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Elm and1
Mon, Mommodzads Ayson Corkoz qizi and igirom ki, “Ozal pensiya fondlari
Vo onlarin maliyyo bazarlarinin inkisafina tosiri” mdvzusunda magistr
dissertasiyasini elmi oxlaq normalarina va istinad qaydalarina tam riayat etmoklo vo

istifado etdiyim btiin monbalari odabiyyat siyahisinda oks etdirmoklo yazmisam.



OZOL PENSiYA FONDLARI VO ONLARIN MALIYYO BAZARLARININ
INKISAFINA TOSIRI

XULASO

Tadgiqatin aktualligi: Ozal pensiya fondlar1 pensiya tominati sahasindos edilmis
islahatlarin naticasi kimi gabul edils bilar. Bu fondlarin faaliyyati insanlarin galocakda daha
yaxsi pensiya tominati ilo tomin olunmasina gatirib ¢ixaracaqdir. Dinya 6lkalarin bir
coxunda 0zal pensiya fondlar faaliyyat gostarmokdadir.

Tadgigatin magsadi: Tadqgiqatin magsadini 6zal pensiya fondlar: sahasinda aparilan
arasdirmalarin tahlili sayasinda bosluqlarin miiayyan edilmasi vo fondlarin faaliyyatina tasir
edan sosial va s. kimi amillarin rolunu tahlil etmakdir.

istifado olunmus todqigat metodlar:: Dissertasiya movzusunun tadgigi va tahlili
prosesinda SWOT, analiz, sintez, migayisa, nazari metodlar va s. kimi metodlarindan
istifadas edilmisdir.

Tadqiqatin Informasiya bazasi: Todqiqatin informasiya bazasim1 mévzu ilo bagh elmi-
tadqiqat islori, Baki Fond Birjasinin materiallari, internet saytlar va s. taskil edir.

Tadgigatin mahdudiyyatlari: Tadgigat movzusunun tadqiq va tahlil edilmasi Ggln
malumat bazasimmin kifayat gador olmamasi va Azarbaycanda 6zsl pensiya fondlarmin
olmamasi ils alagadar kifayat godar tadqiqat aparilmadigi iigiin elmi tadqiqat islari, magale
malumatlari va s. olmamasi1 mahdudiyyat yaradir.

Tadqgiqatin elmi yeniliyi vo praktiki naticalari: Disertassiya isinin elmi yeniliyini
pensiya taminati sahasinda 6zal pensiya fondlarmin rolunun yiiksaldilmasi istigamatinda
sosial amillarin giymatlandirilmasi taskil edir.

Tadgiqatin praktiki ahamiyyati movzu ilo bagh galacok elmi-tadqiqat islarinda istifada
oluna bilmasidir.

Naticalarin istafada oluna bilacayi sahalar: Dissertasiya isi 6lkamizin va xarici 6lkalarin
igtisadi inkisaf perspektivlari Ucin takliflar verilmasinda, 6lkalarda 6zal pensiya fondlarinin
maliyya bazarlarina tosirinin inkisafi ilo bagh maqgsadli proqramlarin islanib
hazirlanmasinda istifads edils bilar.

Acar sozlar: Ozal pensiya fondu, sosial taminat, maliyya bazan



PRIVATE PENSION FUNDS AND THEIR IMPACT ON THE DEVELOPMENT OF
FINANCIAL MARKETS

SUMMARY

The actuality of the subject: Private pension funds can be considered as a result of reforms
in the field of pension provision. Private pension funds operate in many countries around the
world.

Purpose and tasks of the research: The purpose of the study is to identify gaps in the analysis
of research in the field of private pension funds and the social and other factors that affect
the activities of funds. is to analyze the role of factors such as.

Used research methods: SWOT, analysis, synthesis, comparison, theoretical methods, etc. in
the process of research and analysis of the dissertation topic. methods such as were used.

The information base of the research: The research database is based on research work on
the topic, materials of the Baku Stock Exchange, Internet sites, etc. contane.

Restrictions of research: Due to the lack of a database for research and analysis of the
research topic and the lack of private pension funds in Azerbaijan, insufficient research has
been conducted, research data, article data, etc. lack creates limitations.

The novelty and practical results of investigation: The scientific novelty of the dissertation is
the assessment of social factors in order to increase the role of private pension funds in the
field of pensions.

Scientific-practical significance of results: The dissertation work will allow to develop
targeted programs for the submission of proposals for the prospects of economic
development of our country and foreign countries.

Key words: Private pension fund, social security, financial market
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GIRIS

Movzunun aktualligi: Hor bir 0lks igtisadiyyatinin demok olar ki, asasir
tohllkasizlik, pensiya tominati kimi 6hdaliklor tutur. Sosial tominatin daha yiikse
saviyyado toskili tiglin islahatlar yeniliklor totbiq olunur ki, bu islahatlarin naticasi
Kimi 6zal pensiya fondlarmin yaranmasini misal ¢oka bilorik. Bu sistemin mévcud
olmadig1 olkalordo 0zal pensiya fondlarinin yaranmasi ideyasi asasan beynolxalq
tocriibayo uygun olaraq hoyata kegirilir. Ozal pensiya fondlarinin faaliyyati tigiin
mitloq inkisaf etmis maliyya bazarlarinin olmasi vacibdir bu sobabdondir Ki,
dinyanim oksar 6lkalorinde 6zol pensiya fondlar1 faaliyyat géstormokdadir. Ozal
pensiya fondlarmin asas 6zolliyi ondadir ki, ohalinin fonda 6dadiklari moblag
golacokds tomin olunacaglar pensiya mabloginin asas monbasidir vao bu vosaitlori
0zol fondlar investisiya edarok golirlorin artmasina qazanc aldo etmalaring sorait
yaradir. Lakin bir sira hallarda 6zal pensiya fondlarinin ndgsanlarinin oldugunu da
geyd etmaliyik. Masalon, 2008-ci ildo bas vermis maliyya bohrani saboabindan bir
sira 6zoal pensiya fondlar iflasla Gzlogmisdirlar va bu da riskli taraflordandir. Clnki
bu fondlar vasaitlorini miiayyan aktivlords yerlosdirir va aktivlarin strukturundan va
iqtisadiyyatda bas veran proseslorin tasirinden asili olaraq hamin fondlarin maliyya
naticalorina ciddi tasirlor edoa bilir. Ozal pensiya fondlarmmn faaliyyatinin toskili vo
davamliligi Gigiin ilk névbada onlar1 tonzimloyacok ganunlarin yani ganunvericilik
bazasimin olmasi vacib sortlordon biridir. Ciinki bu fondlara koniillii sokildoa
votondaslarin 6dadiklori sosial sigorta haglarini xiisusi hesablarda formalasdiraraq
sonradan maliyys bazarinda yerlosdirarok golir aldo olunmasimi tomin edir vo
pensiyaya ¢ixan vatondaslar bu vasaitlor hesabina geyri-dovlst pensiyalariin tamin
edilmosi nozords tutulur. Dévlat lglin 6zal pensiya fondlarmin shomiyyati ondan
ibaratdir ki, dovlst bununla votondaslarin vasaitinin bir gismini calb eds bilocak va
vatondaslarin bir gisminin calb edilmasi imkan veracok ki, hamin vasaitlor idars
olunsun. Bizim 6lkemizds iso movcud infrastruktur holalik bu kimi institutlarin
formalagmasi li¢iin uygun deyil. Lakin goalocok illords 6lkamizdos do totbiq olunacagi

gozlonilir.



Problemin qoyulusu va oyranilma saviyyasi: Olkomizds geyri-dovlat pensiya
fondlar1 barasinda diinya 0Olkalorina nisbatdo ¢ox az arasdirmalar aparilmisdir, az
olsa da shomiyyatli arasdirmalar aparmus soxslords vardir, onlara misal olaraq Zahir
Babayevin “Qeyri- dovlot pensiya fondlarinin formalasdirilmasinin va foaliyyatinin
toskilinin bozi igtisadi vo hiqugi aspektlori” mogalasini R.S.Abdullayevanin,
A.N.Muradovun, Y.S.9zizovun, T.9.Pasanin, C.B.Quliyevin miiallifori olduglar
“Qeyri-dovlat pensiya tominati” kitabini1 da gostormok olar. Diinya saviyyasinds iso
bir cox alimlar, taninmis soxslorin Kkitab vo ya moagalorinds geyri-dévlat vo ya 6zol
pensiya fondlarinin formalasdirilmasinda yaranan problemlora Xxisusi digqet
yetirilmisdir. Bu soxslora irvin Tepper, Pablo Antolin, Daniel J. Beller, Martin
Feldstein, Zvi Bodie, Robert Holzmann, E Philip Davis, Dimitri Vittas,
Doc.Dr.Nagihan Oktayer, Dr.Asuman Oktayeri vo s. misal ¢cokmok olar. Problemin

oyranilmasinds xususi rola malikdirlor.

Aragdirmalar naticasinds 0zal pensiya fondlari tarixi mahiyyati Gstinliklari va
zoif cohatlori faaliyyatinin misbat naticalori haqqinda genis informasiya bazasi aldo

olunmusdur.

Tadqiqatin mogsad va voazifalori: Dissertasiya isinin moagsadi oshalinin hoyat
Saviyyasinin yaxsilasdirilmas: vo bu sahoanin totbiginin sirstlondirilmosine nail
olmagqdir. Ozal pensiya fondlarinin yaradilmasi ideyas1 pensiyanin alave galirlorinin
artmasina nail olunmasi {i¢iin formalasan ideyadir vo ohali bundan sonra 6zol
pensiya fondlarina 6donis etmok imkanlaria malik olur. Bu da imkan verir ki, ohali
yalniz dovlot pensiya fondlarina deyil, eyni zamanda 0zol sosial midafis fondlarina
da Odonis etsin. Bu, artiq koniillii sokildo vatondas torafindon secim edilmasidir.
Vatondas koniillii sokildo 0zal pensiya fondlarina 6denis edilmasi ilo bagli qorar
geabul edir. Bu da imkan veracak ki, votondas daha yaxsi1 tamin olunmus pensiya aldoa
etsin. CUnki pensiya yasi tamam olan vatandas hom dévlat pensiya fondundan hom
do 0zal pensiya fondundan 6Gdonislora uygun olaraq pensiya aldo etmok imkani
gazanacag. Bu da imkan veracaok ki, artiq har bir vatondas vo imkani olan votondas

artiq gonc yasinda yasliliq dovri Ugln sosial tominati tomin etsin.



MOvzu Uzro aparilan arasdirmalarin 9sas maqgsadi sistemdoki bosluglarin
muosyyan olunmasi va inkisaf meyillorini tohlil etmokdir. Bu todqiqat isinin ugurlu
naticalari 6lkamizds va diinya Olkalarinds 6zal pensiya sistemini inkisaf etdirmok vo

iqtisadiyyata misbat yondo tosir giiciinii artira bilar.

Tadqgiqatin obyekti va predmeti: Todqgigatin osas obyektini 6zal pensiya
fondlarimin miixtalif 6lkalordo xlsusi faaliyyatini, predmetini iso pensiya tominati
sahasindo inkisafa nail olunmasi istiqgamotinds sosial vo digor amillorin

dyranilmosidir.

Tadgiqatin metodlari: Istonilon elmi tadgiqatin planlanmasini kékiinds méveud
elmi metodlar durur. Bu todgigat mdvzusunun arasdirilmasinda SWOT, analiz,

sintez, muqayisa, nazari metodlar kimi va.s metodlardan istifado olunmusdur.

Tadgiqatin informasiya bazasi: Todqigatin informasiya bazasi qeyd edilon movzu
Uzra Azarbaycan eloca do ingilis vo rus iqtisadgilarinin, alimlarinin asarlarindan,
0zal pensiya fondlar1, maliyya bazarlari, institusional investorlar, haqqinda miivafiq
moalumatlar1 6ziinds aks etdiron beynalxalg tocriibs vo hiiquqgi aktlardan, gorar,

gayda vo mévzu il baghh mévcud internet manbalarindan ibaratdir.

Tadgigatin mahdudiyyatlari: Tadqgigatin aparilmasi {i¢iin nazari vo metodoloji
catismamazliglar mévcuddur, homginin zoruri informasiya bazasinin yetersizliyi ilo
do qarsilasirig. Ozal pensiya fondlar1 bir cox dlkalorda yeni totbigq olunan sektor
oldugu tiiglin bu sahanin nazariyyasi tam sokildo Oyronilmomisdir, buna gora do

informasiya azlig1 olduqca tobiidir.

Tadqigatin elmi yeniliyi: Disertassiya isinin elmi yeniliyini pensiya tominati
sahasinda 6zal pensiya fondlarinin rolunun yiiksaldilmasi istiqamatinds sosial
amillorin giymatlondirilmasini teskil edir. Todgigatin asas elmi yeniliyi ondan
ibaratdir ki, 6zal pensiya fondlar1 beynalxalq konteksds tohlil edilir va tohlilin alda
edilmis naticalari bu sistemin formalasmadig1 6lkalords baza olaraq asas goturilorak

sistemin maneasiz totbigino sorait yaradacaqdir. Bununla da bir ¢ox olkalorin
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pensiya tominati sahasinds yaranan problemlorls bagli yiikiiniin azalmasina gatirib

cixaracaqdir.

Tadgiqatin praktiki ahamiyyati va totbig sahalari: Istonilon todgiqat isinin
aragdirilmas1 zamani1 miiayyan naticalor alds olunur. Tadgiqat isinin naticalori Kimi
0zl pensiya fondlarinin arasdirilmasi naticasinds bu sistem barads otrafli molumata
malik oldug. Bu molumatlar sayssinds biz bilirik ki, shalinin yatirdigi vosaitlor
hesabina 6zal pensiya fondu maliyys bazarlarinda institusional investor kimi ¢ixis
edorak, qiymatli kagizlara investisiya olunmasi naticasindo miayyan monfoat aldo
edir, bununla da shalinin golocokds ikigat pensiya tominati ilo tomin olunmasina
zomin yaradir. Bu fondlarin mévcudlugu ham shali i¢iin hamds maliyys bazarinin
inkisafina tokan verdiyino goéro Umumilikds iqtisadiyyat Gcun ohomiyyatli bir
sistemdir. Osas miisbat naticolori ohalinin pensiya tominati yaxsilasir vo

iqtisadiyyatin inkisafinda rol oynayir.

Dissertasiya isi 6lkomizin, xarici 0lkslorin regionlarin kompleks iqtisadi inkisaf
perspektivlori Gglin tokliflor verilmasinda, Olkalords 6zal pensiya fondlarmin
maliyys bazarlarina tosirinin inkisafi ilo bagli moqsadli proqramlarin islonib
hazirlanmasinda istifado edila bilor. Olkamiz ligiin bu moévzuda tadqiqat, arasdirma
cox shamiyyatli bir prossesdir nozoro alsaq ki, 0zal pensiya fondlarinin toskili
mosalalori hal-hazirda aktual hesab olunur. Bu dissertasiya todqiqatinin naticalori
0zal pensiya fondlarinin Azorbaycan Respublikasi iiclin yeni olan bu sistemin
inkisaf tendensiyasini miioyyan edir, on somarali tsullarla togkili prosseslarin hoyata

kecirilmasini tamin eda biloar.
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I FOSIL. OZOL PENSiYA FONDLARI VO ONLARIN MALIYYO
BAZARLARINA INKISAFINA TOSIRININ NOZORi METODOLOJI
OSASLARI

1.1. Ozal pensiya fondlarimin mahiyyati

Dinya ohalisinin qocalmasi ilo yagh ohalinin gaygi vo saglamligla olagodar
Xarclor meydana ¢ixir ki, bunun tomin olunmasi dévlat bidcasinin (izarino diisiir.
Hor bir Olkonin, dovlstin oan baslica vazifasi shalisinin vatondaslarinin sosial
mudafiasini toamin etmokdir. Sosial midafionin tomini pensiya fondlar1 vasitasilo
hoyata kegirilir. Pensiya fondlar1 isa pensiya islahatlar1 naticasinds formalagmisdir.
Pensiya islahatlarinin gargisinda duran asas mosalo sosial midafionin daha yaxsi
tomin olunmasi tigiin yeniliklarin tatbigi prosesidir.

Pensiya nadir sual1 ilo baslayaraq pensiya va pensiya fondlar1 haqqinda genis
informasiya bazasina sahib ola bilarik. Pensiya bioloji yasin artmasi sobabilo is¢i
qivvasi sayilan ohalinin amok gabiliyyatinin zaiflomasi naticasinds vatondaslara
itirilmis goalirin kompensasiyas1 moagsadilo verilon ayliq pul vesaitlorinin 6donis
formasidir. Pensiya fondlar1 vatondaslarin pensiya yas haddino ¢atan zamanadok
amok haqglarindan, galirlorindon miayyan faizlo, miayyan moblagds tutulan pul
vosaitlorinin toplanilmas1 mogsadila foaliyyat gostoran bir qurumdur.Umumilikdo
ISo pensiya fondlar1 oksar Olkslords iki qrupa ayrilir:

- Dovleat pensiya fondlart,
- Qeyri-dovlot pensiya fondlar1 vo ya 6zal pensiya fondlar1 da adlandirmaq olar.

Pensiya vo togatd 6domolari ddvlatin sosial mudafio siyasstinin vacib bir
hissasidir. Pensiya hiiquq normalar1 ¢gargivasinds vaxtasiri ddonilon pul migdar1 kimi
hesab olunur. ilk dofo olaraq pensiya fondu Amerika sirkoti olan American Express
torofindon yaradilmigdir. Dovlot pensiya fondlart yuxarida gostorildiyi kimi, bu
fonddan pensiya almaq tligiin icbari sosial sigorta lizro ddvlot pensiya fonduna
Odonislorin edilmasi zaruri prossesdir. DOvlat pensiya fondu torafindan alilliys gors,
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ailo basgisini itirmoya g0ro vo S. sosial ohali qruplarma aid soxslordo pensiya

tominatina sahib ola bilirlar.

Diinya pensiya tarixina nazar yetirdikda gorurik ki, 6tan asrin 70-ci illarina gadar

>>

aksar dovlatlorda asasan == hamraylik sistemi >~ ndan istifada olunub.Bu sistema

g0ra biitiin is¢ilor sosial sigorta ddanislori edirdilor. Sosial risklarla Gzlasan is¢ilor
aldiglart zarara gbro pensiya vo mivaniat saklinda 6danis alirdilar. 70-ci illarin
awolarindan baslayaraq Avropa tadgiqatgilart arasdirmalar naticasinda qocalma
hallarmmin global xarakter aldigini vo dogum saviyyaSinin asagi diisdiiyiinii
muayyan etdilor. Inkisaf etmis élkalarda orta émir haddi yilksalmaya va parelel

olaraq dogum saviyyasi asagi diismaya bagsladi. (F.Rasulov., 2010: s. 5).
Bu da homraylik sisteminin effektiv bir ¢ixis yolu olmadigimi gostordiyi Ugln
tezliklo foaliyyatinin logv olunmasina gatirib ¢ixardi. Beloliklo diinya Olkalarin bir
coxunda pensiya sistemi shomiyyatli maliyys resurslarinin qitligr problemi ilo
Uzlosmays basladi. Buna goéra do yeni sistem olan fordilogdirma sistemi formalasda.
Bu fardilogsmoa sisteminin faaliyyatinin taskilindo asas moagsad 6danilmis macburi
dovlat sosial sigorta vosaiti ilo ohaliya 6Odonilocok pensiya mablogi arasinda
guvanilacak bir maliyys manbayinin yaranmasi, basqa torafdon isa sigorta olunan
soxslorin pensiya tominatinn adalotli formada toskil edilmosine nail olmagdir. Ozal
pensiya fondlar1 da pensiya islahatlar1 zamani yeniliklarin tatbiq olunmasi prosesinin
naticasidir. Qeyri-dovlst pensiya fondlar1 iso votondaglar istadiklori godor fonda
sigorta 0donislori 6daya bilorlor va pensiya yas haddino ¢atanda artiqlamasi ilo
Votondaslara geri 6danilocokdir. Bu ohalinin daha yaxsi pensiya tominatina sahib
olmasina zorurat yaradir. Ciinki, pensiya yas haddina ¢atan soxs hom dovlst homda
geyri-dovlat pensiya fondundan etdiklori 6danislars uygun olaraq pensiya galirlaring
sahib olacaqdir. Fond vo votondaslar arasinda oOdonislorin edilmasi ilo baglh
imzalanan mugavilalora asasan har bir vatondas pensiya 6donisini aybaay va yaxud
birdafalik formada alds etmak imkani gazanacaqdir. Homginin 6zal pensiya fondlari
pensiyanin tayinini, ddanilmasini va sosial sigorta vosaitlorinin dévr etdirilmasini
hoyata kegiron bir qurum va dovlot pensiya fondlarindan fargli olaraq bu fond
votondaslarin 0z soxsi qazanci hesabma yigdigi togailidlorin toplanilmasi va
saxlanilmasi {i¢lin yaradilan bir bazadir. Bu fondlar osason ohalinin 6dadiyi
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voasaitlorin dovriyyasini togkil edarok golirlorini artirmaga nail olurlar vo bunun
hesabina pensiya tominat1 artir iqtisadi rifah shomiyyatli daracads yiiksalir. Ozal
pensiya fondu vasitasilo bir cox 6lkalarin shalisinin pensiya tominatinin artmasina
nail olmusdurlar. Hal-hazirda bir ¢ox olkalarda bu 6zal pensiya fondlar foaliyyat
gostorir, misal olarag; Almaniya, Cili, Tlrkiys, Boyiik Britaniya, Irlandiyani

gbstarmok olar.

Ozal pensiya fondlar1 bir ne¢o asr bundan gabaq yaradilmis vo asas mogsadin
yoxsullugun zoifladilmoesi olmusdur. Ozal pensiya fondlar1 pensiyagilar iiciin
ahamiyyatli bir galir manbayinin olmasi: demokdir.

Ozal bélmada calisanlar iigiin yasa gora ilk taoskilatlanmis formada ézal pensiya
sistemi 1889-cu ilda Almaniyada qurulmusdur. Bu sistemin baslica xarakterik
xUsusiyyati ondan ibarat idi ki, sosial sigorta macburi va iizvliik haglart bazasinda
olmali idi. Odur ki, isag0tiran va isloyon mitlog onun maliyyalagmasinda
qoyuluglar etmali olurdular.

Almaniyada tatbiq olunan sistem fahla birliklarinin vao komitalarin taskil etdiyi
konallli va qarsiligh yardim fondlarmmin  bazasinda formalasmisdir.Naticada
pensiya almaq va pensiyaya ¢ixmaq hiiququ awollor 0danilmis tizvliik hagqlar
bazasinda hesablanirdr. Danimarkada (1891) va Yeni Zellandiyada (1898) pensiya
sisteminin totbiqi  6nco yoxsullara moqsadli yardim xarakteri dasyirdi. Bu

Olkalorda pensiya sistemi vergi galirlori hesabina miiayyanlasirdi.( Z.Babayev.,
2019: 5. 537).

Vergidan alda olunan galirlar sayasinda bu 6lkalarin pensiya sistemi va fondlar
formalagsmaga basladi. Novbati illordon etibaron Qarbi Avropa 6lkalorinin bir
coxunda Almaniyada totbiq olunan pensiya sistemi modelina asaslanan pensiya
sigorta sistemi totbiq olunmaga baslanildi. Boazi ingilis dilli 6lkalor ABS istisna
olaraq, homginin Simali Avropa dovlatlori Danimarka vo Yeni Zellandiyada totbiq
olunan models asasan pensiya sistemi yaratmaga basladi. Bu tipli pensiya sistemlori
hallini g6zlayan mixtalif masalari hall etmoyas kdmok edirdi. Belaliklo, Almaniyada
totbiq olunan pensiya tagatid sisteminin asas moqsadi is¢i qiivvasi sayilan ahalinin

pensiya yast hoddino catdiqda sosial statusunun qorunmasi, Danimarka, Yeni
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Zellandiya daha sonralar iso Ingiltorads foaliyyot hoyata kegiran pensiya sisteminin
asas maqsadi iso yoxsullugun azaldilmasina nail olmaqdir.

Ozol pensiya fondlar1 sisteminin yaranmasi, formalasdirilmasi ideayasi
beynoalxalq tocriiboys osaslanaraq hoyata kegirilir. ©On osas1 koniilliiliikk prinsipi
asasinda hor bir votondasin istadiyi moablogds, migdarda 0donis etmosi nazards
tutulur. Bu sababdan doa shalinin galirlorinds artim oldugca 6zal pensiya fondlarina
maraq artir. Ozol pensiya fondlar1 diinya soviyyasindo Xisusiloda 20-ci asrin
sonuncu rubunds sosial tohliikasizlik sisteminds meydana ¢ixan problemlarin hall
olunmasi tigiin toklif olunan todbirlordan biridir, muasir 6zal pensiya fondu ilk dofo
olarag 1908-ci ildo Amerikada yaradilmis General Motors sirkoti torafindon
formalasdirilmisdir. Ozal pensiya fondlarmin osas mushot taraflorindan biri do odur
Ki, bu vosaitlordan istifados edilmasinin naticasinda alda olunan galirlorin faizlori
yigimlarin (izarina alave olunur. Bununla da vasaitlorin artmasina nail olunur. ©lava
Vo osas mishat torofi iso gabaqcadan razilasdirilmis sortlor asasan pensiya yasi
haddino catmadan belo togalid almaq imkanindan yararlanmasinin mimkin
olmasidir. Homginin toplanmimig vosaitlori hesabdan birdafalik olaragda gétiirmok
olar. Bir cox 0zal pensiya fondlar1 vatondagslara bu imkanlar yaradir.

Bu sistemin togkilin asas1 siorta sistemi masalasinin hallidir. Yoni sigorta
yuksok soviyyads tomin olunmalidir ki, shali yatirnmlarinda toraddid etmasin.
Insanlan diisiindiiron asas problem mohz sigorta problemidir, belo ki, fost-major
hallar1 yaranarsa, amanatlorinin neco qorunmasi vo ya doymis ziyanin 6danils
bilmasi miimkiin olacaqmi, tipli narahatliq hisslori kegirirlor ki, bu da osassiz
deyildir. Buna misal olaraq; Rusiyada bels fondlarin say1 toxminan 90 civarinda idi,
iflasa ugramalari naticasinds ohalinin omanatlori batdi. Mohz bu soboabs gors sigorta
sisteminin yiksok soviyyado toskili vacibdir. Yoni 0zol pensiya fondlari
foaliyyatlorinin davamliligi tigiin omanatlorin sigortasini tomin etmolidirlor. Bu
foaliyyatin sigortasi dovlatin zomanatine asasan va ya xiisusi sistem yaradilmasinin
toskili ila ohalinin amanatlorin sigorta problemlorini ardan galdirilmalidir.

Bir cox Olkalordsa fondun illik hesabatina uygun olaraq, biitov bir il arzinds aldo

etdiyi golirdon yatirim edon soxso ayirir bununlada 6zliiylindo sigorta problemi
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hallini tapmus olur. Yatirimginin sayahat xarclorini, bilet pulu va otel xarclorini ilda
bir dofo tamini hoyata kecirir. Belo ki, buna sabab fonda edilon yatirimlar sayasinda
fondun galir goétirmosidir. Burada golir fonda edilon yatirimlarin amanat kimi
saxlanmasindan deyil ondan istifado olunmasindan, investisiya alotloring yatirilmasi
naticasinds aldo olunur. Bu fondan vatondas ti¢iin aldo olunan galir vatondasin
fonda amanat gisminds yatirdigr pul vosaitinin miqdarindan asili olacaqdir. Xarici
tocribado osason fonddaki omanot sahiblori fonda Ododiyi moblagi birdofalik
gotlrarok, 6z rifahinin taminina nail olur.

Qeyri-dovlat pensiya fondlarinin yaranmasi rogabot soraiti yaradir ki, bu da
iqtisadi inkisaf ii¢iin osas amildir. Ozal pensiya tominat1 miixtolif formalarda tatbiq
edilir va maliyyalosma cohatdon bir-birindan farglanirlor. Buna bels izah vers bilarik
ki, bozi 6lkolords bu, sosial tominat formasi macburi xarekter dasiyir. Masalon;
Meksika va Cili kimi 6lkalordsa pensiya sisteminda dovlstin rolunu 6zol sektor
avazlayir, buna gora doa, 6zal pensiya tominati moacburi xarakter dasiyir. Lakin digor
olkalorda ABS, Tiirkiys, Fransa vo Ingiltors do 6zl pensiya tominatindan istifada
konallullk prinsipi asasinda hoyata kegirilir.

Ozal pensiya tominatiin fardi vo peso formalar1 da olur ki, onlarda macburi vo
ya konulll prinsip asasinda tagkil olunur. Peso pensiya tominati Polsa, Solveniya,
Bolgaristan kimi 6lkalorda xtsusi ilo bdylk ohamiyyat kosb edir. Peso pensiya
tominati 3 nov pensiya planlarina boliiniir:

1. Muayyon olunmus 6danis plani,
2. Muayyan olunmus haqq plani,
3. Qarisiq pensiya planlart.
Pensiya planina asason fiziki soxs pensiya ilo tomin olunmasi basladigi andan

etibaran miintazom sakilda galir alda etmasina imkan veran maliyys muqgavilasidir.

lyirminci asrin son illorinds 0zal pensiya plani saglam bir inkisafa sahib oldu.
Son dévrlar arzinds inkisaf siirati miiayyan godor azalsa da, 6zal pensiya sistemi hal-
hazirda Amerikali is¢ilorin pensiyaya ¢ixarkon galirlorini gorumagda boyik dastok

olur. Amerikada 1911-ci ildo pensiya islahatina dair ganunvericiliyinin gobul

16



olunmasi, pensiya planlarinin mévcud voziyyatini yaxsilasdirmaga vo bu gina qodar
gOrulon inkisafi 6lgmok mogsadilo uygun bir morholo toklif edir. Pensiya plani
termini bir cox 6lkalarin pensiya tominati sistemindos istifads olunan anlayisdir.
MUayyan olunmus 6danis

Bu pensiya plan1 formasinda soxsin amok foaliyyati ilo bagli is stajina vo omoak
haqqnin  moblogine gb6ro  hesablanir. Pensiyanin moblagi  avvalcadan
muoyyonlosdirilmis metod vasitasilo diisturla hesablanir vo bu plan amok haqqt
SaViyyasinog asaslanan pensiya plani kimi taninir. Miiayyan olunmus 6donis pensiya
plan1 6zal sirkatlor torofindon totbiq olunur. Pensiya planin idars olunmasi ¢atin bir
proses olsa da, votondaslarin aldo edo bilacayi pensiya mobloginin avvalcadan
molum olmasi, bu pensiya planin istiin cahati kimi hesab oluna bilar. Homginin
fondlara vergi glizastlori edilo bilir va bu fondlarin galirlorinin artirilmasinda miisbot
rol oynayir. Ustiinliiklorinin oldugu kimi ¢atismamazliglarida vardir; rohbar soxs 6z
is¢ilori Uglin 6dadiyi pensiya-sigorta haglarin1 amok foaliyyati ilo baglh is stajina
gOra artirmasi, iscilorin fonda yigilan vasaitlorini vaxtindan avval gotiira bilmomasi
Vo S.

Muayyan olunmus haqq

Bu pensiya planinda is¢ilarin alds bilacayi galir avvalcadan misyyan olmur, vo
bu plana asason iscilorin sistemlosdirilmis formada pensiya-sigorta 6donislarini
Odoadiyi fordi hesablarda toplanan pul vasaitlori fondun investisiya imkanlarindan
asilit olur. Belo oldugda investisiya risklori ilo daha ¢ox (zleson isgilordir.
IsogGtiironin cavabdehliyi yanliz sigorta haglarmadir, golocokdo Gdonilacok pul
vasaitlori onun masuliyyati hesab olunmur. Son dévler, bu pensiya planindan daha
¢ox totbig olunur, bu da onun dstiin cohatindon gaynaqlanir, bela ki, iscilor is

yerlarini doyisdikds fonddak: vesaitlori goturmok salahiyystine malikdir.

Hor iki planin prinsiplari ilo mévcud olan plan qarisiq tipli pensiya plani hesab

olunur.

Dinya o6lkalorinin bozilorindo 0zol pensiya tominatinin ndévii olan peso

tominatinin hoyata kegirilmasi {i¢iin bu ciir pensiya planlar tortib olunur. Tobii ki,
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Olkalordon ashi olaraq forgli Gsullarla hayata kegirilir 6zal pensiya tominati vo bu har
Olkanin 6ziinamoaxsus ganunvericiliyi dévlst qurlusu olmasindan qaynaglanir vo bu
tominat sisteminin yaradilmasi, formalasmasi1 homginin nazarati forgli qurumlar
torofindon hoyata kegirilir. Belo ki, nimuno olaraq ABS-1 misal ¢oko bilorik. ABS-
da 6zal pensiya sisteminin formalasmasi 1974-cll ildo Kongresin gabul etdiyi ganun

layihasi ilo baghdir.

1974-cii ilda Kongres, 0zal pensiya sisteminin 6z kapitalini artirmaq va risklori
azaltmaq ticiin bu alamatdar pensiya ganunvericiliyini nazorda tutaraq, Iscilorin
Toqatid Golirlari Tahllkasizliyi Qanunu (ITGTQ) gabul etdi. ITGTQ minimum
mulkiyyat vo istirak standartlarinmi, minimum maliyyalasdirmo standartlarini,

muUayyan edilmis miiavinat planlart ii¢iin planin xitam sigortasini va etibarl

davranis iigtin miiayyon standartlart miiayyanlasdirdi. (J.Turner, D.Beller., 1992:
p. 1).

Amerikada ITGTQ tosdig olunub glivvays mindiyi zamandan etibaran 6zl pensiya
sistemi daha da boyiidi va inkisaf etdi, buna asasends 6zal pensiya fondlar1 ham
kapital homda amok bazarmin miihiim hissasini tutdu. Ozal pensiyalar togatidgiiniin
artan faizino fayda verir vo bununlada 6zal pensiya planlart Amerikanin kapital
bazarlarinin daha ¢ox hissesina sahib olurdu.Ozal pensiya fondlarmimn sahibi
olduglart pul vosaitlori vo ya aktivlori yalniz soxsi pensiya Gdonisi ilo sosial
mudafiasina nail olmaq deyil, homginin iqtisadi inkisafa, maliyys saglamligimnin
artirilmasina nail olmaqdir. Ozal pensiya fondlarmin maliyya bazarlari ilo garsiliqls
alagasina asasan har iki sistemin inkisafinda ugurlu naticalor alds olunur bu da
onunla baglhidir ki, 6zal pensiya fondlart ohalinin hesabina yigilan pul vasaitlor ilo
maliyys bazarlarina daxil ola bilir. Belaliklo, 0zal pensiya fondu vasitasilo maliyys
bazarlarina girig tamin olunur. Yani bu o demokdir ki, fond calb olunan vasaitlori
maliyys bazarlarinda istonilon maliyys investisiya alotlorino yatiraraq miioyyan
olunmus miiddatds, miisyyan olunmus moblagda slava galirlar edir ki, bu da 6zal
pensiya fondlarinin baslica mogsadidir. Pensiya fondlar1 6zalliklo da 6zal pensiya
fondlar1 maliyys bazarlarinda institusional investor kimi ¢ixis edorok monfoat oldo
edir. Real olaraq hor bir 6lks Uglin 0zal pensiya fondlar1 forgli mahiyysto malik
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oldugu tgiin 6lkolorin fond qurlusu sistemino uygun olaraq miixtolif investisiya

imkanlar1 yaradir.

1.2. Ozal pensiya fondlarinin maliyys bazarlarina tasirinin analizi
Ozal pensiya fondlarinin maliyya bazarlari ilo qarsiligl slagasi naticasindo hor
iki sistemin inkisafi tomin olunur, 6zal pensiya fondlar1 maliyye vasitagisi kimi ¢ixi1s
edoarok fondun manfaatini artirir.Maliyys bazarlari anlayisi ilo yaxindan tanis olaq

Va 0zal pensiya fondlart ilo alagasine aydinliq gatirok.

Maliyys bazarlar1 dovriyya foaliyyatinin reallagsmasi {igitin x{isusi bir yerdir ki,
burada giymatli kagizlarin, valyutalarin, doyarli metallarin va digor nOv investisiya
alotlorinin alqi-satqisi, buraxilisi vo borc alinmasi ilo alageali prosseslorin hayata
kecgirilmasi tomin edilir. Homginin bu bazarlarda kapitalin soforbor olunmasi,
mubadilo omaliyyatlari, kreditlorin verilmasi ilo tomin olunma, pul vosaitlorin
istehsalda yerlosdirilmasi va s. kimi amoaliyyatlarda hayata kegirilo bilir. Maliyys
bazarlar1 dedikds agila iki forma golir; daxili maliyys bazarlar1 vo xarici maliyys
bazarlar1 vo bu maliyys bazarlarinin strukturunun osas torkib hissalari olaraq

asagidakilar gostara bilarik:

- Kredit kapitali bazari(kredit va pul bazari);

- Valyuta bazari;

- Qiymatli kagizlari bazari( ilkin, ikinci va tglncl daracali);

- Sigorta vo tokrarsigorta bazari;

- Qiymatli metal bazart.
Kredit bazari. Cagdas bazar iqtisadiyyat1 sahasindo maliyys bazarinin on boylk
hissasini kapital bazari tutur, ¢iinki bazar iqtisadiyyatinin inkisafini siiratlondiran
daim yenilanmasini tamin edon mohz kredit bazarinin faaliyyatidir.
Kredit bazar1 kredit miinasibatlorino asasen formalasir. Kredit bazarinda kreditla
tomin olunan goXs Vo borc veran soxs kredit minasibatlorini hoyata kegirmis olurlar.

Bu proses zamani borc va ya kredit soklinds togdim edilon pul vo ya digar resurslar
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kredit minasibatlorinin asasidir. Tabii ki, borc veran olmaq tg¢iin biidcads miayyan
kredit mUnasibatlori dedikds iso kreditlo tomin edon vo kreditlo tomin olunana
arasinda kredit omoliyyatlari; kreditin verilmasi, ondan istifads olunmasi va yenidan
borcun qaytarilmasi ilo olagali proseslordir. Kreditin vo ya borcun verilmasi aninda
borc veran( kreditor) vo kreditlo resurslar, pul vasaitlori olmalidir. Masalon; borc
veran torafin soxsi yigimlari, colb olunmus resurslar va istifadoays verilmis resurslar

hansi ki galocok dovrlords onlardan %-lo galir alds olunmasi nazards tutulmusdur.

Kredit bazarinin strukturunun asasi pul bazar1 vo kapital bazar1 hesab olunur.
Kredit bazarmin torkib hissalor iso ilkin investorlar, bu sahodo ixtisaslasmis
vasitagilor vo kredit alanlardir. Miistaqil maliyya resurslarina, pul vasaitlorina sahib
soxslor ilkin investorlar adlanir. Bura firma vo tosorriifat sahiblori daxildir.
Ixtisaslasmis vasitagilor iso maliyya-kredit toskilatlar: hesab olunur, homin soxslor
mustaqil vasaitlori toplayarag misyyan bir muddats istifadaya verarak galir goturdr.
Kredit alanlar hiquqi vo fiziki soxslor ola bilor hoatta dovlet 6z do borc alan
gisminda ¢ixis eds bilir.

Valyuta bazari. Hor bir 6lkonin muoyyon mubadilo amoliyyatlarinin yerino
yetirilmasi Gctin pul vahidina ehtiyaci vardir.Homin pul vahidi valyutadir. Valyuta
beynoalxalq Odenislorin yerino yetirilmasi tglin istifado olunan pul vahidlarinin
adidir. Xarici valyuta iso dinya Olkslorinin valyutast hesab olunur. Valyuta
mozonnasi  Olkalarin pul vahidlarinin dayarinin digear 6lkalarin pul vahidlarinin
doyari ilo migayisesinin noticosidir. Valyutalarin alqi-satqi prosesini banklar
alicilarla va yaxud banklar diger banklarla hoyata kegirs bilir, eyni zamanda valyuta
doyismo montagoalori vasitasilo do reallasa bilon bir prosesdir. Valyuta bazarinin
ohamiyyati  bu proseslorin ( alqi-satqi) yerino Yetirilmasidir, buna bir 6lkanin
valyutasinin digar Olkonin valyutasi ilo doyisdirilmasi omoliyyati kimi do baxa
bilorik. Valyuta bazarinda omoliyyatlarin bas vera bilmasi tiglin rezident va qgeyri-
rezident statusuna malik soxslor faaliyyat hayata kegirmalidirlor. Rezidentlor fiziki
Vo ya hiiquqi soxslor ola bilor bunun Uglin miosyyan bir 6lks daxilinds daim

yasamasi vacib sartdir. Qeyri-rezidentlor do hamginin hliquqi va fiziki soxs statusuna
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malik ola bilir, geyri-rezident soxslor daimi xarici 6lkodo yasamasina baxmayaraq
geyri-rezident hesab olundugu o6lkonin valyuta bazarinin istirak¢isidir. Valyuta
bazarmin funksiyalarina bunlar aiddir:

1. Hor bir Olkanin 6zlinamoxsus valyuta sistemlori vardir vo bu sistemlor
arasinda olagonin yaradilmasi ilo bir 6lkonin pulunun digar Olkalords
dovriyyasinin toskili liglin on uygun sortlorin sistemlosdirilmasi;

2. Olkolor iigiin uygun olan valyuta mozonnasinin tolob vo toklifo goro
formalasdirilmasi;

3. Valyuta mozannasi va kredit verilmasi prosesinin togkili ilo bagl risklarin
idara oluna bilmasi va xtisusi manipulasiyalardan qoruna bilms bacarigi.

Diinyanin valyuta bazari xarici alagalarin an optimal formada tonzimlanmasini toskil
edon xUsusi bir faaliyyat mexanizmidir.

Qiymatli kagizlar bazari. Muayyan bir 6lkanin maliyys miinasibatlorinin inkisaf
tendensiyasi ti¢lin qiymatli kagizlar bazarinin olmasi vacib sartdir. Qiymotli kagizlar
bazarinin olmast har bir Olkenin iqtisadi inkisafinin hansi formada olmasinin
gostaricisidir. Qiymatli kagizlar pul vo ya hor hansi bir miilkiyyat mugabilinds
aliman sahibino muilki huquglar veran vo mioayyan pul vasaitlorinin, galirlorin
alinmasina miistasna hiiquq veran sanadlar hesab olunur. Mahiyyatini pul taskil edon
qiymatli kagizlara istiqraz varagalori, pul ¢eklari va veksellor aiddir. ©mtas formali
giymatli kagizlara anbar vasigelori, fakturalar, gebzlor misal ola bilar. Bitin bu
qiymatli kagizlar arasinda an ¢ox tolob olunani istifado olunmasina gora digar
giymatli kagizlar1 gerido qoyan sshm adlanan giymatli kagizidir. Bu kagiz soxslorin
pul vo miilki hiiquglarint oks etdirir. Qiymotli kagizlar bazar1 6zlilylindo bazar
Saviyyasina asaslanan gruplara bolinir:

flkin bazar- burada buraxilmis kagizlar tolobo osaslanir yoni, miayyen fiziki vo
hiiquqi soxslorin maliyys toloblori iiclin bazardir onlarin taloblori asasinda
buraxildigina goéro daha 0ncs istifado olmamisdir buna gors ilkin olaraq bu bazar

vasitoasilo reallasir.
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Ikinci bazar- ilkin bazardan dovriyyoys ¢ixdigdan istifadesi reallasandan sonra
novbati dofo yenidon bu bazar vasitesilo tokrar satig prosesinin bas vermasi Ugln
bazardir.

Uclincti bazar- birjadan konar bazar hesab olunur. Burada omoliyyatlar
investorlarla mubadilo vasitesilo deyil, bir basa olaraq alicilara likvidlik va
anonimlik tomin edorok giymotli kagizlarla amoliyyatlarin yerino yetirilmasina
imkan verir.

Qiymaotli kagizlar miiddat baximindan ti¢ qrupa boliiniir; qisamiiddatli, ortamiddatli
Vo uzunmiddatli. Qiymatli kagizlarin istonilon zaman dévriyyadon ¢ixarilmasi va
onun lagvi dovlatlarin tayin etdiyi qurumlar torafindon hoyata kegirilir.

Sigorta vo tokrarsigorta bazari. Sigorta omoliyyatlarinin hoyata Kkegirilmasi
macburi va koniillii olaraq iki qrupa boliiniir. Sigorta hor hansi bir soxsin amlakini,
hoyatini, saglamligini, amlak Uzarindaki masuliyyatini vo 6lka ganunvericiliyinin
toloblarina uygun faaliyyatin hor hansi zarar, ziyan va yaxud tohliiks ilo Gizlosdikdo
yaranan naticalorin aradan galdirilmasi ti¢iin miiayyan edilmis vasaitlorlo barpasini
tomin edan bir sistemdir. Sigorta xidmatlorinin toklifi sigorta bazarinda reallasir.
Sigorta bazarinda iki istirak¢1t moveuddur: Sigorta edan va sigorta olunan saxslor.
Sigorta edon torof bu foaliyyatin sigorta bazarinda reallagdirilmasi {igiin sigorta
agentlarinin vo brokerlarinin vasitasilo hoyata kegira bilorlor. Ona toqdim edilmis
salahiyyatlor vasitasilo sigorta edonin adindan sigorta bazarinda onun tapsirigina
asason soxslor(fiziki va hiiquqi) sigorta agenti olaraq foaliyyat gostorir. Sigorta
edoanin va ya sigorta olunan saxslorin verdiyi tapsiriglara asasan sigorta bazarinda 6z
adindan sigorta foaliyyotin reallasdirilmasi ti¢iin vasitogilik edon soxslor sigorta
brokeri adlanir. Sigorta bazarmin davamliligi {iglin tolob vo toklif ganununa
osaslanmalidir. Sigorta bazar elo xiisusi bir yerdir ki, burada sigorta ilo baglh
omoliyyatlarin alqi-satqi prosesi formalasir. Beynolxalq sigorta bazari iso bu
proseslorin beynalxalq saviyyads hayata kegirilmasini tomin edir, o ciimladon diinya
Olkalarinin tasarriifat1 6l¢ilisiinds hom sigorta hom do tokrarsigorta faaliyyatini oks

etdirir. Sigorta dedikdos ilk agila galon termin sigorta marketinqidir, bu da sigorta
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bazarinin voziyyestinin arasdirilmasi vo yeniliklorin oldo olunub toqdim olunmasi
prosesini tamin edir.

Qiymatli metallar bazari. Bu bazara quzil, giimiis, platin vo pladyum bazarlar
daxildir. Qiymatli metallar bazarina iki ¢ar¢ivodon baxmaq olar: institusional vo
funksional. Institusional c¢orgivodo qiymotli metallar bazar1 xiisusi imtiyazl
banklarin va doyarli metal birjalarin comidir. Funksional ¢argivada dayarli metallar
Vo doyorli daglar bazar1 bu aktivlorin ticaratini vo digor amoliyyatlarin hoyata
kecirildiyi maliyys va ticarat mantagosidir.

Maliyya bazarlar1 pul vasaitlarina olan talab va toklifin alagesinds normal faiz
nisbatini oldo etmok tglin maliyys toskilatlar1 vasitasi ilo bazar subyektlori arasinda
pul vosaitlorinin  yigilmasi, idaro olunmasi, yerlogdirilmasi Vo yenidan
boliisdiiriilmasini togkil edon bazarlarin toplusudur. Maliyya bazarlar1 bir nego
sahalordon ibaratdir: investisiya, valyuta, sigorta, kredit vo sahm. Maliyys
bazarlarinda faaliyyat maliyys vasitocilor ilo hoyata kecirilir. Bu vasitacgilor maliyys
bazarinin osas agentlori olaraq bilinir. Maliyys vasitogilori qorunub saxlanilmasi
moqsadilo miayyan faizlo pul vasaitlori calb edan va yaxud basqa magsadlor Ggln
y1gim edan, investisiya etmok Uglin vosaits tolobi olan fiziki vo hiiquqi soxslor daha
yuksok faizlo kredit veran toskilat vo qurumdur. Maliyys vasitagilorin mévcudlugu
uzun miiddat avvala dayanir. Indi ki, dévrde maliyys vasitogilarinin asas rolu igtisadi
va sosial taloblorin sabit olarag maliyyslasdirilmasinda, pul vesaitlorinin somarali
istifadasinds vo gonastinds homginin istehsalin inkisaf siiratinin artirilmasindadir.
Maliyya bazari istirak¢ilarinin toyinatina goro tosnifati:

Emitentlor. Qiymotli kagizlarin dovriyyays buraxilmasina mogsadilo daha ¢ox
maliyys resurslart toplayan maliyys bazarinin istirak¢ilarii 6ziinds Xxarekterizo
edir. Emitentlor uygun olaraq dovriyyaya buraxilma talablorindon gaynaglanan
biitlin sortlora amol etmok 6hdoliyi dasiyan qiymati kagizlar bazarinda satici rolunda
0zUnu gostorir.

Investorlar. Miioyyon investisiya alotino asasondo giymetli kagizlara faiz vo
dividend oldo etmok moaqgsadi olan maliyys bazari istirak¢ist kimi taninan

subyektlordir.
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Institusional investorlar. Dlava golir oldo etmok mogsodilo fond sahibi kimi
maliyyo bazarlarinda qiymotli kagizlara vo digor yatirnm mogsadli investiya
alatlorina yatiran bir hiiquqi soxs kKimi foaliyyat gostarir. Bu investorlara 6zal pensiya
fondlarini misal ¢oka bilarik.

Fordi foaliyyat gOstoran investorlarla miigayiss etdikds institusional investorlar yani
pensiya fondlar1 maliyyonin inkisafinin oldo olunmasinda doérd istiinliya
sahibdirlor. Birincisi, pensiya fondunun portfellori uzun middat saxlana bilir, bu
vosaitlori qisamiiddoto kapital olaraq vermokdonss oldo saxlamaq daha yaxsidir
cunki maliyys bazarini ¢ox miqgdarda maliyyo resurslari ilo tomin edo bilir. Maliyys
bazarmin sabitliyinin tomin olunmast {iciin bu vasaitlor cox alverislidir. Institusional
investorlar maliyys bazarinda an ¢ox perspektiva malik sirkotlorin sohmdari olurlar.
Pensiya fondlar: ilo kapital bazarlar1 qarsiliglt miisbat Vo manfoatli alagadadirlor.
Ikincisi, pensiya fondlar1 boyiik paya sahibdirlarsa, sirkatlorin idareetms qurlusunun
yenidon toskilinda, layihalorin hazirlanmasinda istirak edo bilir vo sasverms
hiiqguguna malik ola bilir. Institusional investorlarn idaraetmoda istirakinin miisbat
tosirlori maliyya bazarinda investisiya goalirlorin oldo olunmasi ila naticalonir.
Bununlada investorlar maliyys bazarinda daha inaml foaliyyat géstorir. Ugtinciis,
pensiya fondlar1 dolay1 yollarla maliyys yeniliklorini formalasdirir. Pensiya
fondlarinin taloblarini 6domak Uglin opsion va fyugerslor, sifir kuponlu istigrazlar,
forvard miqgavilslori kimi maliyys mohsullar1 yaradilir. Nohayat sonuncusu, dovlat
pensiya fondlarina nazarat olunur va faaliyyat gostordiyi maliyys bazarlar1 isa dovlot
torafindon tonzimlanir. Pensiya fondlarinin investisiyadan oldo etdiyi galirlori hom
votondaglar hom do dovlot Gglin ohamiyyatlidir. Beloaliklo, pensiya fondlarinin
movcudlugu vo inkisafi hor hanst bir 6lkenin maliyys sahasinds yeniliyi
tohllkasizliyi, maliyys stukturlarinin saglamlasdirilmasi vo muasirlosdirilmasi Gguin
vacib bir mexanizmdir.

Homgcinin maliyys bazari pul bazari ils kapital bazarinin comina barabar oldugunu
da deyas bilarik. Pul bazarinda qisamiiddatlo verilon ssudalarin harakatini tomin edan

fondlarin buraxilmasi asas mogsaddir. Kapital bazarinda isa pul bazarinin oksi olarag
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uzunmdiddatli gonastin tomin olunmasi asas xUsusiyyotdir. Fond bazarlar1 torkib

hissasi kimi maliyys bazarlarinda 6z foaliyystini hoyata kegirir.

Maliyya inkisafi prosesindo iz qoyan yeni maliyya alatlorindan biri do 6zal pensiya
fondlaridir.Ozal pensiya fondlarinin bir ¢ox digar maliyys yeniliklarindan asas
forqi magsadloridir. Bu birbasa maliyya bazarlart ilo alagoli deyil vo 1980-ci illarda
oksar Olkalarda ortaya ¢ixan sosial tohlikasizlik bohranlart igiin axtarilan hallar
naticasinda hayata kegirilmisdir.

Xiisusi pensiya fondlart ¢alisdiglart dévrior arzinda amanatlarinin miayyan
hissasini “tohfo” adi altinda toplayan va islamadiklari muddat arzinda galir alda
edan 6zal pensiya fondlaridir. Osasan sosial taminat maqgsadlari t¢iin bu qurumlar

istirak¢ilardan alda etdiklori iimumi yardimdan "uzunmiiddath" vo "bOylk

miqdarda” vasait aldo edirlor. (N.Oktayer, A.Oktayer., 2007: s. 58).
Basqga bucagdandan baxildiqda ise bu voesaitlori talob olundugu halda investisa-
maliyya alatlorina hamginin digor iqtisadi vahidloro istifado edorok mihim bir
maliyys vasitocisi kimi foaliyyat hoyata kecirirlor. Pensiya fondlarina shomiyyatli
daracada xususi vergi dastayi ilo toamin olunur. Homginin igtisadiyyata toelob olunan
uzunmiddatli fondlarin faaliyyatinin hayata kegirilmasinda effektli bir alternativ

oldugu ii¢lin bu sahanin pesokar formada foaliyyati tigiin sorait yaradilir.

Ozal pensiya fondlarmm inkisafi ii¢iin miitloq sokildo inkisaf etmis maliyya
bazarlarmm olmas1 vacib sortdir. Ozal pensiya fondlar1 votondaslardan calb etdiyi
vasaitlor vasitasilo maliyys bazarina daxil olmaq imkan1 qazanir. Yoni bu o
demokdir ki, fond calb olunan vasaitlori maliyys bazarlarinda istonilon maliyya-
investisiya alatlorino yatiraraq miisyyan olunmus miiddatds, misyyan olunmus
moblagda alava galirlor edir ki, bu da 6zl pensiya fondlarmin baslica magsadidir.
Pensiya fondlar1 xiisusilo do 6zal pensiya fondlar1 maliyya-investisiya alotlorina
ohamiyyatli talobat yaradir va onun xarakteri misbat vo yaxud manfi yondas tosir edo
bilor. Ozal pensiya fondlar1 maliyys sahosinds monfaoatin 6l¢iisii baximindan birinci
yerdadir bu sababdan do dovlst orqanlar1 6zal pensiya fondlarinin faaliyystini daim
izloyirlor. Asagidaki codvaldo boazi Olkalorin 0zal pensiya fondlarinin maliyya

bazarlarindaki investisiya alotloring etdiyi yatirimlarin miqdari tosvir olunmusdur.
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Cadval 1: Secilmis OECD oélkalarinda 6zal pensiya fondlari (1995)

Olkolor Ozal pensiya fondlarinin Ozal pensiya fondlarmin
portfel 6l¢list (Milyard $) | korporativ investiyalardaki
pay1 %-lo
ABS 4155,7 35
Ingiltora 758,5 42
Hollandiya 350,8 56
Kanada 221,3 45
Isvecra 189,4 49
Avstraliya 100 38
Almaniya 65,3 6
Italiya 43 19
Danimarka 30,4 26
Conubi Koreya 14,2 5

Manba: OECD, Institutional Investors Statistical Yearbook, Paris, 1997
Burdan o noticoya galirik ki, OECD 0lkalorinda giymotli kagizlarin ¢ox qismi
institusional investorlarm portfelinda comlonir. institusional investisiyalar inkisaf
etmis OCED olkolorinds 1980- ci ilin ilk riibiinde UDM-das nisbati 30% otrafinda
oldugu halda 2000-ci ildo artig 100% nisbatino yiiksolmisdi. Pensiya fondlari
xuisusondo 0zol pensiya fondlari maliyys bazarlarinda institusional investor kimi
cixis edorak yatirmlar edir vo yatirimlar ugurlu olarsa yliksok manfast oldo etmis
olur. Institusional investor kimi bu fondlar hom inkisaf etmokds olan hamds inkisaf
etmis Olkalorin bazarlarinda shomiyyatli doracods artan foaliyyato sahibdirlor. Bu
pensiya fondlarinda toplanan mablaglor sayasindo 6lks iqtisadiyyati xiisusilo
maliyya bazarlar1 artan inkisafa sahib olurlar. Fondlarda yigilan vasaitlorin boyiik
bir qismi qiymotli kagizlara yonoldilir vo Olkolorin  qisa miiddoto yliksok faiz
daracasils borc almasini angallayir bununlada xarici bore talobi azalir. Burada pul
vosaitlorinin bdyiik bir hissasi adaton sohmlor iizarinde qoyuluslara sorf olundugu
liclin vosaitlor kapital bazarina kogiriiliir vo belaliklo sirkotlor vo togkilatlar Ggun

boyiik maliyyo monbayi ilo tomin olunur. Homginin 6zal pensiya fondlar1 kapital

26



bazarlarinda risklorin, boyilik dalgalanmalarin qarsisini ala bilocok bir foaliyyot

novudar.

Sosial tominat sahasinin yenidon togkilini hoyata keciran dlkolords investisiya

onanalarinin yenilondiyi va 6zal pensiya fondlarindaki yigimlarin uzun miiddstli

olduglar1 tgiin iqtisadiyyatin todricon sabitlosdirdiklori, kapital bazalarinda

investisiya alotlori vo derativlorin ¢oxaldilmasina sobob oldugu vo daimi izlonilon

verimli investisiyalara ¢evrilorok 0lko iqtisadiyyatinin inkisafina tokan verdiyi

miisahido olundu. Sosial tominat sahasindo 6zol pensiya sisteminin foaliyyot

gostordiyi olkolords fond &lgiilori vo UDM-doki fondlarin nisboti dyronildikdo,

inkisaf etmis 6lkolorde onlarin fondlarinin UDM-do miihiim bir nisbat toskil etdiyi

aydin olur.

Cadval 2: OECD o6lkalarinda 6z3l pensiya fondlarinin portfel dl¢iilori

Olkolor Umumi aktivlor UDM-doki pay1 %-1a
(Milyard USD)
Belcika 13,4 6
Kanada 18,8 48
Danimarka 39,0 22
Almaniya 63,0 3
Macaristan 2,3 5
Irlandiya 48,5 52
Italiya 48,1 4
Yaponiya 811,6 21
Meksika 11,4 2
Polsa 49 3
Ingiltors 1226,3 85
ABS 51159 75

Manba: OECD, Institutional Investors, Statistical Yearbook, 2001
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Yuxarida, gostorilon cadvaldon gorindiyd Kim, inkisaf etmis Olkoalords pensiya
fondlarinm Gmumi amanatlor vo UDM-da payinn yiiksok oldugu aydinlasdi. Burdan
bu naticoya golirik ki, UDM nisbatlori bdyiik olan pensiya fondlarma daha giiclii
inkisaf etmis maliyyo bazarlari olan 6lkolordo rast golirik. Pensiya fondlarina
yatirilan investisiyalarin kapital bazari ilo pul bazari arasinda boliisdiiriilmasi tahlil
olunduqda, bunun 6lkadan Olkaya forglondiyi vo aktiv investisiyalarinin asasan
dovlat riski asagi olan istiqrazlar vo Xazina sonadlorinag yatirildigi miayyan olunur.

Bununla da, dovlatin riskdan gagaraq daha ¢cox manfaat alds etmasins ¢alisdigi aydin

olur.
Cadval 3: Pensiya fondlarinin investisiya portfellari vo limitlori
Argentina Cili Peru
(% fond) (% fond) (% fond)
Aktivler
Reallasan | Maksimum | Reallasan | Maksimum | Reallasan | Maksimum
yatirim yatirim yatirim
limiti limiti limiti
Dovlot 49 50 38 35/50 12 40
qiymatli
kagizlar
Ozol sektor 5 28 4 30/50 16 35
qiymatli
kagizlar
Depozit 18 28 8 30/50 34 50
sertifaktlari
Hazir 22 35 29 35/50 35 30
doyorlor
Investisya 0 28 17 35/50 1 40
torofdashigi
Digor 6 - 4 - 3 -

Manba: M.Alier vo D.Vittasin aragdirmalarina asasan miiallif torafindon hazirlanmisdir.
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Grafik 1: Investisiya alotlorinin pensiya fondu portfellori daxilindo paylanmasi %

investisiya alatlarinin portfel daxilindaki
faizlari

ingiltara Almaniya italiya Yaponiya Hollandiya

Dovlat istigrazlari m Xarici portfel investisiyalari M xazina mikafati B Dasinmaz amlak investisyalari ® Digar

Moanba: OECD, Institutional Investors, Statistical Yearbook, 2000.

Bozi Olkalordo xlsusiyyatino goro pensiya fondu idaro olunmasimin digor
maliyys vasitagilorindan ayr1 faaliyyat gostarmasi talab olunsa da, bazi 6lkalards bu
ayricaligin olmamasi miisahids edilir. OECD 06lkalarinds olan 6zal pensiya fondlari
maliyya vasitagilorinin genis sokildo tasirine maruz qalir. Ingiltors kimi 6lkedos 6zl
pensiya tominatini tagkil edanlorin 90% -ini sigorta ilo bagl sirkatlor vo banklar
toskil edir. Har bir sirkat toxminan 8 forgli fond toklif edir vo buna gors do, ohali
sarbast sakilda vasaitlorini yerlosdira va forgli fondlar arasinda béls bilarlar. Har bir
Olkodon asli olarag, miioyyon aktivlora va ya aktiv qruplarina goro obyektiv

mohdudiyyatlar ola bilir,
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Qrafik 2: OECD 6lkalorinds xarici portfel limitlari

Portfel faizi  Olkalar

Manba: M.Alier vo D.Vittasin arasdirmalarina asason miiollif torafindon hazirlanmisdir.

Pensiya fondlarinin portfel lgiilari ilo 6lkalorin inkisaf soviyyasi arasinda 6namli
bir olage oldugu olkslorin iqtisadi inkisaf proseslori Oyronildikdso ortaya gixir.
Dovlatlar tarafindan edilon vergi dastayi hamginin investiya-maliyys alstlorine aid
olan funksionalligin tasiri ilo pul-maliyys vasaitlorin investisiya alatlorina gora
aparilan bolgisunds kapital bazari alatlorinds ciddi bir dayisikliys moruz qaldig
miisahida olunur. Xisusands OECD o6lkalarina digget yetirsok gorarik ki, shalinin
demografik xdsusiyystini asas bir sort kimi goturilorse, pensiya-maliyys
resurslarina vo investisiya fondlarina olan ehtiyacin artmasi vo shalinin gozlonilon
Omir muddstinin artmasi, igtisadi-texnoloji sahalordaki inkisaf sobobindan yaranan
bazar dalgalanmalarindan faydalanmalarii tomin edan fondlara koskin sokilde meyl
artmigdir. Pensiya fondlar1 vo investisiya qurumlart ortamiddatli vo uzunmuddatli
dovrde maliyys bazarlarinin inkisafinda miihiim shomiyyat kasb edir. Institusional
investorlar faaliyyatini uzunmuddatli dovrde shomiyyatli maliyys ehtiyaclarina
asason idara edoa bilmasi hamginin pesokar menecerlar torafindan idars olunmasi

naticasinda maliyys bazarlarina asagidaki tasirlori gostors bilir:

1. Maliyya sahasinds artan yeniliklara nail olmag,
2. Bazarin biitdvliiyiiniin tomin olunmasi,
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3. Dovlat dostoyinin atirilmas,
4. Maliyyanin digor saholori eloco do, sigorta vo bankgiliq sahalori Uzra
maliyya dayiskanliyinin muisbat yonds olmasi,

5. Bazarlardan ¢ixis ti¢lin qoruyucu todbirlorin formalasdiriimasi,

Pensiya fondlarmin maliyya Xususiyyatlorino goro investisiya foaliyyati hoyata
kecgiron firma vo qurumlart maliyyos bazarinin dalgalanmalarindan qorumaq vo bu
sistemdo olverisli rogabat soraitinin formalasmasini tomin edon bir sistem olmasi
onun ohamiyyatini daha da artirir. Institusional investorlar hesab olunanlar arasinda
pensiya fondlart maliyys sahasine birbasa vo dolay1 yolla yeniliklorin gatirilmasinds
xUsusi t6hfo veranlordon on birincisidir. Institusional investorlar sayasinds olda
olunan bu inkisaf, daha rogabatli bir investisiya qurumlarin1 vo guclondirilmis

kapital bazarini1 dastoklayir.

Aydin olur ki, pensiya fondlar1 maliyys sahasinin inkigafina ham kamiyyat hom
do keyfiyyat baximindan 6z tasirini gostorir, komiyyst baximindan tasiri maliyys
bazarinin kapital toklifini artirir. Keyfiyyot baximindan iso institusional investorlar
olaraq fondlar, korporativ idareetmani, molumatlarin agiglanmasini vo amaliyyat
samaraliliyini tomin edarok 6z tosirini géstarmokdadir. Maliyys bazarlarinda 6zal
pensiya fondlar1 institusional investor kimi faaliyyat g0stororok sirf giymatli
kagizlara deyil, valyuta bazarinda, qiymaotli metallar bazarinda vo kredit bazarinda
yatirimlar etmok Solahiyyoti vardir. Maliyys bazarlari ilo 6zal pensiya fondlari
arasinda inkar edilo bilmoz bir slago vardir. Homginin inkisaf etmis maliyyo
bazarlarinin olmamasi sartinds 6zal pensiya fondunun da mévcudlugu sual altinda

qalir.
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II FOSIL. OZOL PENSiYA FONDLARININ FOALIYYOTININ
QiYMOTLONDIRILMOSI

2.1. Ozal pensiya fondlarimn faaliyyatinin giymatlondirilasinin apariimasi

Golocokds votondaslar pensiya tominatr ilo tomin olunmasi vo daha rahat
yasamaq Uciin dovlat vo 0zal strukturlar torofindon pensiyagilara ddonilon golir
olmalidir. Bu galirlorlo tomin edon toroflordon biri do 6zal pensiya fondlaridir. Bizim
asas Mogsadimiz  0zol pensiya fondlarimin maliyys bazarlarma tasirini
aydinlasdirmaq oldugu ii¢iin biz daha ¢ox arasdirmani bu yondo aparmisiq. Ozl
pensiya fondlarinin faaliyyati genisdir bizo lazim olan isa mahz maliyys bazarlart ila
slagalondirmokdir. Ozal pensiya fondlarmin faaliyyatinin arasdirilmasi naticasinda
oyranirik ki, 6zal pensiya fondlarinin risklori movcuddur. Bu risklardoan 6zal pensiya
fondlarinin yaymmasi, aktivlerinin qorunmasi, bazi mihafizo todbirlori hoyata
kecirilmasi va an Onomlisi yatirnmlarin doqiq strategiyalarla idara edilmasi Ugln

muxtalif tisullar vardir.

Avropa O6lkalarindaki pensiya fondlarmmin rahboarlori an ¢ox daxili istiqrazlara
investisiya qoyuluslari edirlor. Osasanda Almaniya, Fransa Vo Ispaniya kimi
Olkalarda beynalxalq saviyyada investisiyalara glvansizlik vardr bununda sababi
likvidlik problemi, valyuta risklorinin olmast vo informasiya quthginin
yasanmasidir. Baxmayaraq ki, AB investisiya sirkatlori, investisiya fondlari,
banklar va sigorta sirkatlori Ugun hartorafli uygunlasdirilmis qaydalar plan
hazirlasa da, mahz pensiya fondlart milli saviyyada tamzimlanan yegana maliyya
qurumu olaraq faaliyyatini davam etdi. Ancag, Avropa Birliyina (izv olan
dovlatlarda tatbig olunan iimumi uygunlasdirilmis qaydalar olmasa bela, bir nega
pensiya fondlart miiayyanlasdirildi ki, bu fondlarin faaliyyati salahiyyatli organlar
torafindan icaza va yaxud da tasdiglonmaya moruz galmisdir. Hamginin, 6zol
pensiya fondlarimin faaliyyati naticasinda tagkilatlarin, sirkatlarin investiya siyasati

qaydalarin 6zIiiyunda tasdiq etmis olurlar. (M.Cristea, E.Thalassions., 2016: p.
112).
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Avropa birliyi ona tzv olan bazi Olkslorin xalis aktivlorinin vo pensiya fondlarinin
investisiya omoliyyatlarinin togkilinin tisul vo metodlarina mohdudiyyatlor tayin

etmisdir.

“Bir ne¢a ona uzv doviatlorin pensiya fondlarimin faaliyyatina mixtalif ndv sart

tonzimlanma mahdudiyyatlari tayin edilmisdir:

o Dovlatin istigrazlarina va yaxud dovlat kapital layihaloring hanst ki, minimum
investisiya talab edir, biitiin bunlar: nazorda tutan mohudlasdirma qaydalari. Artig
uzun middatdir ki, Fransa qiymoatli kagizlara investisiyalarda pensiya fondu

aktivlorinin alli faizini taskil edan minimum tutma daracasi tatbiq etmokdadir.

o [stigrazlar, sahmlor, dasinmaz amlak va xarici aktivlor kimi nisbatan dayiskan galiri
olan aktivlora sahib olmanin mohdudlasdirma qaydalari. Buna misal olaragq,
Almaniya dovlati Avropa Birliyinda yerlasan sirkatlorda sahmlara qoyulan
yatirimlarina, xalis aktiviorin 30%-i  godarina mohdudlasma tatbiq etdi. (
M.Cristea, E.Thalassions., 2016: p. 113).

AB-nin 6zal pensiya fondlart tgiin toklifino asasan Avropa Birliyinin gorarlar
pensiya fondlarin1 vo onlarin tagalidgulorini diizgiin muhafizo gun vacib olan
mitlog minimum gqaydalar1 logv edorok investisiya foaliyystini yaxsilasdirmagi

planlasdirir.

“Morkazi vo Sorqi Avropadaki AB-na Uzv dovlatlarinin aksariyyati, pensiya
sistemlarinin bazi tarkib elementlarina tatbiq olunan mahdudiyyatlor ila, investisiya

naticasinda yaranan risklaori minimuma endirmoak tgtin mixtalif tadbirlar gordilar:

o Ayri-ayri maliyya alatlarinin névlarina yatirimliar,
e Portfel investisiyasinin qurulugunun yenilonmasi,

e Cografi va valyuta mahdudiyyatlarin hallinin togkili,

Zomanatlor, xisusan da real goalirlilik daracalori artirilmasi. ( M.Cristea,
E.Thalassions., 2016: p. 113).

Digor bir torofdon 0zal pensiya fondlarmin faaliyyatinin tonzimlonmasi prosesi

mutlogdir. Tonzimlomalar noaticasinds foaliyyatin etibarliliginin qiymatlondirilmasi
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zamani miisbat naticalorlo garsilagsmagimiza imkan yaradir. “Bu tonzimlomolor bes

asas masala ilo mioayyanlosir:

Tonzimloma falsofasi,
Mandatin tarkibi,
Manfaatin tarkibi,

Fordi secim doaracalori,

o~ WD e

Vergi tonzimlomolari.” (D.Vittas., 1998: p. 1).

Bu todbirlordon Ugl fardi se¢im doracasi, mandatin torkibi vo tonzimloma falsafasi
bir-birilori ilo six qarsiligh alagadadirlor. Manfastin qurulusu iso mlayyan edilmis
tohfo vo yaxud mioyyon edilmis pensiya planlarina osaslanmasi miithiim
tonzimlonma va digoar omoliyyatlara tasir eds bilir, ancaq diger ¢ masals ilo daha
az qarsiliqlt olagodadirlor. Pensiya fondlarma vergi miidaxilasinin olmasi, fiziki
Xarclora vo boliisdiiriicti tosirloro malikdir, ancaq vergi tonzimlomolori do diger
tonzimlomoalarlo mahdud qarsiliglt slagays sahibdir. Bir ¢ox Olkalords 6zal pensiya
fondlarinin faaliyyatini asas tonzimloma falsafasi ilo tanzimlonmasi, tanzimlayan

mexanizmin asas muayyoanedicisidir.

Ozal pensiya fondlar1 dovlst pensiya fondlar1 ilo migayiseds investisiya
imkanlar1 daha genis vo investisiya strategiyalar1 daha ¢evik olmasina baxmayarag,
pensiya fondlarinin amanatlarinin idaro edilmasina vo investisiya qoyuluslarina
ganunvericilik baximindan miiayyan mohdudiyyatlor olmasini da bilirik, bununla da
galacak dovrlards pensiyagilar tigiin togalid galirlorinin azalmasi ehtimalini da xeyli
artirir. Rusiya kimi bir dovlotdo 0zal pensiya fondlariin sigortasinin yiiksok
toskilino baxmayaraq, bu fondlarinin sayinin siiratlo azalmasi vo Markazi Bankdan
verilon lisenziyalarin geri alinmasi naticasinds bu fondlara qarsi inamsizliq yarandi.
“Bu sobobdondir ki, Rusiyada uzunmiddatli vo sabit foaaliyystindon cavabdeh olan
muxtalif kriteriyalarin etibarli vo hartorafli giymatlondirilmasina asaslanan 6zal
pensiya fondlarinin etibarliliq doracasinin ortaya ¢ixmasi aktual masaloys ¢cevrildi”.(
M.A Seliverstova., 2020: p. 1908). Ozal pensiya fondlarmin miiqayisasi Vo investisiya

secimlori ti¢lin etibarliliq tohlilinin shomiyysti vo bu fondlarin etibarliliginin
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giymatlondirilmosi G¢tn muxtalif etibarliliq doraclorinin vo ya meyarlarinin
meydana golmasina sabab oldu. Pensiya fondlarmin etibarliligi dedikdoe fondunun
pensiya tominati funksiyalarinin fond tzvlori ilo razilasdirilmis sartlor asasinda
yerino yetiro bilmosi qabiliyysti basa disiilir. “Pensiya fondlarinin
giymatlondirilmasi Ggiin beynolxalq sirkot olan Chant West, 6z metodikasini
yaratmuis va inkisaf etdirmisdir”. ( M.A.Seliverstova., 2020: p. 1908). Bu giymatlondirma
metodikasinin asas magsadi sads bir vatondasin bir fondu digar bir fondla miigayiss
etmokdo yardime¢i ola bilacok guivanli bir vasits ilo tomin etmoakdir. Bu etibarliliq
daracasi “alma” ilo ifads olunur vo burada bes “alma” on yiksok, bir “alma” isa an
asag1 qiymoatdir. Burada, bes alma on ylksak keyfiyyatli fondudur, dérd alma ylksak
keyfiyyatli fondudur, U¢ alma odalstli keyfiyyat fondudur, iki alma asagi keyfiyyatli
fonddur vo sonda bir alma on asagi keyfiyyotli fondudur. Pensiya fondlarinin
etibarliliq daraclori hom ictimaiyysto ham do bu fondlarin Chant West sirkating
verdiyi molumatlara ossalanir. “Chant West sirkatinin metodologiyasina goro,

pensiya fondlarin1 dord meyarlar qrupuna gora giymatlondirirlor:

1. investisiya;

2. Uzv xidmatlar;

3. haqq;

4, toskilat.” ( M.A.Seliverstova., 2020: p. 1908).

Bu, metodologiya vasitasila biz giymatlondirmanin asas meyarlari, sub-meyarlari vo
cokilariilo tanis oluruq. Investisiyalar agiq-aydindir ki, ¢ox vacib kriteriyadir, biitiin
meyarlara nozor yetirdikdo no godor miihiim yer tutdugu aydinlasir vo Umimi
etibarliliq doracasinin 45%-ni toskil edir. Bu kateqoriya investisiya rohbarliyi,
portfel rohbarliyi, menecer arasdirmalari, kapital bazar1 arasdirmalar1 vo kegmis
foaliyyati kimi sub-meyarlara boliinmiisdiir. Ikinci osas meyar (izv xidmatlordir,
bura  tohsil xidmatlori- ictimai vo tohlikasiz vebsayt, olago materiallari-
kampaniyalar va biilletenlor, sonuncu maliyys moslohat xidmatlori daxildir. Uglincii
meyar isa har hansi bir haqqi doyarlondirarkan tokcs Uzviin 6dadiyi Xarclor hesabina

deyil, hamginin fondun bu xarclari no gadar diizgiin vo tamamils agigladigina gora
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toyin olunan O0donislordir. Dérdinci va sonuncu asas meyar toskilatdir, bu meyarda
sahibin kim oldugu va ya kimin idars etdiyi idarsetmo heyatinin foaliyyst glict vo

golocaya bagl strategiyasi qiymotlondirilir.

Cadval 4: Chant West pensiya fondlarinin giymatlondirme metodologiyasi

Osas meyar Coki Sub-meyar Cokilar
Portfel idaroetmasi 35%
Investisiya idaragiliyi 20%
Investisiya 45% Menecer aragdirmasi 15%
Kapital bazarlar1 arasdirmasi 15%
Keg¢mis performans 15%
) Olago materiallari 50%
Uzv xidmatlor 30% Tohsil 30%
Moaslohat xidmatlori 20%
Haqqlar 20% Idaroetma doyari 80%
Aciglamalar 20%
Toskilat 5% Muilkiyyat 50%
Idaroetmo& biznes strategiyasi | 50%

Manba: M.A.Seliverstovanin arasdirmasina asason muollif tarafindon hazirlanmigdir.
“Rusiyada RA Expert reyting agentliyi, 0zal pensiya fondlarinin Milli Pensiya
Fondlar1 Assosiasiyasinin komayi ilo hazirladigi metodikaya uygun olaraq
etibarlilig1 ilo bagl bir arasdirma apardi”. ( Methodology for assessing the reliability of

private pension funds http:/napf.ru/51352). Bu giymatlondirilma fondlarin tagdim etdiyi

molumatlar asasinda aparilmisdir. “Xisusi pensiya fondunun maliyya etibarlilig
reytingi, Ekspert RA reyting agentliyinin 6zal pensiya sxemlari vo macburi pensiya
sigortasi iizra cari vo golocok 6hdaliklorini fond torafindon tam vo vaxtinda yerino
yetirmo ehtimali barado verdiyi fikirdir”. (Ratings of the financial reliability of private

pension funds, https://www.raexpert.ru/ratings/npf/). Bu metodologiya isa bes asas meyar

grupu Uzras gostaricilarin hesablanmasi miioyyanlasir, asas meyarlar bunlardir: sirkat
Vo heyat iscilori; bazar movqelori; investisiya prosesi; idaroetmo vo nozarot
metodlar1; amaliyyat sabitliyi. Cadval 5-do bu metodologiyanin meyarlarini va sub-

meyatrlarinin tosviri verilmisdir.
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Cadval 5: Ozal pensiya fondlarmnin etibarlih@inin giymotlondirilmasi metodologiyasi. RA
Expert agentliyi

9sas meyarlar Sub-meyarlar

Bazar hoyati

Sahibloarin sirkotin inkisafina tosiri

Sirkat va heyat Osas heyat tacriibasi vo sabitliyi

Osas inkisaf strategiyasi

Toskilati strukturu

Foaliyyat dairasi

Foaliyyat cografiyasi

Bazar pay1

Bazar movqeyi Miistori bazasi xiisusiyyatlori

Osas foaliyyat gostaricilori

Agent sobokasi

Rogabat Gstinluklori

Fond tarafindoan idars olunan vosaitin migdari

Fond tarafindan idars olunan vasaitlorin dinamikasi
Risklarin keyfiyyatinin giymatlondirilmasi va infrastruktur
Investisiya prosesi Investisiya strategiyasi

Portfelin keyfiyyati

Investisiya goliri

Idaroetma va nozarot metodlart | Risk idaraetma sisteminin giymatlondirilmasi

Risk idaroetmasinin mistoqilliyi

Risk idaroetmoa yanasmalari

Korporativ idaroetmo

Malumatlarin agiqlanma soviyyasi

Ovvolcadon investisiya gorari verma

Maliyys investisiya portfelinin giymotlondirilmosi
Maliyyoslosdirma monbalarinin sabitliyinin
Omoliyyat stabilliyi giymatlondirilmasi

Faaliyyatin giymatlondirilmasi

Golir vo miistori bazasinin diversifikasiyasi
Investisiya prosesinin sabitliyini vo keyfiyyotini qorumagq
ti¢lin lazim olan resurs bazasimnin qiymotlondirilmasi

Moanba: M.A.Seliverstovanin arasdirmasina asason muoallif tarafindon hazirlanmisdir.

Bu, cadval beynslxalq metodologiyanin tohlilinin daha aydin vo duzgln togqdim
olundugunu vo Umumi doroco balindaki meyarlarin daha yiiksok agirliga sahib
oldugunu askara ¢ixarir. Rus metologiyast iso moalumatlari ictimaiyyotdo tam
aciglanmir, aydm sokildo meyarlar vo iimumi siradaki ¢okisi gostarilmir. Ozal
pensiya fondlarinin etibarliligmin qiymatlondirilmasi vo bu giymetlondirmonin
tortib etdiyi doraca pillalori daha agiq pensiya sisteminin formalasmasi ti¢iin olduqgca
vacibdir. Ozal pensiya fondlarinin etibarli foaliyyatinin giymotlondirilmosi
metodunun tohlili zamani RA Expert-in moévcud olan metodologiyasinin
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catismamazliglarinin oldugu aydinlasdi, ¢iinki bu metodologiyada molumatlarin
aciqligr asagi soviyyodo idi. “Rusiyada 0zol pensiya fondlarmin etibarliligini
giymatlondirmok  iicin = metodologiyant  tokmillosdirmok  Gglin - muollif

metodologiyasinin totbigi toklif olunur.”(Cadval 6). ( M.A.Seliverstova., 2020: p. 1910).

Bu birlogmis yeni metodikada bes osas meyara osaslanir: investisiya prosesi; fond

Uzvlarina dastak; bazar movaelori; sirkat va heyat; amoliyyat sabitliyi.

Cadval 6: Ozal pensiya fondlarinin etibarhihiginin qiymatlondirilmasi metodologiyasi

Osas meyar Goki sub-meyarlari Cokilori
Investisiya portfelinin keyfiyyoti | 20%
Investisiya prosesi Investisiya galiri 20%
Fond torafindon idars olunan | 15%
40% pensiya amanatlorinin miqdari 15%
Fond torsfindon idars olunan | 15%
pensiya amanatlorinin dinamikasi | 15%
Risk giymatlondirilmasi 15%
Sirkat va heyot Bazar hoyati 20%
Biznes idaroedilmasi strategiyast | 20%
Osas heyat tocribasi 20%
20% Daxili nazarat 15%
Informasiya agiglamalart 10%
Sirkatin inkisafina  sahiblorinin | 15%
tosiri
Fond uzvlarines Moaslohot xidmatlori 50%
dastok 20% Tohsil 50%
Bazar movqeyi Bazar pay1 20%
Miistori bazasinin dinamikasi 20%
10% Miistori bazasinin keyfiyyati 20%
Qiymatlondirma saviyyasi 20%
Idaroetma doyaori 20%
Omoliyyat stabilliyi Maliyys stabilliyi 40%
10% omoliyyat somaraliliyi 30%
Resurs bazasinin mévcudlugu 30%

Moanba: M.A.Seliverstovanin arasdirmasina asason muosllif tarafindon hazirlanmisdir.

Bu, metodikada da osas agirliq investisiya prosesinin qiymatlondirilmasi hesab
olunur, investisiya prosesinin alt meyarlari olan investisiya galirlilik saviyyasi vo
maliyys investisiyalarinin portfelinin keyfiyyoti on vacib meyarlardir. ikinci osas

meyar sirkot Vo iscilorin bazardaki foaliyystini, is idaroetmo strategiyasinin vo
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is¢ilarin tacriibasinin Gyronilmasini ohato edon alt meyarlarin tohliling asaslanir. Alt
kriteriyalarin torkib hissalorino daxili nozarst sistemi, moalumatlarin agiglanmasi
saviyyasi Vo sirkatlorin inkisafina sahiblarinin tosiri Kimi meyarlar da daxildir.
Uclincii asas meyar fondun Gzvlarini dastoklomok tiglin tohsil va maliyys maslohot
xidmatlorina asaslanan meyardir. Daimi (zvlorin olmasi fondun ugurlu foaliyyati
iclin pensiya yigimlarmmi artirmaq {i¢iin vacibdir. Dérdinci meyar olan bazar
maovqelari bir nego alt meyarlardan ibarstdir, bunlardan oan osas1 fondun bazar payi,
miistori bazasinin dinamikas1 vo keyfiyyati, fond aktivlarinin hacmi va fondun
idaraetmoa Xarclori hesab olunur. Bu metodologiyada sonuncu, besinci 2sas meyar
omoliyyat sabitliyidir, bura amoliyyat somaraliliyi, maliyys sabitliyi vo resurs
bazasinin moévcudlugu kimi vacib sub-meyarlar daxildir. Bu metodlogiyanin
beynalxalq tocriibs osasinda hoyata kegirilmasi 0zal pensiya fondlarinin etibarli
faaliyyatinin giymatlondirilmasi metologiyasinda soffafligin tomin olunmasi gatirib
¢ixaracaqdir. Umumilikdo, molumatlarm soffafligi iiciin molumatlar Markazi Bank
torofindon toplanilmali vo tohlil edilmolidir. Rusiyada 0zal pensiya fondlarinin
foaliyyati Morkozi Bank torofindon tonzimlonir. Burada Morkazi Bank
ganunvericiliys uygun olaraq fondlarin faaliyystina nazarsti homginin pensiya vo
pensiya sigortasi foaliyyatinin lisenziyalagdirilmasini hoyata kegirir, fondlarin
qeydiyyatin1 aparir vo fondlar barado molumatlar1 agiglayir. Bu soabobdon do,
molumatin toplanmasi vo 0zal pensiya fondlarmin etibarliliq doracasinin
hesablanmasi tadbirlori Rusiyada Markazi Bank tarafindon hayata kegirilmasi daha
mogsada uygundur. Ozol pensiya fondlarmm faaliyystinin etibarliliginin
giymatlondirilmasina daxil olan malumatlarin agiqligi vo ol¢atanligi sayasindo
miistarilorin bu sistemin faaliyyatina etibarlar1 artacaq vo fondlarin zaif toraflori
askara ¢ixacaq Vo reyting gostaricilorinin bdyltmasi tgtn problemloari hall etmaya
imkan yaradacaqdir. Homginin 6zal pensiya fondlarmin faaliyystinin etibarliliginin
giymotlondirilmosi metodikasinda yeni meyarlarin totbigi vo mdvcud olan
meyarlarin - mithlimliiyliniin aydinlasdirilmasi1 6zol pensiya fondlarina garsi
inamsizliq problemloarinin hallina asas veracokdir. Eyni zamanda metodologiyanin

hesablama  noticolorindon  6zol  pensiya  fondlarmin  xidmatlorinin
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mohsurlagdirilmasinda istifado edilmasini tomin edacok vo 6zol pensiya sistemi
Uzvlorinin saymin artmasmna Qotirib ¢ixaracaqdir. Ozol pensiya fondlarinm
faaliyyatinin gqiymatlondirilmasini arasdirdiqda oasas Usttnliklari va zaif cohatlori ilo

tanis olduq ki, bu da insanlarin se¢imina tosir edon asas gostoricilordir.

2.2. Bazi diinya 6lkalorinin 623l pensiya fondlarinin miiqayisasi

ABS

ABS diinya 6lkalori arasinda on bdyiik pensiya bazarina sahib olan Olkadir, ilk
dofo olaraq pensiya fondu 1875-ci ildo tosis olunub. Daha sonralar yangindan
muhafizo iscilori vo polislor torofindon yaradilan yeni tipli yardimlagsma pensiya
fondlar meydana goldi. Hal-hazirda tigsaviyyali pensiya tominati ilo ohalinin sosial
tohliikesizliyini tomin edirlor. “Ucsoviyyoli pensiya tominatma mocburi dovlot
pensiya tominati, 6zal peso pensiya tominatt bu tominat konulli segim olarag hoyata
kecirilir va sonuncu fardi pensiya tominati hamginin bu pensiya tominati ilo tomin

olunma da konallulik prinsipi asasindadir”. (ABS Sosial Miidafio fondu: www.ssa.gov).

Dovlat pensiya fondu. Bu fondun tominatindan dovlst va 6zal sahalorin is¢ilari ila
yanas1 sarbast foaliyyat gostoran isgilords yararlana bilir. Foaliyyato 1940-ci ildon
baslayan Dovlat Sosial Sigorta Fondunda ohalidon toplanan pensiya-sigorta
vosaitlori vergidon azad edilmisdir. Fondda toplanan vasaitlor Xozinadarliq

torafindoan doaqiq strategiyalarla idars olunurdu.

Fondun vasaitlari 2012-ci il hesabatlarina 2sasan 2,7 trilyon dollar saviyyasinda
olmusdur. Toplanan vasaitlorin 90 faizindan ¢oxu ahalinin pensiya tominati ilo
tomin olunmast iigiin yerdo qalan hissasi ilo da saglamhigla bagli sahiyya xidmatlori
ilo tomin olunmasi iiciin istifads olunmugdur. ABS-da hal-hazirda is¢i qiivvasi
hesab olunan ahalinin 96 faizi bu fondun Uzvlaridir va 47 milyon amerikali shalinin

galir manbayi bu fondun 6dadiyi vasaitlor hesabina tamin olunur. (4BS Omak

Nazirliyi: www.dol.gov ).

Qeyri-dovlat pesa pensiya fondu. “Bu tominat sistemi ABS-da 1974-cl ilds gobul

edilon “Iscilorin Pensiya Golirlorinin Tominati” qanunu ilo tonzimlonir.©hali
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konallaluk prinsipi asasinda geyri-dovlot peso pensiya tominati ilo tomin olunurlar”.

(ABS Is Zomanoti fondu: www.pbgc.gov). Ozal saholorin iscilori ilo yanas1 dovlot

organlarinin is¢ilari do bu tominat formasindan istifado edo bilirlor. Bu sobabdoandir
ki, hazirda Amerikada 50 milyona yaxim is¢i bu fondun iizviidiir. Bu fondun
foaliyyati Iscilori Togatid Galirlorinin Tohlikesizliyi Akti ITGTA) adlanan qanun

layihasins asasan planlasdirilir.

Fardi pensiya fondu. ABS-da bu pensiya sistemi Ggunct saviyyali pensiya
sistemidir, kondllulik prinsipi asasinda yaradilmisdir. “Bu pensiya fondunda har bir
soxs lisenziya almis banklar, sigorta sirkatlori hamginin portfel idaragiliyi ilo mosgul
olan sirkotlor torofindon agilan fordi hesablarda pensiya yatirimlarini yerlosdiro
bilorlor. Hazirda ABS-da 60 milyona yaxin gsoxsin fordi pensiya hesablari var.” (ABS

Is Zomanoti fondu: www.pbgc.gov ). Bu clir fordi pensiya hesablarina yatirilan vosaitlor

miayyan olunmus bir limit daxilinda vergidan azad olunur, lakin, bu vasaitlardan
investisiya olunan zaman olds olunan galirlora vergi totbiq olunur. Fardi pensiya
fondu ilo ohali arasinda avvoalcodon muoayyonlosdirilmis qaydalara gora muayyan
yas hoaddindo vosaitlorin gotrilmasi nazords tutulur vo agor vaxtindan avval bu
vasaitlori gotirmok istayon soxs 10 faiz dayarinds vergi ddomalidir. Buradan bu
naticoya golirik ki, ABS-da pensiya tominatinin boyiik hissasi fordi pensiya
fondlarinin hesabina formalasir. Maliyys bazarlarinin inkisaf etmis olmasi bu
fondlarin faaliyyati iclin boyiik shamiyyat kasb edir. Umumiyyatlo fordi pensiya
fondlarina tolobatin ¢ox olmasi ohalinin daha yaxsi pensiya tominati ilo tomin

olunmasi istoyindon qaynaglanir.

INGILTORO

Avropa 0Olkalori igarisinds Ingiltors inkisaf etmis pensiya sistemina malik olan
Olkalordon biridir. “Ingiltars do Amerikada oldugu kimi pensiya sistemi {igsoviyyali
pensiya sistemino asaslanir: dovloet pensiya tominati, 6zal peso Vo fordi pensiya
tominati. Bu sistemloarin 6zlori do bir nega saviyyaya bolinir”. ( R.S.Abdullayeva vo

basqalari., 2016 sah.25).
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Dovlat pensiya tominati sistemi. Bu pensiya sistemi 3 soviyyaya boltntr. Birinci
soviyyo olaraq baza dovlot pensiyasidir ki, bu pensiya sisteminda is¢i pensiya yas
haddina ¢atdiqgda isladiyi illorin muddatino gora pensiya ilo tomin olunurlar. Bu
sistemo nozarat homraylik prinsipi asasinda foaliyyat gostoron Milli Sigorta Togkilat
torofindon hoyata kegirilir. Odomalor iscilorin amok haqqisindan tutulan pensiya-
sigorta haqlar1 vo eyni zamanda dovlst bldcasinin vosaiti hesabina da hoyata
kecirilir. Sorbast is¢i qiivvasi olan shali do konulli olaraq bu sistema qosula bilmok
solahiyyati vardir. ikinci saviyya Ikinci Dévlot Plani adlanir, faaliyysto 2002-ci ildan
baslamis vo daha ovvollor foaliyystdo olan Pensiya Plani Sxemi sistemini
avazlomisdir. Bu sisteminin vasitaSilo dovlat oshaliys alave pensiya tominati alda
etmosi ligiin sorait yaratmisdir. ©halinin galiri mioyyoan edilmis galir limitindan ¢ox
olarsa, istirak¢r olmaq sansi gazanir vo golirlorina gOro pensiya-sigorta haqlari
6danilir vo buna uygun olaraq pensiya aldo etmis olurlar. Osas iistiin cohati Kimi
bunu geyd edo bilorik ki, ahali pensiya yasina ¢atana qodor basqa bir pensiya
sistemina 0zal vo ya fordi daxil olmaq istadikda, konulll prinsips asasen migavilani
logv edorok Odadiklori pensiya-sigorta haqglarina uygun mablogds vasaitlorini
gotiiriib, sistemdon ayrila bilirlor. Vo sonuncu saviyys olaragq, Ikinci Pensiya Plani
xaricinds olan dovlat torofindon asagi movacibli yash insanlara Pensiya Krediti
verilir. Bu sistem 2003-cii ildon totbiq olunmaga baslanildi vo galiri miayyan

olunmus galir limitindon asag: soxslora slave 6donislor edildi.

Qeyri-dovlat peso pensiya sistemi. Ingiltoroda totbig olunan bu sistem diger
Avropa 0Olkalarinin pensiya sistemlari ilo miigayisads daha slverisli genis imkanlar
vad edir. Qeyri-dovlat pesa pensiya sistemina hom 06zal hom do dovlat sektorunun
iscilori Uizv ola bilirlor. “2013-c ilin hesabat molumatlarina asason Ingiltarade 27,9
milyon is¢i toxminan isgilorin alli faizi geyri-dévlat peso pensiya sistemina daxil
olmusdur. Uzvlordon 8,1 milyonu aktiv 19,8 milyon nafori iso passiv tizv hesab

olunur”.(ingiltera Beynolxalq Statistik Qurumu: www.statistics.gov.uk ).

Ingiltorada geyri-dovlot pesa pensiya aktivlarinin togribon 70 faizi pensiya fondlar

torofindon galan hissasini iso sigorta vo ya digar sirkotlor idars edir.
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Fardi pensiya taminati sistemi. Bu sistemin foaliyyati 1988-ci ildon baslamisdir.
Mioayyan olunmus haqq pensiya planina asaslandigi ti¢iin is¢ilarin alda bilacayi galir
avvalcadan misyyan olmur, va iscilorin sistemlosdirilmis formada pensiya-sigorta
Odonislorini 6dadiyi fordi hesablarda toplanan pul vasaitlori fondun investisiya
imkanlarindan asili olur yoni osas risklo Gzvlor (zlosmali olur. Bu tominat
sistemindan istifado konullilik prinsipina osaslanir. Fordi pensiya tominati
sistemindan istifadoni stimullasdirmaq ti¢iin dovlat torafindon vergi glizostlori tatbiq
olunur, eyni zamanda Milli Sigorta Fonduna 6danilon pensiya-sigorta vasaitlori tizro

faiz doracalarinds azalma miisahids olunur.
YAPONIYA

Yaponiyada da (¢ saviyyadon ibarat pensiya tominati sistemlori mévcuddur:
dovlat 6zal pesa va fordi pensiya sistemloari. Birinci saviyys dovlat pensiya sistemlori
ilk dofa olarag 1959-cu ildan tatbig olundu. Olka shalisinin boyiik aksariyyati birinci
Soviyyo pensiya tominati ilo tomin olunur va bu saviyyado Gdonilocok pensiya
moblagi mohdud miqdarda olur, bunun sababi golira asaslanan pensiya sistemi

olmamasidir. Lakin galira asaslanan Macburi Pesa Pensiya sistemi do vardir.

Dovlat Pensiya Sistemi. Bu pensiya tominati1 sistemina alava olarag 6zal sahanin
iscilori ii¢lin hazirlannmus Isci Pensiya Sigortas1 mexanizmide mdvcuddur. Bu
mexanizma g0ro bes nofordon artiq isgiyos sahib olan firmalarin sistemo daxil
olmalar1 icbaridir vo sistemin qurlusuna asasan hom isgilor ham do igogOtiranlor
pensiya-sigorta haqqlar1 ddoayirlar. Iscilor ticlin bu 6donis amok haqqglarmm 15
faizini ohato edir. “Qarsiligl Yardim Birliyi adlanan dovlst pensiya plani da var ki,
bunun da dovlot sektorunda calisan is¢ilor vo 0zal moktab isgilori Uglin 3 fargli
pensiya fondlar1 yaradilmigsdir. Hal-hazirda bu sistemdo 5 milyon artiq isci

qeydiyyatdadir”. ( Yaponiya Sosial Sigorta Qurumu: Www.sia.go.jp).

Qeyri-dovlat Peso Pensiya Sistemi. Yaponiyada digor Olkslordon forgli olarag
isogOtiron soxslor, iso goturdiklori isgilori Is¢i Pensiya Sigortast ovozine Isci

Pensiya Fondlarina iizv edirlor. is¢i pensiya fondlarinin yaranmast iiciin an az1 500
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is¢ini bu fonda tizv etmak tolob olunur. Bu miiayyon olunmus haqq planina asaslanan
pensiya sistemidir. “Isogétironlor isgilorin Is¢i Pensiya Sigortasina osason ala
bilocoyi minimum 0Odonislo tomin edocayina dair zomanot verarok migavilo
imzalanmalidir. Sohiyys Vo ©mok Nazirliyinin raziligindan sonra 1966-Ci ildo Isci
Pensiya Fondlar1 totbig edilmoays baslanildi”. ( Yaponiya Sosial Sigorta Qurumu:
www.sia.go.jp). Bu sistemo nazaratdo hamin nazirliyin salahiyyatinds idi. Bir gisim
isogOtUranlor birlosorok minimum sayr 800 nofor olan fond yarada bilirlor. Bu
sistemin foaliyyatino do vergi glizastlori olunur. Bundan basqa elo hamin ilds daha
kigik firmalar {iciin Isci Pensiya Sigortasi ovazina yeni sistem olan Imtiyazli Vergi
Pensiya Planlar1 da totbiq olunmaga baslanildi. Foaliyyat qaydalarina uygun olaraq
on bes va daha ¢ox isgilori varsa bu Planlari totbiq eds bilarlor. Bu sistemds 6donilon

pensiya-sigorta haqlar1 ayliq vo riiblik formada ddanils bilar.

Onu da geyd etmok lazimdir ki, Yaponiya pensiya planlart iiciin muxtalif

madudiyyatlor totbiq etmisdir.

Fardi Pensiya Sistemi. Yaponiyanin iiglincii saviyya pensiya sistemi hesab olunan
fordi pensiya sistemi 2001-ci ilda totbiq olunmaga baslanildi. Bu sistem 6danilon
sigorta-pensiya haqlarina asaslanir vo yiz mins yaxin tizvi var vo fondun vosaitlori

yapon pulu olan 1 trilyon yendan azdir.
ALMANIYA

Almaniyada an gucli tominat sistemi dovlst tominat sistemidir. Bununla yanasi

dovlat 6zal pensiya fondlarinin inkisafi baximindan islahat tadbirlori hoyata kegirir.

Dovlat Pensiya Sistemi. “Almaniyada pensiya tominati sisteminin dovlat pensiya
sistemi 85% ohatos edir bu da olduqca boyuk gostarici hesab olunur. Bu pensiya
sistemindan yas1 65 vo ondan yuxari olan ahali tagribon 24 milyon soxs pensiya

muiavinati alir”. (Almaniya Sosial Miidafio Qurumu: www.deutsche-rentenversicherung.de).

Almaniyada homginin pensiya-sigorta haqlar1 isgilor vo isog0tironlor arasinda

barabar nisbatds bolinarak ddanilir. Bu sistemds iscinin isladiyi illorin muddati vo
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golirlori osas goturullr. Sarbast ig¢ilor do 0z istoklorine uygun olaraq bu sistemo Uzv

ola bilirlar.

Qeyri-dovlet Peso Pensiya Sistemi. Bu sistem Almaniya lgtin dovlat pensiya
sistemin osas tamamlayic1 funksiyasini yerino yetirir. Qeyri-dovlst peso pensiya
sistemini stimullasdirmaq moaqsadilo 2001-ci ildo Almaniya dévlati vergi glizostlori
etmoayi lablid bildi. “Artiq 2012-ci ildo homin dovriin hesabatlarma oasason bu
pensiya tominati sistemindo olana vosaitlorin hacmi 221 milyard avro oldu.
Almaniyada asason bu sistemin foaliyyati boyiik sirkatlorin foaliyyatino bagl idi.
Ozol sahalorin isgilarinin toxminon 50% faizi qgeyri-dévlet peso pensiya sisteminda

istirak edirdilor”. (Almaniya Sosial Midafio Qurumu: www.deutsche-rentenversicherung.de).

Olkado 500 vo daha artiq iscisi olan bdyiik sirkatlorin tagribon 98% digor kicik
sirkatlorin iso 30% bu pensiya tominati sistemini tatbiq edirdilor. Almaniyada geyri-

dovlat pesa pensiya sistemi 6zlinds 5 forgli plani birlogdirir:

Birbasa Pensiya;
Isci pensiya Sigortasi;
Pensiya fondlari;

Birbasa Sigorta;

ok w DB

Odonis Fondlari.

Bunlardan on genis istifado olunami “ Birbasa Pensiya”dir. Bu plan “Miioyyan
olunmus 6donis” modelina asaslanir vo Umumi pensiya aktivlorindoki hacmi 54%

civarindadir.

Almaniyada foaliyyatda olan pensiya planlarindan biri do * Isci sigortas1”dur.
Bu planin hoyata kegirilmosi zamani sirkatlor hiiquqi soxs hesab olunurlar va
Almaniyada investisiya bazarlarini tonzimloyan “BaFin” adlanan qurumun noazarati
altinda faaliyyat gostorirlor. Bu fondlar “Birbasa Pensiya Plani”’ndan sonra an genis
istifado olunan Pensiya Planidir. Indiki zamanda Peso Pensiya Planlarina daxil olan

i¢silorin togriban besda biri bu sistemin istrakgisidirlar.
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Digor geyri-dovlot peso pensiya sisteminin torkib hissalorindon birids “Birbasa
Sigorta Plan1”dir. Bu sistemdo isogOtlronlorlo sigorta sirkatlori mioayyan sortlor
osasinda raziliga goalir vo iscinin adindan hayat sigortas1 miiqavilalorini imzalayirlar.
“Miioyyon olunmus 6donis” planina asason foaliyyat gostordiklori {igiin sigorta
sirkotlorinin iflas1 aninda isogOtliron is¢i qarsisinda mosuliyyat dasiyir. “Qeyri-
dovlat peso pensiya sisteminda olan vasaitlorin 11%-i “Birbasa Sigorta Plani”mnin

payina diislir”. (Almaniya Investisiya Bazari: www.bafin.de).

“Odonis Fondlar1” sistemin sonuncu elementidir vo “Birbasa Pensiya Plan1”na
bir gox cahatlordon banzayir. Burada isog0tiironlar isgilora vasaitlorin 6danilmasinda
birbasa masuliyyat dasiyirlar. Homginin bu plan da pensiya-sigorta haqlaria vergi

glzasti edilir, ancaq pensiyalara vergi totbiq edilmir,

Fardi Pensiya Sistemi. 2001-ci ilds aparilan islahatlar naticasinds “Fardi Pensiya
Sistemi” adlanan sistem totbiq olunaraq foaliyyoto basladi. Ozal pensiya fondlarinda
fordlorin sigortast miimkiindiir. Belaliklo, Almaniyada bu fond minmum pensiya
vermayi Ohdasino gotlrorok vo pensiya-sigorta haglari miigavilo oasasinda
mulayyanlagir hamginin muoyyan sortlor nozora alinmaqla vergi gilizostlori toyin

edilir.
FRANSA

Qarbi Avropa 6lkalarindan olan Fransada da pensiya tominati dovlat torafindon
idars olunan “Dd&vlat Pensiya Sistemi” vo “Macburi Pesa Pensiya Sistemi” hamginin
“Peso vo Fordi Pensiya Tominat1” tarafindon tomin olunur. “Peso va Fordi Pensiya

Tominat1” koniilliiliik prinsipi asasinda foaliyyat gostorir.

Dovlat pensiya sistemi. Birinci saviyyali pensiya tominat1 hesab olunur. “Burada
ohalinin pensiya yas hoddins ¢gatmazdan avval omak foaliyyasti dovriinds 24 ayin orta
gOstorici Odanilir. Homginin amak haglarindan 6donmali olan sigorta-pensiya
hagqlar {iciin asag1 vo yuxari limit miiayyonlosdirilir. Isagotironlor va iscilor tclin
pensiya-sigorta haglarinin 6danilmasi icbaridir”. (Fransa Beynolxalg Pensiya Fondu:

www.cnav.fr). Bu fondun maliyyslosdirilmasi saviyyasinin artirilmasi {i¢iin 1999-cu
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ildo yeni Fond (Fondds de Reserve pour les Retraites)yaradildi. 11k vaxtlarda vergi
golirlori, bozi ehtiyatlar vo 0zollosdirmoadon oldo olunan golirlor hesabina
formalasdirildi. Hazirki vaxtda, fondun vasaitlori ilo tomini portfel idarsetmasi vo
dovlstin migavilo bagladigi togribon 30-a yaxin maliyys sirkotlori vasitasilo aparilir.
Toxminan on az1 20 il miiddatinds do FRR-in dévlat pensiya fondlarinin shamiyyatli
bir hissasinin maliyyslasdirilmasinds yardimg1 olacaqdir.

Qeyri-dovlet Peso Pensiya Sistemi. “Fransada bu sistem iki hissaya bolunur:
Birincisi, biitiin iscilor iiciin Olavo Pensiya Sxemlori Assosiasiyast (ARRCO),
ikinci, yiksak vozifoli dovlet momurlar {i¢iin, lakin miiassisa Vo taskilatlarin
calisanlari {i¢iinso pensiya Uizro bas Assosiasiyasi mévcuddur”.( Fransa Pensiya Planlart
Birliyi: www.arrco.fr). Hor iki Assosiasiya is¢ilorlo isag6tiranlorin birliklari torafindon
tosis edilmis vo yaradilmigdir. Bu sistemlorin yaradilma moqsadi monfoot
olmamisdir vo bu sistemlords sigorta-pensiya haglarin 6danilmasi golira asason
muoyyanlosdirilmoaklo yanasi asagi vo yuxari limitlar toyin olunmusgdur. Bu sistemda

6danilon haglar galir vergisindoan azad olunur.

Fardi Pensiya Sistemi. Hoyat sigortalar1 soklinds hoyata kegirilir. Fransadaki fordi
amanatlarin tagriban tigds biri hayat sigortasi miiqavilslorine asaslanaraq saxlanilir.
Bu sistemin foaliyyatino 2004-cl ildo aparilmis islahatlar naticasinds banklar va

portfel idaroedan firmalar tarafindon baslanilmisdir.
CIN XALQ RESPUBLIKASI

Cindo pensiya sisteminin asast 1950-ci ildo qoyulmus va daha sonralar

islahatlar naticosindo muxtsalif formalara malik olmusdur.

Dovlat pensiya sistemi. Faaliyyatinin ilk dovrlarinds iscilorin pensiya tominati
muvafig qurum va ya dovloat bldcasi tarafindon tomin olunurdu. Ancaq, 1980-ci ilin
sonlarindan baslayaraq sistemda maliyyalogsma problemlari yaranmaga basladi, belo
olduqda, artiq dovlat 1991-ci ildon bu problemin halli g¢lin goxsaviyyali yeni
sistemo kecid etmok qorari aldi. Coxsaviyyali sistemin foaliyysti 1997-ci ildon

basladi vo bir il sonra yaradilan ©Omok va Sosial Tominat Nazirliyinin nozarati
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altinda kegdi. Bu 6lkonin Baza Pensiya Sistemi ikisaviyyali idi. I1k soviyyanin torkib
hissasi olaraq “homroylik™ prinsipino osaslanan pensiya planlart homginin dovlst
pensiyalarini misal ¢oko bilorik. Burada ki, dovlat pensiya planlar1 bolgalar Uzra
farglonir. Bu saviyys “Miiayyan olunmus 6danis” modela asasan faaliyyat gostarir,
idarasi yerli hokiimat organlaria moaxsusdur. Sistemin ikinci saviyyasi Foardi Paylar
adlanir. Bu sistemoa g0ro isgilor omok haqlarinin miioyyon bir hissasini fordi
hesablara yatira bilorlor. “Miioyyon olunmus haqq” modelino osaslanir. Bu

Saviyyanin tatbiqi Cinin sohar ohalisi Gglin tatbiq olunur.

Dovlat torafindan pensiya sistemindoa islahatlar apariimasina baxmayaragq iimumi
is¢i guivvasinin 40%-i  taxminan 775 milyonu dovlatin maliyyalasdirdiyi pensiya
sistemina Uzvdirlor. “ Minimum Sosial Sigorta Sistemi” vasitasi ilo da dovlat

pensiya sisteminin (vzu olmayan ahalinin yasayigimin tamini Ugun muxtolif

yardimlar edilir. (R.S.Abdullayeva va basgalari., 2016: s. 42).

Qeyri-dovlat Pesa vo Fardi Pensiya Sistemi. CXR-nin pensiya sisteminda ikinci
saviyyo olan geyri-dovilst peso sistemdir, kondllulik prinsipi ssasinda hoyata
kecirilir. “Buna digor adla “Miiassisa annuiteti” deyilir vo 1990-ci ildan tatbiq
olunmaga baslanildi. “Miioyyan olunmus haqq” modelino uygun faaliyyat gostorir

Vo hor bir is¢iys fordi hesablar acilir”. (R.S.Abdullayeva vo basqalari., 2016: s. 43).

Uclincii saviyys fordi pensiya sistemidir, konilltlik prinsipi osasinda sigorta

sirkatlorinin tatbiq etdiyi bir pensiya tominati novii hesab olunur.
HINDISTAN

Hindistan1  pensiya sistemindo mixtalif pensiya tominatlar1 sistemi

movcudluguna gors qarisiq pensiya sistemli bir 6lka hesab etmok olar.

Dovlat pensiya sistemi. Hindistanda dovlat torofindon idara olunan vahid bir
pensiya sistemi olmadigindan digar 6lkalarin pensiya tominati sistemindan farglanir.
Hom dévlot homdos 6zal sahalorin iscilari G¢tin macburi va kondlli prinsip asasinda
is¢ilorin va rahbarlorin istiraki ilo yaradilmis pensiya sistemlori mévcuddur. “Doévlat

iscilorin pensiya tominati iiciin forgli illordo Dovlat Iscilori Pensiya Plani vo Dévlot
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Iscilori ®manat Fondu yaradildi. Dovlat Iscilori Pensiya Plan1 homraylik prinsipi
asasinda pensiya-sigorta haqqir 6domodon faaliyyat géstorirdi”.( Hindistan Pensiya

Fondu Diizonlomoa vo Inkisaf Toskilati: www.pfdra.org.in).

Dovlat fondu oldugu ii¢iin maliyyalosmads bu fond torofindon hoyata kegirilirdi.
Dovlat Iscilori ©®manst Fondu iso adindan da goriindilyii kimi dovlet isgilorinin
Ododiklori pensiya-sigorta haqlaria gora faaliyyati tomin olunurdu. “Bu iki sistemin
birlikdoa iizv say1 60 milyona yaxm idi. Ozal sahalorin iscilori Gglinss, 1952-ci ildo

Isci ©manot Fondu Toskilat1 yaradilmisdir vo bu sistemo nozarot edon qurum 9mok

Nagzirliyi idi”. (Hindistan Pensiya Fondu Diizanlomo vo Inkisaf Toskilati: www.pfdra.org.in).
Hor hansi bir miiassisads is¢ilorin say1 20-don artiq olarsa, bu pensiya sistemi ila

pensiya tominatin1 hayata kegirilir,

Qeyri-dovlet Peso va Foardi Pensiya Sistemi. Qeyri-dovist sahalarinin
isogOtlronlori Isci ®manat Fondu qurumun razilig1 osasimda &zal omanot fondlari
yarada bilarlor, lakin 6danilon sigorta haglar1 an az1 Is¢i ©manat Fonduna ddonilan
pensiya-sigorta haqglari qadar olmali, hamginin pensiya tominatinin moblagida eynilo

Isci ©manot Fondunun 6dadiyi godor olmalidir.

“Iscilor “Fordi Pensiya Planlar1” pensiya tominatindan da kéniillii olaraq yararlana
bilarlar, bunun Gglin investisiya va ya hoyat sigortasi sirkatlori ilo migavilo imzalaya

bilorlor.” (Hindistan Pensiya Fondu Qurumu: www.epfindia.nic.in).

Foaaliyyatin samoaraliliyi Uglin miisyyan olunmus limit qadarinds pensiya-sigorta

haglarma vergi gilizosti edilir.
RUSIYA

Rusiya kimi bir 6lkodo do machburi ddvlst pensiya sisteminin bidcasinin 6z
xarclarini 0days bilmamasi vo maliyyslogsmads yaranan problemlor shalinin pensiya
tominati ilo tomin olunmasinda ciddi ¢atinliklor vardir. Bununla bagli Rusiya dovlati
islahatlar hoyata kecirmis vo bunun naticasindas ti¢saviyyadan ibarat pensiya tominati
sistemi totbiq olunmaga baslamisdir. Birinci saviyya dovlot pensiya tominatinin

tomin olunmasinin asas hissasini togkil edon dovlot pensiya fondlarini ohato edir.
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Ikinci  soviyys  ohalinin  golocok  dovrlordo  pensiya almag  (igln
galirlorindontdadiklori  pensiya-sigorta haqqglarina osason formalasan pensiya
tominat1 sistemloridir. Uglincli soviyys iso konullli prinsip osasinda yaradilan,
foaliyyati tomin olunan peso Vo fordi pensiya tominati sistemloaridir. Qeyri-dovlot
pensiya fondlarmin osas forgli xususiyyati ondan ibaratdir ki, fondla vatondas
arasinda miiqvilo imzalanarkon vatondasin omok stajinin olub-olmamasi sort
deyildir.

Ik dofa olaraq Rusiyada 6za! pensiya fondlarinin 1994-cli ildan etibaran faaliyyata

baslamisdir. 2012-ci ilin hesabatlarina 2sasan Rusiya ohalisinin 83%-i dovlat

pensiya fondlart 16%-i qeyri-dovlat pensiya fondlart 1%-i isa 0zal pensiya fondlar

vasitasila pensiya taminati ilo tamin olunurlar.

Rusiyada qeyri-dovlat pensiya fondlarimin inkisafina manea olan bir swra

mahdudiyyatlor vardir:

1. Pensiya vasaitlarinin gorunma va sigorta problemlari;,

2. Pensiya vasaitlarinin investisiya ¢argivalorinin qisaldilmasi;

3. Voatandagslarin o6zal firmalara va qeyri-dovlatr pensiya fondlarina calb edilmo
prosesinin zaif togkili;

4. Qeyri-dovlat pensiya fondlarinin vad etdiyi 6hdaliklori yerina yetirmamosi taqdirda
hlquqi tominatin yoxiugu problemi;

5. Qeyri-dovlat pensiya fondlarinin investisiya portfeli va Qalirliliyi haqqinda vatondaslarin
az malumatli olmasi. (R.S.Abdullayeva va basqalari., 2016: s. 48).

Bu kimi mohdudiyyatlarin olmasi naticasinds geyri-dovlst fondlar1 va 6zal pensiya

fondlarin inkisafi sual altinda galir.
QAZAXISTAN

“Qazaxistanin pensiya sistemi sahosindo 1998-ci ildo ilk dofo kokli
dayisikliklar edilmasi ilo bagli islahatlar aparilmisdir. Bu islahatlarin naticasi olaraq
hal-hazirda Qazaxistanda ¢oxsoviyyali pensiya tominati sistemi modvcuddur”.
(R.S.Abdullayeva va basqalar1, 2016: s. 50). Pensiya tominati sisteminin dovlat biidcasi
hesabina maliyyalosdirilmasi minumum doaracads istifads olunur. Bir ¢ox Olkalarda

galacak pensiya tominatinin koniillii maliyyalosdirilmasi nozards tutulur. Homginin
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Qazaxistan da  “Koniilli  Pensiya  Sistemi”nin  maliyyolosdirilmosinin
formalagdirilmast digqet morkoazindadir. Bu modeldo do pensiya-sigorta haqlari
iscilorin fonda yatirimlar1 hesabina formalasir vo onun yatirimlarini hansi maliyyo
toskilat1 torofindon investisiyaya doniisdiiriilmosi sorbost se¢im haqqidir. Bu da

onlara vosaitlorinin artirilmasi iiglin yardimg1 olacaqdir.

Dovlat Yigim Pensiya Fondu. Fondun foaliyyot sxemi belodir: Iscilorin omak
haqlarindan miioyyon edilmis faizlo macburi pensiya-sigorta haqlari toplanir golocok
dovrlords toplanan vesaitlor pensiya 6danislori olaraq shaliys 6donilir. Qazaxistan
hokimoti bu fondun 0zallogdirilmasini planlagdirir Gmumiyystlo asas mogsad

goalacakds pensiya tominati sisteminin tamamilo 6zallosdirilmasini tamin etmokdir.

Qeyri-dovlat yigim pensiya fondu. Sohmdar comiyyat formasinda foaliyyst hoyata
kecgiron bir toskilatdir. Bu fondlar Qazaxistanin pensiya tominati sisteminin 2Sas
hissasini toskil edir. ©hali 6z se¢imlari asasinda 6zal vo ya dovlot yigim fonduna
vosaitlorini yatira bilorlor. “Indiki zamanda iso dévlot pensiya tominati ilo tomin
olunma 1998-ci ilo miigayisada 90%-dan 17,9%-dok azalmisdir”. (R.S.Abdullayeva vo
basqalari., 2016: s. 51). Qazaxistan dovlati geyri-dévlst pensiya fondunun foaliyyatina
yeni investorlar calb etmakls, pensiya amanatlorini 6lka daxilinds saxlanilmasini va

bununla da dévlat blidcasinin doldurulmasini tomin edib.
CILI

“Diinyada 6zol pensiya fondlart ilo olagodar on radikal addimlarin atildigi
Cilido 04.11.1980 tarixindo c¢ixarilan Pensiya Fondlar1t Qanunu ilo paylama
modelino osaslanan sosial tominat sistemi todricon maliyyslosdirmo modelina
asaslanan 6zal pensiya fondlar1 ilo avaz olundu”. (E.Cagatay., 2001: 5.89). Buna godor
Olkodo pensiya tominati sistemi bolisdiiriicii pensiya sistemi idi lakin miioyyan
edilmis gorarlarla bollsdiiriicii sistemi, yigim sistemi ilo avoz etdilor vo bu yigim
sisteminin foaliyyati 6zal pensiya fondlarinin alinds idi. 1980-ci ilodok islayanlorin

bu sistemos tizv olmas1 koniilli, lakin 1981-c ildon is foaliyystine baslayanlar iiglin

Uzv olmaqg mocburi prinsip asasinda idi. “Bu pensiya sistemin osas xususiyyati
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is¢ilorin y1gdiglart vosaitlordir, burada na iso gotiron nodoki is¢i dovlato heg bir
Odonis etmir. Lakin bununla belo igogGtlranlor iscilorin omok haqqindan 10%
nisbatinds haqq tutaraq isgilorin fordi hesablarina 6donis edir”. (R.S.Abdullayeva va
basqalar1., 2016: s. 44). Hotta sorbast iscilorin foaaliyyati t¢lindo bu pensiya tominati
sistemi macburidir. Cilli do macburi 6zal pensiya sistemi oldugu tigiin burada dovlat
yalniz nozaratedici vo tonzimloyici funksiyalari yerino yetirir. Axirinci statistik
molumatlara osason, togribon 9 milyona is¢i bu pensiya tominati sistemindon

yararlanir.

Bir cox inkisaf etmis vo etmokda olan Olkalorin pensiya sistemlori hagqinda
otrafli molumatdan sonra goriruk ki, pensiya taminati asason dovlst pensiya sistemi
asasinda tomin edilir. Lakin bununla belo geyri-dovlat pensiya fondlar1 hamginin
0zal pensiya fondlarininda yenilonan inkisafa sahib oldugunu goriiriik, bu fondlar
sayasinda ohalinin pensiya tominatinin va rifahmin artmasi miisahido olunur.
Dovlatlor bu sistemin ilk dovrlor formalagdirilmasi iiglin miiayyan vergi va s.
glzastlar edarok iraliloyan dovrlords 6zal pensiya fondlarinin manfostlorinin artmasi
sayasindo miayyan olunmus moblogds blidca lglin vesaitlor aldo eds bilor bu da

novbati illords iqtisadiyyatin inkisafina biidconin doldurulmasina zomin yarada

bilar.
AZORBAYCAN

Azarbaycan dovlsti SSRI-nin torkibinds oldugu miiddatds pensiya ilo tomin
olunma va sigorta masalalari mistaqil olaraq deyil Gmumittifag ganunvericiliyina

asasan hayata kegirilirdi.

Sosial sigorta va pensiya tominatinin maliyyalasdirilmasi sahasinda idaraetmoanin
tokmillasdirilmasi  moaqsadilo  Azorbaycan  Respublikast  Prezidentinin 30
sentyabr 1992-ci il tarixli "Azorbaycan Respublikasi Déviat Sosial Mudafia
Fondunun yaradilmasi haqqinda" Formant ilo Azarbaycan Respublikasi Pensiya
Fondu va Azarbaycan Respublikasinin Sosial Sigorta Fondu bazasinda Azarbaycan
Respublikasi Déviat Sosial Midafio Fondu (DSMF) yaradildr. Miistaqil maliyya-
bank sistemina malik olan DSMF-ya Azarbaycan Respublikasit arazisinda dovlat

pensiya tominatinin, miiavinat Vo 0danis xarclorinin maliyyalasdirilmasi baslca
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vazifa kimi havalo olundu. 1997-ci ilda «Sosial sigorta hagqinda» Azarbaycan
Respublikasi Qanununun qiivvaya minmasi ila alagadar DOvlat Sosial Midafia

Fondunun faaliyyati macburi dovlat sosial sigortas: sahasinda dovlat idaraetmasini

hayata keciran organ kimi daha da takmillagdi. (http://sosial.gov.az/).

Azorbaycanda pensiya tominati dovlotin pensiya fondu hesabina formalasir, bu
fond DSMF adlanir. DSMF konullii vo macburi sosial sigorta, kegmis isgilorin amoak
pensiyalari, sosial yoniimlii tagatidlor, iivanl sosial dévlet yardimlari habelo Olko
Prezidentinin mioayyan soxslora toyin etdiyi 0donislarlo tomin olunmasinin hoyata
keciron hiiquqi soxsdir vo Azarbaycan Respublikasinin ©Omok vo ©Ohalinin Sosial
Midafiasi Nazirliyinin tabegiliyindo foaliyyat hoyata kegirirlor. Iscilor ligiin pensiya
tominati iglodiklori zaman middstindo amok haqqlarindan miioyyan edilmis faiz
hesabina formalasir vo pensiya yasina catan shali bu fonddan pensiya muavinati

alirlar.

Ozal pensiya fondlar1 vo ya digar geyri-dévlet fondlar foaliyyat gostormir lakin
Azorbaycanda da 6zal pensiya fondlarinin yaradilmasi aktual masalo hesab olunur

galacak illardo mimkunddr ki, 6zal pensiya fondlar1 yaradilsin.

2.3. Ozal pensiya fondlarimin maliyys bazarlarina inkisafina tasir edan

gOstaricilarin tadqiqi

Daha avvalki fasil vo yarimfasillordon malum olur ki, 6zal pensiya fondlari
maliyys bazarlarina neco Vo hansi istigamotds inkisafina tasir gostarir. Bilirik ki,
0zal pensiya fondlar1 maliyya bazarlarina ohalinin fonda 6dodiklori vasaitlor
hesabina daxil olur. Tabii ki, bu vasaitlarin boyik bir gismi 6lkanin borc giymatli
kagizlarina yatirilaraq 6lkanin mioyyan dovr orzinds borca yaranan tolobatini
gismon do olsa 6dayir. Maliyys bazarlarinin inkisafina 6zal pensiya fondlar1 yalniz
ohalinin amanatlari vasitasilo tasir eds bilor. Bu amanatlor birbasa olaraq maliyya
bazarlarma, dolay1 yolla iso igtisadiyyata tosir gostora bilir. Ozol pensiya fondlarinin
foaliyyatinin davamliligi tigiin maliyyalosdirilmasi ohalinin fonddaki amanatlor
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hesabma tomin olunur. Belo ki, fonda vosait axini olmazsa fondlar maliyys
bazarlarinda investisiya imkanini itirir, bunun tigiin do 9sas masalo pul vasaitlorinin

fonda daxil olmasinin fasilasizliyinin tomin olunmasinin hoyata kecirilmasidir.

Owvallords geyd etdiyimiz kimi 6zal pensiya fondlari colb olunmus vosaitlori
maliyyo bazarlarinda asason giymatli kagizlara investisiya edir, an ¢ox investisiya

olunan giymatli kagizlar isa Sohm va istiqrazlardir.

Sehm- har hansi bir sirkat soshm buraxaraq, 6z galirinin mioayyan bir hissasini
dividend formasinda sohm alan soxsa 0dayir hamginin, bu sohmo gors sirkatin idars
olunmasinda istirak etmok U¢ln mioayyan bir hiiquqg verir. Sohmin buraxilmasinin
asas sabablori sirkatin nizamnamo kapitalinin artirilmasi istayi vo ya sirkatin
sohmdar comiyyato gevrilmasidir. Sohmlor adi vo imtiyazli olmagla iki yera bolindr.
Adi sahmlarin goliri daha ¢ox oldugundan buna bagli olaraq ham do daha ¢ox riska
sahib olurlar. Imtiyazli sohmlords iso oksino olarag golir azdir vo hoamginin az
risklidir.

Istiqraz- bu giymotli kagizin seshmdon forqli xiisusiyyati odur ki, geri donilmok
sortilo alir vo istiqraz alan soxsa onun nominal dayarindon musyyan edilmis bir
faizlo galir gotirmak hiiququ verir. DOvlat va korporativ olmagla faizli vs ya faizsiz
istigrazlara bolinar. Dovlst istiqrazlar1 adindan da balli oldugu kimi dovlat
torafindon buraxilir vo dovlst zomanati ilo tamin olunur. Korporativ istigrazlar iss
asasan kuponlu olmagla banklar va sirkatlor torafindon buraxilir. Homginin bir ¢ox

istigraz novlari vardir:

Sabit daracali

Uzon doracali
Konvertasiya oluna bilon
Inflasiyaya bagl istigrazlar
Diskontlu

o kA w D

Maliyys bazarlarinda nainki 6zal pensiya fondlar1 digor soxslorinds asas investisiya

aloti sohm va istigrazlar hesab olunur. Ozal pensiya fondlar1 maliyys bazarlarinda
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investisiya edorkon institusional investor kimi ¢ixis edir. Ozal pensiya fondlarinin

movcudlugu ilo Olkslorin institusional investorlarinin say1r artir vo Kkapital

bazarlarinda ohomiyyotli inkisaflar reallasir. Institusional investorlar maliyya

bazarlarin inkisafina tosir edon muihim gostoricilordon biridir. Institusional

investorlar1 maliyyo bazarlarnin osas dayagi da hesab etmok olar. Investisiya

fondlari1, hedc fondlar1, pensiya fondlar1 vo sigorta sirkatlori do osas institusional

investor kimi maliyys bazarlarinda istirak edirlor. Homginin maliyys bazarlarinda

yenilon inkisafi tomin edoan digor maliyys vasitogilari broker va dillerlor do bazarin

osas istirakcilar1 hesab edilir. Institusional investorlar maliyyo bazarlarinin osas

istirak¢ilarindan biri oldugu ii¢iin 8lkalorin UDM-loring do tosiri vardir.

Cadval 7: UDM-in bir hissasi kimi institusional investor talablari

1970 1980 1990 2000 1970-
2000-ci
illor
arasinda
doyisilmo

Birlosmis 0.42 0.37 1.02 1.93 1.51
Kralliq

Birlosmis 0.41 0.47 0.79 1.62 1.21
dovlatlor

Almaniya 0.12 0.20 0.33 0.84 0.71
Yaponiya 0.15 0.21 0.58 1.03 0.88
Kanada 0.32 0.32 0.52 1.10 0.79
Fransa 0.07 0.12 0.52 1.20 1.13
Italiya 0.07 0.06 0.15 0.76 0.69
G7 0.23 0.25 0.56 1.21 0.99
Anglosaksion | 0.39 0.39 0.78 1.55 1.17
Avropa vo |0.11 0.15 0.40 0.96 0.85
Yaponiya

Manba: E.P.Davisin aragdirmasina asason muallif tarafindon hazirlanmisdir.
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Avropa maliyyo bazarlarinda vo BOylk Yeddilik 6lkslorindo 1970-ci ildon
baslayaraq artiq institusional investorlarin UDM-do faiz nisbatlori artmisdir.
Verilmis codvaldan artim nisbatlori askara ¢ixarilmisdir vo bunun fonunda maliyys

sektorunda artimlara gotirib ¢ixarmigdir.

OECD o0lkalarinds osas investisiya alotlori soshmlar va istigrazlar hesab olunur.
Bununla yanasi 2008-ci ildon artiq pensiya fondlarmin biitiin aktivlerinin olli
faizindon ¢oxu sashm vo istigrazlara yatirilmisdir. Hor bir 6lkanin igtisadi vaziyyat
vo maliyya bazarindaki movcud soraitdon asili olaraq miixtalif investisiya
strategiyast movcuddur. Sohmiistigraz vo digor alternativ investisiya alatlorine
yatirnmlar etmok do Olkadan Olkays doyisir. Buna misal olaraq, “Turkiyada ohali
umumi aktivlarinin 70%-ini dovlat borc alstlorina investisiya edir, 7,68%-i sohmlara
22,32%-i iso digar investisiya alatlorino yatirilir”. ( O.Sener, F.Akin., 2010: 5.295).
Basqa bir misal olarag, “ABS, Avstraliya, irlandiya, ingiltora kimi 6lkalorde tmumi
aktivlarin 40%-na godori sohmlars yatirilir, lakin Cexiya, Norveg, Macaristan vo
Meksikada 60%-don ¢coxu dovlat borc alatlorine yatirilmisdir”. ( O.Sener, F.Akin, 2010:
5.296).
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Qrafik 3: OECD o6lkalarinda 6zal pensiya fondlarinin aktivlorinin paylanilmasi
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Moanba: OECD, Pension Markets in Focus, October 2009, issue 6, s.4

Bu, grafikdan gorindr ki, mixtalif 6lkalords an ¢ox hansi investisiya alatlorine
yatirimlar edilir. Bu miixtalifliyin sababi ham risk ham do galirlilik saviyyasi ola
bilir. Tabiidir ki, har kos daha az risklo daha ¢ox galir gétlirmak tigiin ¢alisir, hotta

risklorin diverfikasiyas: {iglin miixtolif investisiya alatlorino yatirimlar edilir ki,

burada da osas mogsod riskin azadilmast monfootin artirilmasidir. indi iso

Turkiyanin pensiya fondlar aktivlerinin UDM-ya no godor qatqisi var ona baxag.
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Qrafik 4: Tiirkiyadoa pensiya fondlar1 aktivlorinin UDM-d» faiz nisbati(%)

Pensiya fondunun aktivlari/UDM

Pensiya fondunun aktivlari/UDM

Monba: O.Sener va F. Akinin arasdirmalarima osason miiallif tarafindon hazirlanmisdir.

Bu, qgrafikdo gorinon odur ki, bu faiz nisbatlori pensiya fondlarmin aktivlari ilo
kapital bazarlarina tasir etmoak glicu zaifdir. Tirkiyads institusional investor kimi
¢ixis edan 0zal pensiya fondlar1 uzun miiddat vasait toplayib bu vesaitlori kapital
bazarinda istifado edorok kapital bazarmin inkisafinin tomin olunmasini
genislondirir. “31 Dekabr 2008-ci ildon etibaron pensiya investisiya fondlarinin
portfel paylanilmasina baxildiginda tmumi aktivlerin 69,74 faizi dovlot
istiqrazlarina, 15,66 faizi oks repo va 7.68 faiz sohmlara investisiya edildiyi
goriilmiisdiir”. ( O.Sener, F.Akin., 2010: s.298). Aydin olur ki, Tiirkiya pensiya
fondlariin portfelindo asas yeri dovlet istiqrazlari tutur, bu da o demokdir Ki,
pensiya fondlar1 riska getmakdan ¢akinirlar, vo ¢ox az faiz doaracasinds sshmlara
investisiya edirlor. “Umumiyyatlo Turkiyo ohalisinin investisiya vardislori
Oyronildikdo daha ¢ox asagi riskli investisiya alotlorino yatirnm etdiklori
goriilmiigdiir”. (O.Gurbuz, S.Ekinci., 2003: s. 223). Kitlo psixologiyasina asaslanaraq
deya bilorik ki, oksar insanlar risk sevmirlar, riskdon qagmaga va zarardon gagmaga
meyil edirlor bu sababdandir ki, bizim 6lkds do shali daha az riskli investisiya
alatlori secirloar vo xususi ilo do dasinmaz omlaka va giymatli metallara yatirimlar
edirlor. Hom Azorbaycan da inkisaf etmis maliyyo bazarlarinin olmamasi shalimiz

Uclin investisiya imkanlarim1 daraldir. Azorbaycanda 2021-ci ilin yanvar ayimin
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sokkizindan fevral aymin besina godor olan sohm va istiqrazlarin ticaratin hacminin

statistikasina baxsaq investisiya doyari haqqinda malumat alds etmis olariq.
Qrafik 5: Azarbaycanda bir ay Gigtin sahm va istiqrazin ticarat hacmi

Ticarat hacmi
Sehm [listigrazlar
600000000

500000000 540605636.8
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Yanvar 8, 2021 Yanvar 15, 2021 Yanvar 22, 2021 Yanvar 29, 2021 Fevral 5, 2021

Manbaa:  https://www.bfb.az/az  2021-ci il molumatlarina oasason miuollif torofindon
hazirlanmigdir.

Bu, grafikdon toxminan bir ay arzindos sshm va istigrazlarin Azarbaycan ugln
investisiya yatirimlarinin ticarat hacmi oks olunmusdur. Nozars alsaq ki, ildan-ila
qiymoatli kagizlarin ticarat hacmi artir, vo bu an yeni statistika oldugu tiglin digor
illara nazaran daha yiksok gostarici hesab etmok olar. Bu grafikden agiq goriiniir ki,
son bir ayda Azorbaycan {igiin istiqrazlarin alig-verisi sohmlara nisbaton gat-gat
coxdur. Bizim 6lkomizds 6zal pensiya fondlar1 yoxdur olmasi garaitinde sshm va

istiqrazlarin ticarat hacmi shomiyyatli doracads artmis olcaqdir.

Ozal pensiya fondlari istifadagilorinin say1 artmasi fonda daxil olan vasaitlorin
artmasina bununla da maliyys bazarlarinda edilocok investisiya hacminin
bOylmasina gatirib ¢ixaracaqdir. Bu say ildon-ilo artmaqdadir Tirkiys ohalisinin

0zal pensiya fondlarina iizv olma sayina nazar yetirak.
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Qrafik 6: Fardi pensiya sistemina Uzvlorin say1

Uzv sayi
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Moanba: O.Sener vo F.Akinin aragsdirmalarina asason muollif torofindon hazirlanmisdir.

Bu, grafikdon do aydin olur ki, zaman 6tdikcs insanlarin fordi pensiya sistemlorino
izv olma say1 artir nainki Turkiyads oksor diinya 6lkalarinds hom bu fondlarin say1
ham istirak¢1 say1 giinii-glindoen artmaqdadir. Istirak¢1 saymin artmasi fonda daxil
olan pul vosaitinin artmasina gotirib ¢ixarir Ki, bu vosaitlor hesabina edilon

investisiyalarin hocmini artirmig olur bunun naticasindo monfoot do artmis olur.

Ozal pensiya fondlarmim maliyys bazarlarina inkisafina tosir edon gostaricilor
dedikdo bilirik ki, 0zal pensiya fondlarinin gostoricisi pul vosaitloridir, pul
vasaitlorinin monboyi ohali hesab olunur. Ohalinin ilk novbodo sistemo etibari
sayasindo etibar iso fond molumatlarinin agiqligt va soffafligi sayasinds aldo olunur.
Etibar, glivon qazanmis fondlarin isa istirak¢1 say1 artir yuxarida qeyd etdiyimiz kimi
istirak¢1 say1 artirsa investisya hacmi artir bununla bagl olaraq 6lkelorin UDM-
lorindo fondlarin xiisusi ¢okisi artmig olur. Maliyys bazarlarinda institusional
investor Kimi giymatli kagizlara, asason do soshm va istiqarzlara yatirimlar edilir,
misal Gciin OECD dlkalorinds bu kimi investisiya alstlori oldugca mohsurdur.
OECD o6lkalori olmayan boazi 6lkalords iso masalon Turkiya kimi bir 6lkods bu
fondlarin UDM-da ¢okisini yiiksok hesab etmok olmaz lakin bu hal-hazirda beladir,

zaman kecdikca ohalinin investisya vardislari dayisir sohm va istigrazlara edilon
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investisiya hocmi artir. Azarbaycanda bildiyimiz kimi 6zal pensiya fondlar1 yoxdur
lakin yaradilmasi aktual moasalo hesab olunur. Azarbaycaninda maliyys bazarlarinda
asas investisiya alatlori sohm va istiqraz hesab olunur lakin ohalinin asas investisiya
secimi dasinmaz omlak vo ya quzil zinyot osyalaridir. Investisya ononlorinin
Azorbaycan yeni oldugunu disiinsok (seshm vo istiqrazlar (ciin) ohalinin

investisiyadan daha ¢ox y1gim etmasini tobii hesab etmok olar.

Maliyys bazarlarinda ola bilacok yiiksok doyiskonlik 6zal pensiya fondlarina
birbasa tasir gostars bilir buda riskin daim mévcud oldugunu gostarir. Bu sababdan
do institusional investor risklorin minimallasdirilmasi ti¢iin diverfikasiya etmoalidir.
Ozal pensiya fondlar institusional investor kimi maliyys bazarinin inkisafina tosir

edoan asas gostaricidir,
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II1 FOSIL. OZOL PENSIYA FONDLARININ MALiYYO BAZARLARININ
INKISAFINA TOSIRININ EFFEKTIVLIYININ ARTIRILMASI YOLLARI

3.1. Ozal pensiya fondlarinn inkisafina manea olan problemlarin halli
yollarmnin gostarilmasi
Bilirik ki, 0zol pensiya fondlarmin inkisafi {i¢iin inkisaf etmis maliyyo
bazarlarinin olmasi osas sortdir. Maliyys bazarlarinin yaxsi saviyyado olmamasi
soraitindo 6zal pensiya fondlarmin inkisafindan s6z agmaq dogru olmaz ciinki
maliyys bazarlarinda istonilon mohdudiyyat birbasa olaraq ham investisiya edon
sirkatlors, fondlara ham do 6lko iqtisadiyyatinin inkisafina birbasa olaraq tasir

gostorir. Olkomizin maliyya bazar1 ilo tanis olaq. Masalon;

Azarbaycanda 2020-ci il arzinda Azarbaycanda 2020-ci il arzinda 50 mIn manat
sohm va 101 min manat istigraz olmagla dmumilikda 151 mln manat hacminda
korporativ qiymatli kagiziarin (ipoteka istigraziar istisna olmagla) yerlasdirilmasi
hayata kegirilmisdir. Oton ilo miqayisada (ipoteka istigrazlar: istisna olmagla)
korporativ istigrazlarin illik bazarmin dévriyyasi 2020-ci ilda 6.6 dafa artimisdir.
(https://www.bfb.az/az asason Unicapital investisiya sirkatinin hesablamalari
31.03.2020).

Bu statistikaya asasan, onu deyas bilarik ki, 6lkomizdas istiqrazlara edilon investisiya
hacmi sshmlara edilon investisiya hacmindan iki gat coxdur. Homginin bu cadvaldan

gora bilarik ki, 6lkamizda sohm bazari asagi inkisafa malikdir.

Cadval 8: 2020-ci ilin yanvar-dekabr aylarinda maliyys bazarlarimin icmah

Bazarlar/ 31.12.2020-ci il tarixina 31.12.2020-ci il tarixina
omaliyytlar oqdlarin Oqdlorin sayr | ©qdlarin orta | ©qdlarin
hocmi(manatla) glnlik hocmi | orta glnlik

(manatla) sayl1

1.Dovlat qgiymatli | 8.622.875.116 1.737 35.928.646 7

kagizlar

1.1 flkin bazar 7.610.537.051 1.161 31.710.571 5

Dovlot 1.163.194.797 357 4.846.645 1

istigrazlari(AR

Maliyys Nazirliyi)

ARMB  qiymotli 6.447.342.253 804 26.863.926 3

kagizlar

1.2 Tokrar bazar | 1.012.338.065 576 4.218.075 2
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Cadval 8: 2020-ci ilin yanvar-dekabr aylarinda maliyys bazarlarimin icmah (davami)

Dovlot istigrazlart  520.937.574 2.170.573

ARMB  giymotli 491.400.491 61 2,047,502 0.3
kagizlar

2.Korporativ 2,128,970,925 2,691 8,870,712 11
giymatli kagizlar

2.1 ilkin bazar 402,461,434 195 1,676,923 1
2.1.1 Sohmlor 50,000,000 55 208,333 0.2
2.1.2 1stiqrazlar 352,461,434 140 1,468,589 0.6
-Ipoteka 250,831,348 14 1,045,131 0.1
istiqrazlari

-Digor istigrazlar 101,630,086 126 423,459 0.5
2.2 Tokrar bazar | 1,726,509,491 2,496 7,193,790 10
2.2.1 Sohmlor 29,932,975 2,035 124,721 8
2.2.2 Istiqrazlar 1,696,576,517 461 7,069,069 2
-Ipoteka 1,668,856,502 100 6,953,569 0.4
istiqrazlari

-Digor istigrazlar 27,719,915 361 115,500 2

Manba: https://www.bfb.az/az 2020- ci il hesabatina asasan muallif tarafindon hazirlanmisdir.

Bu, cadvaldon aydin gOrtnur ki, dovlet giymotli kagizlara edilon investisiya
korporativ giymotli kagizlara edilon investisiyalara nisbaton azdir. Buda ondan
qaynaqlanir ki, investorlar dovlat giymatli kagizlara edilon investisiyalarin asagi
riskli oldugu gonastindadirlor. Cunki homin giymatli kagizlar dévlot torofindon
buraxildigi Giglin bir ndv dovlst zomanati ilo tomin olunmus oldugunu hesab edirloar.
Yani maliyys bazarinda asas yeri dovlot giymatli kagizlar tutur. Bir ¢ox 6lkalordo
ISo hans1 ki, maliyya bazar1 daha boyiikdiir, homin 6lkalorin maliyys bazarlari ila
tanig olsaq gorarik ki, dovlst qiymotli kagizlart korporativ qiymotli kagizlara
nisbaton ¢ox asagr hocmdo buraxilir yoni investorlarin yatirnm etdiklori qiymatli
kagizlar osason korporativ mongalidir. Bunu maliyys bazarlarinin asas inkisaf
gOstaricisi kimi hesab etmok olar. Maliyys bazarlarinda dovlat qiymetli kagizlari
daha cox Ustlinlik toskil edorss, bu homin 6lkonin maliyys bazarlarinin asagi
soviyyado inkisafa malik olmasini gdstora bilir. Olkemizin maliyys bazarinda
qiymatli kagizlarin hacminds asas yeri dovlst giymatli kagizlar1 yani dovlstin va

dovlot muassisalorinin buraxdigi qiymaotli kagizlar tutur.

Daovriyyada olan sahmlarin 59%-ni dovlato maxsus va ya aidiyyati olan sirkatlorin
sohmlori taskil edir. Bundan da an bOyuk pay Azarbaycan Beynalxalq Bankinin

sohmlarina diisiir. Korporativ sohmlar arasinda isa an boylk paya Kapital Bank
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bundan sonra isa Yelo Bank, Expressbank va Unibank sahibdir. Dovlat istigrazlar:

98% qeyri-dovlat istigrazlart isa 2% toskil edir. ( https://www.bfb.az/az asason

Unicapital investisiya sirkotinin hesablamalar1 31.03.2021).

Ozal pensiya fondlarmin inkisafi ii¢iin inkisaf etmis maliyys bazarlarinin
olmasinin asas sort olmasini digqoatdos tutarag, deys bilorik ki, Azarbaycanda giicl
maliyyo bazarmin olmamast sobabindon 6zsl pensiya fondlarinin yaradilmasi
mosalasi gatinliklo qarsilasir. Bir s6zlo 6zal pensiya fondlarinin instutisional investor
kimi ¢ixis edarak yatirim etmasi U¢ln alverigli maliyya bazari soraiti yoxdur. Bu
problemin osas holli yolu 6lkomizin maliyys bazarinda korporativ qiymatli
kagizlarin artirtlmasina yonoalon tadbirlarin kegirilmasi, yani, maliyys bazarinda
islahatlarin hayata kecgirilmosi korporasiyalarin istiqraz, sohm vo s. buraxmasi {igiin
stimullasdiric1 tadbirlorin goriilmosidir. Umumi olarag onu deyo bilorik ki, bir
Olkonin yaxs1 inkisaf etmis maliyys bazar1 yox dursa, ohalisi daha ¢ox yigima meyl
edir vo ya daginmaz amlak va giymatli metallar kimi investisya alatlorina yatirnm

edirlor.

Ozal pensiya fondlarm faaliyyatinin davamhig ii¢iin daimi ohali torafindon bu
fondlara vasait yatirnmi hayata kegirilmalidir, bunun Gg¢iin ds insanlar arasinda bu
sistemo Uzv olmaq istoyini formalasdirmaq lazimdir. Bu istoyin artmasi fondlara
yatirimlarin artmasina gotirib ¢ixaracaq va bununla da fond maliyys bazarinda aktiv
istirak edocok Vo maliyya bazarinin inkisaf etmasina gotirib ¢ixaracaqdir. Insanlarda
bu fonda lzv olmaq istayinin formalasdirilmasina moagsadilo etibarli, soffaf vo
glvanilacak 6zal pensiya fondlarinin yardilmasi zaruridir va bununla da shalinin
maovcud investisiya ananalarinin doyismasi prosesina tokan veracakdir. Tobii ki, bu
fondlar hagqinda molumatsiz insanlarda var ki buda 6zol pensiya fondlarinin
inkisafina monfi tosir gostorir, bu molumatsizliq statistikasi da 6lkodon-6lkaya
doyisir. Masalan, Turkiyas kimi bir 6lkods potensial sigorta ola bilacok ahalinin ticdo
ikisi  0zol pensiya sistemi haqqinda molumatsizdirlar vo bu nisbat homin
mistarilorin ortalamasindan yiiksokdir. Osas problem olaraq fondlarin taninma

faizlorini gostora bilarik. Bu faizlorin doyismasi istigamotinds ohali arasinda islahat
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todbirlori  gortlo bilor, bir s6zlo ohalinin fondlarin foaliyysti haqqinda
molumatlandirilmasi onlarin rifahina gostoroacayi gatgqr haqqinda molumatlandirilma
bu da fondlara iizv sayinin artmasina gotirib ¢ixara bilor ki, bu da fondlarin inkisafi
Uglin ovozsizdir. Asagidaki qrafikdo Turkiyadoki pensiya fondlarmin taninma

nisbatlari ilo tanis ola bilarik.

Qrafik 7: Ozal pensiya fondlarimin taninma nisbatlari

UMUMI POTENSIAL MUSTRILSR SIGORTA MUSTORILSRI

Bali, biliram Series 2

Manba: T.Nelson va S.Plarin arasdirmlarina asasan muollif tarafindon hazirlanmisdir.

Ohalinin bir qismi hanst ki, golocok ddvrlordo pensiya yas hoddino gatdiqda
muayyan bir qurumdan pensiya tominati var, lakin diisiiniirlor ki, bu togaddin
miqdar1 ilo yasam rifahini tomin edo bilmayacoklar, bu sobabdonds pensiyaya
¢ixdigdan sonra da oamok foaaliyyati ilo masgul olsunlar. Digar bir gisim ohali iso
banklardaki omanatlorinin faizi ilo yasam rifahin1 tomin etmoyi planlagdirir. Bu
fikirlor onlara ddonacok toagalid mabloaginin yetersiz oldugunu diisiinan insanlar
arasinda formalasir. Bu basa diisiilon haldir ¢iinki istonilon soxs togalid dévrinds
daha yaxs1 pensiya tominati ilo tomin olunmagq va rifah saviyyasinin artmasini istordi
va 0zal pensiya fondlarinin olmasi galocok do daha yaxsi pensiya tominati ilo tomin
olunmanin tominati kimi hesab etmok olar ona goro do shalini bu sistemoa calb

edilmoasini oshamiyyatli soviyyays catdirmaq lazimdir. Asagidaki qrafikdo 1so
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togalids ¢ixdigdan sonra sosial tominat qurumundan alinacaq pensiyanin yeterliliyi

ilo bagli fikirlorin statistikasi oks olunmusdur.

Qrafik 8: Tagauds cixdigdan sonra sosial taminat qurumundan alinacaq pensiyanin

yeterliliyi ila bagh fikirlor

Umuml POTENSIAL MUSTORILSR SIGORTA MUSTSRILSRI

= Bali, yeterliolacaq  ® Xeyr, yeterli olmayacaq
Manba: T.Nelson vo S.Plarin arasdirmalarina asasan muollif torofindon hazirlanmisdir.

Pensiya moblaginin rifahinin yaxsilasdirilmasina yetmoayacayina diisiinan ahalinin
boylk bir gismi 6zal pensiya fondlar1 vasitasilo pensiya tominatinin alds olunmasini
diisiinmiir. Insanlar arasinda islahatlar aparilarsa bu istiqgamotds olan fikirlor dayiso
bilor vo homg¢inin sigorta miistorilorindon iss daha ¢oxu bu diisiincoya malikdir.
Sigorta olunan goxs 0zal fondlara 6danilon vasaiti artigdan hesab eds bilorlor bu da
lizv saymi azaldan sabablardondir. Yani 6danilon pensiya mabloginin biidcasinds
ohamiyyatli bir yer tutmadigmmi goéron insan 0zal pensiya fondlarina yatirim
etmokdan ¢akinar. Bu sabobdan do 6zal pensiya fondlarinin vatandaslara 6dadiyi
mablag ela bir saviyyads olmalidir ki, vatondaslar bu fondlar haqqinda malumat alda
etdikdon sonra bu fondlara gelocok Ugiin investisiya etmokdo maraqgli olsun.
Odonilocok mablogin miqdari ohalinin blidcasinds 6nomli bir yer tutmazsa, bu
fondlara yatirnm calbedici olmaz vo bu amil fondlara {izv saymin artib azalmasi ilo

birbasa olagolidir. Asagidaki qrafikdo dovlst pensiya muavinstinin yetmayacayi
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toqdirdo pensiya tominatini 6zal pensiya fondlar1 vasitasilo tomin etmayi

diisiinanlorin statistikasi verilmisdir.

Qrafik 9: Pensiya muavinatinin yetmayacayi taqdirds pensiya taminatini 6zal pensiya
fondlar: vasitasilo tamin etmayi diisiinanlor

UMUMI POTENSIAL MUSTORILSR SIGORTA MUSTSRILSRI

m Bali, distiniram  m Xeyr, dusinmiiram

Manba: T.Nelson vo S.Plarin arasdirmalarina asason muollif torofindon hazirlanmisdir.

Bu grafiko asason, onu deys bilorik ki, béyuk bir gisim oshali grupu pensiya
muavinatinin  yetmoayocayi toqdirdo pensiya tominatini 6zol pensiya fondlari
vasitosilo tominindon yararlanmaqdan ¢okinirlor. “Ozal pensiya sistemino daxil
olmagq istamayanlarin 35 faizinin ehtiyac hiss etmadiyi, 21 faizinin iss geyd olunan
xususiyyatlarin calbedici olmadigi li¢iin belo diisiindiiyii toyin olundu™. (O.Gurbiz,
S.Ekinci., 2003: s. 222). Bu statistikada on az yatirnm etmoyi diisiinonlor sigorta
mistarilaridir aslinds isa bu fondlara edilon yatirimlari yigimdan azalan pul vosaiti
kimi deyil golocok rifahin sigortasi kimi baxsaq fondlarinin inkisafini tomin etmis
olariq. Daha daqiqi isa ahali risk faktorundan gokinarak investisiya etmokdan daha

cox yigima meyl edirlar.
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Qrafik 10: Ozal pensiya sistemlarina daxil olmag istamamayin sabablari

UmMuml POTENSIAL MUSTSRILSR SIGORTA MUSTSRILSRI
Ehtiyac duymamagq Etibarli gorinmamasi
maddi sabablar Sistemla bagli malumatin olmamasi

M Sabab gostarmamak Bahs edilan 6zalliklarin calb edici galmamasi

® Pensiya taqalidliniin yeterli olmasi m Pensiya sigortasina sahib olma

m Digar

Manba: T.Nelson va S,Plarin arasdirmlarina asasan muslllif torafindon hazirlanmigdir.

Ozal pensiya fondlarin1 ohali arasinda investisiya vardislorinin tokmillosmasina
gotirib ¢ixaran bir yenilik hesab etmok diizgiin olardi. Camiyyatds insanlarin
investisiya ononolorini aragdirdigda oksariyyot insanlarin minumum riskli
investisiya aloatlorina Ustlnlik verdiyini goririk ki, bunu tobii hesab etmoak olar

clnki bu zorardon gagma prinsiplari ils slagadardir.

Ozal pensiya fondlarinin yaradilmasi ilo bazarlada bazi dayisikliklorin olmas:

gozlanir:

° fctimayata agiq sirkatlarin saymin artmasi;

o Sirkatlorin ictimayata acigliq daracalorinin artmasi;

e Sirkatlorin bazar dayarinin artmasi;

e Korporativ investorlarin sirkatin idaraolunmasinda tasirinin artmast vo sirkat
idaraciliyinin saffaflagdiriimasi;

e Bazarlardaki dayiskonliyin azalmasi;

e Pensiya fondlarinin muayyan bir 6lglya catmasi naticasinda real faiz daracalarinin
azalmasi, uzunmiiddatli borclarin yaranmasi;

e Ozl sahalorin istigrazlarin yenidan giindama galmasi.(O.Glirbiiz, S.Ekinci., 2003:

5. 224).
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Digor bir torofdon 0zol pensiya fondlarmin yaradilmasi noticosindo dovlot
Xarclorinin azadilmasi vo birjada foaliyyat hoyata keciron sirkotlorin bazar doyarinin
atirllmasina gotirib ¢ixara bilir. Bozi arasdirmalar naticasinds ddvlot Xarclarinin
artmasi sirkatlorin bazar dayarinin, Xarclorin artmasi saviyyasi ilo eyni daracada
azalmas1 miisahido olunur. Ozal pensiya fondlarinin foaliyyati ilo kapital bazari
ohamiyyatli doracads inkisafa nail olur vo bunun naticasinds uzunmiddotli fondlar
yaranmasina tokan verir. Ozal pensiya fondlarinmn kapital bazarina edilon sabit vo
uzunmiiddatli investisiyalarin tasiri naticasinds bazarda doyiskonliyin azalmasina vo
sabit bir bOylimaya sahib olur. Bazarlardak: yiiksok dayiskonlik sohm giymatlorine
tosir edir vo etibarli investisiya aloti olaraq sayilmasina oks tasir gostorir, bu
sobabdon do risk etmokdon cokinan investorlar sshmlara investisiya etmokdon
uzagqlasir, bununlada sirkatlorin investorlara investisiya etmasi Gc¢tin taqdim etdiyi
investisiya alatlorinin xarclorinin artmasina gotirib ¢ixarir. Hor hansi bir 6lkanin
kapital bazarlarinda 6zal pensiya fondlarinin investisiyalari olarsa hamin 6lkalarin
bazarlarinda doyiskonliyin azalmas1 miisahido olunur. Yenilonan pensiya islahatlari
tadbirlari naticasinda bazi 6lkalarin hansi ki, xiisusi pensiya planlar1 hazirlayanlarin
0zal pensiya fondlar1 ilo kapital bazarlar1 arasinda garsilighh vo six olagalor
formalasmisdir. Iqtisadiyyatda tolobin artmasi ilo giymotlorin hagigi soviyyayo
catmasi, kapital bazarinin xorclorini azaldir vo qiymetli kagizlarin buraxilisini vo

maliyys alatlorine investisiya yatirimlar1 etmayo imkan yaradir.

3.2. Ozal pensiya fondlarimin maliyya bazarlarimn inkisafina tasiri naticasinda

yaranan imkanlardan samarali istifads va naticalar

Ozal pensiya sistemi, fordlor iigiin golocok sosial tohliikasizliyi tomin edon vo
olkalar ticlin maliyya gonaastlarinin kamiyyatini vo keyfiyyatini artirmasi xiisusiyyati
ilo, dlkolor arasinda getdikco daha ¢ox ohomiyyat kosb edon bir sistemdir. Ozol

pensiya fondlar1 sosial tominat sahosinds olan problemlors hall yolu tomin etmosinin
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bir sira sistem daxilinds yaradilan uzunmiiddstli fondlarla kapital bazarlarina
ohomiyyotli vosait axim tomin edir. Ozal pensiya sistemlori dovlot pensiya
sistemlorinin zamanla ortaya ¢ixan sosial vo maliyyo kosirlorini 6doys bilmomasi
noticosindo yaradilan bir sistemdir. Inkisaf etmis olkolorin kapital bazarlar
arasdirildigda, bu bazarlarin bugiinkli miqyasa vo inkisafa nail olmasinda osas rol

oynayan institusional investorlar arasinda 6zal pensiya fondlari ilk siradadir.

“Ozoal pensiya sektorundaki ugur diger sektorlardan daha ¢ox molumat vo
informasiya texnologiyalarmin izlonilmasinden, uygunlasdirilmasindan va
tokmillogdirilmasindon asili olacaqdir”. (Y.Bayraktutan, M.Sahin., 2007: s. 107).

Ozal pensiya fondlar bilirik ki, institusional investor kimi maliyyo bazarlarinda
istirak edorok maliyys bazarmin inkisafina tosir gostorir, belo ki ohalinin
molumatlandirilmas1 naticosindo ohalinin miioyyon faizi pensiya yast hoddino
catdigda daha yaxs1 toqaiidlo tomin olunmaq li¢liin yigimlarinin vo ya amok
haqqglarindan miioyyon miqdarda bu fondlara yatirim edirlor bununlada golocok
rifahlarini sigortalamis hesab oluna bilarlor. Fondlara yatirilan bu vasaitlor hesabina
0zal pensiya fondu maliyyo bazarinda institusional investor kimi ¢ixis edorok
vosaitlori osasan qiymatli kagizlara yatiraraq miioyyan faizlo golir aldo edir. Ilk dnca
ohali {iciin faydali olan 06zal pensiya fondlarinin moévcudlugu dovlstin sosial
tominatla bagl yiikiinii azaltmis olur. Olkonin maliyys bazarmmn inkisafina xiisusi
totho verir bels ki, maliyys bazarinda alqi-satqi birbasa iqtisadiyyata tosir gostorarok
onun giiclonmosina gotirib ¢ixardir. Belo ki, 6zal pensiya fondlarimin maliyys
bazarlarinda kiitlovi olaraq qiymotli kagizlara yatirimlar etmosi qiymatli kagizlara
tolobatr artiracaqdir, tolobin artmasi ilo do toklif artacaqdir. Ozl pensiya fondlar:
pensiya tominati sahasinds bosluglarin aradan qaldirilmasina yeni islahatlarin hoyata
kecirilmasi istigamotinda todbirlorin goriilmasina tokan veracokdir. Ozal pensiya
fondlarinin etibarliliginin  qiymotlondirilmasi prosesi do, bu fondlarda olan
bosluglarin va ya stlinliklorin aydinlagsdirilmasina gatirib ¢ixarir ki, bu da yatirim
etmok istoyanlor (glin shomiyyatli bir molumat monbayi hesab oluna bilor. Ozl

pensiya fondlarinin faaliyyatinin etibarliligmin qiymoatlondirilmasina daxil olan
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molumatlarin agiqligi vo olgatanligi sayasindo mistarilorin bu sistemin foaliyyatinog
etibarlar artacaq vo fondlarin zaif toroflori askara ¢ixacaq ve reyting gostoricilarinin
boyimoasi Ggiin problemlari hall etmaya imkan yaradacaqdir. Homginin 6zal pensiya
fondlarinin foaliyyotinin etibarliliginin qiymatlondirilmosi metodikasinda yeni
meyarlarin totbigi vo mévcud olan meyarlarin miithiimliyiiniin aydinlasdirilmasi
0zal pensiya fondlarina gars1 inamsizliq problemlarinin halling asas veracakdir. Eyni
zamanda metodologiyanin hesablama naticalorindon 0zal pensiya fondlarmnin
xidmatlorinin  mohsurlasdirilmasinda istifado edilmasini tomin edocok vo 6zal
pensiya sistemi Uzvlorinin saymin artmasma gatirib ¢ixaracaqdir. Ozol pensiya
fondlariin bazi 6lkalor (izro migayisasine nozar yetirdik do isa gors bilarik ki, har
bir 6lkanin 6zal pensiya fondlarinin 6ziinamoxsus qurlusa sahibdir. Bu da 6lkalarin

maliyys bazarlarina fargli yondon tasir etmok giictine malikdir.

Ozal pensiya fondlar1 kimi bir sistemin olmadig1 dlkalorda bu sistemo maraq
yarada tobligini siiratlondira vo bunun da naticasinds bu sistemin yaradilmasinda rol
oynaya bilor. Homginin Olkalorin iqtisadi inkisaf perspektivlori Ggtin tokliflor
verilmasinds, 6lkolordo 0zol pensiya fondlarinin maliyys bazarlarina tosirinin
inkisafi ilo bagli magsadli programlarin islonib hazirlanmasinda istifads edila bilor.
Oldo olunmus naticalor Glkalorin sosial tominat sisteminda, maliyys sisteminda

xususilo maliyys bazarlarinda timumilikds igtisadiyyat sahasinds tatbiq edilo bilar.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Ozal pensiya fondlarimin maliyys bazarina inkisafinin tasiri ilo ologadar aparilan
arasdirma va tahlillardoan bels naticaya galmok olar ki, muasir dévrda shalinin sosial
tominatin tohllkasizlik soviyyssinin artmasima yani, golocok ddvrdo daha yaxsi
pensiya tominati ilo tomin olunmasina, qiymaotli kagizlara tolobatin artmasina vo S.
gotirib ¢ixaran 6zal pensiya fondlari igtisadiyyatin miithiim bir torkib hissasidir. Belo
Ki, 6zol pensiya fondlar1 sosial miidafionin torkib hissasi kimi ohalini pensiya
tominati ilo tomin etmok, oshalinin resurslarin1 fonda comloyarak qiymatli kagizlara
yatirnmlar etmok va bununla da maliyys resurslarinin harokatini togkil etmok vo S.
baximindan iqtisadiyytin inkisafinda miihiim rol oynayir. Xisusilo do bazar
iqtisadiyyati sistemli 6lkolordo maliyys bazarmin asas torkib hissasi olan giymatli
kagizlar bazari ii¢iin bu fondlarin inkisafi miistosna shamiyyat kasb edir.

Igtisadiyyatda mdvcud olan digor sektorlar kimi bu fondlarinda 6ziino maxsus
tonzimlonmos formalar1 va istigamatlari mévcuddur.

Ozal pensiya fondlarinmn asas investisiya yeri giymotli kagizlar bazari oldugu
uclin giymatli kagizlar bazarinda faaliyyat gOstoran qiymotli kagizlarin say1, forma
Vo prinsip mixtalifliyi aparilan amaliyyatlarin saymin vo formalarinin ¢ox olmasina
gatirib ¢ixarir. Yoni bir s6zlo 6zal pensiya fondlarinin faaliyyati naticasinds giymatli
kagizlarin tolobi artir bu da 6z névbasinda toklifin artmasina gotirib ¢ixardir. Ozal
pensiya fondlarinin maliyys bazarindaki omaliyyatlarinin boyiik oksariyyati istigraz
va sohmlarin payma diigiir. Bu qiymotli kagizlarin buraxilmasi naticosinda sirkatlor
maliyya vosaitlorini artirilar bununlada yanasi bu qiymatli kagizlara yatirim edan
0zal pensiya fondlar1 miioyyan faizlo galir aldo edorok moanfostini artira bilarlar.
Hamgcinin bunun oksi do bas vera bilar ki, maliyys bazarinda yiiksok dalgalanmalar
ola bilar giymatli kagizlarin doyoari azalar vo bununlada 6zal pensiya fondlarmnin
faaliyyati zodolons bilor.

1. Ozol pensiya fondlari sistemindo vergitutma masalolorinin tokmillosdirilmasi,
dinya tocribasinds istifado olunan va bu fondlar vasitssilo edilon

investisiyalarin artimi {igiin alverisli miihhitin yaradilmasi baximindan tatbiq
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edilmosi vacib hesab olunan vergi glzastlori tokliflorinin hazirlanmasinin
hoyata kegirilmasi.

2. Bozi Olkalorin zoif inkisaf etmis maliyya bazarlarinda dovloat giymatli
kagizlar1 korporativ iymatli kagizlara nisboton daha ¢ox stlnlik toskil edir,
bu nisbat saviyyasinin doyisdirilmosi yoni daha ¢ox korporativ giymatli
kagizlarin buraxilmasinin tomin edilmasi.

3. Bir 0Olkonin institusional investoru basqa bir 6lkonin maliyys bazarlarina
¢ixiginin tomin olunmasi.

4. Ozol pensiya fondlarinmn yaradilmas: vo foaliyyatinin tomini Gglin xarici
tocriibodon daha genis istifado edilmasi.

5. Ozal pensiya fondlar institusional investor kimi ¢ix1s etdiklori Uclin maliyyo
bazari sahasinda pesokar istirak¢ilar olmasi istigamatinds bilik vo bacariglarin
artiritlmasi ti¢iin talimlorin toskili.

Yuxarida, gostarilon todbir va tokliflorin hoyata kegirilmosi 6lkomizds vo digor
Olkalorda daha da inkisaf etmis sosial miidafis tominati sahasinin hamginin maliyya
bazarlarinin inkisaf etmoasina vo tokmillosmis sosial tohllkasizlik vo maliyys
bazarinin yaranmasina bununlada iqgtisadiyyatin artim tempinin siiratlondirilmasina

sorait yaradacaqdir.
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