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OZOL PENSIYA FONDLARI MALiYYD BAZARININ
ISTIRAKCISI KimMi

PRIVATE PENSION FUNDS AS PARTICIPANTS IN THE
FINANCIAL MARKET

YACTHBIE IEHCHOHHBIE ®OHAbI KAK YYACTHHKH
OUHAHCOBOI'O PBIHKA

Xillasa:Bir gox 6lkalorin maliyys bazarlarinin asas oyungularindan
biri da pensiya fondlar hesab edilir. Pensiya fondlari shalinin miayysn yas
ddvrindon sonra amoak pensiyasi ila tamin edilmosinds vacib rola malikdir.
Pensiya sisteminin fordi sosial tominati ilo bagh islahatlarin naticasi kimi
6zol pensiya fondlarinin yaradilmasim, formalagmasii misal gostormok
olar. Ozal pensiya fondlar ilo maliyya bazarlaninin qarsiligh alagasi natica-
sinds har iki sistemin inkigaf perspektivlori misbat yondo inisaf edir. Yoni
8zol pensiya fondlart maliyys bazarlarinda institusional investorlar rolunda
foaliyyat gostararok qiymatli kagizlara vo digar investisiya alotlorino yati-
nimlar hayata kegirir, bununla da, manfaat alds etmok sansi yaranir. Ozal
pensiya fondlarinin potensial investisiya imkanlarini nazars alaraq 6lks iqti-
sadiyyatina qazandira bilacayi monfaati onun miisbat cohatlorine aid etmak
olar va bu sababdan inkisafi ilo bagl mitlaq yenilonan tadbirlor plani hazir-
lamaq zaruridir.

Acar sdzlor: pensiya fondu, 6zal pensiya fondlan, maliyys bazan,
sosial taminat.

Abstract:One of the components of the financial markets of many
countries is the pension fund. Pension funds play an important role in
overcoming the financial difficulties caused by the weakening of the
working capacity of the population afier a certain age. An example is the
creation of private pension funds as a result of individual social security
reform of the pension system. As a result of the interaction of private
pension funds with financial markets, the development prospects of both
systems are moving in a positive direction. In other words, private pension
funds act as institutional investors in the financial markets and invest in
securities and other investment instruments, thus creating a chance to make
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a profit. Given the potential investment opportunities of private pension
funds, the advantages they can bring to the country's economy can be
attributed to their positive aspects, and therefore it is necessary to develop
an updated action plan for their development.

Keywords: pension fund, private pension funds, financial market,
social security.

Pe3tome: [TeHcHOHHbIE HOHILI ABIAIOTCA OXHHMM H3 OCHOBIBIX HIPO-
KOB Ha ()MHAHCOBBIX PbIHKAX MHOTHX cTpaH. [TeHcionnsle Gonas HrpaioT
BRXKHYIO Po/ib B OBecreyeHHH HacencHHS MEHCHel nocae onpefeseHoro
Bo3pacta. [IpHMepoM MOXCT CIYXHTh CO3faHHC YACTHBIX NCHCHOHHBIX
¢onnos B pesynsrate pedhopM, CBA3AHHLIX C HHIMBHAYANLHBIM COLHAIb-
HbIM obecrniegeHHeM NMEHCHOHHOMN cicTeMbl. B peaynwsrate B3anmonciicTsis
YaCTHBIX MIEHCHOHHBIX PLIHKOB MEPCNCKTHBLI Pa3BHBAIOTCA MOJIOKHTCIBHO.
JpyrumMu cloBaMH, YacTHBIE IIEHCHOHHBIE GOHABI ACHCTBYIOT KAK HHCTHTY-
LOHOHAIbHBIE HHBECTOPBI HAa ()MHAHCOBBIX PHIHKAX H HHBECTHPYIOT B LICH-
Heple 6ymaru ¥ IpyrHe HHBECTHUHOHHbBIE HHCTPYMCHTBI, TEM CAMBIM CO31a-
Bas LOAHC MONYYHTb NMPHOLUIL. YYHTLIBAS MOTCHUMATbHBIC HHBECTHLMOH-
Hble BO3MOXHOCTH YaCTHBIX NMEHCHOHHBIX (JOH/IOB, T€ NPEHMYyLIECTBA, KO-
TOpble OHH MOTYT NMPHHECTH 3KOHOMHKE CTPaHbl, MOKHO OTHCCTH K ¢ IO-
JIOKHTEJIbHBIM CTOPOHAM, H MO3TOMY Heo6XomuMo paspaboTaTh 0GHOBICH-
HEIHA M1aH aeficTBHit No ee pa3sBHTHIO.

KmoueBbie cnoBa: [IlcHcHoHuBIT ¢QoOHA, HerocyaapcTBCHHbIE
neHcHoHHbIe HOHABI, PHHAHCOBEI PBIHOK, couHanbHoe obecneucHue.

Giris

Bu moatnds pensiya sistemi, pensiya fondlari haqqinda aragdirmalar
xlisusands 8z3l pensiya fondlan haqqinda fikirlar 6z sksini tapmugdir. Pensi-
ya sisteminin mévcudlugunu sosial, iqtisadi, demografik problemlarin noti-
casi kimi do hesab etmak olar. Pensiya fondlarinin névlarindan olan 6zal
pensiya fondlan dovlat pensiya fondlan kimi maddi saglamlagdirmaga
xidmat edir, hamginin 6zal pensiya fondlarinin sahibkarlarida bu fond yati-
nmlanindan galirlar slda edirlor bu da ham fardi saxsin homds fond sahibi-
nin maraglarin1 tamin edir. Ozal pensiya fondunun mahiyyatini bels agiqla-
ya bilarik, vatandaglar gslirlarin istanilon nisbatinds mablagi kéniillit olaraq
bu fondlara yatnrlar, imzalanmig milqavilays asasan do milayyan yas hod-
dinds birdaflik va ya aybaay vatandaslara geri danilir. Burada 6zal pensi-
ya fondlarimin marag nadir? sual ils qarsilagiriq ki, bu sualin cavabi da be:
ladir; vatandaglann fonda 6dadiyi mablaglor fond bildcasinds heg do geri
ddoanilacok tarixa qadsr qalmur. Ozal pensiya fondu maliyys bazarinda ma-
liyys vasitagisi rolunda gixis edir, bels ki, fonda edilon yatinmlar maliyys
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bazarinda qiymotli kagizlara vo ya digar giymatli resurslara yatinlir ki, bu-
nunla da fond sahibkan bu d8vriyys vasitasilo miayyan galirlor slds etmis
olur. Ozal pensiya fondlarinin inkisafi tigiin matlaq inkisaf etmis maliyys
bazarlarinin olmasi vacibdir, sks taqdirds bu fondlarinin ugurlu inkisafi ba-
rods danigmagq abasdir. Inkisaf etmis maliyys bazarlar1 olmast ham bu fond-
lara hom da hiiquqi va fiziki vatondaslara galirlorinin artinlmas: y&niinds
miisbat naticalarin ald> olunmasina imkan verir. Maliyys bazarlanni dévla-
tin maliyyasinin dayaqlarindan biri kimi do hesab etmok olar. Bu dayaq va-
sitosilo 6zol pensiya fondlan xUsusi inkigafa nail ola bilor, bununla da sha-
miyyatli doracado ohalinin pensiya tominati artmis olacaq.

Mivzu: Ozal pensiya fondlan maliyys bazarinin istirakgisi kimi.

Pensiya nadir? suali ilo baglayaraq pensiya vo pensiya fondlan haq-
qinda genis informasiya bazasina sahib ola bilarik. Pensiya bioloji yasin art-
masi sababils ig¢i qilvvasi sayilan ohalinin amok qabiliyyatinin zaiflomasi
naticasinds vatondaslara itirilmis golirin kompensasiyas1 magsadilo verilon
ayliq pul vosaitlorinin 8donig formasidir. Pensiya sisteminin yeniliklori y8-
niindo aparilan aragdirmalar, tadqiqatlar naticasinds mixtolif islahat tadbir-
lori gériilmilgdilr, bu islahlatlar naticasinds yeni taqaild fondlari, 6zl fond-
lar va s. meydana golmigdir. Pensiya fondlan vatandaglarin pensiya yas
haddina ¢atan zamanadok omok haqqlarindan, galirlorindon mitoyyan faizla,
milayyan mablogda tutulan pul vasaitlorinin toplamlmast maqsadils faaliy-
yat gbstoron bir qurumdur. Homginin pensiya fondlan vasitasilo nainki yag
faktorunun artmasi sababila pensiya tominati, o ciimlodan slillikls, aila bag-
gistnin itirilmosi ilo bagl da pensiya tominati ilo tamin oluna bilirlor, lakin
miixtalif dlkolords forqli sistem foaliyyat gdstarir ki, bu da 6lkonin sistem
qurulusundan asthidir. Umumilikdo is> pensiya fondlan akssr 6lkalarda qur-
luguna gora iki qrupa ayrilir:

— Ddvlat pensiya fondlari,

—Qeyri-ddvlat pensiya fondlan va ya 6zal pensiya fondlar1 da adlan-
dirmaq olar.

Dévlat pensiya fondlari yuxarida gostorildiyi kimi bu fonddan pensiya
almaq Ugiin icbari sosial siforta iizro dévlat pensiya fonduna &denislorin
edilmosi zoruri prossesdir. Istonilon bir dévlatds pensiya fondlan sosial
magsadla xarclonacak pul vasaiti xarclaridir va har bir dévlat shalinin sosial
mildafiosi tigiin dzilnamoxsus effektiv halli yollar tapmaga galigir.

“Ditnya pensiya tarixina nazar yetirdikdo griiritk ki, 6tan asrin 70-ci ill-
arina qadar oksar ddvlatlords asasan ““ hamraylik sistemi > ndan istifads olu-
nub. Bu sistéma gdrs biitiin isgilor sosial sigorta 6danislori edirdilor. Sosial risk-
lorlo tizlagan isgilor aldiglan zorers gora pensiya vo milvaniot soklinds 6danig
alirdilar. 70-ci illorin ovvolorindsn baslayaraq Avropa tadqiqateilan aragdirma-
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lar naticasinda gocalma hallannun qlobal xarakter aldigim vo dogum saviyys-
sinin asag diisdilyiinil milayyan etdilor. Inkisaf etmis 6lkalords orta $mir haddi
yiksalmays va parelel olaraq dogum saviyyasi asag1 dilsmays baslad:.”

Bu da hamroylik sisteminin effektiv bir gixis yolu olmadigim gdstar-
diyi Ugiin tezliklo foaliyyatinin lagv olunmasina gatirib ¢ixardi. Beloliklo
dinya Slkolarin bir goxunda pensiya sistemi shamiyyatli maliyys resurslari-
min qithg problemi ils dzlosmays bagladi. Buna géra do yeni sistem olan
fordilogdirmo sistemi formalagdi. Bu fardilasmo sisteminin faaliyystinin to§-
kilinda asas magsad donilmis macburi dovlat sosial siforta vasaiti ilo shali-
ya 6danilacak pensiya moablogi arasinda gitvanilacok bir maliyy> manbayi-
nin yaranmasl, basqa torafdon is> siorta olunan goxslorin pensiya tomina-
tinin odalatli formada tagkil edilmasina nail olmaqdur.

Qeyri-dvlat pensiya fondlan isa vatandaslar istadiklari qadar fonda
sigorta 8donislori 8doaya bilarlor va pensiya yas haddina ¢atanda artiglamas:
il vatondaglara geri 6danilacokdir. Bu shalinin daha yaxsi pensiya taminati-
na sahib olmasina zorurst yaradir. Ciinki, pensiya yas haddina ¢atan soxs
ham ddvlst hamds qeyri-dSvlat pensiya fondundan etdiklori 8danislaro
uygun olaraq pensiya golirlorina sahib olacaqdir. Fond va vatandaglar ara-
sinda &daniglorin edilmoasi ilo bagh imzalanan miqavilalors asason har bir
vatandas pensiya 6donisini aybaay va yaxud birdafalik formada alds etmak
imkani qazanacaqdir.

Hamginin 623l pensiya fondlan pensiyanin tayinini, 8danilmasini vo
sosial siforta vasaitlarinin dovr etdirilmosini hoyata kegiron bir qurum va
dovlat pensiya fondlarindan farqli olaraq bu fond vatondaglarin 6z soxsi qa-
zanc1 hesabina y13dig: toqaiidlorin toplanilmasi va saxlamlmasi Ugitn yaradi-
lan xiisusi bir bazadir. Bu fondlar asasan shalinin 8dadiyi vasaitlorin dévriy-
yasini tagkil edarak galirlorini artirmaga nail olurlar va bunun hesabina pens-
iya tominati artir iqtisadi rifah shamiyyatli doracada ylsolir. Ozal pensiya
fondu vasitasils bir gox 6lkalar pensiya tominatinin artmasina nail olmusdur-
lar.Hal-hazirda bir ¢ox &lkalar bu 6zal pensiya fondlar faaliyyat gostorir,
misal olaraq; Almaniya, Tiirkiya, Boyiik Britaniya, frlandiyan: géstormak olar.

O2zal pensiya fondlan bir nega asr bundan qabaq yaradilmis va yoxsul-
lugun zsifladilmasinds rolu olmugdur.

24Ozl bslmada calisanlar iiglin yaga goras ilk tagkilatlanmig f(.)nnaqa
8zal pensiya sistemi 1889-cu ildo Almaniyada qurulmugdur. Bu sistemin
baslica xarakterik xiisusiyyati ondan ibarat idi ki, sosial sigorta macburi va
Uzvlik haglan bazasinda olmal idi.Odurki, igogétiiran va isloyan miitlaq
onun maliyyslasmasinds qoyuluslar etmali olurdular. ' )

Almaniyada tatbiq olunan sistem fahla birliklorinin vo komitalorin
tagkil etdiyi kontlld va qarsiligh yardim fondlannin bazasinda formalasmisg-
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dir. Naticads pensiya almaq va pensiyaya ¢ixmagq hfiququ avvallor 6danilmis
tizvltk haqqlan bazasinda hesablanirdi.Danimarkada (1891) va Yeni Zellan-
diyada (1898) pensiya sisteminin totbiqi dnca yoxsullara mogsadli yardim
xarakten dagtyirds.”

Vergidon alda olunan galirlar sayasinds bu &lkalarin pensiya sistemi
va fondlan formalagmaga bagladi. Névbati illordan etibaron Qarbi Avropa
blkalarinin bir goxunda Almaniyada tatbiq olunan pensiya sistemi modelina
osaslanan pensiya siforta sistemi tatbiq olunmaga baslaruldi. Bazi ingilis
dilli 8lkolar ABS istisna olaraq, hamginin $imali Avropa d6vlatlori Dani-
marka vo Yeni Zellandiyada tatbiq olunan modela asasan pensiya sistemi
yaratmaga bagladi. Bu tipli pensiya sistemlari hallini gézlayan miixtslif ma-
salari holl etmaya kdmok edirdi. Beloliklo, Almaniyada tatbiq olunan pensi-
ya toqaild sisteminin osas magsadi isgi qiivvasi sayilan shalinin pensiya yast
haddino ¢atdiqda sosial statusunun qorunmasi, Danimarka, Yeni Zellandiya
daha sonralar iso Ingiltorads faaliyyat hayata kegiron pensiya sisteminin
osas mogsadi isa yoxsullugun azaldilmasina nail olmagdir. Ozal pensiya
fondlar sisteminin yaranmasi, formalasdirlmasi ideayas: beynalxalq tacril-
bays asaslanaraq hayata kegirilir. On asas1 kaniillilik prinsipi asasinda hor
bir vatondagin istadiyi mablogda, miqdarda 6danis etmosi nazards tutulur.
Bu sobabdan do shalinin golirlarindo artim oldugca 6zal pensiya fondlarina
maraq artir. Ozl pensiya fondlarinin maliyys bazarlan ilo qargiligh slagasi-
no dsasan hor iki sistemin inkisafinda ugurlu naticalar slds olunur ¢linki 8zl
pensiya fondlart maliyys bazarlarinda maliyys vasitagisi rolunda ¢ixi§ edo-
rok fondun monfoatini artirir. Maliyys bazarlan anlayisi ilo yaxindan tamg
olaq va 23l pensiya fondlan ils alagasina aydinliq gotirok.

Maliyya bazarlan dvriyys foaliyyatinin reallagmasi Uglin  xtsusi bir
yerdir ki, burada qiymotli kagizlann, valyutalann, dayarli metallann va digar
ndv investisiya alstlorinin alqi-satqisi, buraxilmasi va borc alinmast ilo slagali
prosseslarin hayata kegirilmasi tamin edilir. Homginin bu bazarlarda kapitalin
safarbar edilmasi, milbadils amaliyyatlar, kreditlarin verilmasi ilo tomin olun-
ma, vasaitlorin istehsalda yerlagdirilmasi va s. kimi amoliyyatlarda hayata ke-
girils bilir. Maliyys bazarinin strukturunun asas tarkib hissalori bunlardur:

—Kredit kapital bazari(kredit va pul bazan);

— Valyuta bazan;

— Qiymatli kafizlan bazan( ilkin, ikinci vs iglincti daracali);

— Siorta v tokrarsigorta bazan;

— Qiymatli metal bazari.

Homginin maliyya bazan pul bazan ils kapital bazarinin comina bara-
bardir. Maliyys bazanmin isinin togkili prosesini sirkatlar, kredit va maliyys
toskilatlan, banklar, fondlar va birjalar tomin edir. Istanilan fordi soxsin ma-
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liyys bazanndaki amaliyyatlarda istiraki iss har bir dévlatin 6z qanunverici-
lik aktlan ilo mayyanlasir. Maliyys bazarlanindaki istirak¢ilara investorlar,
kreditorlar, tadqiqatgilar, investisiya fondlar, anallitiklar, brokerlar, dillerlor
va s. aid edilir ki, hamin goxslaor maliyys bazarinda alqi-satqi, miibadils, pul
vasaitlarinin yerlasdirilmasi kimi amaliyyatlan hayata kegironlardir.

Ozal pensiya fondlarimin inkisafi U¢lin miltlaq sokilda inkisaf etmis
maliyys bazarlannin olmas: vacib sortdir. Ozal pensiya fondlan vatandas-
lardan calb etdiyi vasaitlar vasitasilo maliyys bazanna daxil olmaq imkam
qazanir. Yani bu o demakdir ki, fond calb olunan vasaitlari maliyys bazarla-
nnda istonilon maliyya-investisiya alatlerina yauraraq misyyan olunmus
miiddstds, miayyan olunmus mablogda alava galirlar edir ki, bu da 6zal
pensiya fondlannin baglica magsadidir. Bir stzls, 6zal pensiya fondlan ma-
liyya bazannda instutisional investor kimi ¢ixig edir.

3 “Maliyys inkisafi prosesinda iz qoyan yeni maliyys alatlarindan biri
d> 623l pensiya fondlandir. Ozal pensiya fondlarinin bir ¢ox digar maliyys
yeniliklorindsn asas forqi mogsadloridir. Bu birbaga maliyys bazarlan ils
alagali deyil va 1980-ci illards sksar 8lkalards ortaya gixan sosial tahlika-
sizlik bohranlan d¢iin axtanilan hallar naticasinds hayata kegirilmigdir.

Xisusi pensiya fondlan galigdiglan d8vrlar arzinds smanatlarinin mi-
ayyan hissasini “t6hfa” ad1 altinda toplayan va iglomadiklari mitddat arzinda
galir alds edan 6zal pensiya fondlandir. Osasan sosial taminat magsadlari
i¢lin bu qurumlar istirak¢ilardan slds etdiklori imumi yardimdan "uzun-
milddatli” va "bSyllk miqdarda” vasait alda edirlor.”

Bagqa bucaqdandan baxildigda isa bu vasaitlari talab olundugu halda
investisa-maliyys alatlorino hamginin digar iqtisadi vahidlors istifads edarok
mithiim bir maliyys vasitagisi kimi foaliyyat hayata kegirirlor. Pensiya fond-
larina shamiyyatli daracada xiisusi vergi dastayi ila tamin olunur. Hamyini'n
iqtisadiyyata talob olunan uzunmiddatli fondlann faaliyyatinin hayata kegi-
rilmasinds effektli bir alternativ oldugu igin bu sahanin pesakar formada
faaliyyati iglin garait yaradilir. )

Aydin olur ki, maliyys bazarlan ila 6zal pensiya fondlan arasinda inkar
edilo bilmaz bir slags vardir. Hamginin inkisaf etmis maliyys bazarlannin
olmamasi gartinds 6251 pensiya fondunun da mévcudlugu sual alunda galir.

Noatica va takliflar. .

Bu maqaladan bu naticaya gala bilarik ki, 6zl pensiya fondu voatan-
daglara golacokda daha yaxsi pensiya taminati ilo tomin qlunmaSI Gglin
imkan yaradir. Fonda &danilacok 6danislorls bagli har hansi bir macburlyy;.;t
yoxdur, kéntllillik prinsipi ssasinda apanlir istonilon moblogdo bdar'us
etmok mimkiindir. Hamginin fondla vatondas arasinda imzalanan_ mﬂgavxls
sortloring asasan §axsin pensiya yag haddina gatdig1 vaxtdan &donislerin ay-
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baay va ya birdofolik 8donig formasi da movcuddur ki, bu da vatondaslarin
segimindan asli olan bir haldir. Bu fondlarin miisbat cohatlorinin olmasi ila
yanagi manfi cahatlori do vardir ki, bu da fondun sigortalanmasi ils bagh ya-
ranan problemlardir. Yani, har hansi maliyys béhrani bas verarss, iflasla tiz-
izo qalmagq tohltkasi vardir. Masalan, 2008-ci il maliyys b8hrani oldugda
bazi 6zal pensiya fondlan iflasa ugradi. Bu da tabii ki, maliyys bazarlan ilo
bagli problemdir dayisilon statistik roqamlor naticasinda har an miisbat man-
fiys vo ya monfi milsbata gevrilo bilor. Ozal pensiya fondunun maliyys ba-
zarlarimin slaqasi bu gokildadir; fond vatondaglar torafindon $danilon mab-
laglori maliyys bazarlarinda vasitagi olaraq giymotli kagizlara va ya digar
maliyys alatlarino yatirirlar, bu da onlarin monfost manbayi hesab olunur.
Ozol pensiya fond rohbari ilk névbado yasadig1 lkonin maliyys bazarlanm
xilsusi doqiqlikla incalomoali bu bazara fond golirlorini yatiracagi taqdirdo na
qazamb na itiracoyini oavvalcadon bilmolidir. Buna géro da maliyys bazarla-
nnin izlonilmasi daimi nazaratds olmasi vacibdir. Ozal pensiya fondlan va
maliyya bazarlarinin inkisafi U¢iln agagida gstarilan toklif va tadbirlorin ha-
yata kegirilmasi zoruridir.

1. Ozal pensiya fondlarin institusional investor olaraq maliyys bazarla-
rinda pegakar foaliyyati igtin bilik vo bacariglarinin artinlmas y&ntin-
da talimlarin togkili.

2. Ozal pensiya fondlarimin yaradilmasi va faaliyyatinin tomini igiin xa-
rici tocriibadon daha genis istifado edilmosi. Yatinm etmok t¢tin digor
6lkalorin maliyys bazarlarinin slgatan olmas:.

3. Vergi gtizastlarinin totbiq edilmosi naticasinds 6zal pensiya fondlari-
nin inkisafini stiratlandirmasinin tamin olunmast.

4. Fondlarin yaradilmasinda xarici tacriibaya asaslanilmasi.

5. Maliyys bazarlarinin daim nazaratds saxlanilmasi
Yuxanda qeyd olunan toklif va todbirlorin hoyata kegirilmasi sayasinda

sosial pensiya tominati va maliyys bazarlarinin inkisafina nail olunacaqdir.
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