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Ñòàòüÿ ïîñâÿùåíà ïðîáëåìàì ðàçâèòèÿ ïåíñèîííîé ñèñòåìû è ðûíêà öåííûõ áóìàã â ñòðàíàõ
ÑÍÃ. Ðàññìàòðèâàþòñÿ ïðîáëåìû âíåäðåíèÿ îáÿçàòåëüíîé íàêîïèòåëüíîé ïåíñèîííîé ñèñòåìû
â ñòðàíàõ ÑÍÃ, â ÷àñòíîñòè, ïðîáëåìû ðàçâèòèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã è ó÷àñòèÿ ñåëüñêîãî
íàñåëåíèÿ â îáÿçàòåëüíîì íàêîïèòåëüíîì êîìïîíåíòå ïåíñèîííîé ñèñòåìû.

Ïîñëå ðàñïàäà Ñîâåòñêîãî Ñîþçà â áîëü-
øèíñòâå áûâøèõ ñîþçíûõ ðåñïóáëèê ñåðüåç-
íîé ïðîáëåìîé ñòàëî îáåñïå÷åíèå íîðìàëü-
íîãî ïðîæèòî÷íîãî ìèíèìóìà äëÿ íàñåëåíèÿ
ïåíñèîííîãî âîçðàñòà. Ïðîáëåìà ðàçâèòèÿ
ïåíñèîííîé ñèñòåìû â ñòðàíàõ ÑÍÃ óãëóáëÿ-
åòñÿ òàêæå “ñòàðåíèåì” íàñåëåíèÿ è ïðèñóò-
ñòâèåì îùóòèìîãî íåôîðìàëüíîãî ñåêòîðà
ýêîíîìèêè. Òàê, íà êîíåö 2008 ã. íà îäíî
ëèöî, ïðîèçâîäÿùåå ïëàòåæè îáÿçàòåëüíîãî
ñîöèàëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ â Ðåñïóáëèêå Àð-
ìåíèÿ, ïðèõîäèëîñü ïðèáëèçèòåëüíî îäíî
ëèöî ïåíñèîííîãî âîçðàñòà. Äëÿ ñðàâíåíèÿ
íóæíî îòìåòèòü, ÷òî ñèñòåìà ìîæåò ñ÷èòàòü-
ñÿ óñòîé÷èâîé â ôèíàíñîâîì îòíîøåíèè, åñëè
ýòî ñîîòíîøåíèå ðàâíÿåòñÿ 3:1. Ïî ðàñ÷åòàì,
îñíîâàííûì íà òåêóùèõ è ïðîãíîçèðóåìûõ
äåìîãðàôè÷åñêèõ äàííûõ, â ÷àñòíîñòè, íà
ðîæäàåìîñòè, ñìåðòíîñòè è ñðåäíåé ïðîäîë-
æèòåëüíîñòè æèçíè íàñåëåíèÿ Ðåñïóáëèêè
Àðìåíèÿ, âûøåïðèâåäåííîå ñîîòíîøåíèå
áóäåò óõóäøàòüñÿ ïàðàëëåëüíî ñî “ñòàðåíè-
åì” íàñåëåíèÿ, è â ñêîðîì âðåìåíè ÷èñëî
ëèö ïåíñèîííîãî âîçðàñòà ïðåâçîéäåò ÷èñëî
ëèö, ïðîèçâîäÿùèõ ïåíñèîííûå âûïëàòû1.

Íà ïîñòñîâåòñêîì ïðîñòðàíñòâå íåò åäè-
íîãî ïîäõîäà ê ïðîáëåìå ïåíñèîííîé ðåôîð-
ìû. Åñëè â ñòðàíàõ Áàëòèè (Ýñòîíèè, Ëèòâå è
Ëàòâèè) áûëà âíåäðåíà ñèñòåìà îáÿçàòåëü-
íîãî íàêîïèòåëüíîãî ïåíñèîííîãî îáåñïå÷å-
íèÿ, òî â áîëüøèíñòâå ñòðàí ÑÍÃ ñèñòåìà ïåí-
ñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ îñíîâûâàåòñÿ íà ïðèí-
öèïå ñîëèäàðíîñòè ïîêîëåíèé. Ëèøü â Ðîñ-
ñèéñêîé Ôåäåðàöèè è Êàçàõñòàíå èäåò âíå-
äðåíèå íàêîïèòåëüíîé ñèñòåìû. Ïðîìåæóòî÷-

íîå ìåñòî ìåæäó ñòðàíàìè ñ íàêîïèòåëüíîé
ïåíñèîííîé ñèñòåìîé è ïåíñèîííîé ñèñòåìîé,
îñíîâàííîé íà ïðèíöèïå ñîëèäàðíîñòè ïî-
êîëåíèé, çàíèìàåò Ðåñïóáëèêà Àðìåíèÿ. Ó÷è-
òûâàÿ àêòèâíî ïðîâîäèìûå ðåôîðìû â ïåí-
ñèîííîé ñèñòåìå, à òàêæå îñîáî âûðàæåí-
íîå “ñòàðåíèå” íàñåëåíèÿ è íàëè÷èå íåôîð-
ìàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè, èçó÷åíèå ïåí-
ñèîííîé ðåôîðìû â Ðåñïóáëèêå Àðìåíèÿ ÿâ-
ëÿåòñÿ íåîáõîäèìûì äëÿ ïðîäîëæåíèÿ ðå-
ôîðì â ýòîé ñôåðå â äðóãèõ ñòðàíàõ ÑÍÃ.

Äåéñòâóþùàÿ ñèñòåìà ïåíñèîííîãî îáåñ-
ïå÷åíèÿ â Ðåñïóáëèêå Àðìåíèÿ îñíîâàíà íà
ïðèíöèïå ñîëèäàðíîñòè ïîêîëåíèé. Ýòîò
ïðèíöèï ïðåäïîëàãàåò, ÷òî ïåíñèîííûå âûï-
ëàòû ëèöàì, äîñòèãøèì ïåíñèîííîãî âîçðàñ-
òà, äîëæíû ôîðìèðîâàòüñÿ çà ñ÷åò ïëàòåæåé
çàíÿòîãî òðóäîñïîñîáíîãî íàñåëåíèÿ. Äî êîí-
öà 2007 ã. ïåíñèîííûå âûïëàòû ïðîèçâîäè-
ëèñü çà ñ÷åò áþäæåòà Ãîñóäàðñòâåííîãî ôîí-
äà ñîöèàëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ Ðåñïóáëèêè Àð-
ìåíèÿ. Îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ôîðìèðîâàíèÿ
ñðåäñòâ ôîíäà ÿâëÿëèñü ïëàòåæè îáÿçàòåëü-
íîãî ñîöèàëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ. Ôîíä äåéñòâî-
âàë ïî ïðèíöèïó ôèíàíñîâîé ñáàëàñèðîâàí-
íîñòè, êîòîðûé ïðåäïîëàãàë ñîîòâåòñâèå ñî-
öèàëüíûõ, â òîì ÷èñëå, ïåíñèîííûõ âûïëàò
ïëàòåæàì îáÿçàòåëæíîãî ñîöèàëüíîãî ñòðà-
õîâàíèÿ. Ïåíñèîííûå âûïëàòû íå îáåñïå÷è-
âàëè ïðîæèòî÷íîãî ìèíèìóìà.  Ïîâûøåíèå
ïåíñèîííûõ âûïëàò, â ýòîì ñëó÷àå, ìîãëî
ïðîèçîéòè òîëüêî çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ îáÿçà-
òåëüíûõ ñîöèàëüíûõ âûïëàò, ÷òî ÿâëÿëîñü
íåöåëåñîîáðàçíûì. Àëüòåðíàòèâíûì ðåøåíè-
åì ÿâëÿëîñü èñïîëüçîâàíèå ñðåäñòâ ãîñóäàð-
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ñòâåííîãî áþäæåòà. Ó÷èòûâàÿ ýòî îáñòîÿòåëü-
ñòâî, â ÿíâàðå 2008 ã. Ãîñóäàðñòâåííûé ôîíä
ñîöèàëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ áûë ðåîðãàíèçîâàí
â ñëóæáó. Áþäæåò Ãîñóäàðñòâåííîãî ôîíäà
ñîöèàëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ áûë ðàñôîðìèðî-
âàí, à ïëàòåæè îáÿçàòåëæíîãî ñîöèàëüíîãî
ñòðàõîâàíèÿ áûëè âêëþ÷åíû â ãîñóäàðñòåí-
íûé áþäæåò Ðåñïóáëèêè Àðìåíèÿ. Ïåíñèîí-
íûå âûïëàòû íà÷àëè âûäàâàòüñÿ èç Ãîñóäàð-
ñòâåííîãî áþäæåòà, ÷òî ïîçâîëèëî óâåëè÷èòü
ðàçìåð ïåíñèé, íå ïîâûøàÿ ñòàâîê îáÿçàòåëü-
íîãî ñîöèàëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ2. Ôàêòè÷åñêè
óâåëè÷åíèå ðàçìåðîâ ïåíñèîîíûõ âûïëàò ïðî-
èçîøëî çà ñ÷åò òåêóùèõ è áóäóùèõ ïëàòå-
æåé íàëîãîïëàòåëüùèêîâ (ïðîèçîøëî óâåëè-
÷åíèå áþäæåòíîãî äåôèöèòà). Îäíàêî óâå-
ëè÷åíèå ïåíñèîííûõ âûïëàò òàêèì îáðàçîì
â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå íå ÿâëÿåòñÿ öå-
ëåñîîáðàçíûì è âîçìîæíûì, ïîòîìó ÷òî ïðè-
âåäåò íåñîðàçìåðíîìó óâåëè÷åíèþ áþäæåò-
íîãî áðåìåíè.

Êðîìå òîãî, íûíåøíÿÿ ñèñòåìà ïåíñèîí-
íîãî îáåñïå÷åíèÿ è ñîöèàëüíîãî ñòðàõîâà-
íèÿ íå îáåñïå÷èâàåò ñâÿçè ìåæäó ðàçìåðîì
ïðîèçâîäèìûõ âûïëàò îáÿçàòåëüíîãî ñîöè-
àëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ è ðàçìåðîì ïåíñèîííûõ
âûïëàò. Â ðåçóëüòàòå ëèöà, ïðîèçâîäÿùèå
ïëàòåæè îáÿçàòåëüíîãî  ñîöèàëüíîãî ñòðà-
õîâàíèÿ, íå çàèíòåðåñîâàíû â ïðîèçâåäåíèè
ýòèõ ïëàòåæåé, ÷òî ïðèâîäèò ê îáðàçîâàíèþ
íåôîðìàëüíîãî ñåêòîðà ðûíêà òðóäà è ñî-
êðûòèþ äîõîäîâ.

Èç âûøåèçëîæåííîãî âèäíî, ÷òî äëÿ
äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ ñèñòåìû ïåíñèîííîãî
îáåñïå÷åíèÿ íåîáõîäèìû êîðåííûå ðåôîð-
ìû è ïðåîðàçîâàíèÿ ñèñòåìû. Äëÿ ðåøåíèÿ
ýòîé ïðîáëåìû â ðåñïóáëèêå îñóùåñòâëÿåòñÿ
âíåäðåíèå ìíîãîñòóïåíü÷àòîé ñèñòåìû ïåí-
ñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ. Ïîëíîå èëè ÷àñòè÷-
íîå âíåäðåíèå ìíîãîñòóïåí÷àòîé ñèñòåìû
îñóùåñòâëÿåòñÿ â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ öåíò-
ðàëíîé è âîñòî÷íîé Åâðîïû.

Ìíîãîñòóïåí÷àòàÿ ñèñòåìà ïåíñèîííîãî
îáåñïå÷åíèÿ, âíåäðÿåìàÿ â Àðìåíèè, ïðåäóñ-
ìàòðèâàåò íàëè÷èå ñëåäóþùèõ ñòóïåíåé ïåí-
ñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ.

0-ÿ ñòóïåíü ïðåäíàçíà÷åíà äëÿ îáåñïå÷å-
íèÿ ìèíèìàëüíîãî óðîâíÿ ïåíñèîííûõ âûï-
ëàò ëèöàì, íå èìåþùèì äîñòàòî÷íîãî òðóäî-
ãîãî ñòàæà è ó÷àñòèÿ â ïðîèçâåäåíèè îáÿçà-
òåëüíûõ ïëàòåæåé ñîöèàëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ.
Äëèòåëüíîñòü ìèíèìàëüíîãî òðóäîãîãî ñòà-

æà è ðàçìåð ìèíèìàëüíîãî ó÷àñòèÿ â ïðîèç-
âåäåíèè îáÿçàòåëüíûõ ïëàòåæåé ñîöèàëüíî-
ãî ñòðàõîâàíèÿ, äîñòàòî÷íîãî äëÿ ïîëó÷åíèÿ
âîçðàñòíîé ïåíñèè, óñòàíàâëèâàþòñÿ íà îñ-
íîâå ñîîòâåòñòâóþùèõ çàêîíîâ äàííîé ñòðà-
íû. Íàïðèìåð, ñîãëàñíî Çàêîíó Ðåñïóáëèêè
Àðìåíèÿ “Î ãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèÿõ”, äëè-
òåëüíîñòü ìèíèìàëüíîãî òðóäîâîãî ñòàæà, â
òå÷åíèè êîòîðîãî ïðîèçâîäÿòñÿ ïëàòåæè îáÿ-
çàòåëüíîãî ñîöèàëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ, äîñòà-
òî÷íîãî äëÿ ïîëó÷åíèÿ âîçðàñòíîé ïåíñèè,
íà äàííûé ìîìåíò ñîñòàâëÿåò 25 ëåò (íå ñ÷è-
òàÿ èñêëþ÷åíèé, ïðåäóñìîòðåííûõ äàííûì
çàêîíîì è äðóãèìè çàêîíàìè Ðåñïóáëèêè
Àðìåíèÿ)3.   Ñëåäîâàòåëüíî, 0-ÿ ñòóïåíü ïåí-
ñèîííîé ñèñòåìû ôèíàíñèðóåòñÿ çà ñ÷åò
ñðåäñòâ ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà.

1-ÿ ñòóïåíü - ïðåäíàçíà÷åíà äëÿ ëèö, èìå-
þùèõ äîñòàòî÷íûé òðóäîâîé ñòàæ è ó÷àñòèå
â ïðîèçâåäåíèè îáÿçàòåëüíûõ ïëàòåæåé ñî-
öèàëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ. 1-ÿ ñòóïåíü ïåíñè-
îííîé ñèñòåìû ïðåäïîëàãàåò ïðîèçâåäåíèå
ïåíñèîííûõ âûïëàò íà îñíîâå ïðèíöèïà ñî-
ëèäàðíîñòè ïîêîëåíèé, òî åñòü ïåíñèîííûå
âûïëàòû ëèöàì, äîñòèãøèì ïåíñèîííîãî âîç-
ðàñòà, ôîðìèðîâàòüñÿ çà ñ÷åò ïëàòåæåé çà-
íÿòîãî òðóäîñïîñîáíîãî íàñåëåíèÿ4. Îäíàêî,
ñîãëàñíî ïðîåêòó Çàêîíà Ðåñïóáëèêè Àðìå-
íèÿ “Î ïîäîõîäíîì íàëîãå”, ïëàòåæè îáÿçà-
òåëüíîãî ñîöèàëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ äîëæíû
áûòü âêëþ÷åíû â åäèíûé ïîäîõîäíûé íàëîã,
÷òî âåñüìà çàòðóäíèò èõ èäåíòèôèêàöèþ5.

2-ÿ ñòóïåíü ïðåäíàçíà÷åíà äëÿ ëèö ïðè-
íÿâøèõ ó÷àñòèå â îáÿçàòåëüíîé íàêîïèòåëü-
íîé ñèñòåìå ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ. Ëèöà,
ó÷àñòâóþùèå â îáÿçàòåëüíîé íàêîïèòåëüíîé
ñèñòåìå, ïðîèçâîäÿò îáÿçàòåëüíûå íàêîïè-
òåëüíûå ïåíñèîííûå ïëàòåæè, êîòîðûå íà-
êàïëèâàþòñÿ íà íàêîïèòåëüíûõ ïåíñèîííûõ
ñ÷åòàõ ýòèõ ëèö. Ïåíñèîííûå âûïëàòû ïðî-
èçâîäÿòñÿ íà îñíîâå ýòèõ ñðåäñòâ, íàêîïëåí-
íûõ íà íàêîïèòåëüíûõ ïåíñèîííûõ ñ÷åòàõ.

3-ÿ ñòóïåíü ïðåäíàçíà÷åíà äëÿ ëèö, ïðè-
íÿâøèõ ó÷àñòèå â äîáðîâîëüíîé íàêîïèòåëü-
íîé ñèñòåìå ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ. Ëèöà,
ó÷àñòâóþùèå â äîáðîâîëüíîé íàêîïèòåëüíîé
ñèñòåìå, ïðîèçâîäÿò äîáðîâîëüíûå íàêîïè-
òåëüíûå ïåíñèîííûå ïëàòåæè, êîòîðûå íà-
êàïëèâàþòñÿ íà íàêîïèòåëüíûõ ïåíñèîííûõ
ñ÷åòàõ ýòèõ ëèö. Ïåíñèîííûå âûïëàòû ïðî-
èçâîäÿòñÿ íà îñíîâå ýòèõ ñðåäñòâ, íàêîïëåí-
íûõ íà íàêîïèòåëüíûõ ïåíñèîííûõ ñ÷åòàõ6.
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Ó÷åò ñðåäñòâ íàêîïèòåëüíûõ ïåíñèîííûõ
âçíîñîâ áóäåò ïðîèçâîäèòñÿ ïî îòäåëüíûì
ïåíñèîííûì ñ÷åòàì ëèö, ó÷àñòâóþùèõ â îáÿ-
çàòåëüíîé íàêîïèòåëüíîé ïåíñèîííîé ñèñòå-
ìå. Âåäåíèå ïåíñèîííûõ ñ÷åòîâ áóäåò îñó-
ùåñòâëÿòüñÿ Öåíòðàëüíûì äåïîçèòàðèåì Àð-
ìåíèè. Ýòè ñðåäñòâà äîëæíû áûòü îòäàíû â
óïðàâëåíèå óïðàâëÿþùèì ïåíñèîííûìè ôîí-
äàìè. Óïðàâëÿþùèå ôîíäàìè, â ñâîþ î÷å-
ðåäü, äîëæíû áóäóò èíâåñòèðîâàòü ïåíñèîí-
íûå ôîíäû â âûñîêîëèêâèäíûå è íàäåæíûå
ôèíàíñîâûå àêòèâû7. Ãëàâíûì êðèòåðèåì
èíâåñòèðîâàíèÿ äîëæíî áûòü ñíèæåíèå êðå-
äèòíîãî è äðóãèõ ðèñêîâ ïîñðåäñòâîì äèâåð-
ñèôèöèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ.

Îäíàêî äëÿ äîñòèæåíèÿ äàííîé öåëè íå-
îáõîäèìî íàëè÷èå áîëüøåãî êîëè÷åñòâà íà-
äåæíûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ è âûñîêîëèê-
âèäíîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã. Â íàñòîÿùåå
âðåìÿ ðûíîê öåííûõ áóìàã â Ðåñïóáëèêå
Àðìåíèÿ íàõîäèòñÿ íà ñòàäèè ôîðìèðîâàíèÿ,
åäèíñòâåííûìè íàäåæíûìè è âûñîêîëèêâèä-
íûìè ôèíàíñîâûìè àêòèâàìè ÿâëÿþòñÿ ãîñó-
äàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè. Â ýòèõ óñëîâè-
ÿõ íàêîïèòåëüíûå ïåíñèîííûå ñðåäñòâà äîë-
æíû áûòü èíâåñòèðîâàíû ëèáî â ãîñóäàð-
ñòâåííûå öåííûå áóìàãè, ëèáî - â öåííûå
áóìàãè èíîñòðàííûõ ýìèòåíòîâ. Â ïåðâîì
ñëó÷àå íà íà÷àëüíîì ýòàïå âîçìîæíûì ÿâëÿ-
åòñÿ ñíèæåíèå ðàñõîäîâ ïî îáñëóæèâàíèþ
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, òàê êàê óâåëè÷èòñÿ
ïðåäëîæåíèå ñðåäñòâ èíâåñòèðîâàíèÿ â ãî-
ñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè, ïðè íåèçìåí-
íîì ñïðîñå íà ýòè ñðåäñòâà. Îäíàêî ñî âðå-
ìåíåì óâåëè÷åíèå íàêîïèòåëüíûõ ïåíñèîííûõ
ñðåäñòâ ïðèâåäåò ê íåõâàòêå ôèíàíñîâûõ àê-
òèâîâ äëÿ èõ èíâåñòèðîâàíèÿ, òàê êàê ãîñó-
äàðñòâåííûé äîëã íå ìîæåò óâåëè÷èâàòüñÿ ñ
òåìè òåìïàìè, êàê íàêîïèòåëüíûå ïåíñèîí-
íûå ñðåäñòâà8. Â ñëó÷àå æå èíâåñòèðîâàíèÿ
íàêîïèòåëüíûõ ïåíñèîííûõ ñðåäñòâ â öåííûå
áóìàãè èíîñòðàííûõ ýìèòåíòîâ áóäåò ïðîèñ-
õîäèòü îòòîê êàïèòàëà çà ãðàíèöó. Êðîìå òîãî,
èíâåñòèöèè â öåííûå áóìàãè èíîñòðàííûõ
ýìèòåíòîâ áóäóò ñâÿçàíû ñî çíà÷èòåëüíûì
âàëþòíûì è ïðàâîâûì ðèñêàìè. Ñëåäîâàòåëü-
íî, äëÿ äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ ïåíñèîííîé
ñèñòåìû íåîáõîäèìî óäåëÿòü îñîáîå âíèìà-
íèå ðàçâèòèþ ðûíêà öåííûõ áóìàã â Àðìå-
íèè. Â ñâîþ î÷åðåäü, ðàçâèòèå íàêîïèòåëü-
íîé ïåíñèîííîé ñèñòåìû ìîæåò ñëóæèòü ëî-
êîìîòèâîì ðàçâèòèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ëèö, ó÷àñòâóþùèõ â îáÿ-
çàòåëüíîé íàêîïèòåëüíîé ïåíñèîííîé ñèñòå-
ìå, íàêîïèòåëüíûå ïåíñèîííûå ñ÷åòà äîëæ-
íû íàïîìèíàòü áàíêîâñêèå ñ÷åòà êëèåíòîâ.
Âëàäåëüöû ïåíñèîííûõ ñ÷åòîâ, êàê è âëàäåëü-
öû áàíêîâñêèõ ñ÷åòîâ, äîëæíû èìåòü âîç-
ìîæíîñòü ïðîâåðÿòü îñòàòîê íà ñâîåì ñ÷åòå.
Â îòëè÷èå îò áàíêîâñêèõ ñ÷åòîâ, óïðàâëÿþ-
ùèå ïåíñèîííûìè ôîíäàìè äîëæíû îáåñïå-
÷èâàòü âåäåíèå îòäåëüíîãî ó÷åòà ñðåäñòâ íà
ïåíñèîííûõ ñ÷åòàõ. Êðîìå òîãî, âëàäåëåö
ïåíñèîííîãî ñ÷åòà äîëæåí èìåòü ïðàâî ñà-
ìîìó âûáèðàòü óïðàâëÿþùåãî ïåñèîííûì
ôîíäîì è ïîðòôåëü ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ äëÿ
èíâåñòèðîâàíèÿ ñðåäñòâ ïåíñèîííîãî ñ÷åòà9.
Â ðåçóëüòàòå èíâåñòèðîâàíèÿ ñðåäñòâ ïåíñè-
îííûõ ñ÷åòîâ â ôèíàíñîâûå àêòèâû, ïðèíî-
ñÿùèå äîõîä, áóäåò ïðîèñõîäèòü óâåëè÷åíèå
íàêîïëåííûõ ñðåäñòâ íà ïåíñèîííûõ ñ÷åòàõ.

Òàêèì îáðàçîì, âíåäðåíèå îáÿçàòåëüíîé
íàêîïèòåëüíîé ïåíñèîííîé ñèñòåìû ïîçâîëèò:

♦óâåëè÷èòü ïåíñèîííûå âûïëàòû íå óâå-
ëè÷èâàÿ áþäæåòíîãî áðåìåíè;

♦ñîçäàòü ñâÿçü ìåæäó ïðîèçâåäåííûìè
ïåíñèîííûìè ïëàòåæàìè è ïîëó÷åííûìè ïåí-
ñèîííûìè âûïëàòàìè, òåì ñàìûì, ïîâûøàÿ
çàèíòåðåñîâàííîñòü ðàáîòàþùèõ ëèö â ïðåä-
ñòàâëåíèè äàííûõ î ñâîèõ ðåàëüíûõ äîõî-
äàõ.

Îäíàêî âíåäðåíèå îáÿçàòåëüíîé íàêîïè-
òåëüíîé ïåíñèîííîé ñèñòåìû ñâÿçàíî ñ áîëü-
øèìè ðèñêàìè. Âî ïåðâûõ, íóæíî ó÷åñòü, ÷òî
íàêîïèòåëüíûå ñðåäñòâà äîëæíû áûòü èíâå-
ñòèðîâíû â êîíêðåòíûå ôèíàíñîâûå àêòèâû.
Áóäóùàÿ ñòîèìîñòü ýòèõ àêòèâîâ çàâèñèò îò
ìíîãèõ ôàêòîðîâ, êàê ýêîíîìè÷åñêîãî, òàê è
íåýêîíîìè÷åñêîãî õàðàêòåðà. Ïðè÷åì, êàê
ýêîíîìè÷åñêèå, òàê è íåýêîíîìè÷åñêèå ôàê-
òîðû ìîãóò îêàçàòü ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà
ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ.
Ñðåäè ýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ íåîáõîäèìî
âûäåëèòü êàê ìèêðîýêîíîìè÷åñêèå, òàê è ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêèå ôàêòîðû. Ñ òî÷êè çðåíèÿ
êîíêðåòîãî ëèöà, ïðîèçâîäÿùåãî îáÿçàòåëü-
íûå ïåíñèîííûå ïëàòåæè, îñíîâíûå ðèñêè
ñâÿçàíû ñ íåðàöèîíàëüíûì óïðàâëåíèåì àê-
òèâîâ è õåäæèðîâàíèåì ðèñêîâ. Ñ òî÷êè çðå-
íèÿ ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè ïåíñèîííîé
ñèñòåìû â öåëîì, îñíîâíûå ðèñêè ñâÿçàíû ñ
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèìè êîëåáàíèÿìè è âåðî-
ÿòíîñòüþ ïîÿâëåíèÿ ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ.
Â ðåçóëüòàòå, çà 30 - 40 ëåò ïðîèçâåäåíèå
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íàêîïèòåëüíûõ ïåíñèîííûõ ïëàòåæåé (äî íà-
ñòóïëåíèÿ ïåíñèîííîãî âîçðàñòà) ìîæåò ïðî-
èçîéòè íå òîëüêî ñóùåñòâåííîå ñíèæåíèå
ñòîèìîñòè, íî è ïîëíîå îáåñöåíèâàíèå ïîðò-
ôåëÿ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, â êîòîðûå âëî-
æåíû ñðåäñòâà îáÿçàòåëüíûõ íàêîïèòåëüíûõ
ïëàòåæåé. Â ýòîì ñëó÷àå, áðåìÿ ïåíñèîííîãî
îáåñïå÷åíèÿ ëÿæåò íà ïåðâûå äâå ñòóïåíè
ïåíñèîííîé ñèñòåìû, òî åñòü íà ãîñóäàðñòâåí-
íûé áþäæåò è ðàñïðåäåëèòåëüíóþ ñèñòåìó
ñîöèàëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ. Ñëåäîâàòåëüíî,
íóæíî òùàòåëüíî ðàññ÷èòàòü ðèñêè è ðàçðà-
áîòàòü ìåõàíèçìû èõ íåéòðàëèçàöèè. Ãëàâ-
íûìè ìåõàíèçìàìè íåéòðàëèçàöèè ðèñêîâ
ìîãóò áûòü äèâåðñèôèêàöèÿ àêòèâîâ, â êîòî-
ðûå äîëæíû áûòü èíâåñòèðîâàíû ñðåäñòà
íàêîïèòåëüíûõ ïåíñèîííûõ ïëàòåæåé è ðàç-
ðàáîòêà ïðàâîâîé áàçû çàùèòû èíòåðåñîâ
ëèö, ïðîèçâîäÿùèõ íàêîïèòåëüíûå ïåíñèîí-
íûå ïëàòåæû. Äèâåðñèôèêàöèÿ àêòèâîâ, â
êîòîðûå äîëæíû áûòü èíâåñòèðîâàíû ñðåä-
ñòà íàêîïèòåëüíûõ ïåíñèîííûõ ïëàòåæåé,
ïðåäïîëàãàåò íàëè÷èå áîëüøåãî êîëè÷åñòâà
íàäåæíûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ è âûñîêîëèê-
âèäíîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî
â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðûíîê öåííûõ áóìàã â
Ðåñïóáëèêå Àðìåíèÿ íàõîäèòñÿ íà ñòàäèè
ôîðìèðîâàíèÿ, â ïåðâóþ î÷åðåäü íåîáõîäè-
ìî óäåëÿòü âíèìàíèå ðàçâèòèþ è ðåãóëèðî-
âàíèþ ðûíêà öåííûõ áóìàã è ðàçðàáîòêå ìå-
õàíèçìîâ çàùèòû ïðàâ èíâåñòîðîâ. Îäíîâðå-
ìåííî, öåëåñîîáðàçíûì ÿâëÿåòñÿ ïîýòàïíîå
âíåäðåíèå îáÿçàòåëüíîé íàêîïèòåëüíîé ñèñ-
òåìû ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ. Îäíàêî îñ-
íîâîé ïåíñèîííîé ñèñòåìû äîëæíà áûòü íå
îáÿçàòåëüíàÿ íàêîïèòåëüíàÿ ñòóïåíü ïåíñè-
îííîãî îáåñïå÷åíèÿ, à ñòóïåíü ïåíñèîííîãî
îáåñïå÷åíèÿ, îñíîâàííàÿ íà ïðèíöèïå ñîëè-
äàðíîñòè ïîêîëåíèé. Òàêîé ïîäõîä ê ïåíñè-
îííîé ðåôîðìå ïîçâîëèò ïðîâîäèòü ðåôîð-
ìó ïåíñèîííîé ñèñòåìû, íå ïîäâåðãàÿ ãîñó-
äàðñòâåííûé áþäæåò ÷ðåçâû÷àéíî âûñîêèì
ðèñêàì. Äîëÿ è çíà÷åíèå îáÿçàòåëüíîé íàêî-
ïèòåëüíîé ñòóïåíè ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ
â ïåíñèîííîé ñèñòåìå äîëæíû áóäóò óâåëè-
÷èâàòüñÿ ñîðàçìåðíî ñ ðàçâèòèåì ðûíêà öåí-
íûõ áóìàã è ìåõàíèçìîâ çàùèòû ïðàâ ëèö,
ïðîèçîäÿùèõ îáÿçàòåëüíûå íàêîïèòåëüíûå
ïåíñèîííûå ïëàòåæè.

Êðîìå òîãî, íóæíî óäåëÿòü îñîáîå âíè-
ìàíèå ïðîáëåìå ó÷àñòèÿ ñåëüñêîãî íàñåëå-
íèÿ â íàêîïèòåëüíîé ïåíñèîííîé ñèñòåìå. Íà

ñåãîäíÿøíèé äåíü ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ, ÷òî
ó÷àñòèå ñàìîçàíÿòîãî íàñåëåíèÿ, â òîì ÷èñ-
ëå ëèö, çàíèìàþùèõñÿ ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîé
äåÿòåëüíîñòüþ, â îáÿçàòåëüíîé íàêîïèòåëü-
íîé ñèñòåìå ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ äîë-
æíî èìåòü äîáðîâîëüíûé õàðàêòåð10. Â ñëó-
÷àå ó÷àñòèÿ ëèö, çàíèìàþùèõñÿ ñåëüñêîõî-
çÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòüþ, â íàêîïèòåëüíîé
ñèñòåìå ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ ñåðüåçíîé
ïðîáëåìîé ñòàíîâèòñÿ îïðåäåëåíèå èõ äîõî-
äîâ, çà ñ÷åò êîòîðûõ äîæíû áûòü ïðîèçâåäå-
íû íàêîïèòåëüíûå ïëàòåæè. Ïðîáëåìà ñâÿ-
çàíà êàê ñ äîñòîâåðíîñòüþ äàííûõ, òàê è ñ
ðàçðàáîòêîé îïòèìàëüíîé ìåòîäîëîãèè ðàñ-
÷åòà. Òàêàÿ ìåòîäîëîãèÿ ìîæåò áûòü îñíîâà-
íà ëèáî íà êàäàñòðîâîé îöåíêå äîõîäîâ ñåëü-
ñêîãî íàñåëåíèÿ, ëèáî íà âíåäðåíèè ó÷åòà
ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîãî ïðîèçâîäñòâà â ñîîò-
âåòñâèè ñ òðåáîâàíèÿìè îïðåäåëåííûõ ñòàí-
äàðòîâ. Ïåðâûé ïîäõîä òðåáóåò òùàòåëüíîé
îöåíêè è ïîñòîÿííîé, ïîñëåäîâàòåëüíîé ïå-
ðåîöåíêè ðåçóëüòàòîâ ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîé
äåÿòåëüíîñòè ñî ñòîðîíû ñîîòâåòñòâóþùèõ
ãîñóäàðñòâåííûõ âåäîìñòâ. Â ñëó÷àå ïðèìå-
íåíèÿ ýòîãî ïîäõîäà, äîõîä êîíêðåòíîãî ëèöà,
çàíèìàþùåãîñÿ ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîé äåÿ-
òåëüíîñòüþ, äîëæåí áûòü ðàññ÷èòàí íà îñ-
íîâå ñðåäíèõ ïîêàçàòåëåé. Ñëåäîâàòåëüíî,
äîõîä, ðàññ÷èòàííûé òàêèì îáðàçîì, áóäåò
ÿâëÿòñÿ óñëîâíûì äîõîäîì. Àëüòåðíàòèâíûì
ðåøåíèåì ÿâëÿåòñÿ âíåäðåíèå ó÷åòà ñåëüñ-
êîõîçÿéñòâåííîãî ïðîèçâîäñòâà â ñîîòâåòñ-
âèè ñ òðåáîâàíèÿìè îïðåäåëåííûõ ñòàíäàð-
òîâ. Îäíàêî âíåäðåíèå òàêîãî ó÷åòà ÿâëÿåòñÿ
íåðåàëèñòè÷íûì íà ïåðâîé ñòàäèè ïåíñèîí-
íîé ðåôîðìû è äîëæíî ïðîèçâîäèòüñÿ ïî-
ýòàïíî, ïîñòîÿííî âûÿâëÿÿ íåäîñòàòêè ñèñ-
òåìû è ñîâåðøåíñòâóÿ ìåõàíèçìû ó÷åòà.

Ïðîáëåìû âîçíèêàþò òàêæå, åñëè ëèöà,
çàíèìàþùèåñÿ ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîé äåÿ-
òåëüíîñòüþ, íå áóäóò ó÷àñòâîâàòü â íàêîïè-
òåëüíîé ñèñòåìå ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ.
Â ñëó÷àå, åñëè ëèöà, çàíèìàþùèåñÿ ñåëüñ-
êîõîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòüþ, íå áóäóò
ó÷àñòâîâàòü â íàêîïèòåëüíîé ñèñòåìå ïåíñè-
îííîãî îáåñïå÷åíèÿ, ðàçìåð èõ ïåíñèé áóäåò
çíà÷èòåëüíî íèæå ñðåäíåãî óðîâíÿ ïåíñèé
ïî ðåñïóáëèêå, ÷òî ìîæåò ïðèâåñòè ê íàðàñ-
òàíèþ ñîöèàëüíîé íàïðÿæåííîñòè â ñåëüñ-
êèõ îáùèíàõ è ê âîçíèêíîâåíèþ äîïîëíè-
òåëüíûõ ôàêòîðîâ, ñïîñîáñòâóþùèõ îòòîêó
íàñåëåíèÿ èç ñåëüñêèõ îáùèí. Ó÷èòûâàÿ òî,
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÷òî íåó÷àñòèå â íàêîïèòåëüíîé ñèñòåìå ïåí-
ñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ â îñíîâíîì áóäåò îáóñ-
ëîâëåíî íå íåæåëàíèåì ëèö, çàíèìàþùèõñÿ
ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòüþ, ó÷à-
ñòâîâàòü  â íàêîïèòåëüíîé ñèñòåìå, à âûøå-
èçëîæåííûìè òðóäíîñòÿìè ðàñ÷åòà, íåîáõî-
äèìî îïðåäåëèòü, êàêèì îáðàçîì è çà ñ÷åò
êàêèõ ñðåäñòâ âîçìîæíî áóäåò êîìïåíñèðî-
âàòü ðàçíèöó â ïåíñèÿõ ëèö, æèâóùèõ â ãî-
ðîäñêèõ è ñåëüñêèõ îáùèíàõ.

Òàêèì îáðàçîì, äëÿ äàëüíåéøåãî ðàçâè-
òèÿ ïåíñèîííîé ñèñòåìû, â ÷àñòíîñòè, íàêîïè-
òåëüíîé ñèñòåìû ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ,
íåîáõîäèìî óäåëÿòü îñîáîå âíèìàíèå ðàçâè-
òèþ ðûíêà öåííûõ áóìàã, ðàçðàáîòêå ìåòîäîâ
ñíèæåíèÿ ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ èíâåñòèðîâà-
íèåì ñðåäñòâ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ, è ïðîáëå-
ìå ó÷àñòèÿ ñåëüñêîãî íàñåëåíèÿ â íàêîïèòåëü-
íîé ñèñòåìå ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ.
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