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საპენსიო სისტემების ზოგადი დახასიათება 

დოუ. მაურ გსთბროდი 

ადვოკატი, Baker & McKenzie-რ რაადვოკატო ბისრორ მორკოვირ ოტირირ პარტნიორი 

 

I. რაპენრიო რეტორმებირ შირითადი დაცარიათება 
წარრსლღი, ღერაბამირი რაცელმწიტო რეგსლაციებირ ღე-

მოფებამდე, მოცსცებზე და ბავღვებზე ზრსნვირ ტვირთრ მათ 
ღორირ მქოტი თაობა ატარებდა. თანამედროვე რაზოგადოე-
ბებღი არრებობრ სამრავი კანონირმიერი რეგსლაცია იმ პი-
რებთან დაკავღირებით, რომლებრაც რაკსთარ თავზე ზრს-
ნვა აფარ ან ძერ კიდევ არ შალსშთ. სტრორი თაობირ წა-
რმომადგენლებრ ყვესლებრივ ეცმარებიან რაპენრიო რირტე-
მები, რათა რიბერეღიც მოაცერცონ ტინანრსრი დამოსკიდე-
ბლობირ ღენარყსნება. ირევე, როგორც ბევრმა რცვა კონტი-
ნენტსრ ევროპსლმა რირტემამ, რაბჩოთა რირტემამაც რაპე-
ნრიო სზრსნველქოტირ როლიდარსლ პრინციპზე დამქარე-
ბსლ მოდელრ მიანიჩა სპირატერობა. როლიდარსლ პრინცი-
პზე დამქარებსლი მოდელირ პირობებღი გარაცემ პენრიარ 
ატინანრებრ რაცელმწიტო ბისძეტი და დარაუმებსლი მორა-
ცლეობირ მიერ გადაცდილი გადარაცადები.  

არევე გერმანიაღიც, მოუმედებრ მრგავრი როლიდარსლ 
პრინციპზე დამქარებსლი მოდელი, თსმცა მირი მიზანღეწო-
ნილობა, ბოლო დრორ, რაარრებო მინიმსმირ სზრსნველქო-
ტირ

1
  ასცილებლობიდან გამომდინარე დირკსრიირ რაგნად 

არირ უცესლი. ამ რირტემირ პირობებღი მაფალი ღემორავლირ 
მუონე პირები ან თვითდარაუმებსლები მთელ რიგ ღემთცვე-
ვებღი, რაუმიანობირ რპეციტიკიდან გამომდინარე რეგსლა-
ციებირ გამო, იშსლებსლნი არიან კერშო დაზფვევარ მიმა-
რთონ ცოლმე.

2
 კერშო დაზფვევამ ღეიშლება იმსღაორ მცო-

ლოდ დაგროვებითი მოდელირ რატსშველზე. ამ მოდელირ 
ღემთცვევაღი რაპენრიო გადაცდა ცდება რაპენრიო ტონდი-
დან, რომელიც ივრება პერიოდსლი ღენატანებირ რატსშვე-
ლზე. ყვესლებრივ, დაგროვებითი მოდელები იმგვარად 
არირ მოწქობილი, რომ ირ, ვინც მცოლოდ მცირე დროირ გა-

                                                                    
  

რტატია გერმანსლიდან თარგმნა გიორგი რსრიაღვილმა. 
1
 გერმანიირ როციალ-დემოკრატისლი პარტიარ მიზნად აუვრ დარაცსლი 

გააგრშელორ რაპენრიო რეტორმა და ბოლო წლებღი აფებსლი კსრრი, 
რომელიც "რამართლიანი პენრიირ“ დევიზით ითვალირწინებრ მინიმა-
ლსრი პენრიირ მინიჩებარ, მაგალითად, ბავღვირ აფზრდაღი დაცარძსლი 
დროირ ან რაჩიროებირ მიცედვით, ამირ რაპირირპიროდ ბიზნერ წრეებირ 
მცრიდან ღემოთავაზებსლია დაგროვებსლ კაპიტალზე დამქარებსლი 
რაპენრიო მოდელები. ამ მოვლენათა პოლიტიკსრი პერრპეუტივიდან 
ღეტარებირათვირ იც. 
https://www.focus.de/finanzen/boerse/aktien/mehr-kapitalismus-
in-deutschland-muessen-wir-bald-alle-aktien-kaufen-friedrich-
merz-will-die-rente-revolutionieren_id_10817682.html, ღედარებით 
სტრო მეცნიერსლი ანალიზირათვირ იც. https://www. 
dai.de/files/dai_usercontent/dokumente/studien/190730_Studie_Alt
ersvorsorge.pdf, 
https://www.dai.de/files/dai_usercontent/dokumente/ 
studien/190730_Studie_Altersvorsorge.pdf, სკანარკნელად ნანაცია: 
1.8.2019. 

2
 ღდრ. მაგალითირათვირ https://www.abv.de/berufsstaendische-

versorgungswerke.html, სკანარკნელად ნანაცია: 1.4.2019. 

ნმავლობაღი იფებრ პენრიარ, იცდირ მირთვირ, ვინც სტრო დი-
დი ცნირ განმავლობაღი იუნება ამ პენრიირ ბენეტიციარი.  

II. რაპენრიო რირტემები და კაპიტალირ ბაზარი 
დაგროვებითი პენრიირ დადებით მცარეებზე რასბრირარ 

ცღირად მოწქავთ აღღ-ირ მაგალითი. იუასრი (ცალკესლი 
ღტატებირ) ტონდები,

3
 რომელთა კომპეტენციაღიც ღედირ რა-

პენრიო რირტემა,  წარმოადგენენ მრცვილ ინვერტორებრ გა-
ქიდვებირ ბაზარზე. ამერიკსლი ინოვაცისრი რაწარმოებირ 
მროტლიო მარღტაბით რწრატი ეურპანრიირ ერთ-ერთი განმა-
პირობებელი და ცელღემწქობი არირ რწორედ ირ ტაუტორი, 
რომ ამ რაწარმოებრ მათი განვითარებირ ქველა რტადიაზე 
აუვთ წვდომა კაპიტალზე. ერ კაპიტალი კი მნიღვნელოვანწი-
ლად რწორედ რაპენრიო ტონდღი განცორციელებსლი ღენა-
ტანებირაგან  ღედგება. 

კაპიტალირ ბაზარი აღღ-ირ დაარრებირ მითორირ ღემადგე-
ნელი ნაწილია: აცალგაზრდა რაცელმწიტორ ინგლირირ წინა-
აფმდეგ დამოსკიდებლობირათვირ გაყაფებსლი ბრშოლირ 
დატინანრება მცოლოდ ნარერცები ტსლით ღეეშლო, რაც თა-
ვირ მცრივ მოითცოვდა გარკვესლი ლიკვიდსრობირა და მო-
ცსლობირ მუონე ღიდა ბაზრირ არრებობარ.

4
 რამეცნიერო ლი-

ტერატსრაღი სკვე დიდი ცანია არრებობრ მორაზრება, რომ 
რწორედ კაპიტალირ ბაზარი იქო ირ მთავარი ტაუტორი, რა-
მაც განაპირობა აღღ-ირ რწრატი განვითარება რცვა კოლო-
ნიებთან ღედარებით, რომლებიც ნედლესლირ ბსმირ ღე-
მდეგ, ირევ გაცვლით ეკონომიკარ დასბრსნდნენ

5
.  

დფერდფეობით რცვა მოთამაღეებთან ღედარებით სტრო 
დიდი გლობალსრი მარღტაბებირ გამო, აღღ-ირ კაპიტალირ 
ბაზარი მარტივად დომინირებრ გლობალსრ ბაზრებზე. თს-
მცა ამარ აღღ-ზე  მცოლოდ დადებითი ზეგავლენა არ აუვრ. 
კერშოდ,, აუედან გამომდინარე, ტინანრსრი ინდსრტრიირ 
მნიღვნელობამ იმდენად გააშვირა რამსღაო შალა აღღ-ღი, 
რომ რაერთაღორირო კონკსრენციირ გათვალირწინებით, 
ამერიკაღი რცვა რამირ წარმოება ღესშლებლად შვირი ცდე-
ბა. იუიდან გამომდინარე, რომ შლიერი კაპიტალირ ბაზრირ 
პირობებღი იმპორტირ ნეგატისრი რალდორ დატინანრება მა-
რტივად არირ ღერაშლებელი რერცირ მეღვეობით, ინტლაცია 

                                                                    
3
 ქველაზე ცნობილია CalPERS, https://www.calpers.ca.gov/. 

4
 ამ კაპიტალირ ბაზრირ მნიღვნელობა აღღ-რათვირ დეტალსრად არირ წა-

რმოყენილი ალეურანდერ წემილტონირ, აღღ-ირ პირველი ტინანრთა მი-
ნირტრირ, ღრომებღი, Sylla/Cohen, Alexander Hamilton on Finance, 
Credit and Debt, New York 2018. 

5
 რწორედ ამ თეზირ ავითარებრ რელრო ტსრტადო თავირი მთავარი ნა-

ღრომირ დარაწქირღი. რელრო ტსრტადორ, მართალია, განრაკსთრებსლი 
გავლენა წუონდა ბრაზილიაღი მეოცე რასკსნირ პირველ ნაცევარღი რე-
გიონალსრი განვითარებირ პოლიტიკაზე, თსმცა როგორც მეცნიერი 
ტართოდ ცნობილი არ არირ.  მირი შირითადი, მოცემსლი თემატიკირა-
თვირ  მნიღვნელოვანი ნაღრომები  მცოლოდ პორტსგალისრ ენაზეა ცე-
ლმირაწვდომი. 



მაურ გსთბროდი   ღედარებითი რამართლირ ჟსრნალი3/2019 
 

 

2 
 

რეალსრად არ ცდება და ღერაბამირად, ამ ტიპირ ეკონომიკა-
ღი ღიდა წარმოება მნიღვნელოვან და განგრშობად ზიანრ გა-
ნიცდირ.

6
 

რაუართველორნაირი პატარა უვექნირათვირ კაპიტალირ 
ბაზრირ განვითარება  რრსლიად განრცვავებსლ რირკებრა და 
ღანრებრ ღეიცავრ, ვიდრე ირეთი, მროტლიო მარღტაბირ, კაპი-
ტალირ ბაზრირათვირ, როგორიც ამერიკაა.

7
 პატარა უვექნირ 

ღემთცვევაღი, რომელრაც მრავალმცრივი რავაჩრო სრთიე-
რთობა აუვრ მეზობელ უვექნებთან, ნაციონალსრი ვალსტირ 
მდგრადობა მნიღვნელოვანწილად არირ დამოკიდებსლი ამ 
მეზობელი უვექნებირ ვალსტირა და მროტლიორ რცვა წამქვა-
ნი ვალსტებირ მდგომარეობაზე. 

ამგვარად, რაუართველორ ეკონომიკირათვირ გადამწქვე-
ტი მნიღვნელობა აუვრ აღღ-ირ, ევროპირ უვექნებირ, რსრე-
თირ, ყინეთირ, თსრუეთირა და არევე, რავარასდოდ, ირანირ

8
 

ეკონომიკებრ. ღედარებით მცირე ვალსტებირ დამოკიდებს-
ლება სცცო ვალსტაზე და სცცო კაპიტალირ ბაზარზე იმატებრ 
მაღინ, როდერაც რავალსტო ბლოკები ტართოვდება, რირ მა-
გალითრაც წარმოადგენრ ევრორ ღემოფება და ევროზონირ 
ღერაშლო გატართოება. ამ დრორ გაცვლითი კსრრი და რა-
კრედიტო პროცენტები, ცღირ ღემთცვევაღი, ღიდა ტაუტორე-
ბირაგან თითუმირ რრსლებით დამოსკიდებლად ვითარდება. 
რაუმე იუამდეც კი მიდირ, რომ მცირე უვექნებრ კრედიტებრ 
პირდაპირ აცვევენ ცოლმე თავრ, ცანდაცან კი, რაპროცენტო 
განაკვეთი სეცრად იზრდება და კაპიტალირ გადინება ცდება, 
თს წამქვან ბაზრებზე კრედიტებზე მოთცოვნამ მოსლოდნე-
ლად იმატა. კერშო რაპენრიო რირტემამ ღერაშლებელია ღეა-
რბილორ ერ ეტეუტები, რადგან მირი მეღვეობით წარმოიღო-
ბა დამოსკიდებელი მოთცოვნა კრედიტებზე და კაპიტალდა-
ბანდებებზე. 

III. დაგროვებითი პენრიირ დადებითი მცარეები 
თსმცა კერშო რაპენრიო რირტემარ ამირგან დამოსკიდე-

ბლი რცვა დადებითი მცარეებიც აუვრ. 
კერშო რაპენრიო რირტემარ ღერწევრ სნარი ტეცი ასწქორ 

ეკონომიკსრ და დემოგრატისლ ცვლილებებრ. მაგალითად, 
მაღინ, როდერაც მორაცლეობირ რაოდენობა მნიღვნელოვა-
ნად მცირდება, განრცვავებით როლიდარსლ მოდელზე და-
მქარებსლი რირტემირაგან, რომლირ პირობებღიც იუმნება 
რიტსაცია, როდერაც მცირერიცცოვანი აცალგაზრდები ატა-
რებენ მრავალრიცცოვან მოცსცთა ღენაცვირ ტვირთრ. და-
გროვებითი პენრიირ პირობებღი ერ მოცსცები, მორაცლეობირ 
ღემცირებირ მისცედავად, იფებენ იმარ, რაც რაპენრიო ტო-
ნდებღია ღენაცსლი. პორტრაბჩოთა უვექნებირათვირ რაკმაოდ 
გონივრსლია, დანაზოგირ რაცით გადადონ გარამრძელორ 
ნაწილი (ან გამოიქენონ წარმოებირ დატინანრებირათვირ), 
რადგან, რაბაზრო ეკონომიკირ დამკვიდრებირ ღემდეგ, ამ 
უვექნებღი ტსლირ მარამ მნიღვნელოვანწილად იმატა ადრი-
ნდელთან ღედარებით. კერშო რაპენრიო რირტემა არევე მნი-
ღვნელოვნად ღესწქობრ ცელრ არატორმალსრი ეკონომიკირ 
ღემცირებარ, რადგან მომავალ პენრიონერებრ სყნდებათ 
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 ამ ტაუტზე ტსრტადო სკვე 1983  წელრ სთითებდა, იც. Brasil, A 

construção interrompida, 15. მთლიანობაღი პრეზიდენტ ტრამპირ პო-
ლიტიკა ტოვებრ ღთაბეჩდილებარ, რომ ერ მორაზრებები და ღეღტოთება 
დფემდე ქსრადფებირ მიფმაა დატოვებსლი. 

7
 ღანრებთან დაკავღირებით იც. https://oc-media.org/opinion-georgia-s-

pension-reforms-do-nothing-for-most-georgians/, სკანარკნელად 
ნანაცია: 8.8.2019. 

8
 თანმიმდევრობა არ არირ მოქვანილი გავლენირ ცარირცირ მიცედვით, 

რირი ცალრაცად განრაზფვრაც რაკმაოდ რთსლი ამოცანაა და მოცემს-
ლი რტატიირ ტარგლებრ რცდება. 

ინტერერი მონაწილება მიიფონ რაპენრიო რირტემებღი, მაგა-
ლითად, რაპენრიო რირტემართან დაკავღირებსლი რსბვენცი-
ებირ გზით, რირთვირაც ასცილებელია, რომ ირინი ლეგალსრ 
ღრომით სრთიერთობებღი ყაერთონ. ერ განრაკსთრებით იმ 
ღემთცვევაღი გვეუნება რაცეზე, თს რაცელმწიტო რსბრიდიები 
კერშო პირთა რაპენრიო ღენატანებზე მიმზიდველი გაცდება. 
პენრიირ მიმფებირ მოლოდინი არევე ამცირებრ კორსტცია-
რაც, თს, მაგალითად, ეკონომიკსრი დანაღასლირათვირ ნა-
რამართლეობა რაპენრიო მოთცოვნირ დაკარგვარ იწვევრ. გე-
რმანიაღი, მაგალითად, რაძარო მოცელირ რირცლირ რამა-
რთლირ პარსცირგებაღი მიცემირარ, ყვესლებრივ, ცენტრა-
ლსრ რაკითცრ წარმოადგენრ იმირ დადგენა, იწვევრ თს არა 
გამამტქსნებელი მრძავრირ გამოტანა, ამავდროსლად, რაპე-
ნრიო მოთცოვნებირ დაკარგვარ. 

გარდა ცრენებსლირა, კერშო რაპენრიო რირტემირ ღემო-
ტანარ ღესშლია მნიღვნელოვნად ღესწქორ ცელი უვექნირ რა-
მართლებრივ განვითარებარ და გაზარდორ მომავალ პენრი-
ონერთა ინტერერი ამართან დაკავღირებით, რადგან კერშო 
რაპენრიო რირტემაზე რამართლირ რირტემირ ქველა ელემენტრ 
აუვრ ზეგავლენა. მომავალი პენრიონერები იუნებიან დაი-
ნტერერებსლები, რომ მათი მოთცოვნები გარანტირებსლი 
იქორ. რაბოლოო ძამღი, ამ რაპენრიო რირტემამ ღეიშლება 
ითამაღორ არევე ანტიციკლსრი კატალიზატორირ როლი 
იმგვარად, რომ, როდერაც პენრიონერები მათი რავარასდო 
რაპენრიო მოთცოვნებირ ღემცირებირ ღერაცებ ღეიტქობენ, 
ირევ ღრომით ბაზარრ დასბრსნდებიან. 

IV. კერშო რაპენრიო რირტემირ ღემოტანართან დაკავღი-
რებსლი რირთსლეები 

თსმცა ზემოთ თუმსლიდან სკვე ლოგიკსრად გამომდი-
ნარეობრ მთელი რიგი იმ რირთსლეებირა, რომელიც სკა-
ვღირდება რაპენრიო რირტემირ ღემოტანარ: არაერთი კერშო 
რაპენრიო რირტემა ყავარდა იმირ გამო, რომ არარათანადოდ 
იუნა ღეტარებსლი ამართან დაკავღირებსლი ტეუნიკსრი რი-
რთსლეები. მოკლედ რომ ღევაძამოთ, რაცელმწიტომ სნდა 
ღეუმნარ მეუანიზმები იმირათვირ, რათა რრსლად იქორ გარა-
ნტირებსლი რანდო, მოგებირ მომტანი  და მიზნობრივი ინვე-
რტიციები პენრიონერთა მთელი ცცოვრებირ განმავლობაღი. 

ცენტრალსრ რაკითცრ წარმოადგენრ, რა თუმა სნდა, იმირ 
სზრსნველქოტა, რომ დაზოგილმა აუტივებმა რაპენრიო რი-
რტემირ მეღვეობით ცანგშლივი დროირ განმავლობაღი ღეი-
ნარყსნორ თავირი ფირებსლება. 

ამართან, მომავალი პენრიონერი მსდმივად სნდა იქორ 
ინტორმირებსლი რაკსთარი  მოთცოვნებირ ღერაცებ. ერ წა-
რმოადგენრ ერთ-ერთ მიზეზრ იმირა, რომ  სმეტერ კერშო რა-
პენრიო რირტემებღი დაზოგილი თანცირ დაბანდება ლიკვი-
დსრ უონებრივ აუტივებღი ცდება, რაც განაპირობებრ იმარ, 
რომ დროირ თითუმირ ქოველ მონაკვეთღი რაკმაოდ ზსრტა-
დაა ღერაშლებელი გარანაწილებელი უონებრივი მარირ და-
დგენა. ერ ნიღნავრ, რომ რეალსრი კაპიტალდაბანდება მცო-
ლოდ ბირჟირ აუციებღი და ობლიგაციებღია ღერაშლებელი.

9
 

სტლებამორილი პირირათვირ ცცოვრებირ ბოლომდე გადა-
რაცდელი პენრიირ თვისრი ოდენობირ განრაზფვრირათვირ 
ასცილებელია რაკმაოდ კომპლეურსრი გამოანგარიღებირ 
მეთოდირ გამოქენება, რომელიც რაკსთარ თავღი გსლი-
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 იმართან დაკავღირებით, თს რა გამოწვევებირ წინაღე გვაქენებრ რააუციო 

პაკეტირ ზრდა იც. https://www.dai.de/files/dai_usercontent/ 
dokumente/studien/190730_Studie_Altersvorsorge.pdf, სკანარკნე-
ლად ნანაცია: 10.8.2019.   
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სტატია 

რცმობრ ე.წ. რანდო აუტსარებირ მიერ განცორციელებსლ 
რტატირტიკსრ გამოთვლებრ. 

რსრეთღი ღიღმა იმირა, რომ ღერაბამირი გამოთვლები არ 
იუნებოდა რარწმსნო და 2008 წლირ ეკონომიკსრი კრიზირი 
რაპენრიო ტონდებირ მიერ მართსლ უონებარ მნიღვნელო-
ვნად ღეამცირებდა, განაპირობა რაკანონმდებლო  ბაზირ 
ცვლილება, რომლირ მეღვეობითაც სნდა მომცდარიქო რაპე-
ნრიო რირტემირ რერტრსუტსრირება. პირველ რიგღი, ერ ეცე-
ბოდა რაპენრიო ტონდებირ რამეწარმეო -ორგანიზაცისლი 
ტორმირ ცვლილებარა და მათი ანგარიღვალდებსლებირ გა-
მკაცრებარ. თსმცა მტკიცება იმირა, რომ ამ რერტრსუტსრი-
რებამ რეალსრად გაზარდა ტონდებირ ტრანრპარენტსლო-
ბა, რაკმაოდ რთსლია. ამან გამოიწვია ირ, რომ ინვერტორე-
ბმა მათ მიერ მართსლი ტონდებირ უონება ცელოვნსრად  
„გაბერერ“, ღემდეგ ტონდებრ რეალსრი უონება გამოაცა-
ლერ და გაიუცნენ.

10
 ამარ მორაცლეობაღი დიდი მფელვარება 

არ გამოსწვევია, რადგან რაცელმწიტომ, რაპენრიო გეგმებირ 
რეკონრტრსუციირ ტარგლებღი ნაკირრი გარანტიირ რატსშვე-
ლზე, ერ დანაკარგები თავად დატარა. ქაზაცეთღი მრგავრი 
რცენარირ თავიდან აცილებირ მიზნით უონება  რამართავად 
მონოპოლირტსრ რაცელმწიტო ორგანიზაციარ გადაეცა.

11
 

კერშო რაპენრიო რირტემირ მნიღვნელოვანი ელემენტი 
ღეიშლება იქორ უონებირ მართველთა –  ინდსრტრიირ – 
მრავალტეროვნება.

12
 თსმცა არატერი მეტქველებრ იმირ რა-

რარგებლოდ, რომ პორტრაბჩოთა რივრცეღი კერშო რაპენრიო 
რირტემებირ ღემოტანამ მრავალტეროვნებირ ყამოქალიბე-
ბარ რამით მაინც ღესწქო ცელი. ქაზაცეთღი რაცელმწიტო 
უონებირ მმართველმა თავი შირითადად რკანდალებით და-
გვამაცროვრა.

13
 რომცეთღი რაპენრიო აუტივები ყაბარდა ორ 

მმართველრ,
14

 რომლებზეც რომცეთთან რეალსრად ცოტა 
რამ თს წუონდათ რაერთო. მაღინაც კი, თს მივიყნევთ, რომ 
ამ ტიპირ მმართველირ ღერყევა  გამჩვირვალე ტენდერირ რა-
ტსშველზე ცდება, მაინც ნაკლებრავარასდოა, რომ ერ არყე-
ვანი, მაგალითად, შალასტლებირ ცვლილებირ ღემდეგ პო-
ლიტიკსრი იერიღირ რაგანი არ გაცდერ. 

გამართლებსლი და მიზნობრივი ინვერტიციირათვირ ას-
ცილებელია მაფალკვალიტიცისრი და კეთილრინდირიერი 
უონებირ მმართველირ არრებობა, მათი პოვნა კი პირველ 
რიგღი იმიტომ არირ რთსლი, რომ მათი რაუმიანობა, უონე-
ბირ დამოსკიდებელ მმართველებთან ღედარებით, მრავა-
ლმცრივ რეგსლაციებრ ეუვემდებარება, ანს ნაკლებ მიმზი-
დველია. კრიზირსლ რიტსაციებღი უონებირ მდგომარეობა  
მნიღვნელოვნად იუნება დამოკიდებსლი იმაზე, იზრსნა თს 
არა მმართველმა რაკსთარი პორტტოლიორ რერტრსუტსრი-
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 იც. https://www.vedomosti.ru/finance/articles/2015/08/04/603353-
motileva-snyali-s-pensii, სკანარკნელად ნანაცია: 1.4.2019, 
https://www.kp.ru/daily/26834/3875390/, სკანარკნელად ნანაცია: 
1.4.2019. 

11
 იც. იმ მოლოდინთან დაკავღირებით, რომ მონოპოლია გასუმდებოდა 
https://www.interfax.kz/?lang=eng&int_id=13&news_id=199, სკა-
ნარკნელად ნანაცია: 8.8.2019. 

12
 იმარ, თს რამდენად რთსლია ამ რეალსრი და ქველარათვირ მორაწონი 
მრავალტეროვნებირ მიფწევა, ნათელქოტრ რაპროტერტო გამორვლები 
ყილეღი, რომლებიც რწორედ ამ მრავალტეროვნებირ წინააფმდეგ იქო 
მიმართსლი https://www.telesurenglish.net/news/Chileans-Take-
to-the-Streets-to-Reject-Current-Pension-Model-20190331-
0021.html, სკანარკნელად ნანაცია: 8.8.2019. 

13
 https://www.inform.kz/en/chief-of-unified-accumulative-pension-
fund-arrested-for-2-months_a2987032, სკანარკნელად ნანაცია: 
8.8.2019. 

14
 https://www.towerswatson.com/en/Insights/Newsletters/Global/ 
glob al-news-briefs/2018/01/armenia-pension-reform-to-start-july-
2018, სკანარკნელად ნანაცია: 8.8.2019. 

რებაზე. ტიპისრ მაგალითად ღერაშლებელია ღემთცვევირ 
მოქვანა, როდერაც ობლიგაციებირ გამოღვებირ მომენტღი 
ემიტენტრ, რომელიც ტინანრსრ რირთსლეებრ განიცდირ, 
მნიღვნელოვნად სზრდიან დატარვირ განაკვეთრ მოვალირ 
გაკოტრებირ ღემთცვევირათვირ. თსმცა დატარვირ განაკვე-
თირ გაზრდირათვირ ასცილებელია მთელი რიგი დირკრეცი-
სლი გადაწქვეტილებებირ დროსლად მიფება. მაგალითად, 
ასცილებელია რწრატი გადაწქვეტა იმირა, რარყელი მოვა-
ლირ წინააფმდეგ აფიშვრება თს მოვალირ დირეუტორირ წი-
ნააფმდეგ.  

ორგანორათვირ, რომელრაც აკირრია უონებირ მმართვე-
ლირ მეთვალქსრეობა, ყვესლებრივ რიტსაციაღი რაკმაოდ 
რთსლია იმირ აფკვეთა, რომ ამ უონებირ მმართველმა არ 
იქიდორ ტარიანი უაფალდები,  რომელთა გამოღვებაც მო-
ცდა ერთ-ერთი, მართან დაკავღირებსლი რაინვერტიციო ბა-
ნკირ ცელღეწქობით. რერტრსუტსრირებირ ღემთცვევებღი გა-
დაწქვეტილებები იმ რაკითცთან დაკავღირებით, იქო თს არა 
კონკრეტსლი დატარვირ განაკვეთი მიზანღეწონილი გარე-
მოებებირ გათვალირწინებით, თითუმირ რრსლებით  არარე-
ვიზირებადია. ამიტომაც ასცილებელია ღერაბამირი რამეთვა-
ლქსრეო ორგანორათვირ დირკრეციირ მინიჩება. 

მაღინაც კი, როდერაც რაპენრიო რირტემა კერშო ცარიათრ 
ატარებრ და რაცელმწიტო სარრ ამბობრ მარზე რაიმე ტიპირ 
პარსცირმგებლობირ აფებაზე, პოლიტიკსრი არესლობირ რა-
ტრთცე – იმ ღემთცვევაღი თს რაპენრიო მოთცოვნებირ მნი-
ღვნელოვანი ნაწილირ დატარვა ვერ ცდება – განაპირობებრ 
ცოლმე იმარ,  რომ რაცელმწიტორ რსლ მცირე ნაწილობრივ 
მაინც სწევრ ყარევა და ამ მოთცოვნებირ სზრსნველქოტა. 
ამგვარად, რაცელმწიტო პრაუტიკსლად პარსცრ აგებრ ზედა-
მცედველობირ ცარირცზე. 

როგორც ზემოთ აფინიღნა, იმირათვირ, რათა მოცდერ 
ადგილობრივი ბაზრირ გაშლიერება, ცღირად რაკანონმდე-
ბლო რეგსლაციები ითვალირწინებენ დაბანდებსლი უონე-
ბირ რაკსთარ უვექანაღი ინვერტირებირ ვალდებსლებარ. 
გლობალსრ რამქაროღი, რადაც კაპიტალირ მიმოუცევირ კო-
ნტროლი სტრო გამონაკლირრ წარმოადგენრ, ვიდრე წერრ, 
ამ ტიპირ დანაწერებირ ტეუნიკსრად გამართვა არც თს ირე 
მარტივია. ამართან რაეჩვოა მათი დარაღვებობა, თს უვექანა 
ყართსლია რავაჩრო ცელღეკრსლებაღი მროტლიო რავაჩრო 
ორგანიზაციართან, რომლირ რატსშველზეც მარ ეკრშალება 
რცვა უვექნებირ დირკრიმინირება. მისცედავად ამირა, ამ 
დრორ ცღირია ცოლმე რეგსლაციები, რომელთა მიცედვი-
თაც დარაღვებია მცოლოდ იმ ტარიან უაფალდებღი ინვერტი-
რება, რომლებიც უვექანაღი არრებსლ ბირჟაზეა გატანილი.

15
 

გარდა ამირა, ასცილებელია დრო, რათა რაკმარირად გა-
ნვითარდერ ინტრარტრსუტსრა, მაგალითად, ბირჟები, რადე-
პოზიტო ინრტიტსტები ტარიანი უაფალდებირათვირ, რომლე-
ბიც პენრიონერებრ დაიცავენ უონებირ მმართველირა და ბი-
რჟებირ გაკოტრებირ რირკირგან და, გარდა ამირა, რაკანო-
ნმდებლო ბაზირ განვითარება იმ დონემდე, რომ გამა-
რთლებსლი იქორ ამ უვექანაღი კაპიტალდაბანდება. ლოკა-
ლსრი ემიტენტებირ მოშებნა მცოლოდ ცანგრშლივი პროცე-
რირ ღედეგადაა ღერაშლებელი. 
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 იც. პოლონეთირ მაგალითზე https://www.pensionfundsonline.co.uk/ 
content/country- profiles/poland (სკანარკნელად ნანაცია: 8.8.2019) 
და ამ რეგსლაციირ გავლენა ბაზარზე 
https://www.reuters.com/article/ poland-pensions/poland-expects-
new-pension-scheme-to-boost-its-bourse-idUSL8N1VK1W0 (სკანა-
რკნელად ნანაცია: 8.8.2019), იც. არგენტინართან დაკავღირებით 
http://www.oecd.org/finance/private-pensions/41408080.pdf, სკა-
ნარკნელად ნანაცია: 8.8.2019. 
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V. თემირ პოლიტიკსრ მნიღვნელობართან 
დაკავღირებით 

არევე არ ფირრ ქსრადფებირ მიფმა იმ რაკითცირ დატოვე-
ბა, რომ დაგროვებსლი თანცები ქოველთვირ წარმოადგენრ 
ცდსნებარ რაცელმწიტორათვირ დატარორ მათი მეღვეობით 
რაკსთარი ვალდებსლებები ცანმოკლე პერრპეუტივაღი.

16
 

თსმცა ერთძერადი ყარევაც კი კერშო რაპენრიო მოთცოვნე-
ბღი ცანგრშლივ პერრპეუტივაღი ამ რირტემირ მიმართ ნდობირ 
მოღლარ განაპირობებრ. 

ცვლილებები, რომლებიც რაპენრიო რირტემებრ ეცება, რა-
კსთარ თავღი ღეიცავრ მნიღვნელოვანი როციალსრი ცვლი-
ლებებირ გამოწვევირ პოტენციალრ. მაგალითად, რაკმაოდ 
დარაბსთებსლი ყანრ მორაზრება, რომ გერმანიირ ტედერა-
ლსრი რერპსბლიკირ პოლიტიკსრი რტაბილსრობა, მირ რა-
წქირ ეტაპზე, მნიღვნელოვნად განაპირობა იმ ტაუტორმა, 
რომ განრაკსთრებით ომირ ღედეგად იმედგაცრსებსლი თა-
ობირ დამღვიდება და გსლირ მოგება მოცდა პენრიირ ბრსტო-
ღემორავალზე მიბმირ მეღვეობით. მირ რატსშველზე პენრიირ 
დონე იზრდებოდა ღემორავლებირ ზრდირ პროპორცის-
ლად.

17
 ამ ბრსტო ანაზფასრებაზე ბმირ ღენარყსნება ღეს-

შლებელი გაცდა  გერმანიირ გაერთიანებირ ღემდეგ წარმო-
უმნილი ეკონომიკსრი კრიზირირ პირობებღი და მარზე სარი 
იუნება ნათუვამი, ამირ რაძაროდ ატიღირებირ გარეღე.

18
 რეა-

ლსრად, ერთ-ერთი მთავარი ტაუტორი, რამაც გამოიწვია 
გერმანიირ როციალ-დემოკრატისლი პარტიირ რეიტინგირ 
დაფმარვლა და პარტიირ „ალტერნატივა გერმანიირათვირ“ 
პოზიციებირ გაშლიერება, არირ რწორედ პენრიონერთა 
სკმაქოტილება დაბალი პენრიებირ გამო. 
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 იც. 2013 წელრ პოლონეთღი განცორციელებსლ რეტორმართან დაკა-
ვღირებით https://www.reuters.com/article/poland-
pensions/poland-expects-new-pension-scheme-to-boost-its-bourse-
idUSL8N1VK1W0 სკანარკნელად ნანაცია: 8.8.2019. 

17
 W. Abelshauser, Deutsche Wirtschaftsgeschichte seit 1945, 
München 2004, 195. 

18
 G. Bäcker, Sozialpolitik und soziale Lage in Deutschland II, Wiesbaden 
2010, 353-ე და მომდევნო გვერდები. 

 
კერშო რაპენრიო რირტემები არევე არარეზირტენტსლია 

კრიზირებირ მიმართ, რომელიც პოლიტიკორებირ მიერ არ ან 
მცოლოდ არაპირდაპირ არირ გამოწვესლი. თს უვექნირ ვა-
ლსტა არამქარია, მაგალითად, უვექანაღი შირითადად დო-
ლარი გამოიქენება, იმ ღემთცვევაღი, როდერაც Emerging 
Market-ირ მიმზიდველობა კლებსლობრ, ღერაშლებელია 
დაიწქორ სეცარი ინტლაცია, რომელიც, რეალსრად, უვე-
ქნირ ღიგნით არრებსლი ეკონომიკსრი მდგომარეობით რს-
ლაც არ არირ განპირობებსლი. ინტლაციირ გამო მომავალ 
პენრიონერთა ცცოვრებირ ცარძები მნიღვნელოვნად იმატე-
ბრ, თს მათი პირველადი მოთცოვნილებებირ სზრსნველქო-
ტა და ცცოვრებირ დონირ ღენარყსნება  შირითადად იმპო-
რტსლ პროდსუციაზეა დამოკიდებსლი. ცოლო თს რაპენრიო 
ტონდები შირითადად იმ აუტივებღი აცორციელებენ ინვე-
რტიციარ, რომელიც უვექნირ ღიდა ვალსტაღია დენომინირე-
ბსლი, ინტლაციართან ერთად პენრიონერები დაკარგავენ 
მათ მიერ მანამდე რაიმედოდ მიყნესლ ტინანრსრ სზრსნვე-
ლქოტარ.

19
 ყვესლებრივ, ამ რიტსაციაღი,  გამომდინარე იუი-

დან, რომ, მორაცლეობარ ამგვარი რცენარირ წინააფმდეგ 
არანაირი ბერკეტი არ გააყნია, პარსცირმგებლობა პოლიტი-
კსრ კლარრ აკირრებენ და ცალცირ სკმაქოტილებირ ადრერა-
ტიც რწორედ ირ ცდება. 

რწორედ ამიტომ, ასცილებელია, რომ ცელირსტლებამ  
მიიფორ პრევენცისლი ზომები, თს ირ ტეუნიკსრად რაკმაოდ 
რთსლად მოწქობილი კერშო რაპენრიო რირტემირ ღემოტანარ 
აპირებრ. 
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 რწორედ ერ ცდება ამჟამად ქაზაცეთღი. 


