioyyon qruplar1 ya 6z hesablarina amoliyyat apa-
rirlar, ya da istirak haqqi tolob edon gostarislori yerino yetirmok imkanina
malikdirlor.

5) Istiqraz brokerlori (bond brokers, bond members). Bu nii-
mayondalar yalniz istiqrazlarla saziglor baglayirlar.

6) Assosiyasiya edilmis niimayandalor (allied members).

Buraya amoliyyat zalina buraxilmis, lakin miiqavile baglamaq hiiququ
olmayan tizvlor (direktorlar, rohbarlor va basga firma niimayandslari — birja
tizvlori) daxildir.
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Fond birjasinda ticarat - xiisusi ikigat horracdir. Qiymatlor bir sohmo
olan doyor namins toklif edilir, lakin baza omoliyyat vahidi 100 sochms olan
“tam lot” sayilir.

Demoak olar ki, biitiin saziglor nagd 6donis yolu ilo hayata kegirilir.
Belo ki, bu, omoliyyatlar kreditdon istifado hesabina 6donissiz toskil etmoyo
mane olmur. Nyu-York Fond birjasinda olan miikafatli sazislor kigik mob-
lagdadir — Uil Stritds tam dovriyyonin 1%-ni toskil edir.

Xiisuson do, Amerika birjalari sifaris vo moalumatlarin 6tiiriilmasinin
tokmillogdirilmasi vo inkisafi sistemi sayilirlar. Broker firmalarmin okso-
riyyatinin 6z sorhadlorinden konarda filiallar1 vo ya niimayeondslori var ki,
bununla da onlar miistorilorinin sifarislorini operativ sokildo hoyata keciro
bilirlor.

Boyiikliiytino gora Nyu-Yorkda vo ABS-da ikinci asas birja 1921-cCi
ilds yaradilmis Amerika Fond birjasidir (American Stock Exchange), bu adi
vo miiasir strukturunu 1945-ci ilds alds edib.

Amerika Fond Birjasi, birjada qeyde alinmasi Gigiin qiymotli kagiz-
larin buraxilmasi ilo slagadar Nyu-York Fond Birjasinin taloblorine tam
cavab verir. Buna gors do, o, daha kicik miiossisalor {igiin qiymotli kagiz-
larin morkozi bazar1 hesab olunur. Bundan basqa, o, xarici qiymatli kagizlar
dovriyyesini, Nyu-York Fond birjasinin talablorini yerine yetira bilmayan,
yaxud yetirmok istomayon emitentlori comlosdirir.

QORBIi AVROPA

Qorbi Avropa fond birjasinin xarakterik cohatlorine ononovilik va
coxsaxoalilik daxildir. Lakin sonuncu onlarin foaliyyatinin kordinasiyasina
ciddi problemlor yaradir. Mohz buna gdro do, universal iimumavropa
birjasinin yaradilmasi layihasi bu giin longiyir. Holo ki, ABponasa yHudu-
Kacuha npoccecM HaBauml 3eAudp. ABpoma cucTeMmasspd, LuMalu
AMepuka CUCTEMJISIpUHASH QAPIJIM oJlapar, KOHKPET UIHUPKATHH
TMAMATAN  Kabbl3JIapblHbIH  inhisar sAMsAnauiddaTIapblHi  anapaH
MUTSXSCCUCASIPM TaHbIMbIpJap. ABponaja Auasip Oupxka 6asapu
MoJiesnn QAATUUUAT 3I0CTAPUP - ABpona TUTACUHUH SIHHSAHSIBU
nisgippabJapsl B Bk BputanuiianblH ausiep 6asapJsapbl. BUpUHBHU
MojJlesn  Oupkaza  sfcac  QAATMUHATAA  OJIaH  IUSXCAAp -
BAaCUTABUNAPAUP.- OHJAp TUUMATAApU opMajallbIpblp KU,
OHJIapbIH Ja scacblHAA SUH fP3UHAA OHJAp TAPAPUH/ASH
cudapHULLIApUH 6UP YOXy HepUHS HeTHPUJIS GUIAD.

Aunep MOJe/MHUH MallUAUATH KOHKpeT ¢(PUPMaHbIH
TMUAMAT/IA KabbI3JIAPbIHbI OHP HeYs pAra6éaAT amapaH Jujep
TApAPUHAAH ajsMar Bf caTMarablp. YilbyH oJjiapar TUHAMST/IA
KabbI3JIapblH MS3SHHSICHU 31[H IP3UH/IS1 €eHUO-rasixa JUsp.
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ABpona OUpKaJlapHBIH AUISIP XIUCYCUUHATASPUHAAH OUPH,
OHJIAPbIH OEUHAMUISIYUIANNA MeHIIMUUMAUD: Xapubu OpOKep
dupmanapbeiHa ABpona GMp>KacblHAAKbl HepUHU caTMar KMoJly WS BS
XapubU LUPKATASAPUH MUSCCUCAJSPUHUH OHUpKaAaKbl redguriiaTta
aJIbIHMBbIII CUHAANIbICbIHA JAaXUJ eTMSKJIA.

Xapubu pupmMasiapa TATAUM eJUJIMHUILI HepJIIpUH NalblHaA 310ps
IH «OelHAAMuAAA» Amctepaam @PoHpa  bupxkacelgbip. Xapubu
dupmManapsa anapbllaH pasblialliMajapa 310ps UcfA, OHy OUp Heysd
6uprka rabarJsanbip. ByHa sops A, AliHHA MaJUUKAS MAPKSI3U OY3LHLH
I03IHA9 A0 Oy Heps 3wops Au3dp ABpoma Bd Au3dsp 6aslapJapJa
M16apu3s anapaH JIoHJ0Ha Ke4/u.

IHIIL/ITAPA

BpuTanuiia ¢poHJ 6UpKaJapbIlHbIH CABUNRNABU bASATAAPU OHYH
HLKcAK caBuibisado comlosmosidir. Broiik bputanuibaza 22 6upka
baaluiiiiat swctapup BA JloHaon Ab6epaus, bendact, Bupmunhenm,
Bpucron, Epaun6ypr, [nasro, JluBepmys, MaHuecTep Bf [JHU3SIP
WANApAApAsa Hepasmdp. by o6upkanapgaH 1gp 6upu 103
HU3aMHAMACHHA, TeWAuKinaTa aJblHMbIL IWUPKATIAAP CHHALLbICBIHA
Manukaup. Onnapgan 6up doxy JIOHAOHAAKbI OUpkalapfaH Qspriau
osapar, Jujep 6asapbl [AeluJ, KJIAaCCUK Ligppab CUCTEMUHASH
uctudags enup.

26 mMapt 1973-bl uaasa O6UTUH pesaroHas 6upkasap Bs XBbIbl
AcpAsaH aanunaT srctapsH Jlongonaakel PoHj bupkace! JIoH/0H,
Bupmunhewm, Jly6.iun, I'asro, JluBepmys B MaHuecTEpASKUA ONepaTop
saytapbl ung - Tme Ctobk Exbmanse od Ipeat Bputaun And Ireland
a/ibl aJIThIH/AA OUPAAILAUIAD.

Buprka umITUpakybLIapbl UKM KaTUropyviana OHJILHUPALJAD —
O6pokep B b0OOepJsAp BSA OHJAP HMaJIH3 103 POJIJIAPbIHAA YbIXbIII e/
OUAAPAUIAD.

Bpokepasp -6upxa LU3BIL, OJIMaWaH WIAXCASAPUH aJblHJAaH
YBIXbILI e/11H a3eHTAApAUpP. OHMapbIH BA3UPSACH THHMAT/IN Kabbl3J1ap
aJrbl-cCaTrbIChl 1arja Tanllblpblbbl HepHUHSA HEeTUPMAK UAU B OyHa
310psAJs OHJIap KOMUCHOH ajibIpAblaap.

'bo66epasAp - TUUMATIHN Kabbl3J1aphl 103 liecabapbiHa ajblp Bs
caThip/bliap, 0y 3aMaH Ha/iHbI3 6poKep BA HWa AUISAP 'bOOOepJsApJs
MLUraBUs 6abaaibipAbLaap (CHH3JIe ‘banubaTh CHCTEM).

1911-bu unpsaH OGAaNUMUNAT 3I0CTAPSAH Oy TUBAPAT CUCTEMHU
1986-bbl UAJAH AWAMUUKAATIAA HeHUJASHTypMaua MApy3 Tal/bl.
BpuTaHuila 6upka WUIYTYHYH HWCJAallaThl 103 apAblHba GOHJA
O6uprKanapblHAa AAUUIIMKIUKIAPSA c16505 oy, KU 0y Aa « bus bana»
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BA Ma «OIWOHIK MapTJablil» ajbl aiibl. by HWHruaaou
JAUUIIUKIUKASAPAH HATUDBACK - GOHJ, OupKajapblHAA TUUMSATIU
Kabbl3J1ap 3PS ATAJSPUH Tei/l eUJIMHULI KOMHUCHOHIAPbIHbIH JISIbBH,
6MprKa MIITUPAKYbLIAPbIHBIH OPOKEpP BSl 'b00O6ep isipsA OHOJILHMSACHUHUH
JIibB efuJMscU oJiay. bupka U3BJspU oJiaH PupManap TUUMSTIH
Kabbl3JlapJjla TUBApPATAAKA HUKWJIM  poJula  YbIXbIII  €TMAUA
6aliazbliap: 6GamracblHblH BSI Ma 103 IlecabblHA THUUMSATIU
KabbI3J/1aphl aJlaH Bs caTaH (AyaJ banWbaTH CHCTEM).

1986-bbl MJMH HOHaOp aWbIHAAH JloHgoH ®oHja bBupkachl
dbopmacbiHa 30ps HaTamMaM IHUPKAT oJjy (nmpuBaTte Jlumures,
'bOMIIaHM ). fIBBANLISAD UCA 0 acociaciya uau.

‘bupgayn  AAUMILIUKIUKAADP TUUMATAA Kabbl3jlapJja TUbapAT
MeTo/JIapblH/a Oall vepAu. bupka KaTUPOBKACbIHbIH MEHU MSJIyMaT
CUCTEMUHUH aAaxua eguamscu — «Tuie Ctobk ExbujaHse Aytomarep,
['yoratnon» (CEAI) - 103 apAbplHba 6Upa TUBAPATUHU «IapKeTASH»
MaHUTOpJIapa YbIXapAbl.

1986-bbl WAAA MaNMUWSA XUAMSATASAPU 1IAarqinjia qaHyH ra6yu
oNyHAy Bsi GsApAM MaparJiapH UIUTYTH BAWATASAH TOPYHMAChl WIS
WAPAKATAAPUH BAJIJJIUAM B MIHTA3AMIMWMHU bAMJIALIUPIU.
Bynynna 6sapa6sp, Jlongon ®onp bupxkacbl «Tue WHTepHaTHOHaAN
CebypuTnec PesynaTtopu OpraHu3aTOUOH» WIS oupgs
IO3LHITSH3UMJISAWSAH TALIKWAJIATBIH B OMpP3s1 TaHBIHMbILI MHBECTUCHUA
o6upxkacel (PHUE) #HapaapuiMachkl wmjarja pasbuUibIil  6abJjajbliaap.
Hatubans Jlougonaa - « Tuie UHTepHaTHoHan CTobk ExbiiaHse od
Twe Yuurten Kunsgom sanpg Penyosnus od Hpenanp Jlumuren»
VMiapaH/bl.

BeiHaxaar JIonagoH ®oHj BbupKacbIlHbIH UIITUPAKYblIaphl 4
rpyna GIoJIIHIPJsP:

e bpokep-ausep ¢upmanapsl (6pokep- Aeanepc), OHJAAPBIH sicac
byHKCcUHAachl - UHBECTOPJIAPbIH aJITbI-CATThl IUI[H TAMIIbIPbITJIaPHBI
HepuHsa WeTUpMAKAUP. BaxmMalapar Ky, OHJ/Iap IWAp/AsH Oy ArJIspU 103
1iecabJiapbiHa Aa 6abJauipJiap.

® mapkeT-MelKepJssp (MapkeT-MakKepc) - HII 3IHI, SP3UH/S
MISAANSH TUUMSTJIN Kabbl3JIapblH THUMATASIPUHU TAUWUH esIH OHUprKa
L3BJISIPU.

e dusepssipuH O6pokepssipu (UHTep Jeasiep OpOKepc) MapKeT-
MeHKepJsap B SUWITASAP apachblHJa BACUTAYU TUCMUHASA YbIXbIII
eIupJisp.

e foHJ, OUpXKACBIHBIH NyJJy O6pokepJssipu (CTOBK exblaHIe
MOHEW Opokepc) OHUpKAaHH [AU3SpP L3BJSAPUHA TMyJ BSICAUTJSAPH,
TUUMSTJIA Kabbl3Jap 60pb BepMSK ILLTYTIapbl BapAbIp.

By 6up:kaia TubapaT 4 6a3ap/ia anapblabIp:
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e daxusiu cAmMIAp;

® Xapu'bU CAUIMJIAD;

e bputaHuila IIOKYyMAT  UCTUrpasjapbl B  ISMYUMHUH
reiuinnara aJblHMbII QpausJsig JAXUJIU B XapU'bU KabblI3J1ap;

® SaTblJIaH OIICUOHJIAP.

Jaxuau cammiaap 6asapel (Tme Jdomectus Eryuti
MapkeT) 4 cerMeHTs GIOJILHLP:

BUpUHDBU cErMaeHT — PSICMU KaTUPOBKaiia OypaxXblIMbIII JAXUJIU
cAMIISAP 6asapbl OUpka AOBPUHMHSICUHUH aKTUTBJIWHUUHASH aCblbl
oJiapar, I rpyna 6ronHup - anda, 6eta, raMmMa
Anda rpynnmy - Oupxkaja AH ‘baHJbl TUbApPAT OOHEKTHU OJiaH
CAUIMJISIPUH ATAJSIPU TedauiiiaTa ajJblHbIp BSl OMp)Ka CUCTEMHUHUH
BugeoMaTHU (TOIIUK) BacuTsicu uaa 5 Agr. sp3vHAS aubil MsJIyMaT
BEPUJIUD

Bera rpymy - akTUB Oupxa [JHOBPUWMACU CALIMH, OHYHJA
6abJIaHMBbIII AT/ arja MsaJyMaT Aspliaja BepUuaMup.

FamMMma rpyny - 6MpKaja Jalia a3 THbapAT OOHMEKTH OJIaH
CALMJISIP.

Jaxunn cAmwmiasap 6as3apblHbIH HWKUHBU CETMEHTHUHHU PSACMHU
KaTHpOBKala OypaxblIMaMbIlll TMAMSATJIU Kabbl3Jlap 0a3apbl TALIKUI
equp (Tuie Yunaucren Cewyputuec Mapket). JlakuH 6y 6asapja
Ja/IHbI3 0 WIUPKATASAPUH CAIIMJISPU JIOBP eIUpP KU, LAHChLIap KH, 103
bAaNMANATAAPUHA AH a3bl L4 WIAAH apThITABID KU, LigHaTa
Keynpupasap B cAwMa HaspiMarga 10% wbTuMaM UIITHpAK/IAPHI
Bap/bIp.

Jaxunu cAammisgp 6a3apbiHbIH IYIHBI, CETMEHTH 1-bU BSl 2-bHU
6a3ap cerMeHTJISAPJISA SUPULI LULH WAPTAAPS YUbYH 3SJIMAWSAH XbIpJa
IIUPKATJASIPUH TAH3UMJISIHAH TUUMSATJIU Kabbl3 0a3apblHa 3UPHUILU
TAMUH €TMSAKIUD.

Jlaxuiu cqammisgp 6asapblHbIH OUTIHH cerMeHTasspuHAs CEAT
OMp>ka KAaTUPOBKAHBIH MSJyMaT CUCTEMJISIPUHJSH 3eHUII UCTUDAASA
oayHyp. beliHsiixanr cammasap 6asapeiaga ucs (Tue UHTepHaTHOHAN
Eryutii  MapkeT) OupaHblH [AW35Ip KaTUpPOBKAa  MsSJyMaT
cucteMasspuH/sH — CEAT UHTepHaTUOHaN aH UCTUDAAS OTYHYP.

@oHJi OUpPKACBIHBIH LUIHDBI, cerMeHTH - Time duat -Expsen
MapkeT - bpuTaHuia IIOKYMAT UCTUTPA3JapPbIHbIH JIOBPUNUNASCUHU
B WAMYMHUH bBpuTaHuiia BI JOU3Ap XapUbU  IOJKAJISAPUH
MLUSCCUCANSAPU TAPAPUH/SAH OYpaxblJIMbIII Tei/isd aJbIHMbIL (au3/iu
JU3p TUUMSATIU Kabbl3japbl AmaTsa eadp. by 6azap LIOKYyMATS
6a3apja 6aHk $au3/IAPUHU BSl MyJ KUTJASCUHU HA3apATAA caxJlaMaba
MMKaH Bepup. By 6azap HWHauatsaps baHkbl B DUpKaHBIH 10311
TAPAGUHASAH HA3APAT/IS CaXJIaHbLIBIP.
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BupkaHblH COH 6asapbl - caTbllaH omncuhoHsap 6asapbl (Tuge
Tpager  Onthonc  Mapker) -  bpurtanuiia Ba  @PpaHchi3
MUSCCUCAIIPUHUH CAIIMJISIPUHUH MIFaBUJsl ONICUOHJIAPbIHA, AIOBJST
MCTUTpa3J/apblHa, BajlilyTalka Bs C. HA3APAT LYIH HapablIMbIIL/bIP.
JAuassp Tume HuTepHaTHoHan Ctobk ExbliaHse HaTamaM 6asapJia-
pbIHAAH GAprju osiapar 6y 6asapza TUbapAT GipXKaHbIH AMSJIAKHAAT
3aJ/IbIH/]a allapblIbIp, aArbI-CaTTrhbl ArAa MAJyMaT CAC/s eJlaH OJIyHYP
(oneH oyTBpH).

Berinsnxanr JlongoH ®oHj bupkacbiHa 6abjJaHMblI TUAMSATIN
Kabbl3J1ap SATAU SH SIBBSIJI KJIMPUHT, COHpPA Mce lecabJsaniMa npeMeTH
onMasnblAblp. KinupuHr ¢asacel ArauH OabJaHMacbl aHbIHJAH 6all
Bepup. lllecabsamiMa ucsl, TUbapAT OOWEKTUHASAH QsAprjad oJiapar,
MUxTAIM$ BaxTaapaa 6am Bepup. llecabsammanap «TAJIMCMAH»
KOMIYUTep CUCTEeMU TAPAPUH/SAH CaAAIAILAUPUTIMHULLIUD.

Bensanukasa, 6ensa OUp MIJIaUiM3s UPSAJAM CLPCMSK OJ1ap KM,
Jlongon ®onj Bupkachl AnHHaza Aanja 4ox MHHOBAcUWa eAWJIMUIL
6uprKasiapaH 6UpUaUp.

®PAHCA

[Tapuc ®oup bupxacel (Cubuete fec bpypcec ®@pancuec -Ilopuc
Boypce). Hanapmacsl XBbIbIbl sicpst aup onaH 6y 6upska ®paHcaza
TUUMSATIU  Kabbl3Jlap TWBAPATUHUH sicac  Wepugup. bBypaaa
@®paHcanblH 7 ¢oHp o6upxkaceiHaa (Ilapucpa, Jlwanuasa, boppaona,
Mapcennsa, HaHcugs B HaHTens) 6am BepssiH OUTUH THUMATIAH
KabbI3J1apJia ArajaspuH 97%-i 6abjanblp. By oHyHJIa M3alll OJIyHYp KH,
[lapucas eawaMUII  TUUMATAA  Kabbl3zap JAuasp  DPpaHcbi3
OUprKasapbIHbIH aJIr-carbl 00MEKTH 0J1a OUIMS3JISAD.

1988-bu ui buprka 1Iryraapbl UCAAMATHI THRMSATAN Kabbl3Jap
TUBbAPATU CUCTEMUHJA [ KHOK/IL JSUUIIUKIAK eTAu. fABBSAIAD
MaKJepJsPUH UHILKCAPbl MIOBBYJ UAU («a3eHT Jie ‘blllaHIe»), OHJIap
TUUMSAT/IA Kabbl3/ap AOBPUHUSACMHUH [JIOBJAT a3€HT/ISAPU WUAU BS
TUUMSATSAPU [ 103/pU TAUUH eupAUisap. ByHa atops A, Mak/epJassp
O6upkalia OypaxblIMarfaH OTPL, MNelsSKapJbIT bAUATAAH WIKCIK
TANAONAAPA 'baBab BepMsAId UAWIApP. MakJsepasipuH  11aMbIChI
«bomnasnue Hatuonane pec Asentc jpAe ‘bujanaex»(CAC)-as
TOIJIAHBIPABI Bl MIIUTAPU/ISAPU  TaMIIbIPbITJPApblHbl  WEpPUSH
MeTUPMSK LULH OMpP3s MACYJIUUKAT AAlIbIUbIpAbLIAD.

1988-bu unasa CAC-bIH OypaxblIMachl Bsl «a3€HT /i€ ‘blllaH3e»HH
«Cobuerec ge 6oypce»-vsa ganuimMsacu PpaHca TMAMATAM Kabbl3Jap
6a3apblHAAKbl COHPAKbl AAUUIIUKIUKIAAPS Hosl ayabl. «CobueTec Jie
boypce» aM3AP MaJUHNA  MISICCUCANSAPUHAAH  MICTATUIUHAU
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CTaTyCyHy ropylyp Bsl XapwbH TsApsid/alliapa 103 UIITHPAKIAPbIHbI
caTa GUIUpaAp.

Bupazia 3 HaTaMaM rHUMATIIM Kabbl3/ap 6a3apbl MIOBBYAAYD:

e rsacmu 6asap (Mapbiie Opdubuanie);

e bup:kamaHksHap a3az 6asap (Mapwbiie lllopc-boTe);

e ikuHBH (TKpap) 6a3ap (Cebonae Mapwsbiue).

Bup:ka 6a3apblHbIH OUPHUHBU CETMEHTH UPU MUSCCUCAIADP IYIH
HA34pAsA TyTyay6. Bypaja ruiiMaT/id KabbI3JlapblH KaTUpOBKaWa
OypaxblaMackl bUASALMP:

e Miugsccucd U4 WA MUAAATUHASA UIJISAMSJIA B JAUBHUAEH[,
I0/IIMSIK LIUIIH MMKaH BepPSH 35/IMPSA MaJIUK 0JIMAJbIAbIP;

e O3LHIH MM3aJIaHMBbIIII KalHTaJbIHbIH 25%-Hu
«U'bTUMaUYYSITHUH» UXTUHApbIHA BEPMSIAAMD;

e Xucacu bupxka aMsaaMiHaTIapbl  KOMHCCHUAACBIHBIH — BS
bupkaHblH TMAMATIAM  KabbI3jlap IIypachblHbIH TIOBCUUS  Bf
rpapJ/iapblHbl HEPUHY UETUPMAIULHUD.

PsacMu 6asap 4ApYMUBACUHAA ArAAAp, AMYAHAH — Kacca
6azapbiHa, MUAAATAU 0Oazapja ATAJASIpUH OUp all Ap3UH/SA JiSbB
OJIYHMAachl Ul 6abJaHbIp B Oy 3aMaH MakJepJisap pajiaTachl LAHCHI
TUUMSATJIA Kabbl3Jlap WAHCHI PSICMU TUbapSITHUH OOMEKTU OJiababblHbI
MISAWNAH eUp.

Muygaarau  6asapga fAH  MumnM  @paHcbl3 B XapubHU
eMUTEeTJISPUH TUHUMSATJIMN KabbI3JIapbIHbIH 'bSIMJISHMSICHM Oalll Bepup.
[anaH rUMATAM Kabbl3jJapJa psACMU TUBbapAT Kacca 6asapblH/JA
1miiiaTa KeUMpUInp.

[Tlapuc 6upKacblHbIH UKUH'BU (TAKpap) 6a3apsbl, 1983-b1y uisd, sH
ABBAJ psACMUM 0asapa 9UpHUIIM OJIMakaH oOpTa B  XbIpAa
MUSACCUCANSIPUH TUUMSATJAM KabbI3Jlapbl WIS TUBbAPAT LYLH TALKUJI
onyumyuy. UkuHbU 6a3ap/a HaHbI3 Kacca ArA/spy 6abaaHbIp.

PsgacMyu B MKUMHBUM 6aszapJsapAa TUUMAT TAWWH eTMsSus
OypaxbliMallaH THUHUMATJIU Kabbl3Jlap MICTATUI OUpKaJaHKsAHAp
6azapJa TUbapAT 0O0MEeKTH oJiypJjap Oypaja JAa UAMYUHUH HaTHbI3
Kacca ArgJisipu 6abjaHbIp.

[lapucas 6upka TUbapsaTH 6a3ap epTACUHASH bUMANWA TAAAD
11.30-man 14.30-a raadap anapblLiblp. BUPUHBU UKM caaT SP3UHASA
JIIOBpUIISA NpeIMeTH aubIr B GAPAY UCTUTPa3Jap 0JIyp, sicac ceccuiia
3aMaHbl Ucs TUbapAT OPaHChI3 B XapU'bU CAUIMIAPASA bAMIITHUP.

I'uiiMATIN KabbI3/ap MA3AHHSACUHUH TAWMH eAUJIMSACUHHMH
Y MEeTOAY BapAbIp:
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1) F'uiMATAN KabbI3JapblH OUP YOXYHYH KaTHPOBKAcChl 3aMaHbl
sIH 40X UCTU(A/IsT OJIyHAH METOJ, «3yIlsi» MeToAyAyp. by 3aMaH «aseHT
Jle ‘bljaHse» MIBaQUr sylsasaps TOUYJMYII ajblll B CAThII LYIIH
Tanwelpbirjapbl Wbibblp. CoHpa bupxanelH Wjapsa wedaTHHUH
HIMaWAHASCUHUH  HfI3apsTU WIS  TUUMATJAM  KabbI3JIapblH
MA3SHHACUHU Lecab/ianblp BA eJlaH efup.

2) Tabunu ArAJA9puUH BA NpejMeTH 3eHUIl MaublIMBII SMaHAT
WCTUrpa3Jiapbl OJIaH a3Ccaljbl ATAJSPUH MSA3SHHSICUHUH TSWUH
efuJaMsAcH 3aMaHbl CUpUXJd 0JIIyby KUMHU «a Jla ‘bpUuee» MeTOAYHJAH
uctudas oJyHyp.

3)Con mMeTon «map OouTe» aasaHbip. O, 3yms MeTOAyHA
O0AH3AMUp, OUP MITAXSACCUCAA JAelus, MakJepJssap I[lasaTacbiHbIH
«ryTyaapblHa» (WAPOU TAPBLMS) UbIbbLIbIP KU, OHJIAP Jla MA3SHHSAHU
TAWUH eaupJsp. by MeToa McTUcHa wasniapja — 6azapaakbl BASUHUAT
MSA3SHHSHU aiy 1ICyJlIa TARUH eTMsIHS UMKaH BepMaUsaHasa uctudas
OJIYHYD.

CAmM BA peHTa KabbI3JIapbIHbIH JIOBPUUKA TUUMATASAPU HICXS
YUH ¢paHkIa TAUUH OJIYHYp, Cajsl (paHChbI3 HCTUTPa3J/apblHbIH
3MaHAT (pausJsipyd calbl/IMaJlaH HOMMHaJ TUHUMATHH ¢pau3u 13ps
mecabaanbip. Kacca TubapaTUHAA ATAJSIpUH MHHHUMal KBOTAaChI
MIOBBY/, AEUUAAUD, MUAJATIA TUbAPATAS UCS MUHUMYM 25 HICXS
TAIIKWI eJUD.

AJIMAHIHA

ABIIl Ba bputanuiiagan ¢sapriu osapar AjiMaHUHaAa MAPKA3U Bs
Vepsin OupKasapa OHJLHMSA HOXAYp, JIaKUH IOJIKSHUH Telpu-psiCMU
MeTponosniiacel ®Ppankpyps Ponp bupxkacel cailibliblp (6ypasa
AnMaHuKa WUPKATJAPUHUAH CALMJIAPU WA AMAJTUUKAATIAPBIH Y4 -1
mAaTa Keuynpuaup). bynaan 6amra, Anmaniya ®onp bupxanapsl
denepacuiiacbiHa 7 6upxka Aaxuaaup: Uumanu Peitn -Bectdanuiia
®ona bupxkacel - [uccengopdaa, baBapuita ®onpg bupkacel -
Munwenzs, Ilenseit ®Poua bBupxkacet - lambypraa, bagen -
Bioprembepr ®onjg bupxkacbl- IlllTatrapanaa, Amabbl CakcMoHMNA
Bepsinn ®onj bupkacel - lllanHoBepast B bpemeH ®@oH/ bupskachl.

AsimMaHuiia 6UpXKa CUCTEMUHUH sicac XICYCUHUATH - Oypaja
apthir 100 uagsan yox MUAJATIASA OMpKa LI3BJASPU OJIaH OAHKJIAPbIH
JIOMUHAHTJ/bIbbIJbIP.

®pankpypT-Maiin 6upxkacsl XBbl sacpas HapaZbliMbliblp, 6yHA
Jla Mepsii apMmapka cs16516 oamywayp. Bypaaa apteir XBbIBIbI sacpas
VCTUTpa3 BSl BEeKCeJUIAPUH aJrbl-CaTTbIChl anapbLIbIpAbl. BUpUHBU
KaTupoBKa 1828-bu unsa Ttacaaud enup. Ppankdypt MaitH ¢doHp
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o6upxkacel (Ppankdyptep WepTnanuepBbopce) - AJIMaHUMAHbIH UPH
OoupkanapblHAaH 6upuaup. 1944-b1 unga cauMiasap u3psa AaMaHuia
6up>ka AOBpUHKASCUHUH 75% B 74%-1 GupKa HCTUTrpas/apblHbIH
@®pankdypTyH mnaWblHA AUWLp. BUpXaHbIH TAWKWIAT CTPYKTYpy
WH/JUKHU 3aMaH/la - 'bTUMaM LLUTYT MISICCUCACH — TelpU-KoMMepcuiia
TAWKWAATbl — 1 WaHBap 1993-b1 uaasa GgatuumaT sroctapup. Auasp
cto3s, Ppankdpypt DPoHa Oupkackl 103 CTPYKTYpyHa 3rops
KBa3UIOBJAT TAWKUAATbIABIP. Keumuuiasa 6upKaHblH Hapa/ibI'bbIChI
®pankpypTt CsaHaile- TUbapAT nanaTtacel UAU. JlakuH 1992-bu uaasan
COHpa OHYH HeHUJdH TypyJMacblHAAaH CcOHpa Oupbama AsMaH
o6up>kacel C/'b Tabe onny ([eoTurbine bopce AJ).

Anman bBbupkacbhl aybIl TUIJIM CAIIMJAP bAMUANATUAUD, OHYH
cammasgspuHuH 81 % oOankaapa, 10% pesvoHan 6upxkanapa, 9%
MakJiepssaps Maxcycayp. AsManH oupxkacel @PpaHkdypt DPoHnA
6upkacbiHbl B AnMmaH Muagatad MuyraBuasiiu bupsxaceiabl (ATh-
JeoTcbie TepMuHBOPCE) Uaaps egup.

BupxanblH pAwmoapaniiniu  Upapsensanasap Ulypacer nu wun
MUAAATUHA TAAUH eAuaMuil 20-22 HaAdsp 13B TAPKUOU WA LghaTa
keynpup. lllypaHbiH i3B/1IpY — 6aHKJIAPBIH, CbIbOPTA WUUPKATAAPUHUH
CAAPJIAPY, MaKJIepJisip, eMUTPAHTIAp B UHBECTOPJIApAbIP.

By opraHbIH sicac Ba3udscu:

e buprka pssaNMAUATUHYH raijjajapa puausT eTMSACUHS H3apsT
eTMSIK;

e bupkanma aMsauiiaTIapkI sHaTa KEUUPMSIK MUY BEPMSK;

e buprkaHbIH HOpMaJT GAATUHANUT 310CTAPUIMACUHY TIMUH eTMSK;

e KaTUpPOBKaHbBI AII331[H TANHUH €TMSK BsI HALIP €TMSK;

e bupxxa aMsiuitiaTiapbl Wi 6abJbl MUOAUUCAISIPU IS
eTMSIK B C.

BupkaHblH JU3p TAH3UMJISAIMSH OpraHbl - OMpKa apOUTpPaKbl,
auctuHr 13psa llypa B MA3AHHA MakJepJspy NajaTacblAblp KH,
HMapaAbplIMacblHbIH Jla c16516M 6poKep AMsAIMUNAaTAapbIHBIH HOPMa BS
raijiajapblHa puavsT eTMsis, MakJepasapruH GAaTuNUATHHSA HA3APAT
eTMSK BSl KATUPOBKA MPOCECUHUH opMasialliMachbiHbl HoxXjaMar Bs C-
Jup.

Anmanumazna bupka 6a3apbl MEXaHU3MH ABpOIa TMTICHHHH OUP
YOX HJIKSJISAPUH/S 0JI1ybY KUMH STHSIHSBH 1sippaba Aallla HaxbIHABIP.

Bup:Ka u3BJspU 4 rpyna GlJILHIPJAP:

e banksiap - 6uprkaza sicac oilyHuyJs1ap;
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® [ICMM MSA3IHHSl MakKJiepJiapUu (KypcMakJiep); OHJap TMUMSATJIH
Kabbl3Jlapa OJIaH TAJAA0 B TAKAUG SAPUBAIAPUHU TAOyJa efup,
OHJIApPbIH MA3SHAHCUHYU MUAUAAHIAUPUADIIAD;

e MucTArua Makaepasap (Ppermakiep).

MicTarua MakaepJsipuH sicac yHKCHUHMACHI - 6UpKaaa HeTsapJiun
rafsap sAMaKJalibl oJMalaH O6OaHKJapa BaCUATUYWIUK XUAMSATASIPU
3I0CTIAPMSAKAHUP.

WUKU CcOHyHBY rpyn OUp-OMpU WA OUpKA UINTHUPAKYbLIAPHI
apacbiHZla OabJlaHAH ATAJAP/S BaCUTAYWUIMK efupJsap B Gapau
MHBEHCTOpJapJ/a Alaraaapy Hoxayp. MaaHbl3 6aHKAApbIH TMAMATIN
KabbI3JIapblH OWUpPXKaJlaH aJrbl-CAaTThIChl IULH TaMllbIPbIT BePMSK
CANALUNUATAAPYU BapAbIP.

bazapga reiguiiidaTa aJbIlHMbII LUPKATAAPJAS HaHAlIbl -
TUUMST/IU KabbI3JIAPbIH «PSACMU» 6a3apbiHja — (aMTaubliep MapkeT)
1987-bU WAAAH OopTa Bs XbIpJa IOJIYIVIL HWUAPKATASAP IHUYUH sJaBslor
HapaJblIMbIAbIP. By, HUCOGATAH 6asiaba 6a3ap, «TAH3UM eJUJISTH»
(depesentep Mapket) 6aszap ajblHbl aambiubl. O, JloHJOH
O6upKacblHbIH «['elguiiiiaTa aJiblHMaMbIll TUWMSTJAM Kabbl3Jap»
(Yunucren Cebyputuec Mapket) B [lapucud «MkuHBU 6a3apbIHbIH»
(Cabong Mapsbe) ananorynyp. bypaja Hu3jsaH apThIr IIUPKATUH
CAIIMJISIPUHA Bl MKW MHUHJSH apThIl MCTUrpa3 OypaxbliblUlIapblHA
TUUMAT TAWUH eJUJIUD.

CoHpa esni1 Oy OWUplKA CHUCTEMM UYSPUYUMBSCUHJSA «a3aj]i 6asap»
(PpeuBepkelnip) bganuuUnUT 3w0cTaApup. by 6asapaa ruUAMATIU
KabbI3JIap SIBBSJIKU WKU CErMEHT 6as3apblHJA OJIAYbY KUMHU THUMST
TAWWH eUJUp, JaKUH OHYH IIaMUWJI eJUJIMSCH [[YIH 1le4 OUp raHyH/1a
TAH3UM eJIUJISIH IPOCeAYP Jia3bIM JeHUIIUD.

BupkaHblH sicac THUBApPAT 3ajbl L4 Hepsd OHJLHMINIAUD.
OHJlapiaH misgp 6UpU MUSUNASAH TUUMATIIM Kabbl3Jap U3ps GAaTuuusaT
310CTApUp (fcacsH callsd sAJaMATASIPUHS 310psi), OHJIApJiaH Lsgp 6UpHU
NUIITAaXTaHbIH [L30ybarjabicbl GpopMacblHa MaJUKIUD KH, OHJIApPbIH
JaxXuad  UIMCCACUHJS — MsA3SHHS  MakJepJspu Bs  OHJAPbIH
KIOMSIKUMJISIPU UepJIsIUD, XapuUbUH/SA UCSd OaHK HIMaWSAHJSJISPU BS
MILCTATWJ MaKJIepJsip.

Bup»kaHbIH sicac 3aJbIHAAH 6alira, Xapubu eMUTETJASIPUH CSIIM,
VCTUrPa3 B BaJMyTachl WSl TUbaPSAT aiapaH 3aJ BapbIp.

llap rUUMATAU Kabbl3 LUIH BalllWj MA3SHHSA TAWUH €JUJIUD.
Jama «tezsatilan» cammasap B UAMYUHUH MISAHNAH CAIMJISAD LUIIH
apAbIbbll KaTUPOBKA TATOUT efuadp. bupka TamnmblpblbbIHBIH
MUHUMYM loJidict cammiasa 50 aasa/, ucturpassapa - 1 MJaH. Mapka
TUBAPAT 3aMaHbl TAPTUO 0yHYpP. TAH3UMJISHAH 6a3ap/a 31H AP3UH/
HaJHbI3 OUp THUUMAT TAWUH eauaup. beas npuHcun, HSMYMHUH
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MLCTATWJ AIOBPUNAHNAAA [ I031HL, SI0CTAPUD, JIAKUH 1IApAAH Oypaja
bacunsAcu3 TubapAT OUpKA TaNWIbIPbIbbIHBIH MHUHHUMYM ILSBMHU
TAWWH eJUJIMASAH allapblJIMacbIHA HOJI BEPUJIUP.

@®paHkPypT OUpKACBIHAA THUBAPAT 6a3ap epTACUHASAH bLMSAUsS
raaap caat 11.30-pan 13.3,0-a roasAp anapbliblp, HSIHU OUPKaHbIH UIIU
o4 caaTja MALNAYAJAIAbIPBIMBILABIPD. DBUToH AMaaundnaTtaap
1Appab/aH COHpa OMpKa UIITUPAKYbLJIAPBIHBIH L[4 FPYNyHa XUAMAT
e/liH, apajapblHAa pArabsat amapad 4 MUXTSaAud  aBTO-
MaTJaUlbIPbLIMBIII  CUCTEM BaCUATACUJA IgMaTa KeYUpPUJIUD.
Bynsnap bBanknapapacel wMsaaymat cuctemu (MBUC), Makuep
TeseMsayMmaT cucteMu (MATHUC) Ba Juuiepsisp uuiH 6asap Msjaymart
cuctemu (MUJAC)-abIp.

®pankpypT-MaiiH 6UpKacblHAA TAXUPSCAJbIHMA3 MITaBUJIAIAD
vM3asaHblp. OHlap 6abaaH/bIbbl 3UHASAH UKUHBU OUpKa 3LHI JISIbB
OJIyHMaJiblAbl, Oy 3aMaH IlecabsjaliMa XICyCH JelNo3UT-KJIUPUHT
MUSCCUCACUHUH  OJIMachl WJd acaHjaumblp -  @pankypTep
KaccenBepenH. 1970-bM WJIMH oOpTaJapblHAAH MUIAAATIU OICUOH
MLTaBUJISJIIPUHUH 6abJlaHMachl UMKaHJ/IapblHa /1a H0J1 BEpUJIUP.

iCBEYPHA

UcBeupsaasa ¢ong Oupkanapbl 1850-bu uaassH PsaaaumiusaT
3cTsapup. UcBeupssHUH Heaau TMUMSTIAM Kabbl3Jap 6a3apblHJaH SH
upucu Cupuxaa vepaswup. byngan 6aiira, sicac poJsiiap ‘beHeBps Bs
Bases 6upikasapbiHa 1a MAXCYCAYP.

Cupuxasaku 6upxa GApAU UYLy MISCCUCACUAUD KH, GUpka
TAWIKWJIATYbICbl oyiaH «EddekTeHbopceHBeperH 3ypubll» OUpxkKa
TAIIKUJIATbIHA JJaXUJ 0J1aH OaHKJIapbl OUPJAAILUPUD.

Bupkagakbl LI3BJLK aJbIHMBIp, 6esist KU Oy mpocec 6Up:Ka aseHTH
BA3U(SACUHU TyTMar LUIH AIOBJIAT KOHCECCUWACBIHBIH aJIblIHMAaChIHBIH
39pypUIMiK uisg 6abbiabip. By koHceccuia (KoHceccuita A) Hikcsk
NellsKApJblbbl  Bf  HMaxmbl HOQy3y oJslaH ©OGaHK Bl  OHYH
HUMaWAHAATUNY TAPAOUH/SAH BEPUIUD.

Cupux 6upKachl 'bUAAM [JIOBJAT HA3apPATH aJThIHAAJbID,
OyHyHs1a Oesis, OWpXKaHbIH LMYMH MIIUHA HA3apATH Cupux
KaHTOHYHYH JIOBJAT TAcAppIdaThl MUAPUNUNUATH, ONIEpATUB HA3APATHU
uca - Bupxa KoMuccapbl MJApsCH HepuHO HeTUpup. MHasHbI3
TAIKWJIATBIH 1[3BL, OJlaH OaHkjap (was-masbipaa onsap 30-ayp)
oupkaZa Arjdgp 6abjaMar CAAAlUANATHHA Maaukaup. OnHuap
MUIITAPUIAPJIS HULHDBL WSAXCUH TaNLIbIPbIbbl Bl IlecabJiapblHa 103
ajJlapblHA TUHUMSAT/IMA KabblI3JIapblH JIOBPUHUUACAHU LsIaTa KEYUPSH
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KOMHCCHOHED pOJIyHJa YbIXbIll eAupJsap. OHMap ISAMYUHHUH 103
mecab/iapblHa TMUMATJIMN Kabbl3J1ap aja Bs caTa OuaspJsp.

['uiiMaTan Kabbl3J1apblH KaTUPOBKAChIHA, O6ypaxbLabILI
TAKJIUPUHA Oaxblll IYLUH OUpkKa TAPAGUHASAH UPSIM CUPLJISH OUp
cbIpa BabUO TANAGAAP MIOBBYLLYD:

e (UIMSAT/IM Kabbl3Jlap OypaXxaH eMUTEHT SIH a3bl COH Oell UJINH
MsJIaxuJ1 B MSIXapW'b 6aJlaHChIHbI TATUM eTMAJUANUD;

® MUAHNSAH BA J1a3bIMU AUBepCUPHUKACUKAA OJYHMYLI MUHUMYM
KaluTasa MaJuk olmaliip;

e kaTupoBKailia GypaXblIMbILI CAUIMJISPHUH MUHHUMYM OJTYICI], —
500 muH dpaHK os1Mara, 1349p WHUPKATHUH KanuTasabl 4 MJIH QpaHK B
yoxaypca 1 M™MJIH JpaHKJAaH allabbl OJIMaMalblAblp (XapUbH
IIUPKATAAP LUIH WsAp 6up wanza 1 MiaH ¢paHk);

® SUDPKSAT TATAWUM OJIYHAH FMUMSTI/IM Kabbl3Jap L3P AUBUAEH]
B au3/IipUH HETTO-MsA6Jiib KUMU ljed Oup TyTyM oOJIMajaH
I0JTHUJIMSACHHSA 3IMaHAT BePMSIUIUD.

KaTtupoBkaiia (QUUMAT TAWMH eTMsWs OypaxbliMa LYIH OGUpkKa
oupaAdAIUK KOMUCHOH MUKadaT B psACMHU OHpKa KaTUPOBKACbIH/A
WUIITUPAK I[YI[H UJIJIMK — KOMHUCCHOH HblbbIMbI aJIbIp.

Cupux OUpKachl INUIH 6OUpXKa JAUPSUIIPUHAS ~ TUBAPAT
XapaKTepukAup. bupxkaza anaTel OUp)Ka JaupsACU MIOBBYAAYP KH,
OHJMApJaH WK MKHCM IcBed CcAIMIAPM WA TUbapATH HO3IHAA
BAMASANAUP, 6UPH XapU'bU CALMJISAPUH THbAapPATH, COH I4IL McA IcBed Bs
XapWbd MUCTUIrpaszjap BA UAMYMHUH MUAWNAH  KabbI3JIApbIH
aJiblHMacblHA IIIIYT BepsiH OINCHOH TA63JSpUH TUBAPATU LYLH
HA3APAA TYTYJyO.

Bupxa faupscu paupsiBu Oapiepss SaphodisHMUIIAMD KU,
OyHYH Ja apxacblHJa Oup)Xa TWbapATHHSA OypaxblJIMbII OaHK
TAMCUJIYMAAPU AypypJsap. JaupsHUH HWYMHAA OHp)Ka KOMHCCAPHI,
6upKka KaTUOW BsI MSA3AHHSIHM XICYCH CTyAuHdalda MHUKpPOOH
BACUTSCUJIA YaTAbIpaH MA3SHHS WbMaJYbIChl HepJsLIunp.

Bank TAMCUJIYUJISIPU OUp-OUPASIpUISA MaKJIepJISIpUH
BAaCUTAYUJIMUM OJIMAZIAaH UIAHChl THUMSATS B HA TAAAP THUMSATIIU
Kabbl3 aJibl6 BS caTabarjapblHbl MUdalu oJsapar OWJAAUPSAPSAK
TUBbaApPAT enupsasp. CAuMASPUH THBAPATHHUH anapbLiIMachl HKU
MAPLIANAASAH UOApPATAUD, He'bs Aelsapsap, UKU oxyHyw (JlecyHaeH),
UCTUTrpa3/a TUbApPAT MCA - HaJHbI3 OUP OXYHYLWJAaH HOapATIUD.
BabsilaHMbIII ATVIIPUH MSA3SHHSCH 3I0CTSPUJIIH MOHUTOPYH TSTOUTH
WS MsJyMaT CUCTeMH OHp)Ka TUbApPSITH HIITHPAKYbLIAPbIHbIH
HWIOHJSHMSICUHU TSMUH equp. Bupka ceccuilacbl GUTAUKIASIH COHpa
6up>Ka KoOMHCCapbl Bs OHp>Ka KaTUOU PSCMU MSA3SIHHS OIJIJIeTEeHUHH
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VMM3aJlahbIpJjiap KM, OyHYH Jla sicacblHZAAa PSACMU MA3SHHA OLJIJIETEHU
4ar OJIYHYP.

Buprkasa ruMMAT/IM KabbI3JIapbIH 1IIM Kacca IaM A MUAASATIA
TUBApATU anapbuLiblp. Kacca sArgnsapu aravH 6abaanMacbiHAaH 3-10
3LH MUAAATUH/SA peanunssa eauaup. llecabianima xicycu mecabaamma
nasatacel  «CEJA»  (Cbmweunsepucobiie Eddekten-dupo  AI)
TAPAPUHAAH anapblablp. MIolKaM ArAAApAdaH 6alura, oypaza mam ad
MUJAAATINA MUKapaT, CTes1ax B AAbAaapsa Arfsp 6abaaHbIp.

PsacMu OupkafjaH saBs, ISAMYUHUH CAPOSACT AOBPUUHSAHU
TAH3UMJANAH TelpU-pACMU OupXKa Ja QAAJIUHRUAT 3SHOCTAUPUD
(Bepbopce). BuprkaHH 6anliaHMacbkiHa TAAAP OUMpKaHbIH 3€IUIIUH/S
Bfl la O COHA 4YaTAbITJlaH COHpa Oy OUpKa AaxXWUJIUHAA PSACMU oJapar
repumurarta ajblHMaMaH TUUMATJIM  Kabbl3aJapblH TUBAPATH
anapbuiblp. TUbapAT Hpocecu psACMU OHp}KaZa OJIAYbY KHMHUJAUD,
JIAaKMH 6MprKa KOMUSCAapbIHbIH HA3apATH 6a3apja 0IMyp.

[efipu-pscMu  O6upXa  YAPYMBACUHJAA TUbApTAAH  Oawra
OupaZaH KAHap TUBApAT A MIOBBYAAYpP KH, OHYH Ja THBapAT
npeiMeTH WAM TeluuraTa  aJblHMbIL, IWAM JAd  aJblHMaMbILI
TUUMATIA Kabbl3JapAblp. By TWbapATUH HIUTUPaK4yblIapbl M
KoHceHcuila A-Hia Manuk 6aHkiap, wgaM A KoHncencuia Bb-iisi Masuk
MaJIMAUs MUSCCUCAJISPY 0J1a OUAAPAAP.

LIOJIVIAHAIVIA

Amctrepaam ¢onpg buprkacel llossiaHgulaHbIH He3aHs1 PsSCMU
TMAMATAN Kabbl3Jap Oupxacbiablp. O, bapau TAcucaTAbIp, 103
U3BJAPU TAPpQAUHJAH UJapsA eJUIMp B MUBAQUI MUCTATUIANA
ManuKAUp. OHyH GAaNMUNUWATHHA UMyMU HA3apsAT MaJlMUis Ha3upH
TApAPUHAAH I1ghaTa Kedupuaup. AMmcrepzaM ¢(oHJ OUpKaCbIHbIH
dgcacblHbl OWpXa [AIOBPUUHACMHUH IelldKap HIUTHpPaK4yblIapbl
tAlIKUAaThl  TFOWMYLIZYp, HMHAMKA 3aMaHja Mucd -  Oupxka
MIJIKUUUATUIUP.

By HosajamiblbblH 13BJASpU (OHJApbIH cailbl 1498), 6aHkjap,
Maksiep ¢upMasapbl B «Ij0eKMaHHEH»Jup Ku, oHjaap fAa Hity-Hopk
«CnpebnannucTc» JIp KUMHU MUAWHAH TMAMATJIU Kabbl3JIAPbIH aJIlbl-
CaTrbl MA3SHHACUHU TAUMH eUpPJISAD.

Bupka KaTHpoBKacblHa OypaxbllaH THUMSATAU Kabbl3JIApbIH
OUp>KaHbIH MUSIMHSH IMCCACUH/A Oall Bepup BA AMAJUNNAAT 3a/bIH/A
«L10eK» aJAJlaHaH HepAa Keuyupuaup (wApdU TAPBUMACH KIHD
JeMskaup). Mawa 6ypasa 6aHK Bf MakJepJssp apacblHJa BacCUTSIYH
KUMM 4YbIXBbIII €JfAH «IlOeKMaHHeH» MHepadamup B Gapau
MULITAPUIAPHUH cUbapULIIAPUHU HepuHA WeTupsa 6uamup. bypaza o
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WKWJIM POJI OWHAWbIPp - a’eHT B 103 IlecabblHa Arajsp 6abjadaH
calubKkapJsiap THCMUH/A.

Baxmaiiapar ku, GoH/ 6MprKasapblH/a TalllbIPbITIapblH peaanu3s
OJIyHMachl MfI3 OUpKaHbIH Oy L3BJAPU BaCHUTACUISA BabUOAUD,
JIJAaKUH $H Te3CaTblJIaH TUHMMATJIMA Kabbl3Jlap KaTUPOBKAchl MALI3
OHJIapblH  HIUTUPAaKbl  OJIMajaH  peaau3ss  oJyHyp. basap
UMUITHpaKyblIapbl wualmy oJapar 103 airbl B Ha caTrbl
UCTAKJAPUHU OUAAUPUPADP (ONIeH OYyTbPH).

1986-bbl U AMcTepJaM OUpPKAaCblHAA WEHU TUbAPAT CUCTEMU
Jaxun epuamuuau (Tmwe Amcreppam HuHTepnpodeccuoHan MapkeT
Ciictem) ku, Oy Ja OaHkJapa Bsi Makjep <GupMaapbiHa
MIITAPUIApPIS Oupbama S[rasaspuH  HeTTo 0as3acblHJa, HSIHU
KOMHUCHOH KIOYLPLJIMAAAH [JIOBPUHMUANAPUHA HMMKaH BepMUUIJU.
Bepusmuin cxem 13ps birjada rosmi olaraq, katirovka qiymaotli kagizlarla
ticarot hoyata kecirilir (hor ogdin minimal doyari sohmlor {i¢iin Imln floren,
istigrazlar li¢iin 2,5 min floren olmalidir).

Amsterdam birjasinda qiymatli kagizlarla dovriyys ili¢ bazarda hoyata
kegirilir:

e rosmi bazarda (official market). Bu bazarda ticarot obyekti iri
Hollandiya va xarici emitentlorin qiymatli kagizlaridir;

e paralel bazar (parallel market). 1982-ci ilin yanvarinda birjaya
paralel bazar daxil edildi, bu da xirda vo orta miiassisalorin rosmi katerovka-
ya buraxilmayan qiymatli kagizlar1 6ziindo comlogdirdi.

e geyri-rosmi bazar (unofficial market). Ovvalki iki bazarda ticarato
buraxilmayan holland qiymatli kagizlari tizra aqdlor baglanir.

1980-ci ildo birjaya Amerika sohmlori ilo ticarat sistemi daxil
edildi- American Security Account System (ASAS). Bu sistem Amerika
sohmlotinin Avropa birjalarinda birbasa dovriyyesini hoyata kegirnayo
imkan veran bazar infastruktur vo mexanizmini yaratdi. Bu maqgsadlo iki
ayrica birja yaradildi: Nominee Amsterdam Stock Exchange- ASAS
sisteminda sohmloar ticlin depozit funksiyasini yerini yetirir vo Servicing
Company NV- ucot aparir va inzibati funksiyalar1 yerina yetirir.

Amsterdam fond birjalarinda baglanan biitiin toxirs salinmaz
oqdler, aqdin baglandigindan 5 giin orzindo logv olunmalidir. ©qdler iizra
hesablagmalar klirinq tesisatlarinin faaliyystdo olmasi hesabina asanlagir.
ASAS sistemindo oqd baglandigindan on giin miiddstinds logv edilir.
Amsterdam birjalarinda qiymotli kagizlarla miiddatli ticarat demok olar ki,
aparilmuir.

YAPONiYA
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Amerika vo Avropa birjalarini beynalmilosllogdirmoklo hesabina 6z
omoliyyatlarin1 artirdi@i bir vaxtda, Asiya-Sakit okean regionu biigiino
godor do xarici investorlardan konarlagir.

Buna goro do Yaponiya birja bazarini bir ¢oxlari tipik oliqopoliya
adlandirirlar. Xarici broker firmalar1 Tokio birja bazarlarmma ¢ox az
miiddotdirki, buraxilmislar. Moasalon, 1990-c1 ildo onlar burada 06z
paylarinin 4%-don 10%-9 qaldira bilmisler.

Boyiik Yapon birjalart on Tokoida, Osakoda vo Naqoeda yerlosir.

Tokio birjast Tokyo Stock Exchange 1878-ci ilin mayindan
foaliyyot gostorir vo sokkiz yapon fond birjalar1 arasinda on boytytidiir.
Burada yaponiyanin qiymotli kagizlarinin 80%-i birja ddvriyyasindadir.
O, maliyys nazirinin ciddi nozarati altindadir. Nazir birjanin isino cari
nazarati birja yigincaqlarmin gedisindo aparmaq hiiququndadir.

Tokio birjasinda fordi iizvlik yoxdur, burada maliyys nazirinin
lisenziyasini almig qiymotli kagizlarin ticarati ilo moasgul olan firmalardir-
Securities Companies. Onlarin sayini birja reqlamenti toyin edir. Burada
iki tip lizvlor vardir: haqiqi ilizvler (regular members) vo “saitori” lizvlor.
Hoqiqi iizvler qiymatli kagizlarla asagidaki aqdlori baglaya bilorlor:

1. 6z hesablarina qiymatli kagizlarin alq1 va satqist;

2.qiymotli kagizlarin miistorilorin hesabina vo tapsirigt ilo alqr vo
satqist,

3. qiymatli kagizlarin yeni emissyasi halinda konsorsial aqdlar;

4.satilmamis qiymotli kagizlarin gabul edilmosi zomansti ilo yeni
emissiyalarin yerlogdirilmasi (underwriting).

“Saitori” tlizvlori haqiqi lizvlor arasinda vasitogi kimi ¢ixis edirlor vo
0z hesablarina horokot etmoyorok onlarin tapsiriglarint yering yetirirlor.
Onlarin asas vozifasi qiymatli kagizlarin mozonnosini toyin etmokdir, hom
do bunlardan haor biri miisyyon név qiymatli kagizlarla isloyir. Yuxarida
tosvir olunmus saitori tizvlorinin faaliyyoti Almaniya mozonno maklerlorinin
foaliyyatinog ¢ox yaxindir.

Yaponiya birjalarinda iiglincii qrup lizvler do vardir- xiisusi lizvler
(special members), yapon regional birjalar1 bir torafdon, digor torofdon iso
Tokio vo Osako birjalari arasinda orbitraj aqdlori hoyata kegcirir.

Birjanin rohbar orqani idaragilik Surasidir, o, bir prezident vo 21
idarsedicidon ibarotdir.

Tokio birjas1 bazar ertosindon ciimaya qodor saat 9.00-dan 11.00-a
qodor (sohar yigincagi, yoni zenba) vo saat 13.00-dan 15.00-a qoder
(nahardan sonraki yi1gincaq — goba ) yerli vaxtla kecirilir, gonba giinii vo hor
ay1n iiclincii sonbasi birja nahara qodor baglhdir.

1990-c1 ildo birjada biitiin Yaponiya iizro foaliyystdo olan 1600
sitkot geydiyyata alimib ki, bu da 3 min yapon firmalarmin yarim faizini
togkil edir, lakin 6lkado istehsal edilon mal vo xidmaotlorin dordds biri onlara
aiddir.
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Bu miiossislor geydiyyat zamani tolob edilonlora uygun olaraq asas
kapitallar1 1mlrd iyen (7 mln dollardan ¢ox) vo 3 min iyendon ¢ox illik
golirlori vardirki, hor sohm {izro bes sohm 6doyirlor.

Bu miisssisalordon yalniz bir negasi ringo, Yaxud da sazislorin horrac
metodu ilo baglandigr birja zallarina buraxilir. Bu, birjanin birinci
bdlmaesidir (Trading on the Floor).

Ikinci bdlmoya buraxilis bir az daha liberaldir. Bu bdlmo 6z bas-
langicint qiymatli kagizlarin geyri-birja bazarindan gotiiriir vo daha kigik
sirkatlorin sohmlorinin birja dovriyyesini comlosdirir. Bu bolmo tamamilo
avtomatlagdirilmigsdir (Computer — Assisted Order Routing & Executing
System).

Tokio fond birjasinda qiymotli kagizlarin mozonnosinin toyin
olunmasinda {i¢c metoddan istifado olunur:

e “itayose” metodu ilk sshor sazisinin vo nahardan sonraki toplantinin
mozonnasinin toyin olunmasina xidmot edir. Mazonna maksimal dovriyyo
prinsipino miivafiqg mévcud gostarislors asason miioyyon edilir;

e “zaraba” metodu bir ¢ox basqa birjalarda totbiq olunan davaml
giymat toyinetmoa metoduna uygun golir;

e “gekitaku” metodu birjalarin tezsatilan hesab etdiyi, miioyyon olun-
mus sohmlarinin agilma vo baglanma aninda moazennanin miisyyonlosdiril-
masindoe istifado olunur. Bu halda alver, birja zalinin miisyysn olunmus
yerlorinds ictimai alver yolu il aparilir.

Birjada kassa sazislori, sazig baglandigi andan sonra {igiincii giin hoyata
kegirilir. Lakin qiymatli kagizlarin elo homin giin (cash), yaxud 14 giin
arzindo (special agreement) tochizati da miimkiindiir. Bununla yanasi, birja
kampyuter morkoazinin varligi (Tokyo Securities Computing Center) vo
qiymotli kagizlarin depolasdirildigi bank (Japan Securities Clearing
Corporation) birja saziglorinin logvini asanlagdirir.

Tokio birjalarinda miiddstli alver qadagan edilib. “Margin transactions”
— u onun tayin edilmis avozedicisi saymaq olar. S6hbat qiymatli kagizlarin
kredit yolu ilo alqi-satqisindan gedir, bir tizv gobul edilmis miiddsto vo 6z
hesabina, miistori ilo sazis baglanmasini hoyata kecirir, miistoriloro iso
qiymotli kagizlarin alinmasi ii¢lin borca pul vo ya miioyyon edilmis
miiddoto, maksimum 6 aya, satig iiclin ayrilmis qiymotli kagizlar verir.
Sazisin predmeti yalmiz birinci seksiyada qiymati toyin edilon (katirovka)
sohmlor ola bilor. Ax1 miistori sazisin 30% mozonna doyarini vo daha ¢ox
O6domolidir.

Tokio fond birjas1t — qeyde alinmis komission prinsiplorinin qorunub
saxlandig1 bir ne¢o fond birjalarindan biridir. Bels bir fikir mévcuddur ki,
bu yapon broker-diler firmalarmin yiiksok golirliliyinin sobablorindon
biridir. 1994-cii il aprel ayinin 1-don qeydo alinmis komissionlar 1 milyard
Iyendon artiq boyiik saziglords logv edildi.
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Tokioda qiymaotli kagizlar alveri yalniz birjada deyil, hom do bir ¢ox
funksiyalarina géro Amerika niimunalarine oxsayan azad bazarda aparilir.

Pycuita 6upakaiapbl
MockBa sisiBaH MeTaJuiap 6up:xkacel («MAMB») (MockBa)

«MAMB» accocuacuiiacel «MAMB» I'TCh AgUMIIUAMSACUHIASH
COHpa MapaHMbIIl B OHYH WUrgru Bapucuaup. «MAMbBb»
accocvacumachl CTaTyCJly LIAXC ILTYrJapbl WA redpru-KoMMepcuna
TawkKuaAaTelgblp. «MAMbBb» TI'Cbhb HwuzamHamsa kanutanbl «MAMB»
accocvacuiacbIHbIH oupxa baanuiiATUHYH MHKUIIadbIHA
HIOHAJAUJAMUALIAUD KU, 6y Aa 1996-bbl uiMH MapT aubiHAa 1453 200
MaHaT TAWKWJI eJupAd. AccocMacuMaHbIH TsACUCYUIsApU: bepe3HUKOB
TUTAHMarHUuT KoM6buHaThl, KameHc-Ypan MeTasiypsviia ucTelicaiaT
6upsauiiu, Kynebak MeTasiypauia ucTelicasaT oupauiu, UpkyTck
aJIIMUHUYM 3aBoay, LiMyMpycuila HUH3LJ SPUHTHUASAP HHCTUTYTY,
«PazHouMnopT» liMymMpycuiia xapubu UrAycaju OUpJUNAN, MUHepasl
xamMau HETH.

Pean saMTAa TubapaTh waAdTAAa O6up AAdsA, PHydepc
MITAaBUASISAPU 3PS Ucd WAPTAAA 5 11dsa kedupuaup. 1996-bbl uiaas
O6Wp>KaHbIH AOBPUMNsICU: peas aAMTsAsA u3ps - 133 587 623 muH pyol,
bitydepc CoOBAANAIIMAAAPU 13psd HcA (MHC, HUKeJ, aJIMUHUYM,
rypbyimiyH) — 7 446 017 600 MUH MaHaT TAWKUJI eTMULIUD.

Bupxka MockBa lllecabsiamiMa najiaTacblHbIH MeTasIypaviia
MsJIyMaT a’eHTJUHUHUH, «MSAMB» dAranasspuHuH an6apjapblHa Bs
rediMMmaT a3eHTJIUUUHUH TACUCUUCUIUP.

lisap pub «Pycuila ssnBaH MeTassiap 6asapbi» afJjibl aHAJTUTHK
moCcmuacHy Yal oayHyp, wAbTAaa 6up aads «Mku 6upxka - uku 6asap»
eKclpecc -MsiIyMaThl YbIXbIp KM, Oy Ja KUTJAABU HHopMacuiia
BacuTaasapuHaa («Kommepcant-neinm», « MHTEpdaKc») yan eguaup.

Mspksasu Pycuiia YHuBepcas Bup:xacsl (MockBa)

Pycuiia samTsAA Oupkacbl 13psi KOMMCCHHaHbIH 63 caiJibl
JUceH3uMacblHa  MaJuKAUp. 1991-bu  WAMH  ceHTHabOpbIHAA
reiavuyumaTal KedMUIIAUMpP. BHpKaHbIH cdlMaapJapbl apacbiHaa
.B.[lnexanoB agbiHa Pycuita Irtucaguititar Axkasemuiiackl, «Putm»
YOXNPOPUIU OUPAUNH, « TATOUTU-UTTUCAAU TSJIMM MAPKSI3U» B C.
BapAbIp. bupkanbiH Huzamuams kanuTtasbl 60 MutH py6l Tamkua egup.
BupxkanblH dcac pawoBpunisacu  1996-pbl WA arpap cAHaue
KOMILJIEKCH, HaHabar, HePT BSA HEPT MALICY//Iaphl TAUIKWI eAUPAH.
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[lan-maseipa 6upxa peas AMTAA WA TUBAPATAAH KaHapa
YAKUINO, pHydepc B GoHJ, 6a3apsiapblHbIH aJATAAPUHA KEUMULIUD.
ByHa swopsa pad, P® Mapka3yu OGaHKbIHBIH JIMCEH3UMHWAChIHbl aJIMBbIII
Mocksa lllecabsiamMa najiaTacbIHbIH UINTHPAKYbLIAPBI LULH LijecabsaMa
XUJMATH TALIKUII OJIyHMYLIAYDP.

«Jlasioupika» Y3ar wsapr cAmmMaap amTAasa-poH GUpKachl
(Bs1aguBacCTOK)

Bbupxa 1991-bu uapda TACUC eJUJIMHUILAUAD BS ramnajbl THUILJIH
caAMaap ‘bAMUHHATUAUDP. HuzamHamsa kanuTasbl 25 MuH pyol
TAWKWAA egup. bupxkaga 12 aMTasa cekcuiacbl MOBBYAYpP. 1996-bbi
Wi OuUpXKaHbIH [JoBpudisacy 6914 022 wmuH py6l Tamkua
erMuigup. bupxkajga peanussa efuIsH MALICYJYH ficac nomen-
klaturacbl: KMMISIBM BSl WUIH3L CsiHaile MSAUICYJ/IApbl, ASMUp MOy,
111aBa B Cy HATJIMANATBI BACUTAJAPUIUD.

OpeHOYpr KaHA/1M 6upxKacel (OpeHOypr)

TawkuaaTu-wuryru  ¢gopmMacel - ranaabl THUIUIA CALIMAAP
bAMUUUAATUAUD. 1991-bU uafada TAcuc eguamMumgup B HusamHamsa
Kanutaibl 40 MyH py6. TAwKua egup. OHyH 120-Ks1 HaxblH KSIH/,
TacappudaTbl  Ma/lapbl  UCTellical  eAsH  I3BIL[  Bap/bIp.
AccocracuiiaHbIH TSCUCUMISAPUHASAH OpeHOYypr BUNAUATUHUH KIHAJIU
(bepmep) TAcAappudaTbl B BUJAHUSATUH KOJIXO3 Bl eJieBaTOpJiaphbl
BapAbIp. 1995-bbl UaAs 6upxKaHbIH AroBpuiisacy 3 103 569 MuH py6.,
1996-bb1 unga 7907 620 MuH pyod. TAWKWA eTMUIAUP. fAH 4ox
JIOBPUHUSACHU OJIaH MAILICY/IJIap UYSPUCUH/SA arpap csiHale KOMILJIEKCH,
TaxTa, KabbI3 BSl KAPTOH, HePICTI| HATJIUHANATHI BaCUTSISPU, €JIEKTPUK
'bUIla3/1aphbl, HIIH3LJI CAHaKe MaJlJlapbl BapApbIp.

Camapa 6upxkacsl (Camapa)

Bupxa 1991-bu uAAd aybil TUIJIM CAIIMAAP bAMHUUUATH KUMU
TaAcuc eguaMuaup. an masesipaa 6vupxkaHblH HUu3aMHaMs kanuTasibl
65,6 MaH py6l TAwkWA eaup. BupkaHbIH cAlMAap/apbl apacbiH/Ja
ABTOBa3 Bupniin, Jlenun agpina Metan EMannl IcTemcanat BupJuiin,
«Kytopimesnedreopreunre3» UB Bapabip. fApa3su 6uprkanapblHAaH UK
asadsa osapar, 6y 6upka 3 HIOB HyMIuar Taxbll LULH ¢opBapj
MLTaBUJISAISPU TATOUT eTMsNsA OallllaMbIIIAbIP KU, OHYH A5 1996-bbI
Wi uuuH AoBpuiisacu 2 200000 MuH py6. TAIWKUI eTMUIIAUAD. 1996-
'bbl WJI IP3UH/A peasl IMTss 13ps OUpPKaHbIH AOBpUiiscu 14 124 640
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py6l TAWKWUA eTMUILAU KH, OYHYH Jda scacblHbl arpap csHaiue
KOMILJIEKCU MsUICyJ1apbl (Taxbla, ¢ovdar, Auii); WaHabar, HepT Bs
He}T MsLICYy/IIapbl; HepLCTL, HATJMAHAT BacUTANADPH, elTUHAT
IIUCCANAPU TALIKUI eAup. ANapbUIMbIII TUbApPATUH MaTepUasljlapbl
JIOBpU MATOyaT/a 4all OJIyHYP.

«Ypan» 6upxacel (MekaTepeH6ypr)

Bbupxa 1992-bu unasa MAWAay s MACyJIUANATIN KOJIAALUIBIT KUMU
TSCUC eIUJIMULLIIUD. Bup>xaHbIH TSCHUCUUJISIPU apacblHAa
Hektepun6ypr, Mocksa, TumeHn, Ilepm, Cypryt, Cankt-IleTepGypr,
YenlabMHCK TUBAPAT MISFCCUCAIASAPU BapAablp. bupxkaga 6 aMmTsas
CeKcuMachbl MIOBBYAYP.

1996-bb1 U Ap3UHAA OUpKaHbIH JoBpuiisacu 183 343 384 MuH
py6l Tamkua eTrMumaup. TubapAT AeMsAK oJiap KH, OLTIH SIMTss
HOMEHKJIaTypacl L3ps amapbLIMBILJABLIP: arpap csiHaWe KOMIIJIEKCH,
WIHAL1 csiHalle MaJljlapbl, eJIeKTPUK 'bUIA3J1apbl, HaHabar, HePT Bs
HepT MAUICY/JIapbl, KUMHA CsSHaMecu MSIUICYJJapbl, TaxTa, Kabbl3,
KapTOH, aBa/laHJIbIT, Fapa Bs JIBaH MeTaJlap.

PocToB saMTss 6upxkacel (PocToB Ha /lony)

AdbIr TUIIK cAWMAAP BAMUUATUAUP. 1991-bu uiagsa Pocrtos
BUJIAUSITUHUH UCTELCANAT BS TA'bUIM3AT TAIMKUIATAAPbI TAPAPUHASH
HapaabIMblLAbIp. HuldaManMs kKanuTasbiHbIH wWgbmu 18 007 291
MUH py6l Tamkua eaup. BupkaHbIH pean MaJs I3psl AHOBPUHHSCH
15 678 294 mMun py6siayp B KUMia csiHalecHu MAILCYJ/IJIapbl, MEXaHUKHU
aBaJlaHJIBbITJIAp, Fapa MeTaJl CeKCHiaiapbl I3Ps1 anapblbIp.

15.2. AICAC BUPKA MAJIJIAPBIHBIH THMMAT MO/E/I/IIPU

CAIIMYH rTUNAMSTH

CAmMUH 6a3ap TUMUMATH WSAKUI 1-A5 3I0CTAPWISH KUMH OJia
ousp.

Tana6 JluBuenn

| |
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CAIMUH Hsazgapu Cammpaap
fasap TUAMAT < ‘bAMUUHASATUH
TUAMATH (cammuH JUBUIEH]T
Jisispy) cuacsTu
Taxkaud bazap
dausu

[skil 1. Sohmin bazar qiymati modeli.

Q= (1)

D
F
bypapa:

Q - cAIMUH HA3SPU TUUMSATH;

D - 6up ua Ap3uHAA OGUp CAIIM IUYUH OAAHUIAH TaM Udajsaiv
JUBUJIEH];

F — unnuk 6a3ap ¢dausu (nasapaa).

fAadp W0OAAHWUNSAH [AUBUJAEHAWH BaxTalllbIpbl MUAWNAH ¢ausis
rajix/iblbbl Msaymaypca (06y aAa AWBUJEH[ CUHACATUHUH MUSHUSH
udaasacugup), oHAA CAIMHUH HA3IpU TUHUMATH allabblJAaKbl JLCTYP
13pA MUANKAH OJIyHabarablp:

_ D(@+n)

F-n (2)

Q

Bypapga:
H — JUBUJI€H/IUH WIJIMK apThIMbI/bIP (Maiapaa).

HcTurpas BApArsICHHUH THUMATH

Ucturpas BAPATSICUHUH TUUMSATH — UCTUTPA3 BAPATACUHUH QOHJ,
6asapblHAa AOBP eTAUNWM THUUMATAUP. CAUMHUH 6a3ap THUMATHUHAS
0JIIyby KUMU UCTUTPA3bIH [la TUUMSATH OHYH JSUSAPUH/SH BSI la OHYH
HA3SpU TUUMSATHUHUH B OHA OJIaH TS0 B TAKIUPUH HUCOATUH/SH
acbLIbIABIP.

Hcturpas BApArAsApUHS OJIaH HA3APU MOJeJs alllabblAaKbI
HAKAIISAAUP.
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IcTurpasnap
13pA IAMUP

v

HcTurpassapblH IcTurpasnapoin bazap pausu
HOMMHAaJIbI HA3SpU +—
TUHUMATH

(aariapy)

v

3amaH (as1tup
I0ITHUJISTH
WUISIPUH Bsl
MSAPLISJIAAAPUH
caibl)

lsakun 2. Istiqraz veragelarinin nazori qiymat modeli

Ucturpas BApArJASpUHUH HA3IpU TUUMATUHUH  [OUCTYPY
MHBECTOPYH UCTUTpa3 BAPATSAIAPU 6a3apbiHza TYTAYbY
CcTpaTeauraZaH acbuiblAblp. HKH scAc cTpaTesuiiaHbl HA3APASH
KeYyUpsK: ThICAMUJJAAT/IA - UHBECOPYH UCTUTrpa3 BAPATASAPUHU 1 Ui
MUJAAATHHAA Cax/a/iblbbl CTpaTesuia BSl Y3yHMUAJATAU — OHYH HO-
MHUHa/l TUUMATUHUH TaWTapbLIAblbbl aHJA3, WSAHU OHYH MIOBBY],
0J1AybY 3aMaHa Ir'siisip caxJiaZblbbl MUAIAT.

MHBecTOpYy BSICAUTJSIPUHUH TbICAaMUJAJASATIMA TONYJylly BaXThbl
WCTUTpasJjiapblH  HUCOU  3SJMpPJAMKWM B 6azap  ¢ausnspu
MaparJaHzAbIpblp. BUpUHBY, UKUHBU/ISH alllabbl OJIMaMasbl/bIp.

G
QZE (3)

Bypaga:

Q - wucturpas BAPATMHUH HA3APU TUUMATH (TblCaMUAAATIN
MHBeCTHIMIa 3aMaHBbl);

G - 6Up uJ Ap3UH/S GUP UCTUTPA3 BAPSATH IULH WASHUISAH TaM
nbaasiu 3JIUp;

F - unnuk 6asap ¢ausu (naiaapga).

(3) nmucrypy (1) auctypyHa oxmapAblp. fasgp wucturpas
IBICAMUAAATAUAUPCS, UIHA OUp U1 MUAJASATHHS OypaxblIMBbIIIAbIPCA,

OHJia
~G+N
F+1

Q (4)
Bypapga:
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H - Tam murgapaa ucTUrpa3 BSIDATHHHUH THUMSATHIUD KU,
IbICAMIAASATAN UCTUTPA3JIAPbIH IOASHUIMSACU WS sjarsjap oJiapar,
WJIMH HeKyHyHa 310psi BePUATbAKAUP. JIaKUH afATSAH UCTUrpasJiap
O6Up WAASAH 40X MUAAATS Oypaxbliabipjap, usaHA 5-10 ua BA pgama
apThir. byHa 310ps /11 UHBECTOP CAILIMHUH HS3IpU TUHMSTUHMU OHYH
MIAcUp JSUAPHHUH OHJAH ISSITbAK IOAAHUIIAPSA HHUCOATHHS
niecabJianbIp:

1

1_1 F)" N
(L+F)"

Q=P L+ F)"

(5)

Bypaga:

H- UCTUTPa3bIH WAAHUIMSACUHA TAAAP 0J1IaH MUAAATAA 3SJIMPUH
I0/ITHUJIMSICUHUH CaWbl,

H=T (T - cALMUH IOJAHUJIMSACUHSA TajlaH WISPUH CaWbl), 3P
WCTHUTpasJiap U3ps ASHULLIAP WAAA OUp AaPsaaupcs;

H=2T s3gp ucturpasaap u3ps WAAHUILIAD UIAA UKU Aadsaaupcs
(MAHU WAp anThl alaH 6up).

fsgp  ucTurpas  asMabblH =~ MArCAAAYHbYH  OJIMaCbIHbIH
MSHACbIHBIH 0JIy0 OJIMAMacblHbl HHPAHMSAK LYLH HOTEHCHaJ
MHBeCTOpYy 6aHK $au3u Ug'bMH WIS MIUTalMcIAsa apThir 6a3apja 103
TUUMSATH OJIaH WUCTUTrpasblH 6asap 3aJUPJUNAMU MaparJaHAbIpblpca,
oHja ® mAAAMHUH TanbLIMacbiHAA (5) ALCTYpYyHYH LiecabJiaHMachl
Wa/IHbI3 KOMOYUTep NporpaMbl WIS MUMKUHALP. AMSAAA BAWATASIH
mecab/iaMaHbl alllabbllaKbl ALCTYl I3po Li3ecabsaMar oJjiap Ky, 6y Ja
TATPUOU TUUMSAT BEPUD:

5G+(N-Q) =T

(N+Q)=+2 (©)
Bypazna
P — H HOMMHan AAWSpAM UMCTUTPA3blH Maka ASUSApPUHUH 6azap
IUPJAUAUHUH TATPUOU TUUMATUAUD; G- 3sanupauiauk; Q- 6asap

TUUAMTH BA T- OHYH I0J0HUJIMACHHSA TaJIMbILI UIJISPUH CalbIbIP.
diryyepc MUraBuiIsiICHHUH T’MUMATH
lllssp 6up 6a3ap rMAMATH KUMHU PHydepc MUTAaBUJISICHHUH [ 103
TMAMATA BapAblp. Tani6 BA TAKAUMPAAH acblibl oJjapar, TMAMAT

JAWSIpUH/ISIH MyXapbl Bo allabbl 0J1a 6usp. Piydyepc MUraBUASCUHUH
HA349pU TMUMATUHUH H LIMYMH HIOBI| IUAKWJ 3-715 310CTAPUJIMULLIUD.
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CapuniiaBu
aMUJLIAP
JauMu amuanap
CaxysaMmar ULYIH
— . XApBJIAP
dusuku 6Gasapja ditydeps
- < CeibopTa
TUUMSAT MLTaBUJISICUHUH
TUAMATU
®ityuepc Komuciion
MLTaBUJISICUHUH
bsanuAnaT BepauroiiMa
MUAAATH
5 Banityta
ans IApAbACH MA3SHHACH
HAuaapasp

llsakun 3. Fyugers aqdlorinin nazari qiymat modeli.

dityyeps MUTraBUJSICHHUH HA3MpU THUMATUH pUMa3d MoJesnu
IaHCbl (QaKTOpJIapH HA3APA aJbIHABIBBIHJAH aCbLIbIABIP. JauMu
dakTopJsiapblH HA34ps aJblHMAcChl 3aMaHbl ALCTYp allabblJaKbl KUMU
oJ1yp:
G

DazQa_i_Qa'F'% (7)

Bypaza:

D. - O6upka akTUBU A UuuH filyuepS MIraBUJISICMHUH HA3SpU
TUAMATUIND;

Q. - pu3uKM 6a3apa A aKTUBUHUH 6a3ap TUUMSATY;

F - neno3uTJisp u3ps 6aHk paussapu,

G - fityyeps MUTraBUJISICUHUH TUBBS/SAH JUIIMSACUHS B a OHYH
6abJlaHMachIHA raJIaH SIHJSPHUH CalbIAbIP.

fAas1p 6UprKa aKTUBU MUSAHUSH 3SJIUP IATUPUPCS, MSCSJISIH, CAIIM
13ps AUBUJEH] BA Wa ucturpas uspsa ¢aus, oHAa Oy 39JUpU OaHK
bausuHAAH  YbIXMar JiadbIMJbIp KM, Oy 3amMaH Hyxapbija
3I0CTSAPUJIMULI ALCTYpP O6ess os1abarjblip:

D, =Q+Q,(F-P) 3 ®)

Bypapa: P. — cAmM Bg Ma ucTurpas u3ps AUHUJEHJUH OpTa

TAUMATUIMDP.

Bup>ka onCMOHYHYH TMUMATH
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Brp>ka oncMoHyHyH 6a3ap rUMMATH OHYH HSA3pU TMUMATUTHUH,
TANA6 BA TAKIMPUH HHTerpajallAblpbLIMbII UAJACUIHUD.
Bupka ONCHOHYHYH HA3pU THUHUMAT MOJeNU WAKUI 4-14a

SIOCTAPUJIMHUIIAND:

OncroHyH ubpa TMMMATH

\4

dusuku OncronyH

6a3zapga , OHSHOHyH HASAPH c bsanunnaT
aKTHUBUH THUHAMATH (JAKAp) MIAJATH

TUUMATH )

bazapja puckcus ¢paus AKTUBUH TUUMST
AApABACU Jig297070010%09)070%0%¢

[Isikua 4. Oposionun nazari qiymat modeli

ABpona TUIIJIX KOJIJI-OIICHOHYH HA3APHU TMAMSITUHUH ALCTYypYy

(Bnek-1oyns guctypy):
D, =Q, -N(d,)-Q; +(1+F)" -N(d,) 9)

Bbypaza:
Dk - was-maseipa KoJiJ1 ~ONCUOHYH TUUMSTY;

Qa - aKTUBUH bapu TUHMSTH;
Qi - ONCUOHYH Wbpa TMUMSTH;
F - puckcus 6aHk ¢pausy;

T - 3aMaH UHTEPBAJIbI.
H(m1) Ba H(mz) — ewmTumayjapblH HOpMasl MNalJaHMACh

CbIpACbIHBIH FHﬁMHTﬂHp bAABAJIN L3PA TSAHUUH OJIYHMAChI el TUMaJIbl.

moo= P (QuQ)HF+0,5:62)T]  :[oT];

(10)
f2=11- oNT (11)

Bypapga:
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6 - T 3amMaH MUAAATUH/S ONCUOHYH siCacblHJa OJIaH aKTUBWH
TAUMAT AAHULIMACUHUH OpTa IWAAAU B Wa aKTUBUH TMUMSATHUHUH
CTaHJAPT KSHapJlauMacbiaap;

Ju (QaQi) - oapau Ta6un  JOTOpUPMHUH AKTHUBUH 'bapH
TUUMSTHHUH ONICUOHYH Wbpa THUMSATHHSA QATUAUD.

['MiMATA BA KA HA3APU TMUMATA yWbyH oJlapar, ONCHOH — NYT
alabblAKbI AL CTYpJ1a Udas oayHa GUIAD.

Dp= Qi:(1+ F)™(1-H(a2)) - Qu (1-H(a1)) (12)
Bypana
Dp - nyT-0NCHOHYH TUUMATULUD.

Bup:xxa TubapATHHAA UCTUPAAS e JUISH sicac 6APAGAPIUKIIAD

1. EiHM aKTUMBHH Wbpa TMAMATH B W'bpa MUAJATH ablll (KOJLI)
TMASMATHA OINCUOHYHJAH Bfl caThlll (IMyT) TUHAMATH ONCHOHYHYH
rapLIbLIBITJIbI J1arsCH.

KoJs1 B4 myn oncuoH/aps! CbIX AnaraJaugup. by, 103 AKCMHU OHJIapbIH
MLKapaThbl, aKTUBUH TMHMATH Bl ONICMOHYH Wbpachl apacblHJa 0JIaH
MUXTSAJAQPJIMK B IaHCBIHBIH OMPUHBH 0JIMAChIH/iA 031 HL] SI0CTAPUD:

CDI?IyqepS MITraBUJIACHHA OJIaH OINCUOHJIAP OYIH:

D,-D,=Q,-Q (13)
Bypapa:
Dx— K0J1J1 OICMOHYHYH MIIKadaThl;
Dp— yT ONICHOHYHYH TUUMATH;
Qa — AP HMKU OICHUOHYH fCAaCblHbl TALIKWJI eJsH aKTUBUH
TUUMATH,
Qi,— 1ISIp MKW OTNICUOHYH W'bpa TMAMATHUUD.

®u3MKU aKTUB ONCUOH LUIH (CAIIM, BaJUI[Ta BA C.):

br- bu= La-Lu: (1+H)T (14)
Bypaga:
F — 6a3ap 6aHk ¢paunsu (naisiapga);
T - MmugaaTt (uansapas).

Ba na
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Yy

D,-D,=Q, -Q, -1+
k p Qa QI ( 365

bypaza:
T- MUAAAT (SUHJASAPASA).

(15)

2. ®u3uku 6a3apga Ba GpHydeps MUTraBUaAIsgpU 6a3apblHJA THUH-

MATJIAPpHWH raplIblJIBITJIBI AJIarACH.

CaiM 6a3apsbl
® MIPAKKAO pau3 ALCTYpY L3ps.

@a = Qa(1+F-1)T

Bbypaga:

@, - cawMs< os1aH prydeps MUTaBUJISICUHUH TUUMSATH;

Q. - Pu3nku 6a3ap/a aKTUBUH (CIIMUH) THUMATH;

F - 6azap ¢pau3y,

1 - IUBUJIEH] 39JIUDHY,

T - JiydyepS MUTraBUJISCMHMH WbpacblHa Bf Ha
O6abJiaHMachIHA TASp 0JIaH MUAAATAUP.

e sa/is1 Gau3 ALCTYPY U3Ps:

Fa=Qa+Qa(F—zz)3%

Bypaga:
H - <o¢ilyueps MUraBu/ISICHHMH WbpacblHa Bs Ha
OabJlaHMachbIHa rAAAP 0J1aH 3LHJISPUH CaUbIJbIP.

dusuku amMTAa 6a3apbl
® MUPSAKKAO panus ALCTypy L3pA:

Da=Ta(1+P)T
@y - aMTAANA os1aH GHydepS MITaBUISICUHUH THUMSATH;
Q. - du3nku 6a3ap/a aKTUBUH (AMTASHUH) THUMSATH,
F - 6a3ap dausuy;
T - JiHyyep MUraBWISACMHMH WbpacblHA Bd Ha
6abJiaHMachIHA AAAP 0J1aH MUAAATIUD.

¢ sazisg paus ALCTYpPY U3pS:
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FS:Qa—FQa'F'ﬁ (19)

Bypapga:
H - ¢iydyepS MIraBuJIsICMHMUH WbpacblHA B #Ha OHYH
6abJlaHMachIHA TSP 0J1aH SUHJSPUH CaUbIbID.

3. BanilytanblH bapu B ¢opBapA  MA3FGHHACU  L3pA
raplUblIbITJIb] AJATICUAND:

M, =M +M, -F—N__ (20)
366(365)

Ms— caas paus ALCTYpy Wi BaldyTaHbIH popBap/ MA3STHHSICH;

Ms— BasililyTaHbIH 'bapU MA3SHHSACH (CIIOT — MA3SHHA),

F — 6asap ¢pausuy;

H - ¢opBapg MIraBuIsICHHYMH WbpacblHa 'SP 0J1aH 3L HJSIPUH CaWbl.

4. Bup BandyTaHbIH [AU3APUHSA AAHUAIIJUPUIMACA 3aMaHbl
UTKHUCKU3 GopBap/ BaJlyTa MA3STHHACH

M=M,+M,, (21)

Ms — 20 pauctypy wias 1ecabsaHMbill 1 - 'bU BasIdyTaHbIH
dbopBapa MA3SHHSACH,

Msz — 20 pauctypy uas umecabjaHMblll 2 - b BaJIdyTaHbIH
dbopBap/ MA3SIHHSCH;

M — utkucus ¢opBaps BasaiyTa AAUUIIMSA MA3AHHSCH.

5. Pean B HOMHHaJ IAJIMPHH rapllblJIBITJIBI AJIardCH:

G, - F
G, =—— (22)
1+F

Gr— pean paus ssiupu (nasiapza);
Gn— HoMuHaJ $paus asgaupu (naapaa);
Fi — undnaiiacuita pausu.

G, ~G, —F, (23)
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Asap undakacuita dam3u HoMUHan Gau3 IAJUPUHIASAH YOX
azJiblpca.

6. Pean 2A/1MpMH HOMMHAJN 34JUpA B Bep3U TOUYJIYLLIY
HOMMWHAJI 31JIMPUH $au3nHSA 0J1aH raplUbLIbITJIbI SJ1arSCH.

C )l (24)
1+ F
G — Bepau W0ASHAUKASH COHpa peas daus asivpu (manaapaa);
Gn— HOMUMHa ¢paus 3syiMpu (nanaapaa);
N — HoMUHa $pau3 3sIUpHHA Bepau paunsu (naiaapaa);
Fi — undpaiiacuiia pausu (nansapaa).
(23) auctypyny uctudanasa esapsk (24) AUCTYpyHY alllabblaKbl
KHUMHU CaJsIAAUPMSK oJ1ap.

Grv:Gr(l_N)_Fi N (25)

HassapasH kedupuamuil 6spabspavkasp 6y B Wa AU3sap 6Upka
AKTUBUHUH BSICAUTJISIPUHUH WHBECTHUCHUMA eJUJIMSICUHS Jaup Tsapap
BepUIApKAH uctudajs oayHyp. O, Te3 B onepaTUB oJjiapar ISAPSAKAT
eTMsIlsi HMMKaH Bepup, JIAKWUH Cl03 OIWIK WHBeCTHCUHasapJaH
3eTUK/JAS OHJIAp JAalla AATUT B JeTasllap L3ps liecabJialiMaiapblH
3APYPUIUHUHUHU UCTUCHA e/ GUIMUPJISP.
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