,,')\ AMEA-nin Xaboarlori. Iqtisadiyyat seriyas: 2019 (noyabr-dekabr)
‘?’ " Iqtisadi nazariyya. Umumi igtisadiyyat

Vafa Xanlar qiz1 Hasimova
UOT:314.1; 338.61; JEL: J65.
Pensiya sisteminin liberallasdirilmasinin iqtisadi tasirlorinin konseptual asaslari

Xiilasa

Moagalonin asas moagsadi, diinya dlkalarinda pensiyalarin liberallasdirilmasinin
igtisadi artima va yigima tasirlorini tadqig etmokdir. Magalada todqig olunan saho iizro
alimlorin yanasmalar: tohlil olunmusdur. Aparilan tohlil naticasinda miiayyan olunub ki, bazi
todgiqatcilar pensiya aktivilarinin igtisadi artima uzunmiiddatdo mahdud tasiri oldugunu, lakin
qisamiiddatda he¢ bir tasirinin olmadigini arasdiriblar. Pensiya sisteminin liberallagdirmast
miisbat igtisadi tasirloro malikdir va o, maliyys institutlarimin inkisafina va investisiya
kapitalimin artmasina tokan verir. Olda olunan naticays 2sasan pensiya sisteminin
liberallasdirilmast doviatin sosial yiikiinii azaldir vo hom inkisaf etmis, hom do inkisaf
etmakda olan dlkalorin iqtisadiyyatlarina uzunmiiddatli vasait tomin etmaklo maliyya
bazarlarmin darinlagsmasinda miihiim rol oynayir.

Acar sozlar: pensiya, liberallasdirma, geyri-doviat pensiya sistemi, iqtisadi artim,
investisiya, yigim, pensiya fondu

Giris

Diinyada bas veron demografik gocalma sobobindon pensiya tominati ilo bagh
problemlor hor il daha da aktuallasir. Demak olar ki, biitiin dlkalor pensiya islahatlar1 zamani
ya sosial vergilori artirmaga, ya da pensiya yasini artirmaga Ustiinlik verirlor. Diinya
Bankinin 1994-cii ildo nogr etdirdiyi “Averting the Old Age Crisis” adli hesabatindan sonra
diinyada ohalinin yaslanmasi problemi vo onun iqgtisadiyyata geotirdiyi agir yiiklor yeni bir
islahat dalgasinin, asason do pensiya sistemlarinin liberallasdirilmas: gergayini ortaya qoydu.
Homin hesabatda ohalinin yaslanmasi probleminin tokca Avropa ii¢iin deyil, golacokds
diinyanin har yerindo bu problemin moévcud olacagi vo biitovliikdo liberallagdirilmanin
zoruriliyi geyd olunurdu. Hesabatda pensiya sistemindoki problemin sobabi, diinya ohalisinin
Oomiir uzunlugunun artmasi vo dogum saviyyasinin azalmasi naticasinds yaslanan shalinin
xiisusi ¢akisinin vo omok gabiliyyatli ohalinin paymin azalmasi gostarilirdi. Bu iso pensiya
sisteminin maliyyalosdirilmasindo problemlor yaradaraq homin 6lkalorin pensiya sahasinds
liberallasma islahatlarinin aparilmasini zoruri edir. Diinyada demoqrafik qocalma va dayison
igtisadi tendensiyalar sababindan bir ¢ox 6lkanin sosial taminat sistemindos islahatlar aparilir
Vo ¢oxsaviyyali pensiya sistemino kegid edilir. Adaton &lkalor, dovlst pensiya sistemi ilo
paralel olaraq geyri-dévlot pensiya sisteminin yaradilmasina iistiinliik verirlor. Umumiyyatlo,
diinyada mévcud olan dovlat sosial tominat sistemlarinin zaiflomasi naticasinds “koniillii vo
ya macburi” qeyri-dovlst pensiya sistemlori formalasdirilir. Qeyri-dovlat pensiya sistemlori
bozi 6lkalords sosial tominat sisteminds tamamlayici rol oynayir, bazi 6lkalords ise sosial
tominat sistemlorino alternativdirlor. Bozi 6lkolordo geyri-dévlot pensiya sistemino daxil
olmag vo ya olmamaq votondaslarin 6z segimlorindon asili olsa da, digarlorinds iso bu
sistemdo istirak macburidir. ABS, Ingiltors, Fransa vo Tiirkiys kimi &lkelords geyri-dévlot
pensiya sisteminds istirak koniilli, Cili, Uruqvay, Boliviya vo Meksika kimi 6lkalords isa
mocburidir. Qeyd etmok lazimdir ki, geyri-dovlat pensiya sisteminin yaranma tarixi XI1X asrin
sonlarina tosadiif edir. ABS-da ilk geyri-dovlot pensiya sistemi 1875-ci ildo Amerika
Domiryolu Sirkati — The American Express Company torafindon qurulmusdur.1875-1929-cu
illordo ABS vo Kanadada 421 geyri-dovlat pensiya fondlar1 yaradilmigdir. Boyiik Britaniyada
ilk geyri-dovlat pensiya fondu 1375-ci ildo “Of St. James at Garlekhithe of London” kimi
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taninan sahibkarlar vo Sonatkarlar ti¢iin formalagdirilmigdir. Avstraliyada ilk pensiya fondu
1862-ci ildo Bank of New South Wales torofindon yaradilsa da, 1875-ci ildo American
Express Co. sirkati tarafindon idars edilmisdir.

Artig XX osrin sonlarindan etibaron diinyada pensiya sisteminin liberallagsma
tendensiyast nozoro carpir. Belo Ki, oksor 6lkolordo demoqrafik yaslanma vo pensiya
sistemlorinin  somoarasiz idaro olunmasi, dovlstin sosial yiikiinlin artmasi naticasinda
makroiqgtisadi sabitliya vo pensiya galirlorinin tohliikasizliyino goro pensiya islahatlarinin
aparilmasi zoruroti yaranmigdir. Diinya Bankinin “Averting the old age crisis” adli
aragdirmasimin nasr olunmasi, 1990-2000-ci illordo Moarkoazi vo Sorgi Avropada macburi
maliyyalosdirilon pensiyalarin inkisafinda boyiik rol oynayib. Latin Amerikasi, Morkazi vo
Sargi Avropada regional bir tendensiya olaraq baslayan vo sonradan Afrika vo Asiyaya
yayilmig pensiya sisteminin liberallagdirilmasi 2004-cii ildo Nigeriya vo Tayvanda da hayata
kegirilmisdir [6]. Aparilan todqiqatlar gostorir ki, 6zal pensiya fondlar1 Iqtisadi ©makdasliq vo
Inkisaf Toskilatina (I91T) daxil olan &lkalorin oksariyyatinds inkisaf etmokdadir.

Qeyri-dovlat pensiya sistemi

Qeyri-dovlat pensiya sisteminin asas moagsadi - dovlat sosial tominat sistemina slava
olaraq, yigimin investisiya edilorok pensiya dovrii arzinds slava bir galir tomin edarak rifah
Soviyyasini artirmaq, iqtisadiyyat t¢iin uzunmiiddotli ehtiyatlar yaratmagla mosgullugun
artirtlmasi, kontilli istiraka osaslanan vo miioyyan edilmis haqq ssasinda qurulan geyri-doévlot
pensiya sisteminin tonzimlonmasi vo nazaratidir. Qeyri-dovlst pensiya sisteminin mogsadlori
sosial va igtisadi ola bilor. Sosial magsadlara dovlat sosial tominat sistemini tamamlayicisi
olmag, fordlori olavo golir qazanmalarini iiglin yigima tosviq etmok Vo fordi yigimlarin
giymotlondirilo bilocayi alternativlor ilo tomin etmok aiddir. Igtisadi masalalara iso
uzunmiiddatli maliyys monboalori hesabina mosgullugun artirilmasi vo iqtisadi inkisafa
dostoyin tomin edilmasi daxildir. Qeyri-dévlst pensiya sistemi, mévcud dovlot sosial tominat
sistemina alavs olaraq y1gim etmoayi insanlari togviq edoarak sistemin sosial torafini toskil edir.
Qeyri-dovlot pensiya sistemlori vasitosilo 6zal pensiya sirkotlorindo  yigilan  vosait
uzunmiiddatli olmas1 sababindan igtisadiyyata sabitlik gatirir, kapital bazarlarinda investisiya
alatlorinin  vo toromalorinin diversifikasiyasina sobab olur vo somarsli investisiyalara
yonlandirilorak milli iqtisadiyyatin inkisafina gorait yaradir. Bu uzunmiiddatli vasaitlorin
oksariyyati timumiyyatlo, pensiya investisiya fondlarinda istifado olunur vo belsliklo,
homdovlat sektoru, ham do 6zal sektor {iglin uzunmiiddatli kreditlor rolunu oynayir. Bu
kreditlordon diizgiin istifado etmoklo masgullugu vo istehsali artirmaq yolu ilo hom ixract,
hom do daxili istehlaki stimullasdirmaq olar. Bu da sistemin iqtisadi torafini ortaya qoyur.

Qeyri-dovlat pensiya sisteminds istirak edacok soxslor 6donis moablogini méveud galir
saviyyalorini vo pensiya miiddati ti¢lin gozlontilorini nazoro alaraq miiayyan edacok Vo
pensiya miiqavilosini imalayaraq koniillii olaraq sistemdo istirak edacoklor. Sistem dovlot
zomanati altinda idara olunur. Qeyri-dovlst pensiya sisteminds fordlor 6z pensiya dovrlarini,
isladiklori dovrds qazandiqlari qazancin bir hissasi ilo maliyyslosdirirlor. Basqa sozls, har
nasil ganc nasildan avvalki nasils ké¢iirmadan 6z pensiya fondunu yaradir. Diinya tacriibasing
osason iqtisadi cahatdon daha gabaqcil pensiya fondlar1 qeyri-dovlst pensiya fondlaridir. Bir
¢ox Olkalords dovlat vo geyri-dovlat pensiya fondlarinin paralel olaraq faaliyyat gostormosi
naticasinds aparilan aragdirmalar gostorir ki, yigim va ddanislorin hacmina goéroa geyri-dovlot
pensiya fondlarinda artim daha siiratlo nozars ¢arpir. Bu isa ohalinin geyri-dévlst pensiya
fondlarina etibarin yiiksok olmasmi gostorir. Isgilorin yigimlarindan ibarat olan geyri-dévlot
pensiya fondlart demoqrafik doyisikliklor naticasindo sosial tominat sistemindo yaranan
bohranlar sobabindon, zaman kec¢dikco daha ¢ox maliyys bazarlarinda osas investor
gruplarindan birino ¢evrilmisdir.
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Inkisaf etmis vo inkisaf etmokda olan &lkoalords institusional investor xiisusiyyotlorine
Vo uzunmiiddotli maliyys institutlarina goro 6zol pensiya fondlari getdikco daha cox
ohomiyyat kasb edir. Fordlorin isladiyi dovrds topladiglar1 pensiya amanatlarindoan ibarst olan
pensiya fondlari, demoqrafik doyisikliklor sobabiylo sosial tominat sisteminds yasanan
problemlorin tasiri altinda todricon artan yigimlari maliyys bazarlarinda satilan osas investor
gruplarindan birina g¢evrilmisdir. ©gar vosaitlor mohsuldar sahslords deyil, dovlat borclarini
maliyyslosdirmak ti¢iin istifado olunarsa, hom iimumi yigim saviyyasinds, hom do digar
iqtisadi inkigafa g6zlonilon somarasi olmayacaqdir. Buna goérs fondlar, 6lkonin uzunmiiddatli
hodaflarini nazars alaraq maliyys bazarlarinda samarali giymotlondirilmalidir. Qeyri-dovlat
pensiya sisteminin hoyata kegirildiyi 6lkalordo yeni maliyys alotlori vo tocriibolori genis
yayildiqda, kapital bazar1 darinloasir, uzunmiiddatli smanat soviyyasi artir vo bu amanatlor 6zal
sektor torafindon mohsuldar sahalora yonoldilo bilir. Bununla birlikds, 6zal pensiya
fondlarinin kapital bazarinda vacib institusional investor soXsSiyyatino sahib olmasi ii¢iin
kifayat godor fond yigilmasina vo bu fondlari kapital bazarlarinda qiymatlondirmasine ehtiyac
duyulmalidir.  Qeyri-dovlet  pensiya  sisteminin  (imumilikdo iqtisadiyyata  tesiri
giymotlondirildikds sistem - iscilori, isogotiironlori, 6ziimoasgul iscilori, dovlati, iqtisadiyyati,
kapital bazarin1 vo sigorta sektorunu miixtalif faydalarla tomin edir. Diinyada &zal,
fondlagdirilan pensiya sistemlorinin yaradilmasi kapital bazarlarinin inkisafi {iglin miithiim
tosir gostormisdir. Asiya, Latin Amerikas1 vo Miistaqil Dovlatlor Birliyi kimi inkisaf etmokda
olan 6lkalords pensiya fondlarinin hacminin vo sayinin artmasi orta vo uzunmiiddatli kapitalin
movcudlugunu oshomiyyatli doracads artirmisdir, vo bu dlkalorin iqtisadi inkisafinda asas rol
oynayir.

Pensiyalarin liberallagdirilmasi dovrii

Cilido aparilan liberal islahatlardan sonra Latin Amerikasi vo Sorqi Avropanin bir ¢ox
Olkosi pensiya sistemini liberallagdirmisdirlar. Belos koklii islahatlar yanagmas1 moveud dovlst
pensiya sistemlorinin (PAYG) gisman va ya tamamilo dayandirilmasii, Diinya Bankinin
terminologiyasinda "ikinci pensiya soviyyasi" adi altinda mocburi fordi pensiya hesablarinin
totbiq edilmasini nazardo tutur. 1981-ci ildon etibaron diinyanin 30-dan gox 6lkasi avvallor
movcud pensiya sistemlorini (PAYG) tamamilo vo ya gismon fordi geyri-dovlet pensiya
omanat hesablarina osaslanan sistemlorlo ovoz etmisdir. Bu proses “pensiyalarin
liberallagdirilmast dovrii” adlandirilir.  Pensiyalarin liberallagdirilmasi1 Cili vo Latin
Amerikas1 Olkolorindo  baglayaraq vo daha sonradan Diinya Banki torofindon do
dostoklonmisdir. Latin Amerikasi 6lkalorinds pensiyanin liberallagdirilmasi bir nega qrupa
boliiniir:

= Movecud dovlet sisteminin tamamilo dayandirilmasini vo fordi soxsi hesablart totbiq
edilon Cili prototipi — Boliviya (1997), (1997), El Salvador (1998) vo Dominikan
Respublikasi (2003) torafindon totbiq edilmisdir.

= Argentina (1994), Urugvay (1994) vo Kosta Rikada (2000) mévcud olan PAYG
sistemlori islah edilmis vo bir godor azaldilaraq ikinci pensiya soviyyasSino asasen
gismon liberallagdirilmisdir.

= Peru (1993) vo Kolumbiyada (1994) paralel sistemlor totbiq etilmisdir. Bununla da
is¢ilora yenidon islahat edilmis dovlet PAYG sisteminda va ya ikinci saviyyali fordi
hesablarda istirak se¢imi verilmisdir.

Daha sonra Sorqi Avropada biitiin dlkolor gismon pensiya sisteminin
liberallagdirilmasini se¢dilor. Belo ki, ilk olaraq Macaristan 1998-ci ildo bu prosesi baglatmig
Vo 2008-ci ilo godor Sorqi Avropanin 10 6lkasi - Polsa (1999), Latviya (2001), Bolgaristan
(2002), Xorvatiya (2002), Estoniya (2002), Litva (2004), Slovakiya (2005), Makedoniya

© AMEA Iqtisadiyyat Institutu
© www.economics.com.az

53



54

Vafa Xanlar qizi Hagsimova. Pensiya sisteminin libarellasdiriimasinin igtisadi tasirlarinin

D)
[ ) )
? konseptual asaslar1. sah. 51-60.

(2006) vo Ruminiya (2008) ikinci pensiya saviyyasini totbiq etmisdirlor. Morkozi Asiyadan
yalniz 1998-ci ildo pensiya sistemini tamamilo 6zallogdiron Qazaxistan daxildir.

Iddobiyyat xiilasasi

Pensiya sisteminin liberallagdirilmasinin sosial-iqtisadi inkigafa tosiri haqqinda
miixtolif arasdirmalar mévcuddur. Bazi tadqigatlar gostarir ki, liberallasdirma miisbat igtisadi
tasirloro malikdir, o, maliyys institutlarinin inkisafina vo investisiya kapitalinin artmasina
tokan verir. J.B.Viliamson tadgiqatinda qeyd edir ki, istar zangin, istorss do yoxsul 6lkalorin
bir ¢oxunda pensiya fondlarinin hdaliklori vo pensiya fondlarinin galirlori arasinda miisyyon
problemlor yaranibdir vo goalacok onilliklords bu problemlorin koskin sokilds artacagi
prognozlasdirilir [20]. 1990-c1 illarin ortalarindan etibaron, ABS-da sosial taminat sisteminin
gisman liberallagdirilmasi {igiin nazords tutulmus miixtalif tokliflor ¢ox miizakirs edilmisdir.

Bozilori bu ciir tokliflori tongid edirlor [2,19], lakin bazilori liberallagdirmanin potensial

iqtisadi ustiinliiklarinin, dévlsto vo sosial tominat sistemins fayda getirdiyini geyd edirlor [4,

12]. F.Cubalski Markoazi va Sarqgi Avropada pensiya sistemlarinin liberallagdirilmasi prosesini

aragdirarkon pensiya fondlarini, onlarin strukturunu va tonzimloma qaydalarini tohlil etmisdir.

Aparilan aragdirma naticasindo F.Chubalski geyd edir ki, Moarkazi va Sorgi Avropa

Olkalorinds pensiya tominatinin daha da liberallagdirilmasi — daha yaxs1 pensiya 6daniglori

toklif edon maliyys qurumlar arasinda rogabasti artiracaq vo calbedici investisiya siyasatini

hoyata kegirmok fiigiin pensiya fondlarinin imkanlarini genislondirocokdir. Qeyd etmok
lazzimdir ki, F.Cubalski demogqrafiya, pensiya sistemlorinin maliyyo sabitliyi ilo olagoli
problemlori 6yronan bir todqgigat¢1 kimi taninir. F.Cubalskiys gora fondlasdirilmamis pay-as-
you-go modeli fondlasdirilan modela nisbaton hom, demoqrafik, ham do amok bazarindaki
voziyyato daha az davamlidir. Onun toklif etdiyi miiddea bir nego ildir Ki, pensiya
islahatlariin trendini toskil edir. Bu islahatlarin asas magsadi pensiya sistemlarinin maliyys
balansini yaxsilagdirmaqdir. Lakin buna nail olmaq tiglin totbig olunan vasitolor 6lkadon

Olkoaya doyisir. Buna asason pensiya yasini vo pensiya odonislorini artirmaq vo ya pensiya

almaq Ug¢lin konilli yigimin inkisafini dostoklomok Kkimi vasitolor aiddir. F.Cubalski

todqigatinda pensiya sistemlorinin liberallagdirilmasimin miisbot vo monfi cohotlorini geyd

edir. Miisbat vo manfi cohotlora asagidakilar aiddir [8]:

% Ohalinin yigim etmoys az meyilli olan vo koniillii sokildo yigimin edilmosi golir
soviyyalarina gora Qarbi Avropaya nisbaton post-kommunist 6lkalarinds pensiya sistemi
icbari pensiya tominatina osaslanmalidir. Ona gora Ki, “sui-istifads” hallarinin qarsisi
alinsin. Belo Ki, is hayatlar1 boyunca golirlorinin bir hissssini saxlamaqda ugursuz olan
insan qrupu, miintozom olaraq, 6z pensiyalar {liclin kapital toplayan insanlar da daxil
olmagla yaslandiglar1 zaman vergi odayicilori torafindon maliyyslosdirilmosini
gozlayirlor.

% Post kommunist comiyyotlorindo maliyys bazarlarinin vo Kkapital osasli pensiya
sistemlarinin faaliyyatino dair malumatlarin nisbaton az olmasidir. Bu asasan insanlarin
ohomiyyatli faizinin 6z pensiya fondlarini belo segmadiyini, lakin tesadiifi bir fonda tayin
olunmalarina sorait yaratdigi Polsa misalinda tosvir olunmusdur. Segim edoanlor iso
fondlarin investisiya naticalorini nazors almadan montigsiz olaraq bunu edirlor.

% Pensiya mohsullarmi toklif edon qurumlar arasinda on azindan artan rogaboto iistiinliik
vermok {igin pensiya tominatinin moacburi hissasini yasliliq tiglin yigimlarin koniilli
formalar1 lehino azaltmag tamamils montiqli gortine bilor. Bu proses iimumi ictimaiyyat
arasinda pensiya olagali masalolordo artan ehtiyatlilig vo soxsi pensiyalarin
maliyyslosdirilmasi ilo alagoli artan bilik ilo birlikds edilmalidir.

% Cexiya tociiresi gostorir ki, yalmiz mocburi béliisdiiriicii pensiya sistemi vo fondlarin
investisiya foaliyyatinin daha liberal tonzimlonmasi liciin agiq pensiya fondu sirkatlori
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torofindon toplanan o6donislordo mohdudiyyst olmayan koniilli pensiya fondlarina
osaslanmalidir. Lakin zomanatli miisbat galir normasina tabe olan fondlarla xiisusila do,
maliyys bazarlarinin tonozziil dovriindo effektiv foaliyyat gostoro bilor. Buna
baxmayaraq, Cexiya boliisdiiriicii pensiya sistemindo tam olaraq ddonilmis on yiiksok
pensiya 6domasina malikdir. Bundan slave, koniillii pensiya fondlar1 tokca bir-birilori ilo
deyil, hamg¢inin pensiya mohsullar1 toklif edon diger maliyys qurumlari ilo do miistorilor
ticiin rogabat etmok mochuriyystindadirlor. Buna oks misal Polsan1 géstarmak olar. Polsa
hom {izvlarin say1, ham doa aktivlorin doyari baximindan an genis icbari pensiya fondlari
bazarina malikdir. Bazarin 14 firmaya boliinmasine baxmayaraq, onlarin hor biri 6z
6danislorini vahid saviyyada va ganuni olarag maksimum saviyyasinds toyin etmislor. Bu
baximdan, onlar na bir-birilori ilo rogabst edir, no do maliyys bazarindak: digar firmalarla
rogabat aparmag macburiyystinds galmurlar, ¢iinki bu fondlarla sigortalanmis imumi
insan sayist bu heg bir shamiyyat kasb etmir. Bu, universal pensiya fondu iizvliiyiino
asaslanan bir hall yolundaki ohamiyyatli bir qiisur vo pensiya sisteminin daha da
liberallasdirilmasi tigiin bir dalildir.

% Cexiya, Litva vo gismon Sloveniya istisna olmagla, biitiin dlkolords yasliligda maliyyo
tohliikasizliyi ti¢lin tominatdan sdhbat gedarkon comiyyatdo miioyyan mahdudiyyat olan
universal pensiya fondu iizvliiyliniin totbiqi, pensiya fond sirkatlori {igiin 6doma sistemi
fondlarin investisiya naticalori ilo daha six olagelondirmolidir. Tohlil olunmus 6lkalarin
boyiik oksariyyatinda, pensiya fond sirkotlorinin golirlori fonda 6doanilon vosaitlorin
miqdarindan vo aktivlorin doyarindon asilidir. Lakin pensiya fondlariin galirlori aldos
olunan investisiya naticalorindon birbasa tasirlonmir.

% Pensiya fondlari, xiisuson mocburi olanlar, investisiya strategiyalarimin hoyata
kegirilmosinds homin qurumlarin azadligina miisyyan mohdudiyyatlor qoyulur. Lakin
fondlar torofindon qoyulan investisiyalarin tahliikosizliyina vo homin fondlarda tizvlorin
pensiya kapitalinda yigilan maliyys aktivlorinin tohliikosizliyino dolay1 tosir edon
zomanoatli galir normaswni aldo etmoak macburiyystinds olunmalidir.

% Tohlil olunan &lkalorin coxunda, fondun investisiyalasmasia qgoyulan mohdudiyyst daha
cox liberallagdirilmani tolob edir. Tobii olaraq bu liberallasma, fond menecerlarinin
hoddindon artiq investisiya riski tzorilorino gotiirmoys vadar edo bilor. Fondlar
investisiya naticolorindon daha c¢ox asili olaraq, zomanatli golir normasi ilo
uygunlagdirilmalidir. Liberallagdirma, xiisuson do maliyys bazarlarinin tonozziil dévriinda
xarici investisiyalarin mohdudlasdirilmas1 ilo olagodar olaraq daha c¢ox arzuolunan
goriiniir. Biitiin bunlardan sonra, bohran diinyanin biitiin bolgalorine eyni doracado tasir
gOstormir vo inkisaf etmis bazarlarda oldugundan fargli naticalor ala bilor. Bu sahadoki
liberallagdirma lehino olan arqumentloro diinya miqyasinda secilmis birja bazarlarinin
asas indekslori ilo tomsil olunan galir normalart daxildir.

F.Cubalskinin pensiya sistemlorinin foaliyystino dair informasiya ilo comiyyatin
molumatandirilmalt oldugunu N.Barr da todqiqatinda qeyd etmisdir. Belo ki, N.Barr
comiyyatin yalniz adekvat bilik vo informasiyaya malik oldugu zaman, daha effektiv bazar
mexanizmlori vo rogabatliliyi onlara toklif edon pensiya mohsullari vo ya qurumlar arasinda
se¢im edo bilacoyi daha 6ncodon forq etdiyini gostormisdir [3]. Daha sonra Arza da
todgiqatinda bunu tosdiq edir. O, Latin Amerikast Olkalori timsalinda qeyd edir ki, fordi
pensiya hesablarmin totbigi vo pensiya tominatina dair comiyyatin mohdud vo zoif icra
secimlori bazarda rogabstin azalmasina va pensiya sisteminin inzibati Xorclorinin artirilmasina
sobob olur [1].

U.Aydin miixtalif 6lkalorin vo ABS-1n pensiya tominati sisteminin librallagdirilmasini
aragdirarkon, onun osas prinsiplorino asagidakilart daxil edir: liberallagdirma iqtisadi
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somaraliliyin artirilmasi i¢iin  aparilmalidir; librallagsdirilma programinin totbiqi  siiratli
edilmalidir;  Olkonin liberallagdirilmada movecud — gozlontilori  nozors  alinmalidir;
liberallagsdirilmadan sonra, pensiya fondlarinin on azi yaris1 real investisiyalara
yonaldilmalidir vo sigorta olunan onlar1 idara edoa bilmolidir; liberallagdirilma ils, sigorta
olunana bir ¢ox pensiya fondlar1 arasinda se¢im etmok Vo pensiya hesabini bir fonddan
digorino kogiirtmok imkani verilmalidir. Sigorta olunan fordo pensiya hesablari iizra
miilkiyyat hiiququ kimi hiiquglar verilmolidir; fondlar arasinda roqabst miihiti olmalidir; fordi
tosabbiisloro vo fordi pensiya hesablarina oasaslanan bir sistem qurulmalidir; dévlatin
funksiyasi yalniz bu sistema nazarst etmok olmalidir [22].

Qeyd etmok lazimdir ki, pensiya aktivlorinin iqtisadi artima tosiri haqqinda fikir
ayriligit movcuddur. Belo ki, E.Davis vo Y.W.Hu inkisaf etmis vo inkisaf etmokdo olan 38
6lkonin niimunasinds pensiya aktivlorinin igtisadi artima tasir Saviyyesinin miisbot tasirini
aragdirmusdir [10]. Lakin E.Zandberg vo L.Spierdijk iso 54 6lkonin niimunasinds pensiya
aktivlorinin iqtisadi artima qisa miiddotdo mohdud tesiri oldugunu, lakin uzunmiiddstds heg
bir tosirinin olmadigim qeyd edirlor [21]. E.Davis vo Y.Hu 1960-2002-ci illordo hom ISIT
olkalori, hom do inkisaf etmokdo olan bazar iqtisadiyyati 6lkalori ligin pensiya yigimlariin
istehsalin hacmino miisbot tosir gostordiyini aragdiriblar. Onlar Cilinin niimunasinds pensiya
aktivlorinin 1% artiminin uzunmiiddotli dévrdo UDM-in hocminin 0,14% artmasia sobob
olacagini hesablamislar. Umumiyyatls, tadgiqatgilar qeyd edirlor ki, pensiya aktivlorinin I9iT
olkalorino nisbaton inkisaf etmokds olan 6lkalor {iglin daha giiclii tosirlor mévcuddur. Lakin
E.Zandberg vo L.Spierdijkin arasdirmalarinda bu miisbat naticolor 6z tesdiqini tapmur.
Standart Slkolorarasi reqresiyadan istifado edoarok, I9IT-in 54 va digor dlkalor iigiin 2001—
2010-cu illor araliginda pensiya yigimlarinin iqtisadi artima shamiyyatli tosirini tapmamuslar.
Yalniz 5 illik qisa dovr arzinds ¢ox zaif miisbat tasirin oldugunu geyd edirlar.

Bozi aragdirmalarda hoyata kegirilon pensiya islahatlarinmn imumi yigima tasiri todqiq
olunur. A.Samwick, J.N.Bailliu vo H.Reishen 06z aragdirmalarinda pensiya sistemini
fondlagdiran 6lkalordon forgli olarag, homraylik prinsiplorino asaslanan 6lkalordo timumi
y1gim doracasinin daha asagi olmasini tadqiq etmislor. R.Holzman vo K. Schmidt-Hebbel Cili
tocriibasino osason aparilan liberal islahatlar ilo iqtisadi artim arasinda miisbot olago
tapmisdirlar [11, 17].

M.Bijlsma, J.Bonekamp, C.Ewijk, F.Haaljen Argentinada 1998-2001-ci illor arzinds
geyri-dovlat pensiya fondlarmin davraniglarini, pensiya fondlarinin bazar intizamina taSir
edib-etmomosini, ogor tosir edirss, neco tosir etmosi kimi problemlori aragdirmislar.
Tadgiqatgilar asason 2 naticoys galmislar: birincisi, pensiya fondlart bazar intizamini tatbiq
edir — bu intizam baglantili olmayan banklara totbiq edilir vo bankda pensiya fondu
omanatlorinin payr artdiqca giiclonir; ikincisi, maraqlarin togqusmasi pensiya fondlarinin
intizam rolunu pozur — pensiya fond sonayesi ilo oalagoli olan banklar tamallori pislosdikco
pensiya fondu amanatlori almaga meyllidirlor. Bu naticalor pensiya fondunda amanatlorin
artan pay1 geyri-pensiya fond amanatgilari torafindan totbiq edilon intizami sixigdirib ¢ixara
bilocoyini gdstorir. Toqdidatgilar, homginin pensiya yigimlarinin iqtisadi artima miisbot
tosirini iki osas mexanizmls izah edirlor:

» Pensiya amanotlori daha dorin vo daha somorali kapital bazarlarina yol aga bilarlor.

Pensiya omanatlori mévcud olan kapital bazarlarinda 6zal investisiya ti¢lin vasaitlori
birbasa artirir. Bundan olava, kapital bazarlarinin dorinlosmasi kapitalin daha yaxsi
bolgiisiine sabab ola bilar, bununla da imumi somaraliliyi va iqtisadi inkisafi yaxsilagdira
bilor.
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» Yiiksok pensiya amanatlori pensiya fondlari vo hoyat sigortasi sirkatlori kimi institusional
investorlarin ¢okisini artira, maliyya Vaziyyatino tosir gostoro bilor. Bu institusional
investorlarin 6hdsliklorinin uzun miiddatli olmasini nazars alaragq, masslon, uzunmiiddatli
kapital paylar1 hesabina uzunmiiddatli investisiya qoymaq imkani1 alds eds bilor. Pensiya
fondlar1 vo sigorta sirkotlori limumiyyotlo uzunmiddotli investor kimi davranirlar.
Bundan olave, boylik institusional investorlarin olmasi pulsuz istifado tosobbiislorini
azaltmagqla firmalarin daha yaxs1 idaro olunmasina sobob ola bilor. Bu iss 6z ndvbasinds
firmalarin somaraliliyini artiraraq daha yiiksok inkisafa sobob ola bilor.

M.Bijlsma, J.Bonekamp, C.Ewijk, F.Haaljen hesab edirlor ki, pensiyalarin daha boyiik
kapital maliyyalogdirilmasi 6zal amanatlorin banklardan pensiya fondlarina vo hayat sigortasi
sirkatlorino yonoaltdiyi toqdirds bas vera bilar [5]. Cecchetti S. G., King M. vo Yetman J.
yiiksok kredit-omanat daracalari vo boyiik fondlagdirma bosluglarinin bank béhrant dévriinds
daha pis foaliyyat gostormasi ilo slagsli oldugunu tadqiq etmislor. Bu onu gostarirki, pensiya
aktivlorinin iqtisadi artima tasiri, xtisusan do diinyanin pis vaziyyatlorinds daha az slverisli vo
ya monfidir. Todgiqat¢ilar artan demografik proseslors osason bozi o6lkslords dovlot
pensiyalarina olavo olaraq 6zol maliyyslosdirilon pensiyalar1 togviq edildiyini geyd edirlor.
Golocokdo maliyys vasitagiliyinds pensiya fondlar1 vo sigorta sirkatlori Kimi institusional
investorlarin rolunun artacagi chtimal olunur. Bu institusional investorlarin uzunmiiddatli
investisiyalara daha ¢ox bagli qalacagi gézlanildiyindon bu vaziyyat iqtisadi inkisafa miisbat
tosir gostora bilor. Pensiya sisteminin liberallasdirilmast zaman pensiya yigimlariin iqtisadi
artima tasirini tohlil edarkon bu xiisusiyyata diqget yetirilir [7].

Rajan R. G. va Zingales L. 2001-2010-cu illar orzinds Iqtisadi ©mokdasliq va Inkisaf
Toskilatinin 34 6lkasinin 69 istehsal sonayesi sektoru ilo bagli molumatlardan istifads edarok
artan pensiya omanatlorinin daha ¢ox xarici maliyyays asaslanan firmalarin artmasi ilo alagali
oldugunu todqiq etmislor. Tohlilin yalniz sonaye saholori arasindaki artim fargino aid olsa da,
bozi giiclii farziyyslor altinda bu 6tiirma mexanizmi vasitasi ilo tosirin miitlaq 6l¢iisii {igiin
miioyyan gostoricilor oldo edo biliblor. Orta xarici asililigi olan bir sektor ligiin, pensiya
aktivlorinin UDM-o nisboatinin 40% artmasi xarici maliyyodon orta asililiq ilo istehsal
sektorunda inkisafi 0,24% artirdigin1 askar edilib [4]. Meng C. vo Pfau W.D. 32 &lka tizro
apardiglar1 todqigatlarinda qeyd edirlor ki, pensiya fondlar1 sohmlorin vo 6zal istiqraz
bazarlarinin inkisafina miisboat tosir gostorirlor. Onlar, homginin qeyd edirlor Ki, pensiya
fondlarinin  investisiyalar1  rogabstin  yaxsilasdirilmasina, maliyys innovasiyalarinin
artirilmasina vo korporativ idaroetmonin inkisafina komok edirlor [13].

C.Enache, M.L.Raisa vo M.M.Cristian Moarkazi vo Sorqi Avropa Olkolori olan
Bolgaristan, Cexiya, Macaristan, Estoniya, Latviya, Litva, Polsa, Ruminiya, Slovakiya va
Sloveniya tiglin apardiglar1 arasdirmada pensiya fondlar1 aktivlorinin iqtisadi artima tasirini
hom qisamiiddatli, hom do uzunmiiddatli dovrdo ohomiyyatli vo miisbat oldugunu
tasdiglayirlor [9]. M.L.Raisanin alds etdiyi naticalor do pensiya fondu sonayesinin artimini
fond bazarinin inkisafina aid olan arasdirmalari tosdigloyir. Belo ki, institusional investor olan
fordi pensiya fondlar likvidliyi artirmaq, bazar doyiskonliyini azaltmag, maliyyslosdirmo
xarclarini vo amaliyyat xarclorini azaltmagqla kapital bazarmin inkisafin1 tomin eds bilacayini
geyd edir [14]. Cagatay Ergenckon geyri-dovlat pensiya fondlarinda yigilan omanatlorin
makroiqtisadi tasirlorini belo sociyyslondirmisdir: uzunmiiddatli monbalor hesab olunan
pensiya fondlarinin maliyys resurslari milli iqtisadiyyatlarda inflyasiyanin azaldilmasinda rol
oynayirlar; geyri-dovlot pensiya fondlarmin investisiyalart birinci va ikinci daracali kapital
bazarlarinin inkisafina dostok verirlor; investisiyalarda geyri-dovlot pensiya fondlarinin
somaraliliyi makroiqtisadi inkisafa miisbat tosir gostorir [23].
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Diinya Banki pensiya sisteminin liberallagdirilmasini istiin tutaraq golocokds tokca
pensiyagilarin daha yiiksok pensiyalar ilo tomin edilmasini deyil, eyni zamanda iqtisadi artimi
stirotlondirmayi vo makro soviyyads yigimin artirilacagimi da miidafio edir. Pensiya
sistemlorinin liberallagdirilmasinin oan mithiim goézlanilon faydalarindan biri, yasli shalinin
galacak ehtiyaclarin1 6domak ti¢ilin alave imkanlar yaradaraq iqtisadi artimin siiratlonmasidir.
Igtisadi artima miisbat tosirlor olmadig1 togdirds, demogqrafik yaslanma kontekstindo méveud
dovlst pensiya sistemlorini maliyyslosdira bilocok islahatlar1 nozordon kegirmok daha
mogsadouygun ola bilar. Pensiya sistemlarinin liberallagdirildigi dovrde miixtalif vasitalorlo
igtisadi artima miisbat tasir gostoracayi prognozasdirilirdi:

+ Ik ndvbodo, liberallagdirilan pensiya sistemlorindon oldo edilon golir fordi hesablarda
saxlanilaraq fordi yigumi artirir. Yigimin artmasi ilo bu vosaitlorin yerli mohsullara
investisiya edilmasi daha yiiksok mocmu artim tempina Sabab olur.

+ Ikincisi, liberallasdirilan vesaitdon osason yerli maliyyo bazarinda istifado etmok, yerli
maliyys bazarinin doyiskonliyini azaltmagq, xarici investorlarin istirakini togviq etmok va
timumi kapital bazarinin inkisafin1 stimullasdirmaq olar.

+ Uciinciisii, pensiyalarm liberallasdirilmasi korporativ idareetmonin tokmillosdirilmasi vo
omok bazarmin samaraliliyinin artirtlmasi naticasindo miiassisalorin mohsuldarligina vo
inkisafina miisbat tosir gostara bilar.

Nozori baxislart imumilogdirsok gorarik ki, dogurdan da pensiya sisteminin
liberallagdirilmasi iqtisadi artima, maliyys bazarinin kapitallagmasina miisbat tosir edir.
Homginin qeyri-dovlat pensiya fondlarmin diinya iqtisadiyyatina tosirinin giindon-giina
artirmasinin Vo diggat moarkazina ¢evrilmasinin sahidi olurugq.

Natica

Pensiya sistemin libreallagdirilmasimin osas moagsadi odur ki, isg¢ilorin vosaitlorini
gorumag Vva potensial risklori minimuma endirorok yigimin yaxsi investisiya edilmosini tomin
etmokdir. Pensiya sahasinin liberallasdirilmast iqtisadi artim vo rogabatgabiliyyatlilik igiin
cox mithiimdiir. Pensiya sisteminin liberallagdirilmast dovlstin sosial yiikiinii azaldir vo hom
inkisaf etmis, hom do inkisaf etmokds olan &lkoalorin igtisadiyyatlarina uzunmiiddotli vasait
tomin etmaklo maliyys bazarlarinmn dorinlogsmasinds miihiim rol oynayr.

Bagpa Xannap kwizer I'amuumosa
Konuenmyanvnsie 0cHobl IKOHOMUUECKUX NOCTI0CM UL TUdeEpaTu3ayuu
NEeHCUOHHOIU cucmemul
Annomayusn

Ocnoenas yeno cmambvu - UCCIE008aMb GUAHUE TUOEPATUIAYUU NEHCULl 8 CIMPAHAX
MUpA HA IKOHOMUYECKUU pocm u coepediceHus. B cmamve ananusupyromcsa nooxoovl yuenvix
6 OaHHOU obnacmu ucciedoeanus. B pesynomame amanuza nexomopwvie uccireoosamenu
cuumarom, 4mo NeHCUOHHble AKMUBbL OKA3bl8AIOM 02PAHUYEHHOE 00JI20CPOUHOE GIUAHUE HA
9KOHOMUYECKUL pOCm, HO He UMelrom Kpamkocpouuvlx nocieocmsui. Jlubepanuzayus
NEHCUOHHOU CUCMEMbl  OKA3bleaem NON0ACUMENbHOe IKOHOMUYecKoe GIusHue, 4mo
cnocobecmeyem pazsumuio (PUHAHCOBLIX UHCIMUMYMO8G U POCHY UHBECTMUYUOHHO20 KANUMAd.
Coenacno pezynomamam, aubeparuzayus NEHCUOHHOU CUCHEMbl YMeHbUulaem COYUALbHYIO
HA2py3KY HA 20CY0apCmeo U uepaem 8axcHyto poib 8 y2nyoienuu uHancosvix polHKO8 nymem
npeoocmagnenus 00JN20CPOUHbIX UHBECMUYULU 6 OKOHOMUKY KAK pA36UumelX, max U
DPA38UBAIOWUXCSL CPAH.

Knwouesvie cnoea: nencus, aubepanuzayus, He20CyOapCMEeHHAs NEHCUOHHASA
cucmema, IKOHOMU4ECKULl pocm, UHeCmMUuyul, coepexicenusl, NeHCUOHHbLL OHO
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Vafa Khanlar Hashimova
Conceptual basis of economic effects of pension system liberalization
Abstract

The main purpose of the article is to investigate the effects of liberalization of
pensions in the countries of the world on economic growth and savings. The article analyzes
the approaches of scientists in this field study. As a result of the analysis, some researchers
have found that pension assets have limited long-term effects on economic growth, but have
no short-term effects. Liberalization of the pension system has a positive economic impact,
which contributes to the development of financial institutions and the growth of investment
capital. According to the results, liberalization of the pension system reduces the social
burden of the state and plays an important role in deepening the financial markets by
providing long-term investments in the economies of both developed and developing
countries.

Keywords: pension, liberalization, private pension system, economic growth,
investment, savings, pension fund
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