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иНвесТиРоваНие пеНсиоННыХ сРедсТв 
в России и КазаХсТаНе:

 РезульТаТы и НапРавлеНия опТимизации 
Туманянц К.А.1, Тимофеева Г.В.2, Интыкбаева С.Ж.3, Елкина А.С.4, 

Признательность

Статья подготовлена при финансовой поддержке РГНФ. Грант № 14-02-00112

целью исследования выступает оценка результативности механизма фондирования пенси-
онных обязательств в России и Казахстане и поиск способов ее улучшения. возможность 
сравнения данных по двум странам, имеющим сходные модели пенсионной системы и близ-
кие социально-экономические, культурные, институциональные характеристики, повышает 
объективность выводов. Результаты проведенного анализа свидетельствуют об отрицатель-
ной реальной доходности пенсионных активов в обеих странах суммарно за период с 2005 по 
2013 г. значительная часть россиян и казахов не участвует в формировании накопительной 
пенсии, либо пенсионные взносы по ним не учитывают полную сумму доходов. инвестиро-
вание пенсионных активов не приводит к существенному повышению доступности капитала 
для реального сектора экономики двух стран. функционирование накопительной компонен-
ты пенсионной системы не снимает риски ухудшения сбалансированности государственных 
финансов в долгосрочном периоде. 

Таким образом, результативность механизма капитализации пенсионных взносов в России 
и Казахстане находится на низком уровне. причиной этого является низкая склонность к 
риску пенсионных фондов, что обуславливается следующими чертами национальных пенси-
онных моделей. во-первых, российское законодательство требовало от пенсионного фонда 
покрывать убытки от инвестирования за счет собственного капитала. Казахские фонды так-
же обязаны компенсировать отрицательную разницу между полученной доходностью и ее 
нормативно установленным уровнем. во-вторых, вслед за большинством клиентов фонды 
вынуждены придерживаться стратегии «боязни потерь» (loss aversion).

полученные в ходе исследования результаты могут применяться государственными органами 
при формировании правил фондирования пенсионных обязательств. Кроме того, отдельные 
положения статьи могут быть использованы для оптимизации контроля и надзора за деятель-
ностью пенсионных фондов. авторы пришли к выводу о возможности повысить результа-
тивность механизма фондирования в России и Казахстане путем требования об индексном 
инвестировании пенсионных средств. для снижения риска существенного падения размера 
средств на индивидуальном пенсионном счете накануне или в период пенсионных выплат 
из-за масштабного снижения стоимости ценных бумаг предлагается использовать концеп-
цию «life cycle funds». в соответствии с ней в пенсионном портфеле молодых плательщиков 
взносов должны преобладать рискованные ценные бумаги. по мере сокращения количества 
лет, оставшихся до выхода на пенсию, высоко рискованные активы должны замещаться более 
надежными.

 Ключевые слова: пенсионный фонд, реальная доходность, инвестиционный портфель, риск, фондовый 
рынок

JEL: G23

Введение
за последние пять лет фондируемый компонент российской пенсионной системы был суще-
ственно изменен. в частности, обязательный режим отчислений замещается добровольным, 
негосударственные пенсионные фонды (Нпф) начали менять статус с некоммерческого на 
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акционерный, новый регулятор (банк России) проводит модернизацию требований к Нпф 
и порядку размещения пенсионных средств, реализована программа государственного со-
финансирования дополнительных взносов граждан на личные пенсионные счета, начал соз-
даваться механизм гарантий сохранности пенсионных накоплений. 

при этом комплексная оценка результатов функционирования пенсионной системы России в 
рамках прежней модели не была проведена. без анализа проблемных зон предыдущего эта-
па развития, выявления причин их возникновения, как известно, невозможно сформулиро-
вать направления будущей оптимизации. в статье предполагается оценить результативность 
функционирования фондируемого компонента пенсионной системы России с 2005 г., когда 
были сформированы все ее основные элементы. в рамках данного исследования под резуль-
тативностью накопительного механизма пенсионной системы понимается не только эффек-
тивность инвестирования пенсионных взносов, но и порождаемые им макроэкономические 
и микроэкономические эффекты.

Результативность функционирования накопительного компонента пенсионного обеспечения 
может быть обусловлена не только характеристиками отдельных элементов национальной 
модели пенсионной системы, но и выступать следствием воздействия случайных факторов, 
имевших место в анализируемый период и лежащих за пределами пенсионных отношений. 
для исключения влияния случайных факторов и верификации полученных выводов целесоо-
бразно осуществлять их тестирование на эмпирических данных пенсионной системы другой 
страны с аналогичными элементами механизма капитализации пенсионных взносов. в Ре-
спублике Казахстан, также как и в Российской федерации, граждане выбирали пенсионный 
фонд, через который осуществлялось инвестирование обязательных пенсионных взносов в 
финансовые активы.

многие исследования подчеркивают важную роль социально-экономических характеристик 
общества в формировании национальной модели пенсионной системы (aggarwal, Goodell, 
2013). по совокупности таких параметров, как душевой ввп, структура и динамика раз-
вития экономики, темпы инфляции, степень образованности населения, уровень бедности, 
дифференциация доходов населения и многих других показателей, Российская федерация и 
Республика Казахстан вполне сопоставимы. 

в первой части статьи проводится сравнительный анализ результативности механизма капи-
тализации пенсионных взносов в Российской федерации и Республике Казахстан по следу-
ющим параметрам: доходность пенсионных накоплений в реальном выражении; масштабы 
участия населения в пенсионных программах; влияние на долгосрочные инвестиции; воз-
действие на государственные финансы. во второй части статьи выявляются специфические 
черты пенсионных систем России и Казахстана, обусловившие результаты их функциониро-
вания. в третьей части предлагаются способы повышения результативности процесса капи-
тализации пенсионных взносов в России и Казахстане. 

Оценка результативности механизма 
капитализации пенсионных взносов

Низкая доходность пенсионных накоплений

за период с 2005 по 2013 г. реальная среднегодовая доходность пенсионных активов в России, 
находящихся в управлении государственной управляющей компании  «внешэкономбанк» 
(ГуК), составила -1,74%, средневзвешенная среднегодовая реальная доходность негосудар-
ственных пенсионных фондов (Нпф)  и  частных управляющих компаний (чуК) составила 
-2,0% и -0,75% соответственно (рис. 1). при расчете средневзвешенной доходности в каче-
стве весов использовалась доля пенсионных средств, находящихся в соответствующем Нпф 
(чуК), в общем объеме пенсионных средств Нпф (чуК) на конец каждого календарного 
года. Только один негосударственный пенсионный фонд (Нпф «Национальный») из 24, ра-
ботавших на протяжении всего периода 2005–2013 гг. с обязательными пенсионными на-
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коплениями, продемонстрировал кумулятивную доходность выше темпа роста цен. из 34 
управляющих компаний такой результат был достигнут только уК «открытие». 

Рисунок 1. Соотношение доходности пенсионных накоплений и уровня инфляции в России

Источник: рассчитано авторами по данным сайта Службы Банка России по финансовым рынкам // http://
fcsm.ru/ и сайта Федеральной службы государственной статистики// http://www.gks.ru

эффективность вложения средств казахстанских фондов оказалась близкой к российской. с 
2002 (первый год полноценного функционирования механизма инвестирования пенсионных 
накоплений) по 2013 г. средневзвешенная доходность в Казахстане с поправкой на инфляцию 
равна -1,44% в среднегодовом выражении (рис. 2). Ни один из казахстанских фондов не смог 
обеспечить прирост средств своих вкладчиков в реальном выражении.

Рисунок 2. Соотношение доходности пенсионных фондов и уровня инфляции в Казахстане

Источник: сайты Агентства Республики Казахстан по статистике (http://stat.gov.kz) и Национального Банка 
Республики Казахстан (http://www.nationalbank.kz/?docid=1121)

Ограниченные масштабы участия населения в пенсионных программах

одним из предполагаемых микроэкономических эффектов введения фондированных на ин-
дивидуальном уровне пенсионных обязательств должно было стать изменение мотивации 
домашних хозяйств относительно уплаты пенсионных взносов (Buiter, 1997). однако во-
преки ожиданиям реформаторов через десять лет с начала пенсионной реформы почти 40% 
россиян, по оценкам вице-премьера правительства Российской федерации о. Голодец, не 
зарегистрированы в системе обязательного пенсионного страхования (мануйлова, 2013). в 
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Казахстане реформа стартовала еще в 1998 г., но и здесь проблема понимания личной от-
ветственности за материальное обеспечение собственной старости до сих пор не решена. в 
отличие от России, в Казахстане взносы на пенсионное обеспечение в размере 10% удержи-
ваются непосредственно из заработной платы работника и в полном объеме поступают на его 
счет в пенсионном фонде. при такой конструкции можно было бы ожидать более сильных 
стимулов к легализации занятости и соблюдению фискальной дисциплины. по нашим оцен-
кам, исходя из значения средней заработной платы в Казахстане, объем пенсионных взносов 
должен быть как минимум в два раза выше фактически поступающих средств.

Отсутствие долгосрочных инвестиций в национальную экономику

Результативность механизма капитализации пенсионных взносов на макроэкономическом 
уровне может быть оценена через влияние пенсионных накоплений на доступность капитала 
для реализации долгосрочных инвестиционных проектов. На начало 2014 г. лишь около трети 
пенсионных активов в Российской федерации было инвестировано в облигации российских 
компаний (рис. 3).  примерно столько же средств направлено на рынок государственного дол-
га, включая региональные и муниципальные облигации. в предыдущие годы на вложения в 
долги расширенного правительства приходилось более половины пенсионных активов. чет-
верть совокупного портфеля пенсионных накоплений находилась на депозитных и текущих 
банковских счетах. поскольку среди эмитентов облигаций значительная часть также пред-
ставляет банковский сектор, можно сказать, что именно он и государство выступают основ-
ными получателями пенсионных средств. во временной структуре долговых инструментов 
преобладают кратко- и среднесрочные вложения. К долгосрочным вложениям можно отнести 
облигации с ипотечным покрытием и акции российских эмитентов, совокупный удельный 
вес которых составляет лишь около 5%.  

Рисунок 3. Структура совокупных активов обязательных пенсионных накоплений в России

Источник: Министерство финансов Российской Федерации «Формирование и инвестирование пенсионных 
накоплений» (http://www1.minfin.ru/ru/regulation/reg_pens_nacopl/pens-oia)

Несмотря на то что, в отличие от России, в Казахстане при регулировании инвестиционной 
деятельности пенсионных фондов используются нормы пруденциального надзора (Туманянц, 
Тимофеева, 2014b), структура активов казахстанских фондов очень похожа на российскую. 
в государственные ценные бумаги вкладывается около 50% пенсионных средств (рис. 4). в 
корпоративные облигации в последние годы инвестируется от 20 до 25%, а в банковские де-
позиты – около 10%. акции составляют лишь около 5% совокупного портфеля. Хотя большая 
часть государственных ценных бумаг в портфелях Нпф имела длительный срок погашения, 
на реальный сектор казахстанской экономики инвестирование пенсионных активов, размер 
которых превысил 10% ввп Казахстана, оказывает недостаточное влияние. 
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Рисунок 4. Структура совокупных активов накопительных пенсионных фондов Казахстана

Источник: Национальный банк Республики Казахстан. «Инвестиционная структура портфеля НПФ». (http://
www.nationalbank.kz/?docid=1120)

Риски государственных финансов

одним из аспектов оценки результативности механизма капитализации пенсионных взносов 
выступает влияние на состояние государственных финансов. в краткосрочной перспективе 
необходимость одновременно выполнять пенсионные обязательства, возникшие до создания 
накопительной компоненты, и направлять часть современных взносов работающего населе-
ния на их личные пенсионные счета неизбежно увеличивает текущий дефицит пенсионной 
системы любой страны. Разрыв между доходами и расходами солидарной пенсионной систе-
мы в странах, осуществляющих пенсионную реформу, даже получил специальное название 
трансформационных издержек реформы. однако принципиально важно, чтобы после завер-
шения переходного периода нагрузка на государственные финансы, связанная с пенсионным 
обеспечением населения, снизилась.

в Российской федерации в последние годы сформировалась устойчивая тенденция к опе-
режающему росту обязательств перераспределительного компонента пенсионной системы 
над обязательствами накопительной компоненты, что обусловлено следующими причинами 
(Туманянц, Тимофеева, Тимофеев, 2014c):

• взнос в фондируемую часть пенсионной системы составляет менее трети от общего 
размера отчислений на пенсионные цели;

• индексация солидарной пенсии и величин, определяющих ее размер в будущем, тем-
пами превышающими уровень инфляции;

• отрицательная реальная доходность пенсионных накоплений;
• ускоренный рост оплаты труда отдельных профессиональных групп, имеющих осо-

бый порядок формирования пенсий (военные, сотрудники правоохранительных орга-
нов, государственные служащие и т.д.).

благодаря более радикальному характеру пенсионной реформы в Казахстане и более кон-
сервативной социальной политике размер нефондированных пенсионных обязательств в 
долгосрочной перспективе будет сокращаться. однако главная угроза стабильности государ-
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ственных финансов Казахстана исходит из законодательно утвержденной государственной 
гарантии сохранности пенсионных взносов населения в реальном выражении: «низкая до-
ходность пенсионных активов не позволяет компенсировать инфляцию и может в перспек-
тиве привести к возникновению существенной нагрузки на государственный бюджет в связи 
с необходимостью обеспечения сохранности пенсионных накоплений с учетом инфляции 
в рамках существующей системы государственных гарантий» (Национальный банк Казах-
стана, 2012). по нашим оценкам, на конец 2013 г. потенциальный размер компенсации из 
бюджета разницы между номинальной доходностью и уровнем инфляции уже эквивалентен 
1% ввп страны. при сохранении текущих тенденций это значение будет расти и к моменту 
массового выхода на пенсию работников, чьи пенсионные права уже в полном объеме фор-
мировались в новой пенсионной системе, т.е. через 30 лет, может достигнуть угрожающих 
для финансовой стабильности страны сумм. 

Как показывает проведенный анализ, результативность механизма капитализации пенсион-
ных взносов в России, как и в Казахстане, невысока. доходы от инвестирования пенсионных 
средств не покрывают инфляционных потерь. фондирование пенсионных обязательств не 
стало достаточной мотивацией для населения к легализации собственных доходов и пол-
ной уплате пенсионных отчислений. положительное влияние инвестирования пенсионных 
средств на рынок капитала весьма ограничено, что не позволяет рассматривать пенсионные 
накопления в качестве значимого фактора роста инвестиционной активности в российской 
экономике. функционирование накопительного компонента пенсионной системы не снимает 
и долгосрочные риски несбалансированности государственных финансов. совпадение диа-
гноза по двум странам подтверждает системный характер выявленных проблем, выступа-
ющих следствием сложившихся в Российской федерации и Республике Казахстан моделей 
пенсионного обеспечения.

Особенности национальных моделей пенсионных систем 
Российской Федерации  и Республики казахстан

для выявления специфических черт национальных моделей пенсионной системы России и 
Казахстана сопоставим номинальную доходность пенсионных активов с динамикой фондо-
вых индикаторов. исходя из рыночной конъюнктуры финансовые институты, осуществля-
ющие инвестирование пенсионных взносов, имели возможность продемонстрировать более 
высокую, чем фактическая, доходность по пенсионным активам (табл. 2). относительное из-
менение стоимости ценных бумаг было достаточным для сохранения и даже увеличения по-
купательной способности сбережений. Тем не менее этого не произошло, что не может быть 
объяснено просто ошибками при управлении активами. ведь, как отмечалось выше, низкие 
результаты инвестирования характерны для подавляющего числа финансовых институтов, 
как в России, так и в Казахстане. очевидно, системной характеристикой пенсионных систем 
двух стран выступает слишком низкий уровень риска инвестиционных стратегий, использу-
емых в пенсионных фондах и управляющих компаниях. 

Таблица 2

Среднегеометрические значения показателей, процентов годовых 
Показатель Россия казахстан

период 2005–2014 2002–2012

доходность пенсионных накоплений Нпф – 6,2; ГуК – 6,4; чуК – 7,4 6,7

Темпы инфляции 9,3 8,3

динамика индекса облигаций 8,1 11,6

динамика индекса акций 9,7 22,5
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доходность банковского депозита 7,6 6,6

изменение курса национальной валю-
ты к доллару сШа

7,3 0,0

Источник: Расчеты авторов по данным Центрального банка РФ (http://www.cbr.ru), Национального банка 
Республики Казахстан (http://www.nationalbank.kz), Московской биржи (http://www.moex.com), Казахстанской 

фондовой биржи (http://www.kase.kz).

это отличается от общепринятой точки зрения о том, что финансовые институты пенсион-
ной системы обеих стран страдают от слишком рискованной инвестиционной политики. Как 
было показано выше, акции большую часть времени занимали очень незначительную долю 
в пенсионных активах. в то же время в долгосрочном периоде вложения в акции приносят 
более высокую отдачу, чем инвестиции в активы с фиксированной доходностью (табл. 3).

Таблица 3

Доходность инвестиционных портфелей, процентов годовых
Страна Период Портфель об-

лигаций
(100% облига-

ций)

консервативный 
портфель 

(25% акций, 75% об-
лигаций)

Сбалансированный порт-
фель 

(50/50)

Рискованный 
портфель (75% 
акций, 25% об-

лигаций)

Портфель 
акций

(100% акций)

Канада 1985–2006 6,8 7,7 8,3 8,9 9,2

франция 1980–2006 4,7 6,3 7,6 8,8 9,7

Германия 1985–2006 6,2 8,0 9,6 11,0 12,1

италия 1989–2006 6,6 6,5 6,2 5,5 4,4

япония 1982–2006 4,6 5,1 5,3 5,3 5,0

Швеция 1985–2006 6,6 8,8 10,6 12,0 13,0

велико-бри-
тания

1980–2006 5,9 7,2 8,3 9,3 10,0

сШа 1980–2006 5,0 6,5 7,8 8,9 10,0

среднее 5,4 6,2 7,0 7,7 8,2

Источник: Whitehouse, 2009.

именно акции продемонстрировали наиболее впечатляющий рост за анализируемый пери-
од и в обеих рассматриваемых странах. более высокая доходность российских чуК напря-
мую связана с более высокой долей акций в их портфелях по сравнению с портфелями Нпф 
(ГуК, по закону, не имеет права инвестировать в акции). международный опыт также де-
монстрирует высокий удельный вес акций в пенсионных портфелях управляющих компаний. 
Например,  в 2011 г. средневзвешенная доля акций в пенсионных инвестициях в 31 стране 
– члене оэсР составила 36,8%, а простая средняя – 19,8% (OeCD, 2013a). среднее значе-
ние доли акций в пенсионных активах 16 наиболее развитых стран мира составляло 25,6% 
(alonso, 2013).  в 2010 г. среднемировой удельный вес акций в активах пенсионных фондов 
составлял 47% (IMF, 2011). данные значения отражают только прямое владение акциями и 
не включают опосредованные вложения в акции через хедж-фонды, взаимные фонды и дру-
гие инструменты.  достаточно высокие значения размещения в рискованные ценные бумаги 
представляются логичными, особенно если принимать во внимание долгосрочный характер 
пассивов в пенсионных портфелях, позволяющий пережить высокую амплитуду колебаний, 
свойственную акциям.

в этом плане хорошим примером выступают чилийские пенсионные фонды, которые с на-
чала 2000-х гг. увеличили долю вложений в акции и фонды взаимных инвестиций с 20 до 
52% (Chilean Pensions Supervisor, 2014), что позволило получить суммарно по всем пенсион-
ным фондам страны реальную доходность с 2003 по 2010 г. в размере 51,5% (OeCD, 2014). 
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среднегодовая номинальная доходность за этот период по пяти инвестиционным портфелям 
составила 9,2%, 7,6%, 6,3%, 5,2%, 3,9% четко коррелируя с долей рискованных активов, кото-
рая составляла 80%, 60%, 40%, 20% и 5% соответственно (Chilean Pensions Supervisor, 2014). 
данные результаты включают и неутешительные итоги 2008 г., в котором все инвестицион-
ные портфели продемонстрировали отрицательный результат от 40,3% до 0,9%. при этом 
среднегодовая инфляция в чили с 2003 по 2010 г. была на уровне 3,3% (IMF, 2014).

одним из важных факторов, влияющих на стратегию инвестирования управляющих пен-
сионными средствами, выступает поведение населения. и в России, и в Казахстане каждый 
участник накопительной пенсионной системы имел возможность менять организацию, ин-
вестирующую его пенсионные взносы раз в год и раз в полугодие соответственно. одна-
ко большая часть населения имеет слабое представление о функционировании финансовых 
рынков и механизме инвестирования пенсионных средств. Не соотнося финансовый резуль-
тат в отдельном периоде по своим пенсионным накоплениям с рыночной конъюнктурой в 
этот момент времени, оценивая значимость краткосрочных ретроспективных показателей су-
щественно выше, чем долгосрочных перспективных, физические лица склонны принимать 
решение о смене пенсионного фонда или управляющей компании на основе данных одного 
года или даже полугодия. 

Кроме того, любой, даже незначительный по размеру, убыток от вложения средств воспри-
нимается частными лицами гораздо болезненнее, чем пусть минимальная, но положитель-
ная доходность. Такой тип поведения инвестора получил название «боязни потерь» (loss 
aversion). эффект «боязни потерь» и его отличие от «несклонности к риску» (risk aversion) 
впервые был изучен д. Канеманом и а. Тверски (Kahnenman, and Tversky, 1979). позже д. 
блейк, д. Райт и ю. чжан рассматривали «боязнь потерь» как один из основных мотивов 
поведения участников пенсионного рынка  (Blake, wright, and Zhang, 2011). у. Гнизи и я. 
поттерс выявили, что повышение частоты оценки доходности портфеля увеличивает «боязнь 
потерь» (Gneezy, and Potters, 1997).

Также необходимо обратить внимание на то, что и в России, и в Казахстане в анализируемый 
период действовали нормы, обязывающие Нпф компенсировать за счет собственного капи-
тала низкие результаты инвестирования пенсионных средств. в России Нпф должны были 
покрывать убыток от размещения пенсионных активов по итогам года, в Казахстане – отри-
цательную разницу между фактической доходностью фонда и средневзвешенной доходно-
стью всех  Нпф за отчетный период. Таким образом, законодательство «штрафует» Нпф за 
каждый случай ухудшения показателя отдачи на вложенные средства, невзирая на то что вы-
сокая доходность в последующие периоды может многократно перекрыть предшествующие 
потери. взаимоотношения между Нпф и его клиентами складываются несимметрично, т.к. 
алгоритма обратного возврата собственных средств фонда, единожды включенных в состав 
клиентских средств, не существует. Неудивительно, что российские и казахстанские пен-
сионные фонды вкладывают в акции столь мало средств: ведь рынок акций большую часть 
времени демонстрирует неравномерную динамику.

учитывая эти обстоятельства, финансовые институты стремились поддерживать положи-
тельную номинальную доходность в каждом отчетном периоде, данные за который подлежат 
обязательной публикации. для казахстанских фондов он составляет один месяц, для россий-
ских управляющих компаний – квартал, а для Нпф – год. снизить риск убытков позволяют 
долговые инструменты и особенно банковские депозиты, т.к. они не подвергаются рыночной 
переоценке, в отличие от облигаций, цены на которые все же подвержены колебаниям. этим 
объясняется тот факт, что доля банковских вкладов в совокупном портфеле российских не-
государственных пенсионных фондов к концу 2013 г. составила 30%.  Казахстанские Нпф на 
1 января 2014 г. разместили на банковских депозитах более 10% своих активов, что является 
максимальным значением за последние 6 лет. 

Тенденция увеличения средств на банковских вкладах наблюдается несмотря на то, что до-
ходность по ним ниже, чем по другим направлениям инвестирования, включая облигации (о 
чем свидетельствует таблица 2), а уровень информационной ассиметрии гораздо выше, не-
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жели по торгуемым фондовым инструментам. Тот факт, что доходность пенсионных активов 
оказалась ниже, чем даже изменение облигационных индексов, возможно, говорит о  пре-
имущественном вложении средств в долговые обязательства наиболее надежных эмитентов 
и/или обязательства с короткой дюрацией.

следовательно, такие специфические характеристики национальных моделей пенсионной 
системы в России и Казахстане, как материальная ответственность Нпф за плохие результа-
ты инвестиционной деятельности и необходимость демонстрировать устойчиво положитель-
ную доходность для сохранения и привлечения клиентуры, приводят к смещению акцентов 
в стратегии управления пенсионными средствами с максимизации доходности на минимиза-
цию риска. Такое инвестиционное поведение не является типичным для управления долго-
срочными финансовыми ресурсами и провоцирует снижение результативности механизма 
капитализации пенсионных взносов.     

Возможности оптимизации механизма 
капитализации пенсионных взносов

данные таблицы 2 и результаты анализа специфики национальных моделей пенсионного обе-
спечения наглядно свидетельствуют о том, что решением проблемы низкой результативно-
сти механизма капитализации пенсионных взносов в долгосрочном периоде могло бы стать 
введение нормативного правила инвестирования пенсионных средств на основе пассивной 
индексной стратегии с широкой диверсификацией активов, торгующихся на бирже. 

многочисленные эмпирические исследования развитых финансовых рынков (Fama and 
French, 1997; Graham and Zweig, 2003; Swedroe, 2007; Bogle, 2010; Fisher, 1996; Marks, 2011) 
подтверждают на длительных отрезках времени более высокие результаты инвестиционной 
политики простого следования заранее определенной структуре портфеля, адекватной вы-
бранным бенчмаркам, по сравнению с активным управлением и самостоятельным выбором 
удельного веса каждого класса и вида объекта размещения.  для развивающихся рынков ана-
логичный вывод был получен на основе сопоставления доходности 30 частных колумбий-
ских пенсионных фондов и 30 eTF за период с 2000 по 2008 г. (Fallón, Di Santo Rojas and Peña,  
2010), а также эконометрического анализа деятельности 157 турецких пенсионных фондов в 
период с 2004 по 2011 г. (Gokcen, and  yalcin,  2014). 

если бы структура половины инвестиционного портфеля пенсионных накоплений в России 
и Казахстане постоянно соответствовала наиболее широкому индексу акций (индекс ммвб 
для России, индекс KaSe для Казахстана), а вторая половина – индексу облигаций (индекс 
IFX-Cbonds для России, индекс KaSe_BP для Казахстана), то среднегеометрическая доход-
ность пенсионных фондов в национальных валютах составила бы 8,9% годовых в Российской 
федерации (2005–2014 гг.) и 18,2% годовых в РК (2002–2012 гг.). эти значения существенно 
превышают фактическую доходность инвестиционных институтов в обеих странах. 

пассивное индексное управление не требует затрат на дорогостоящих инвестиционных кон-
сультантов и аналитиков, поэтому размер вознаграждения финансового института может 
быть существенно снижен относительно действующих в настоящее время. Разумеется, он 
должен базироваться исключительно на доле от величины активов. в 13 странах – членах 
оэсР вознаграждение формулируется в процентах от стоимости управляемых активов, и 
его значение колеблется от 0,08% в словакии до 2,55% в Турции, при этом в восьми странах 
такое вознаграждение единственно возможное (OeCD, 2013a). 

при индексном инвестировании смысл в наличии нескольких пенсионных фондов и/или не-
скольких управляющих компаний теряется. в этом и только в этом контексте проводимая в 
Казахстане в последние годы политика концентрации всех пенсионных накоплений в едином 
государственном пенсионном фонде целесообразна. последствия возможной искусственной 
монополизации управления пенсионными средствами зависят от размеров и развитости на-
ционального фондового рынка, в т.ч. от отношения объема национальных пенсионных акти-



91

ко
рп

ор
ат

ив
ны

е 
фи

на
нс

ы
   

jo
ur

na
l o

f 
co

rp
or

at
e 

fi
na

nc
e 

re
se

ar
ch

 
А

Н
А

Л
И

тИ
К

А
вы

пу
ск

 №
3(

35
), 

20
15

 ©
 к

ор
по

ра
ти

вн
ы

е 
фи

на
нс

ы
, 2

01
5

вов к рыночной капитализации. чем меньше доля пенсионных сбережений в капитализации 
фондового рынка, тем в меньшей степени операции с пенсионными средствами будут влиять, 
а значит, и искажать рыночную конъюнктуру. если в России данный показатель находится на 
умеренном (на январь 2014 г. – 12,4%) по сравнению с другими странами уровне (среднее по 
62 странам 29,2%, медиана 20,9%), то в Казахстане он существенно выше – 38,1% (Туманянц, 
Тимофеев, 2014а).

помимо совокупного размера капитализации национального рынка не менее важным усло-
вием успешного инвестирования пенсионных средств является широкое разнообразие об-
ращающихся на нем видов ценных бумаг. согласно портфельной теории, наилучшее сниже-
ние риска достигается при вложении средств в активы, взаимная корреляция цен на которые 
отсутствует. для этого на рынке должны быть представлены акции и облигации эмитентов 
разных отраслей и регионов. если российский фондовый рынок отвечает, хотя и не полно-
стью, таким требованиям, то казахстанский им пока не удовлетворяет. На казахстанской бир-
же обращаются ценные бумаги всего 134 эмитентов, при этом на простую акцию ао «Каз-
Трансойл» приходится треть торгов по акциям, а на три ценные бумаги – более половины 
суммарного объема торгов.

мировая практика знает выход из такой ситуации: он заключается в инвестировании средств 
на зарубежных финансовых рынках. Так, в чили после того как размер накопленных пен-
сионных активов приблизился к 50% ввп страны, было разрешено инвестирование пен-
сионных средств в иностранные инструменты, и на начало 2011 г. в них было вложено 45% 
пенсионных активов страны (Chilean Pensions Supervisor, 2014). именно этот вариант в 2012 
г. предлагали специалисты всемирного банка правительству Казахстана для улучшения по-
ложения с инвестированием пенсионных средств. сами Нпф и уК в России и Казахстане 
были не склонны наращивать валютные активы, по крайней мере до недавнего времени. в 
Казахстане доля иностранных активов в среднем составляла лишь 10% при отсутствии за-
конодательного количественного лимита на такие вложения. Российские уК и Нпф не при-
обретали зарубежные финансовые инструменты, несмотря на нормативную возможность 
направить на эти цели до 20% от объема пенсионных активов. 

сравнительная динамика показателей в таблице 2 частично объясняет такое поведение фи-
нансовых институтов. в условиях благоприятной сырьевой конъюнктуры и жесткой валют-
ной политики Национального банка Казахстана номинальный курс тенге к доллару более 
чем за десять лет не изменился, что означает потери владельцев валютных сбережений и 
относительно внутренней инфляции, и относительно доходности финансовых инструмен-
тов, номинированных в национальной денежной единице. данные по России уже учитыва-
ют фазу ускоренной девальвации рубля в конце 2014 г. однако на десятилетнем горизонте 
она лишь приблизила доходность инвестиций в валюту к отдаче от вложений в рублевые 
альтернативы и сократила (но не ликвидировала) отрицательную  динамику реального кур-
са доллара к рублю.    

обратной стороной высокой доходности, которую продемонстрировали индексные порт-
фели в России и Казахстане, выступает высокий уровень риска, характерный для них. сни-
зить негативные последствия изменения конъюнктуры финансовых рынков для будущих 
получателей накопительной пенсии возможно за счет постепенного увеличения доли дол-
говых обязательств в портфеле граждан по мере приближения пенсионного возраста. д. 
блейк, д. Райт и ю. чжан доказали оптимальность данной стратегии для сглаживания по-
тока доходов домашнего хозяйства до и после выхода на пенсию (Blake, wright and Zhang, 
2014). Размещение пенсионных взносов с учетом возраста плательщика предполагает соз-
дание нескольких инвестиционных портфелей с различным профилем риск-доходность. 
Режим «мультипортфелей» в системе обязательных пенсионных фондируемых счетов уже 
применяется в нескольких странах (OeCD, 2013b). пример реализации такого подхода в 
чили приведен в таблице 4. 
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Таблица 4

Порядок распределения клиентов между портфелями в пенсионной системе Чили

порт-фель минимальная доля 
акций, %

максимальная доля 
акций, % возраст ≤35

возраст мужчины 
36–55,

женщины 
36–50

возраст мужчины 
≥56,

женщины ≥51
пенсионеры

а 40 80 по выбору по выбору запрещен запрещен
B 25 60 по умолчанию по выбору по выбору запрещен
C 15 40 по выбору по умолчанию по выбору по выбору
D 5 20 по выбору по выбору по умолчанию по выбору
E 0 0 по выбору по выбору по выбору по выбору

Источник: International Federation of Pension Fund Administrators (FIAP), 2010 Description And Analysis Of The 
Multifund Systems In The Latin American And Eastern European Pesion Systems (http://www.fiap.cl/prontus_fiap/site/

artic/20100115/asocfile/20100115182701/multifondos__08_03_2010__eng.pdf)

в сШа в рамках добровольных пенсионных счетов подобные портфели (life cycle funds) 
предлагают 2/3 фондов (бабкин, 2010). их использование повышает иммунитет инвестици-
онного портфеля к возможным падениям стоимости акций накануне или во время периода 
расходования сбережений на пенсию. предлагаемый нами механизм инвестирования пен-
сионных средств близок к порядку функционирования пенсионного плана для федеральных 
государственных служащих Thrift Savings Plans, основанному американским правительством 
в 1986 г., результаты деятельности которого оцениваются весьма высоко (Barr and Diamond, 
2010).

в Казахстане с 1 января 2012 г. пенсионные фонды обязаны были предлагать своим клиентам 
два инвестиционных портфеля. однако казахский вариант регулирования не в полной мере 
соответствует международному опыту внедрения режима «мультипортфелей», поскольку не 
лимитировалась минимальная доля акций в умеренном портфеле, а возраст клиента не играл 
роли при выборе портфеля.

Таким образом, результаты проведенного исследования подтверждают необходимость повы-
шения результативности механизма капитализации пенсионных взносов в анализируемых 
странах, что требует ряда изменений в функционировании национальных моделей пенсион-
ной системы. централизованное инвестирование пенсионных накоплений в торгуемые на 
бирже ценные бумаги на основе индексной стратегии позволит повысить доходность раз-
мещения данных средств, создаст основу для привлечения финансовых ресурсов предпри-
ятиями реального сектора экономики, повысит прозрачность процесса инвестирования для 
граждан. с целью снижения рисков при осуществлении вложений пенсионных средств пред-
лагается использовать концепцию «life cycle funds», при которой доля надежных финансовых 
инструментов в инвестиционном портфеле увеличивается при сокращении периода, остав-
шегося до выхода на пенсию.
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abstract
The aim of the research is to assess the effectiveness of pension contribution funding mechanism in 
Russia and Kazakhstan and to suggest ways for its improvement. The opportunity to compare data 
of two countries that have similar pension systems and social, economic, cultural and institutional 
features increases objectiveness of conclusions. The results of research show the negative effective 
yield of pension assets in both counties for the period from 2005 to 2013. The substantial part of 
the Russians and the Kazakhs don’t invest into the funded part of pension. The investing of pension 
assets doesn’t result in increasing of capital availability for the real economy of these two countries. 
Moreover, funded pension investments do not decrease risks of the imbalance in the state budget 
in the long run. Thus, the effectiveness of pension capitalization mechanisms is low. The reason for 
that is low propensity to risk of pension funds caused by some particular characteristics of national 
pension systems. Firstly, Russian law obliged pension funds to cover losses of investments at their 
own expenses. The Kazakh funds have to compensate negative difference between factual yield and 
its normative rate. Secondly, due to behavior of clients funds are obliged to follow the loss aversion 
strategy.    

The results of the research can be applied by the state authorities by designing of pension contributions 
investing rules. Besides, some statements may be useful for optimization of control over pension 
funds. The authors came to conclusion that it is possible to increase the effectiveness of funding 
mechanism in Russia and Kazakhstan by introducing the requirement about index investment of 
pension assets. To lower the risk of slump of pension savings value just prior or at times of retirement 
it is proposed to apply “life-cycle” approach. according to this approach, in investment portfolio of 
young people the risky securities should prevail, whereas the portfolio of people close to retirement 
should consist primarily of reliable low-risk assets.

Key words: pension fund, effective yield, investment portfolio, risk, stock market

JEL: G23
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