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FOND BAZARLARINDA ROQABOT MUHITI

Xiilasa

Tadqiqatin maqsadi — miiasir dovrdo fond bazarlarinda formalasan rogabst miihiti vo raqabat
miinasibatlori nozordon kegirilmis, bu miihitds fond bazarlarinin inkisaf istiqgamatlori aragdirilmigdir.

Tadqgiqatin metodologiyasi — todqigat isindo miixtolif yanagmalardan, montigli imumilosdir-
molordon vo digor iisullardan istifads edilmisdir.

Tadqiqatin tatbiqi shamiyyati — todqiqatin osas naticalori vo irali siiriilon tokliflor fond bazar-
larinda azad rogabaotin inkisafi iizro islahatlarin aparilmasinda istifados edilo bilor.

Tadgiqatin naticalari — roqabat parametrlorinin dyronilmasi Azarbaycan fond bazarmin inki-
safinda miithim amil kimi gqiymotlondirilir, fond bazarlarinda yeni rogabot miihiti formalasir vo
inkisaf edir.

Tadqigatin orijinallig1 va elmi yeniliyi — Azorbaycanda fond bazarlarinin foaliyyot gstormo-
si, qiymatli kagizlar vasitosi ilo maliyya resurslarinin soforbor edilmasi, toplanmast vo yenidon
boliisdiiriilmasinin somoarsliliyinin gostoricilori arasdirilmis, rogabat miinasibatlori 6yronilmis vo
fond bazarmin pesokar istirak¢ilar arasinda rogabot parametrlori gostoricilori todqiq edilmisdir.

Acar sozlar: raqabat miihiti, raqabat parametrlari, pesakar istirakc¢ilar, pesakar taskilatcilar,
regional sarhadlar, milli sarhadlar, informasiya agentliklori.

Giris

Qloballasan diinya iqtisadiyyati fond bazarlarina da tosirsiz 6tiismiir. Qloballagmanin tosirine mo-
ruz qalan fond bazarlarinda yeni raqabst miihiti formalagir. Fond bazarlarinin miasir voziyystindo
yaranan roqabot miinasibatlori 6z rogabot parametrlori kimi spesifik xiisusiyyot dasiyir. Fond
bazarinin pesokar istirakeilari, fond bazarinda ticarstin togkilatgilar1 vo fond bazarinda foaliyyot
gostoron informasiya agentliklori arasinda bag veran rogabat miihitindo rogabot parametrlorino goro
daha saglam olan istirak¢1 bazarda xalis manfoatls faaliyyat gostors bilir. Fond bazarlarinda saglam
roqabot miihitinin formalasdirilmasi hor bir dovlatin prioritet siyasotini togkil etmalidir. Cilinki, fond
bazarlar1 makroiqtisadi sabitliyin tomin edilmosindo asas halqoni togkil edir. [5, s. 249]

Raqabat anlayisi

Fond bazarlar1 bazar iqtisadiyyatinin digor strukturlar1 kimi onun istirakc¢ilart arasinda roqabat
miinasibatlorinin olmasi ilo xarakterizo olunur. Rogabat bazar subyektlori arasinda sahibkarkliq
foaliyyatinin on olverisli sortlori ugrunda miibarizonin elo formasidir ki, bu zaman onlarin miistoqil
foaliyyoti hor birinin bazarda omtos (mohsul, is, xidmoat) dovriyyasinin imumi voziyyatino tasir
etmok imkanini osash surotdo mohdudlasdirir vo istehlak¢iya lazim olan omtoslorin istehsalini
stimullagdirir [2, fosil I, madds 1]. Klassik iqtisadiyyatin banisi A.Smit rogabati on olverisli alqi-
satq1 sortlori ugrunda saticilar vo alicilar arasinda raqabot kimi qiymatlondirarak, bazar1 harokats
gotiron “gizli o1” adlandirmisdi [6]. I.Sumpeter iso rogabat anlayisina kohno vo yeni arasinda bas
veran rogabat miinasibatlori kimi baxirdi.

Rogabot 6ziinii miixtolif formalarda gostora bilor. Bu formalar mohsulun unikal xassolorinin
formalagmas1 ugrunda, keyfiyyotin yiiksoldilmosi ugrunda, ugurlu qiymat siyasoti ugrunda vo
digor formalarda 6ziinii géstors bilor. Homginin, rogabat odalstli vo odalotsiz miihitds aparila bilor.
Odalstli rogqabat mathumu adi altinda raqiblarle miinasibatlorin hiiquqi vo etik standartlar1 basa
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diisiilmalidir. Hagsiz roqabat dedikds iso miixtolif ndv casusluqg, miitoxassis brokonerliyi, raqib
is¢ilorin miixtoalif yollarla, o ciimlodon riigvot vermoklo satin alinmasi, yalangi reklamlar, bazarda
roqiblor haqqinda yalangi, haqigato uygun olmayan molumatlarin yayilmasi vo digor hallar basa
disilir.

Olkomizdo rogabot miihitini tonzimlomok iigiin “Haqgsiz rogabet hagqinda” Azorbaycan Res-
publikasinin Qanunu gobul edilmisdir. Bu qanunda hagsiz raqabatin formalar1 asagidaki kimi tos-
niflosdirilib:

v’ raqibin tosarriifat foaliyyatinin toglidi;

v’ raqibin tosarriifat foaliyyatinin niifuzdan salinmasi;

v’ raqibin tosarriifat faaliyyatine miidaxilo;

v" hagsiz sahibkarlq foaliyyati;

v" hagsiz isgiizarliq davranist;

v istehlakgilarin ¢asdirilmasi [2, fasil IT, maddo 3].

Azorbaycan Respublikasinda hagsiz rogabst haqqinda ganunvericiliyin icrasina antiinhisar
siyasaotini hoyata keg¢iron morkozi icra hakimiyyati orqant va qanunvericilikds nozordo tutulan di-
gar orqanlar 6z salahiyyatlari ¢or¢ivasinda nozarat edirlor. 15 may 2015-ci ilds gobul edilmis 1284-
IVQ Ne li “Qiymotli kagizlar bazar1 haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin Qanununda qiymatli
kagizlar haqqinda qanunvericiliyin pozulmasina gore masuliyyat tadbirlori nazords tutulmusdur.
[1, fasil XI, maddo 90]. Homg¢inin, “Haqs1z Rogabot haqqinda™ Azarbaycan Respublikasinin Qanu-
nunda ganun pozulmasina géra maliyye sanksiyalari, hagsiz raqabato géro mosuliyyat, qanunsuz
oldo olunan monfoatin geri alinmasi vo vurulmus zororin 6donilmasi kimi mosuliyyat todbirlori
nozards tutulmusdur [2, fasil III, madds 12,13,14].

Fond bazarlarinda raqabat miinasibatlori

Fond bazarlarinda raqabot miinasibatlorini nozorden kegirarkon fond bazarlarinda qiymatli
kagizlarda xidmot gdstoron bu bazarin pesokar istirakg¢ilar1 arasinda bazar miinasibotlori basa
diisiilmalidir. Bu miinasibatlor fond bazarlarinin asagidaki pesokar istirakgilari arasinda bas verir:
brokerlik;
diler foaliyyati;
qiymatli kagizlarin idars edilmasi foaliyyati;
qarsiliglt 6hdoliklorin miioyyon edilmasi lizro kliring foaliyyati;

e depozitar foaliyyat;

e qiymatli kagiz sahiblorinin reyestrinin aparilmasi lizrs foaliyyat;

¢ fond bazarlarinda ticarstin togkili lizro foaliyyat.

Fond bazarlarinda informasiya xidmatlorinin xiisusi shomiyyatini nozors alaraq sadalanan foa-
liyyot névlarine informasiya faaliyyatini da alave etmok olar. Inkisaf etmis fond bazarlarinda infor-
masiya agentliklori pesokarliqla foaliyyot gostorir.

Sadalanan pegokar istirak¢ilar arasinda saglam rogabst miihitinin formalagmasi ligiin ganunveri-
cilikls bazi mohdudiyyatlor totbiq edilir. Masaloni bir daha aydinlasdirmaq ti¢iin bels bir sual yara-
na bilor. Eyni hiiquqi soxs birlogmis lisenziya almaqgla hom broker, hom doa diler foaliyyati ilo mos-
gul ola bilormi?

Diinya tocriibasi gostorir ki, eyni hiiquqi soxs fond bazarlarinda bir ne¢o pesokar foaliyyot nov-
lari ilo masgul olduqda investisiya tasisatlarinin maraqglariin togqusmasi vo geyri-etik durumun
yaranmasi ehtimali daha da yiiksolir. Bu da fond bazarlarinda roqabot miinasibatlorine xalal goatira
bilor. Homginin, bels foaliyyat ndvlari fond bazarlarinda investisiya tosisatlarinin ixtisaslagmasina
monfi tosir gostora bilor. Fond bazarlarinda broker, diler, qiymatli kagizlarin idars edilmosi iizra,
depozitar, qiymaetli kagizlarin reyestrinin aparilmasi iizrs, qarsiliqli 6hdsliklorin miioyyen edilmasi
iizra kliring, fond bazarlarinda ticarstin toskil edilmosi tizro foaliyyat novlori ilo eyni zamanda
masgul olmasina mahdudiyyatlor lizra toloblor miisyyen edilir. Bu mohdudiyyatlor asagidakilardan
ibaratdir:
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¢ Broker faaliyyatinin diler, qiymotli kagizlarin idars edilmasi lizra foaliyyst novlorindon bas-
qa, qiymatli kagizlar tizro pesokar foaliyyatin digor novlori ilo eyni vaxtda hoyata kegiril-
masing yol verilmir;

% Diler foaliyyatinin broker, qiymaotli kagizlarin idars edilmasi lizra faaliyyat novlorindon bas-
qa qiymatli kagizlar tizro pesokar foaliyyotin digor ndvlari ilo eyni zamanda hoyata kegiril-
masing yol verilmir;

¢ Qiymotli kagizlarin idars edilmasi {izro foaliyyatin diler, broker (qiymaotli kagizlarin idars
edilmasi ilizra foaliyyatlo mosgul olan fiziki soxslordon yalniz broker) foaliyyst ndvlerindon
basqa qiymotli kagizlar lizro pesokar foaliyyatin digor ndvlari ilo eyni zamanda hoyata ke-
cirilmasing yol verilmir;

+¢ Qarsiligh 6hdoliklorin miioyyon edilmasi tizrs faaliyyatin (kliring), depozitari vo qiymatli ka-
g1zlarin sahiblorinin reyestrinin aparilmasi iizro foaliyyat ndvlerindon basqa qiymatli kagizlar
izra pesokar foaliyyotin digor novlari ilo eyni zamanda hayata kegirilmasino yol verilmir;

% Fond bazarlarinda ticaratin toskili {izra foaliyyatin qiymaotli kagizlar tizra pesokar foaliyyatin
digor novloari ilo eyni zamanda hayata kegirilmasins yol verilmir;

% Fond birjasi, depozitar foaliyyati vo qarsiliqli dhdsliklorin miioyyan edilmosi faaliyyati (kli-
rinq) istisna olmagqla, qiymotli kagizlar iizro pesokar foaliyyotin digor ndvlori ilo mosgul ola
bilmoaz;

¢ Depozitari faaliyyatinin, qarsiliqlt 6hdsliklorin miioyyan edilmasi {izra faaliyyat (kliring) vo
qiymatli kagizlarin sahiblorinin reyestrinin aparilmasi iizra faaliyyst ndvlerindon basqa, qiy-
motli kagizlar {izro pesokar foaliyyotin digor ndvlori ilo eyni zamanda hoyata kegirilmosino
yol verilmir;

+» Qiymotli kagiz sahiblorinin reyestrinin aparilmasi {izro faaliyyatinin, depozitari, qarsiligh
ohdaliklorin miioyyan edilmasi tizra (klirinq) foaliyyst ndvlerinden basqa, qiymatli kagizlar iizro
pesokar foaliyyotin digor ndvlari ilo eyni zamanda hoyata kegirilmasina yol verilmir [4, s.169].

Gorlindiiyli kimi, sadalanan mohdudiyyatlar fond bazarlarinda saglam roqabat miihitinin for-
malagmasini tomin edir. Broker foaliyyati, diler foaliyyoti vo qiymaotli kagizlarin idars edilmosi
foaliyyati adoton fond bazarinin pesokar istirakcilar: torafindon birlosdirilir. Cilinki, sadalanan bu
pesokar xidmaot ndvlori adoton istehsal baximindan bir-birini oavoz edo bilir. Istehsal giiclorinin bir
xidmat ndviindon digorine kegmasi {igiin heg bir texnoloji maneas olmur. Diinya tocriibasi gostorir
ki, sadalanan xidmot ndvlori (broker, diler, qiymatli kagizlarin idars edilmasi foaliyyati) ilo masgul
olan bazar istirakcilar: 6zlorinin ham ticarat, hom hesablagsmalar, hom do analitik tatqiqatlar1 hoyata
kegiron bolmalorini yaradir. Masoalon, broker vo diler firmalar1 6z miistorilorino maslohot xidmot-
lari gostarir.

Fond bazari istirak¢ilar

Fond bazarlarinda isa raqabat miihiti 6ziiniin spesifik xiisusiyyatlori ilo forqlonir. Belo ki, fond
bazarlarinda roqabot miihitini tosniflosdirsok asagidaki fond bazar istirak¢ilar1 arasinda rogabot
miinasibatlorini gorarik:

» qiymatli kagizlarla ticaratin istirak¢ilari;

» qiymatli kagizlarla ticaratin togkilatcilari;

» depozitarilor;

» qeydiyyatgilar;

» fond bazarlarinin molumat agentliklori va s.

Qiymotli kagizlarla ticaratin istirak¢ilarinin miistorilori ohali, xarici investorlar va institusional
investorlardir. Homginin, kommersiya banklari, siorta sirkotlori, pay fondlari, qeyri-dovlat pen-
siya fondlarin1 da bu kateqoriyaya aid etmok olar. Qiymatli kagizlarla ticarstin istirakgilar arasin-
da ragabat onlarin hor birinin investorlar1 bu istirak¢ilarin hor birinin xidmatlorindon istifdo etmoyo
inandirmaq qabiliyystindon ibaratdir. Qiymotli kagizlarla ticarstin istirakcilarinin xidmatlori
bazarinin cografi sorhodlori regionun vo ya 6lkonin sorhadlori ilo iist-iisto diisiir. ©Ogor fond bazar-
larinda globallagsma inkisaf edirso ¢ox vaxt bu sorhadlor yox olur. Regional sorhadlorin olmast
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yalniz fond bazari inkisaf etmomis 6lkalors xasdir. Fond bazarlarinda artan qloballasma sayosinds
milli sorhadlor todricon yox olur. Azarbaycan Respublikasi qanunvericiliklori asasinda qiymatli
kagizlarla ticarot istirak¢ilarinin xidmot bazarina daxil olmaq {igiin bozi mahdudiyyatlor qoyulur.
Mosalon, sirkatin sertifikatli miitoxassislorinin say1, sirkotin nizamnama kapitalinin 6l¢iisii (broker
va diler sirkatlori {i¢lin nizamnams kapitalinin minumum 6lg¢iisii 300000 (ii¢ yiiz min) AZN) [3,
maddos 2.5] vo's. Qiymatli kagizlarla ticarat istirak¢ilar: icragi sirkot segorkon istehlakgilar asason
dord qrup xidmot parametrlorine fikir vermolidir:

a) qlymot;

b) rahatlgq;

¢) sirkatin bazarda pesokarliq soviyyasi;

d) tam ugursuzluq riski.

Qiymot parametri dedikdo, komissiyanin 6l¢iisiinii miioyyan etmok ii¢lin 9sas mablogin novii
basa diisiiliir (broker vo diler xidmatlori ticlin bu parametr omosliyyatlarin moblagi, baza mobloginin
Ol¢iisiindon asili olaraq komissiyanin miioyyan edilmosi metodologiyasi vo s.).

Rahatliq parametri dedikds, qiymotli kagizlarin ticarst istirak¢isinin omoliyyatlar apardigi
qiymotli kagizlarin ¢oxgesidli olmasi basa diisiiliir. Bu ¢esidlors minimum sifaris 6lgiisii, alqi-satq1
ticlin sifarisin toqdim olunmasinin zoruri oldugu miiddst, miigavilonin minimum vo maksimum
miiddati, ilkin va sonraki depozitlorin minimum mablaglori daxildir.

Pesokarliq parametri dedikdo, xidmatlori istehsal edon sirkotin sabit qiymot parametrlori vo
rahatliq parametrlori ilo miistarilors maksimum fayda tomin etmok gabiliyyati basa diisiiliir. Broker
vo diler xidmatlori li¢lin bu parametr qiymaotli kagizlarin miivafiq olaraq minimum vo maksimum
qiymata alqi-satqist vo qiymatli kagizlar1 idare edorkon idars etmaya verilmis pul vasaitlorinin
maksimum golirliyi tomin etmasi basa diistliir.

Tam ugursuzluq riski dedikdo, qiymatli kagizlarin ticarat istirakci torafindan toklif olunan xid-
motlorin vo xidmat istehsal edon sirkotin iizorino gotiirdiiyii 6hdosliklori tam yerino yetirmasi basa
disilir.

Sadalanan xidmaot parametrlorinin inkigaf etmis fond bazarlarinda informasiya agentliklori toro-
findon tez-tez pesokarliq reytinglari ictimaiyyato tagdim olunur. Investorlar da bu parametr gdsto-
riciloring asason bazarda 6z sirkotlorini segirlor. Noticodo fond bazarlarinda foaliyyot gostoron in-
formasiya agentliklori arasinda da roqabat yaranir. Diinya fond bazarlarinda foaliyyat gdstoron
nohang informasiya agentliklori Bulleterg, K.eCherS, Pompones, Prime-Tass, Interfax, Azorbay-
can fond bazarlarinda iso marja, banco, invest-az vo s.-dir.

Qiymaotli kagizlarla ticarot toskilatgilarinin xidmaotlorinin cografi sorhodlori onlarin ndviindon
asil1 olaraq doyisir. Qiymatli kagizlarla ticarat toskilat¢ilar: dedikdos, birjalar, birja magazalari vo
birjadankonar ticarat sistemi basa diisiiliir. Demoli, qiymatli kagizlarla ticaratin toskilatcilar1 fond
bazarlarinin tokrar bazarinda faaliyyat gostorir. Birjalar iiclin sabit ticarot platformasinin olmasi
sabobindon birja bazarlarinin cografi sorhadi regionun sorhadlorindon konara ¢ixmir. Azarbaycan
Respublikasinda qiymatli kagizlarla ticarat togkilatcilarinin xidmatlori qanunla tonzimlanir. Belo
ki, qiymatli kagizlar bazarinda ticarat togkilat¢ilarin xidmatlori bazarina daxil olmagq ti¢iin sirkotin
sertifikatli miitoxassislorinin sayina vo sirkotin nizamnamo kapitalinin 6lgiistine bazi mahdudiy-
yotlor goyulmusdur (Baki Fond Birjasinin nizamnams kapitali 5040000 [7].

Qiymaotli kagizlarin ticarat toskilatcilart torafindon qiymatli kagizlarin ticarat istirak¢isina gos-
torilon xidmot parametrlori dord qurupa boliiniir:

a) qiymat;

b) horraclarin togkil edildiyi qiymatli kagizlarin siyahist;

c¢) amoliyyatlar lizro 6hdaliklorin qars1 toraf torafindon yerino yetirilmasi riski;

d) rahatlq.

Qiymaot parametrlori dedikdo, qiymatli kagizlarin ticarat istirakgisi li¢iin fond bazarlarinda
xidmot istehsal edon ticarot toskilat¢ilarinin xidmaotlorinin qiymati, ticarat yerinin togkili ilo bagh
xorclor, o climlodon rabito sisteminin foaliyyati vo inkisafi iigiin 6donislor (birjadankonar ticarot
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sistemi nazords tutulur) vo omoliyyat hesablama sisteminin xorclori nozards tutulur.

Horraclarin toskil etdiyi qiymotli kagizlarin siyahis1 parametri dedikdo, ticarat toskilat¢isinin
(birja vo birjadankonar togkilatcilar) qiymatli kagizlar bazarinda alqi-satq1 etdiyi qiymotli kagiz-
larin siyahist nazordo tutulur.

Omoliyyatlar lizro 6hdoliklorin qars1 torafdon yerina yetirilma riski parametri dedikdo, qiymatli
kagizin alicis1 liglin qiymatli kagizin ona vaxtinda ¢atdirilmasi riski, qiymatli kagizin saticisi igiin
iso qiymotli kagizlarin vaxtinda 6donilmasi riski basa diisiiliir. Birjada pul vo qiymatli kagizlarla
omoliyyatlar aparilarkon ovvalcadon depozit qoyulur vo hesablagsmalar horracin togkilatgilar
torofindon hoyata kegcirilir. Buna géra do birja oqd lizro 6hdsliklorin yerins yetirilmoasine zomanat
veran qurum kimi ¢ixis edir.

Qiymaotli kagizlar bazarinda ticarat togkilatgilarinin xidmaotinin rahatliq parametri dedikdo, tog-
dim edilon qiymatli kagizlarin likvidliyi basa disiiliir.

Fond bazarlar inkisaf etmis 6lkolordo qiymatli kagizlar bazar ticarot toskilatcilar: regional,
milli vo qlobal sokildo foaliyyot gostorir. ©Ononovi olaraq birjalar qiymatli kagizlarin alqi-satqisi
lizro omoliyyatlar togkil edon vo miintazom olaraq hoyata kegiron ixtisaslagmis birjalardir. Birjalar
yalniz 6z iizvlori arasinda ticarat togkil edir. Birja tizvlori vo onlarin xidmaotlorinin istehlakg¢ilar
qiymotli kagizlar ticaratinin istirak¢ilaridir. Birjalar qiymatli kagizlarin birjadankonar ticarot sis-
temlori ilo roqabat aparir. Regional birjalar vo birja magazalari arasinda, milli, global birja v birja-
dankonar ticarot morkozlori arasinda rogabot miihiti formalasir vo inkisaf edir.

Depozitari xidmotinin istirakeilart qiymotli kagizlarin ticarat istirak¢ilaridir vo onlar 6z miis-
torilori li¢ilin qiymatli kagizlarin alqi-satq1 omoliyyatlarini tokco 6zlori deyil, hom do biitiin sonraki
olagoli hesablagmalar1 hayata kegirirlor. Depozitarilor 6z miistorilorine qiymatli kagiz sertifikat-
lariin saxlanilmasi vo onlara miilkiyyot hiiququnun ucotu vo Otiiriilmosi iizro xidmotlor gosto-
rirlor. Depozitar xidmati istirakg¢ilarinin stiinliiklorini miisyyon edon xidmat parametrlorini iki
grupa ayirmaq olar:

a) qiymat;

b) rahatlq.

Depozitar xidmatinin qiymat parametri dedikds, depozitari tarafindon gdstarilon ayri-ayri omo-
liyyatlarin gqiymotlorinin macmusu basa diisiiliir. Depozitari torofindon gostorilon xidmaotlor qiy-
motli kagizlarin depozita qoyulmasi {igiin hesabin agilib-baglanmasi, qiymatli kagizlarin hesaba
kreditlosdirilmosi, miilkiyyat hiiquglarinin yenidon rosmilosdirilmasi zamani1 qiymotli kagizlarin
depozitardaxili vo ya depozitlorarasi ko¢iiriilmosi, hesabdan ¢ixarislar, giymatli kagizlar lizro golir-
lorin 6donilmosi (dividentlor, kuponlar) giymot parametrini miioyyon edon gostoricilordir.

Depozitari xidmaotinin rahatliq parametri dedikds, xidmat gdstormanin icra siiroti, depozitari-
lorin olgatanliq meyarlari basa diisiiliir. Depozitarilorin olgatanliq meyar1 onun xidmotlor bazarinin
cografi sorhadlorini miioyyon edir. Masalan, bir ne¢a regional qiymatli kagiz ticarat morkozloring
boliinon inkisaf etmis fond bazarlarinda depozitar xidmot bazarlarinin sorhadlori bu regionlarin
sorhadlori ilo ist-iisto diisiir. Belos inkisaf etmis bazarlarda regionlararasi depozitar xidmatlori ara-
sinda rogaboat miinasibatlori inkisaf edir. Azorbaycanda regional bazarlar olmadigindan regional
depozitarilor do faaliyyst géstormir. Bu, Azarbaycanda fond bazarlarinin yeni yaranmasinin halo
tam inkisaf etmomosi ilo olagodardir.

Qeydiyyateilar vo ya reyestr saxlayicilart xidmatinin istirak¢ilar qiymatli kagiz sahiblorinin
reyestrinin aparilmasi lizro gostaricilorin toplanmasi, geydo alinmasi, islonmasi, saxlanmasi vo ve-
rilmasi amaliyyatlarint hoyata keciron hiiquqi soxsdir. Qiymatli kagiz sahiblorinin reyestrinin apa-
rilmasi foaliyyati qiymatli kagiz sahiblorinin reyestrinin aparilmasi sistemini toskil edon molumat-
larin toplanilmasi, tosbiti, emali, saxlanilmasi vo taqdim edilmasindan ibaratdir. Reyestrin aparil-
masi {li¢iin emitent yalniz bir qeydiyyatei ilo miiqavilo baglaya bilor. Ancaq geydiyyatci istonilon
sayda emitentlorin qiymatli kagiz sahiblorinin reyestrini apara bilor. Qeydiyyat¢1 xidmatinin isti-
rakcilart depozitarilor digor torofdon do fond bazarmmin pesokar istirak¢isi olmayan qiymsotli
kagizlarin emitentloridir. Qeydiyyatgilarin golirlorinin boyiik hissasinin depozitarilor torafindon
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gostorilon xidmatlorin 6donisindon ibarat olmasina baxmayaraq, qeydiyyatcilar heg bir sokildo de-
pozitarilordon asili deyillor. Qeydiyyat¢1 xidmatlori bazarinin cografi sorhadlori regionun, 6lkonin
sarhadlori ilo iist-listo diisiir. Bels ki, geydiyyatc¢inin yerlosdiyi yer bir qayda olaraq onun reyestrini
apardig1 qiymatli kagizi buraxan sirkotin yeri ilo list-listo diisiir. Qeydiyyatgilar torafindon depozi-
tariyo gostorilon xidmatin parametrlorini {i¢ qrupa bolmok olar:

a) qlymot;

b) reyestri aparilan qiymatli kagizlarin ¢esidi;

c) rahatliq.

Qiymot parametri dedikdo, geydiyyatct xidmotinin gdstorilmosi zamani hoyata kegirilon fordi
hesabin agilmasi, qiymatli kagiza miilkiyyat hiiququnun geydiyyata alinmasi vo bir sira texnoloji
vo informasiya amoliyyatlarinin qiymatlori basa diisiilmalidir.

Reyestri aparilan giymatli kagizlarin ¢esidi onun miistori bazasinit miioyyon edir. Buraya yalniz
bu qiymatli kagizlarin sertifikatlarini saxlayan depozitarilor aiddir.

Qeydiyyater xidmotinin rahatligi depozitar xidmatinin rahathigi ilo eyni parametrlorlo dlgiiliir.
Yoni xidmeatin siirati vo geydiyyatginin 6ziiniin mévcudlugu hom do qiymotli kagizlarin likvidli-
yinin artirilmasi zorurati ilo bagldir. Inkisaf etmis nohang fond bazarlarinda depozitari vo qeydiy-
yat¢1 xidmaotlorinin rahatliq reytingi pesokor informasiya agentliklori torafindon tez-tez ictimaiy-
yoto toqdim edilir.

Fond bazarlarinda molumat agentliklori xidmotinin istirak¢ilar1 dedikds, qiymotli kagizlar
ticarat istirak¢ilarina fond bazarin voziyyati, fond bazarinin tonzimlonma sisteminin vaziyyati,
fond bazarmin pesokar istirak¢ilarinin gostordiyi xidmot parametrlorinin dinamikasi, qiymotli ka-
g1zlarin emitentlori hagqinda malumatlarin toplanilmasi, sistemlogdirilmasi vo tomin edilmasi iizra
foaliyyot mexanizmi basa diisiilmolidir.

Fond bazarlar1 haqqinda melumat agentliklori arasinda regional, milli va beynslxalq tosniflag-
mo var. Fond bazarlar1 hagqinda moalumat agentliklori arasinda on bdylik beynolxalq agentliklor
Bulleterg, Pompones, K.eCherS, Prime-TASS, interfax-dir.

Fond bazarlarinin molumat agentliklori xidmaotinin istirak¢ilar1 gostorilon xidmatin parametrlori
izro dord qrupa boliiniir:

a) qiymot;

b) xidmat gdstarilmasinin samaraliliyi;

¢) tam hacmdo xidmot gostorilmomaosi riski;

d) rahatlhgq.

Fond bazarlariin molumat agentliklori xidmotlori istirak¢ilarinin qiymot parametri dedikdo,
molumatlarin toplanilmasi, imumilosdirilmasi vo taqdim edilmasi xorclori basa diigiilmalidir.
Qiymaot parametrindo molumatlarin toplanilmasi xorclori daha boyiikdiir. Ciinki, molumatlarin ok-
soriyyati ictimaiyyat {igiin qapalidir.

Fond bazarlarinda malumat agentliklori xidmeatlori istirak¢ilarinin xidmot gostorilmosinin so-
moraliliyi parametri dedikds, qiymatli kagizlarin ticarat istirak¢isinin birdefolik sorgusuna cavab
verilorkon sorgunun alindig1 andan cavabin gondorildiyi vaxt arasinda fond bazarlarinda hor hansi
bir hadisonin bas vermasi ilo bu barado miistoriyo vaxtinda molumat verilmosi arasindaki miiddot
basa diistiliir.

Fond bazarlarinin malumat agentliklori istirak¢ilarinin tam hocmds xidmat gdstarilmamasi riski
parametri dedikdo, toqdim edilon molumatlarin natamam olmasi vo ya onun etibarsizligi basa dii-
stilmolidir. Malumatlarin yarimgiq va ya etibarsiz olmasi qiymatli kagizlarla ticaratin istirak¢isina
realliq haqqinda miivafiq hesabat tortib etmoyo imkan vermoya bilar.

Fond bazarlarinin moalumat agentliklori xidmatlari istirakcilarinin rahatliq parametri dedikds,
qiymatli kagizlarla ticaratin istirak¢ilarina molumatlarin slgatanlhigi basa diisiilmoalidir. Verilon molu-
matlarin rahathiq parametrlorinin spesifik cohati molumatlarin togkili vo fasilesiz informasiya axinini
tomin edon yiiksok texnoloji rabito sisteminin olmasidir. Malumatlarin togkili verilon molumatlarn
stiratli qavranilmasina sorait yaratmali vo malumatin an shomiyyatli hissasi ki¢ik melumatlarin kolgo-
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sinds itmomolidir. Yiiksok texnoloji rabita sistemi fasilasiz informasiya axinini tomin etmsli, homg¢inin
informasiya qobul vasitalori informasiyani on miinasib sokilds tokrar istehsal etmalidir.

Fond bazarlarinin molumat agentliklori xidmatlori istirak¢ilarinin xidmatlori onlarin togdim
edilmasinin operativliyi meyarina gors iki qrupa boliiniir:

1) Operativ informasiya tominatgilarina (real vaxt rejimindo);

2) Qeyri-omoaliyyat malumat tominatcilari.

Operativ informasiya tominatcilarina Bloomerg, Reshegz, Goopes, Tetrate, Prime-TASS,
AK&M, Interfax vo Finmarket informasiya agentliklori, geyri-omoliyyat molumat tominatcilarina
1sa Skate-Press, Expert, Sobolev vo Kommersant informasiya agentliklori aiddir.

Natica

Azorbaycan Respublikasinda fond bazarlarinda informasiya agentliklori bazar1 holo tam forma-
lagsmamigdir. Bu sahads asas informasiya tominatinin inkisaf istiqamatlori {izro islahatlar aparil-
malidir. Bu islahatlar osason asagidaki istiqamotds aparilmalidir:

1. Fond bazar istirak¢ilar1 torafinden agiqlanmali olan informasiyanin minimal hacmini miiay-
yon etmoklo dorc olunmalarin hacminin genislondirilmosi;

2. Emitentlorin qiymatli kagiz mozonnalaring tasir eds bilon istonilon foaliyyat faktlarinin moc-
buri dorc olunmasi;

3. Miistoqil reyting agentliklori sobokosinin yaradilmast vo qiymotli kagiz emitentlorinin
reyting qiymotlondirilmasinin totbiqi;

4. Makroiqtisadi vo mikroiqtisadi hesabatlarin genis dorc olunmast;

5. Kommersiya sirrino aid olan vo aid olmayan informasiyalarin doqiq forqlondirilmasi;

6. Fond bazarlarimin ayri-ayr strukturlarini saciyyslondiran ixtisaslagmis nagrlor sobokasinin
inkisaf etdirilmasi;

7. Fond bazarlarindaki mévcud durumu qiymatlondiran gdstoricilorin vahid sisteminin yara-
dilmasi.

Beloliklo, fond bazarlarinin pesokar istirakcilar: olan sirkotlorin biitlin secilmis sektorlarinda
toklif olunan xidmatlorin yuxarida tosvir edilon forqli inkisafi noticosinds yeni rogabot miihiti for-
malagir vo raqabat miihitinds fond bazarlar forqli inkisaf edir.
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KonkypeHnTHas cpena Ha (POHAOBBIX PBIHKAX

Pezrome
Heab uccaenoanus. [IposeaeH 0030p KOHKYPEHTHON cpelibl 1 KOHKYPEHTHBIX OTHOIICHHUIA,
CIIOXUBIIMXCS Ha (POHIOBBIX PHIHKAX B COBPEMEHHYIO AIIOXY, UCCIICIOBAaHBI HAIPABIICHUS Pa3BH-
TUsl (POHIOBBIX PHIHKOB B 3TOH cpejie.
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Metonoorus uccjaeaoBanus. B uccnenoBatenbckoil paboTe MCHOIb30BAIKMCH Pa3IUYHbIE
MOJIXO/Ibl, JTIOTHUECKHE 0000IEHUS U IPYTUE METOBI.

IIpumenenne ucciaenoBanns. OCHOBHBIE pe3yJIbTaThl UCCIIEIOBAHUS U MPEATIOKEHHbIE TIPe-
JIOKEHUSI MOTYT OBITh HCTIOIB30BAHBI IIPU MPOBEICHUH peOpM 10 Pa3BUTHIO HHPOPMALIMOHHOTO
oOecrieueHHs Ha (POHIOBBIX PHIHKAX.

Pe3yabTaTsl HcciaenoBanus. VccnenoBaHue mapamMeTpoB KOHKYPEHIIMH PacCcMaTpHUBACTCS
KaK Ba)XHbIN (akTop pa3BUTHUS POHAOBOrO pblHKa A3epOaiiikaHa, Ha (POHAOBBIX phIHKAX (POpMU-
pyeTcs ¥ pa3BHBAETCSl HOBAsi KOHKYPEHTHAs cpejia.

OpurnHaIbHOCTBH M HAY4YHAsl HOBH3HA Mccieq0oBaHusl. VccienoBana 1esTenbHOCTh (HOHIO0-
BBIX PBIHKOB B A3epOaiipkane, mokaszarenu 3¢ ekTnBHOCTH MOOHUIM3aIMK, cOopa U repepacipe-
neneHust GUHAHCOBBIX PECYPCOB uepe3 IIeHHbIe OyMaru, U3y4eHbl KOHKYPEHTHbIE OTHOILEHUS, a
TaKXe MapaMeTphl KOHKYPEHIIMN MEXIY MPo(ecCHOHANBHBIMA YYaCTHUKAMH (DOHTIOBOTO PHIHKA.

Knrwouesvie cnosa: KonKypenmmuan cpeoa, KORKypeHmHble napamempul, npogheccuonanbHle
yuacmuuku, npogpeccuonanvbHvle OpaHU3AMOPLL, PECUOHATbHBIE ZPAHUNbL, HAUUOHATIbHbLE
2PaHUUbl, UHPOPMAUUOHHDIE AZEHMCMEA.
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Competitive environment in stock markets

Summary

The purpose of the research. A review of the competitive environment and competitive
relations formed in the stock markets in the modern era, the directions of development of the stock
markets in this environment were investigated.

Research methodology. Various approaches, logical generalizations and other methods were
used in the research work.

Application of the research. The main results of the research and the proposed proposals can
be used in carrying out reforms on the development of information provision in the stock markets.

The results of the investigation. Results of the study. The study of competition parameters is
considered as an important factor in the development of the stock market of Azerbaijan, a new
competitive environment is formed and developed in the stock markets.

Originality and scientific innovation of the research. The performance of stock markets in
Azerbaijan, the indicators of the efficiency of the mobilization, collection and redistribution of
financial resources through securities were investigated, competitive relations were studied, and
the parameters of competition between professional participants of the stock market were studied.

Key words: competitive environment, competitive parameters, professional participants,
professional organizers, regional borders, national borders, information agencies.
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