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Постановка проблемы. Новый этап реформирования и модернизации
накопительной пенсионной системы обуславливает необходимость пересмот-
ра подходов и основных направлений деятельности институтов негосударст-
венного пенсионного обеспечения по управлению пенсионными активами
населения. В то же время, существующий в настоящее время ограниченный
ассортимент инвестиционно-привлекательных финансовых инструментов не
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позволяет частным фондам осуществлять значительные приумножения пен-
сионных накоплений граждан. Особо остро нехватка финансовых инструмен-
тов сказывается на развитии рынка пенсионных активов, поскольку негатив-
ные тенденции и проблемы большинства участников негосударственного
пенсионного обеспечения (частные фонды, страховые компании, инвести-
ционные компании) усиливаются на фоне дестабилизации и кризиса мировой
финансовой системы. 

Работа институтов пенсионного обеспечения на рынке пенсионных акти-
вов требует разработки финансовых инструментов для инвестирования в пен-
сионные активы. Решить эту задачу без внедрения механизма аккумулирова-
ния пенсионных взносов и выплат, побуждающего частные фонды выступать
в роли инициатора дальнейшего развития рынка пенсионных активов, прак-
тически невозможно. 

Анализ последних исследований и публикаций. На сегодняшний день как
таковых работ, посвященных изучению системы негосударственного пен-
сионного обеспечения и роли частных фондов в управлении пенсионными
активами населения, практически нет. Есть лишь различные мнения по пово-
ду определения основных элементов накопительной пенсионной системы
(пенсионное страхование, инвестиционное управление, социальное обес-
печение). Подходы к определению одного из элементов негосударственного
пенсионного обеспечения – пенсионного страхования, представлены в рабо-
тах [3; 7–9; 14; 17–19; 26]. Ряд исследователей отождествляет размещение пен-
сионных резервов с инвестированием пенсионных накоплений [4–6; 10; 12;
13]. На наш взгляд, с этим следует согласиться, так как сформированность
оптимального инвестиционного портфеля способствует значительному
накоплению пенсионных вложений участников частных фондов [16].
Заслуживают также внимания работы А. Алибаева [1], М.Н. Аманбаева [2] и
К.М. Тулепбаева [22], в которых негосударственное пенсионное обеспечение
представляется в виде коммерческой деятельности частных фондов, которые
определяют действие такого вида как частные пенсии. В свою очередь,
К.М. Тулепбаев под институтом негосударственного пенсионного обеспече-
ния понимает специализированную корпорацию, которая в обязательном
порядке вкладывает средства участников негосударственного пенсионного
обеспечения (НПО) в финансовые инструменты с целью последующей
выплаты гражданам, достигшим пенсионного возраста [22]. В то же время, в
отличие от трудов отечественных ученых, в трудах зарубежных исследователей
[23–25] достаточно подробно освещены вопросы организации работы част-
ных институтов в накопительной пенсионной системе. 

Цель исследования состоит в определении сущности деятельности инсти-
тутов негосударственного пенсионного обеспечения в накопительной пен-
сионной системе и разработке рекомендаций по алгоритму построения моде-
ли управления пенсионными активами населения. 

Основные результаты исследования. С развитием институтов НПО в
России и Казахстане можно считать, что развиваются их пенсионные систе-
мы, а государственный пенсионный фонд уже не монополист в области пен-
сионного обеспечения. Под институтом НПО понимается финансовый
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институт, осуществляющий систематизированный и целенаправленный сбор
пенсионных средств участников НПО с целью последующей им выплаты в
виде негосударственной пенсии, выполняя при этом важную социальную
функцию – поддержку граждан в течение всего срока их участия в пенсион-
ной программе. При этом одновременно осуществляется ряд других немало-
важных функций, связанных с управлением пенсионными активами (ПА)
участников НПО, в частности, их инвестированием в финансовые инстру-
менты [15]. 

Изучение зарубежного опыта создания и функционирования частных
фондов позволило сделать следующий вывод: современная система пенсион-
ного обеспечения России и Казахстана значительно отстает от зарубежных.
Поэтому все больше российских и казахстанских исследователей предпочи-
тают изучать опыт зарубежных стран в управлении пенсионными активами
населения с последующим обсуждением результатов исследования и возмож-
ностью адаптации к изменяющимся требованиям рынка инвестирования ПА
в нашей стране. 

Согласно недавним исследованиям Европейской комиссии,
Великобритания – единственная страна Западной Европы, чья пенсионная
система в нынешнем виде с точки зрения бюджета будет платежеспособной и
в последующие десятилетия. Об этом свидетельствуют данные, приведенные
в табл. 1. Причина этого заключается главным образом в том, что в британ-
ской пенсионной системе всегда заметно присутствовал накопительный эле-
мент. 

Таблица 1. Сопоставление ожидаемого роста пенсионных расходов
в странах ЕС за 2007–2060 гг. и масштабов адаптационных мер [11]

Оценка финансовой деятельности частных фондов России и Казахстана
проводилась путем использования целого ряда показателей: размер пенсион-
ных накоплений, средства пенсионных резервов, негосударственные пен-
сионные выплаты, численность участников пенсионной программы и собст-
венное имущество институтов. 

На наш взгляд, о перспективности развития НПО свидетельствует пока-
затель «размер пенсионных накоплений». Проанализировав данные на рис. 1,
делаем следующий вывод: несмотря на то, что в Казахстане количество инсти-
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тутов НПО на конец 2006–2012 гг. в сотни раз было меньше, нежели в России,
объем пенсионных накоплений казахстанских институтов в указанный
период был в 1,4 раза больше, чем в России [20; 21]. Это объясняется тем, что
в Казахстане большая часть населения охвачена системой НПО, которая
находится под защитой государства. 

Рис. 1. Динамика пенсионных накоплений, млрд руб.,
построено на основе [20; 21]

Изучение многолетнего практического опыта по управлению активами
западных пенсионных фондов может помочь той или иной стране разработать
меры по улучшению инвестиционной привлекательности частных фондов в
области управления ПА населения. Если провести сравнительный анализ
стратегий управления ПА в Казахстане и России, то можно отметить следую-
щее (табл. 2). 

Таблица 2. Сравнительный анализ стратегий управления ПА
в Казахстане и России, авторская разработка

Проанализировав данные, приведенные в табл. 2, делаем вывод о воз-
можности частных фондов выгодно аккумулировать активами участников
НПО и управлять ими с высочайшей степенью надежности и защитой инте-
ресов вкладчиков с целью последующих им выплат в виде негосударственных
пенсий. 

Неотъемлемой составляющей оценки деятельности частных фондов
является построение модели расчета современной стоимости обязательств
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частных фондов, которая учитывает вариативность пенсионных схем. В рам-
ках предлагаемой модели рассматривается поэтапный механизм аккумулиро-
вания пенсионных взносов и выплат по различным методикам: 

1. Актуарное оценивание размеров средств, необходимых для расчета пен-
сионных обязательств в период пенсионных выплат. На этом этапе участники
НПО могут выбрать один из 4 вариантов расчета пенсионных обязательств:
1) установленный размер пенсии без накоплений с начислением ежемесячных
вознаграждений на пенсионные средства участников; 2) размер негосударст-
венной пенсии без накоплений с учетом коэффициента роста; 3) установлен-
ный размер пенсии с накоплениями и начислением ежемесячных вознаграж-
дений на накопленные пенсионные средства участников; 4) размер пенсион-
ных выплат с ежегодным начислением процентов и начислением ежемесячных
вознаграждений на накопленные пенсионные средства участников. 

Таким образом, на данном этапе механизма аккумулирования пенсион-
ных взносов и выплат институты НПО имеют возможность применять раз-
личные комбинированные пенсионные схемы, состоящие из элементов уста-
новленных размеров пенсий и пенсионных выплат для последующих пожиз-
ненных выплат. И чем больше комбинированных схем будет предложено
гражданам, достигшим пенсионного возраста, тем больше увеличится воз-
можность частных фондов продолжать и дальше инвестировать пенсионные
накопления участника.

2. Оценка текущей стоимости пенсионных обязательств институтов
НПО. На данном этапе предлагается институтам НПО систематически осу-
ществлять оценку исполнимости обязательств перед участниками пенсион-
ной программы. В основе реализации алгоритма и поставленной задачи лежат
данные о вкладчиках и участниках пенсионных схем.

3. Оценка конкурентоспособности пенсионных инструментов с учетом
их привлекательности для формирования оптимального инвестиционного
портфеля. На данном этапе участники НПО должны будут оценить эффек-
тивность выбранного ими варианта пенсионного инструмента (пенсионных
схем), что позволит им свести к минимуму возможный риск при инвестирова-
нии на рынке ПАю

4. Мониторинг за действием институтов НПО в отношении принятых
ими пенсионных обязательств. Данный этап позволит субъектам пенсионно-
го рынка принять грамотные решения по выявлению внутренних резервов
частных институтов, по разработке инвестиционно-привлекательной пен-
сионной программы. 

Чтобы оценить эффективность пенсионных программ, требуется, прежде
всего, четко определить механизм комплексной оценки управления ПА.
Данный механизм представлен как организованная система, цель которой
заключается в вовлечении институтов НПО в процесс инвестирования
средств пенсионных накоплений граждан с последующим их увеличением.
Центральным, системообразующим механизмом было выявлено стратегиче-
ское планирование инвестиций, посредством которого должно осуществлять-
ся составление прогнозов наиболее удачного, эффективного инвестирования
ПА в ликвидные инструменты. 
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Выводы. Обеспечение достойной старости российских и казахстанских
граждан никак не может обойтись без участия института НПО в накопитель-
ной пенсионной системе. Данный институт не только призван осуществлять
поддержку участников НПО в отношении пенсионных обязательств, но и,
одновременно участвуя в процессе управления ПА, способствовать формиро-
ванию оптимального инвестиционного портфеля. 

Проведенный сравнительный анализ систем негосударственного пен-
сионного обеспечения зарубежных стран показал, что российские и казах-
станские институты НПО намного отстают от зарубежных конкурентов по
таким показателям, как уровень доходности населения и успешности частных
фондов на рынке финансовых активов и в разработке пенсионных программ,
а также эффективности пенсионных продуктов. 

Проблемы управления пенсионными средствами граждан и эффективно-
сти выбора и разработки пенсионных продуктов определены как важные про-
блемы участия институтов НПО в накопительной пенсионной системе.
Ограниченность инвестиционно-привлекательных финансовых инструмен-
тов не позволяет институтам НПО делать выгодные инвестиционные вложе-
ния ПА, но, несмотря на это, как видно из табл. 2, субъекты пенсионного
рынка имеют возможность аккумулировать пенсионные накопления граждан
с незначительными рисками за счет, в первую очередь, наличия правил разме-
щения средств пенсионных резервов и инвестирования средств пенсионных
накоплений. 

В качестве рекомендаций по управлению ПА граждан предложен меха-
низм комплексной оценки управления ПА, позволяющий частным институ-
там НПО осуществлять инвестирование ПА в ликвидные инструменты с
минимальными рисками. Частные институты в принципе заинтересованы в
том, чтобы благодаря данному механизму они и другие участники НПО пре-
вратились в одно целое, «вкладчик – частный институт НПО». 

Предложенная методика современной стоимости обязательств частных
фондов, учитывающая вариативность пенсионных схем, может быть исполь-
зована не только в качестве оценки привлекательности пенсионных продук-
тов для участников НПО, но и может оказать значительное влияние на разра-
ботку взвешенной инвестиционной стратегии субъектами пенсионного
рынка. Прежде всего, институтам НПО при реализации данной методики
необходимо обратить внимание на то, что эта методика может позволить
институтам НПО эффективно выполнять свои функции по НПО в любые
моменты времени, дает возможность формировать информацию, достаточ-
ную для контроля за выполнением принятых частным фондом обязательств
перед участниками. 
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