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Çóáàõà Ïàâåë Àëåêñàíäðîâè÷
ÍÀÖÈÎÍÀËÜÍÛÉ ÈÑÑËÅÄÎÂÀÒÅËÜÑÊÈÉ ÓÍÈÂÅÐÑÈÒÅÒ
¾ÂÛÑØÀß ØÊÎËÀ ÝÊÎÍÎÌÈÊÈ¿
Ïåíñèîííàÿ ðåôîðìà, íà÷àâøàÿñÿ â Ðîññèè â 2002 ãîäó, ïðèçâàíà ñïàñòè ïåíñèîí-

íóþ ñèñòåìó ñòðàíû îò êîëëàïñà, ïðè÷èíà êîòîðîãî êðîåòñÿ â íåóòåøèòåëüíîé äåìî-
ãðàôè÷åñêîé ñèòóàöèè â ñòðàíå: íà êîíåö 2011ã. íà îäíîãî ïåíñèîíåðà ïðèõîäèëîñü
1,74 ðàáîòàþùèõ ãðàæäàí[1]. È ýòà öèôðà ïðîäîëæàåò óìåíüøàòüñÿ. Â ðåçóëüòàòå ðå-
ôîðìû áûëà ââåäåíà íàêîïèòåëüíàÿ ñèñòåìà, ñóòü êîòîðîé ñîñòîèò â ôîðìèðîâàíèè
ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé è ïîëó÷åíèè èíâåñòèöèîííîãî äîõîäà íà äàííûå íàêîïëåíèÿ â
çàâèñèìîñòè îò èíäâèäèóàëüíûõ ïåíñèîííûõ âçíîñîâ ãðàæäàí.

Äîõîäíîñòü âëîæåíèé � ýòî ìåðà ýôôåêòèâíîñòè íàêîïèòåëüíîé ïåíñèîííîé ñèñòå-
ìû. Åñëè äîõîäíîñòü â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå íèæå èíôëÿöèè, òî äåëàòü òàêèå íàêîï-
ëåíèÿ áåññìûñëåííî. Â Ðîññèè çà ïåðèîä ñ 2005ã. ïî 2 êâ. 2013ã. íàêîïëåííàÿ èíôëÿöèÿ
ñîñòàâèëà 105,19%, à ñðåäíÿÿ íàêîïëåííàÿ äîõîäíîñòü ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé çà ýòîò
æå ïåðèîä ñîñòàâèëà 49,19% [1,2].

Ïðîâåäåííîå èññëåäîâàíèå ïîêàçàëî, ÷òî ïðè÷èíîé óáûòî÷íîñòè èíâåñòèöèé ïåíñè-
îííûõ íàêîïëåíèé íàðÿäó ñ îòíîñèòåëüíî âûñîêîé èíôëÿöèåé ÿâëÿåòñÿ ñòðóêòóðà èí-
âåñòèöèîííûõ ïîðòôåëåé óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé. Íà äàííûé ìîìåíò îñíîâíûìè îáú-
åêòàìè èíâåñòèðîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû ñ ôèêñèðîâàííîé äîõîäíî-
ñòüþ (ãîñóäàðñòâåííûå è êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè, äåïîçèòû è ò.ä.) [2]. Äëÿ ñðàâíåíèÿ,
â áîëüøèíñòâå ñòðàí Îðãàíèçàöèè ýêîíîìè÷åñêîãî ñîòðóäíè÷åñòâà è ðàçâèòèÿ (ÑØÀ,
Àâñòðàëèÿ, Êàíàäà è äð.) îñíîâíûìè îáúåêòàìè èíâåñòèðîâàíèÿ ïåíñèîííûõ íàêîïëå-
íèé ÿâëÿþòñÿ ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû ñ ðûíî÷íîé äîõîäíîñòüþ (àêöèè, ïðîèçâîäíûå
èíñòðóìåíòû è ò.ä.) [3]. Èçìåíèòü ïîäîáíóþ ñèòóàöèþ ìîæåò ñîâåðøåíñòâîâàíèå ìåõà-
íèçìîâ èíâåñòèðîâàíèÿ ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé: ðàñøèðåíèå îáúåêòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ
(ôîíäû ïðÿìûõ èíâåñòèöèé, èíôðàñòðóêòóðíûå îáëèãàöèè, èíâåñòèðîâàíèå íà ìåæäó-
íàðîäíûõ ðûíêàõ, ó÷àñòèå â IPO), ðàçâèòèå îòå÷åñòâåííîãî ôîíäîâîãî ðûíêà, èçìåíå-
íèå çàêîíîäàòåëüñòâà [4]. Ïîâûøåíèå êà÷åñòâà óïðàâëåíèÿ ïåíñèîííûìè íàêîïëåíèÿìè
ñïîñîáíî óëó÷øèòü ïåíñèîííîå îáåñïå÷åíèå ðîññèÿí, ñîçäàòü èç ïåíñèîííûõ íàêîïëå-
íèé êðóïíûé èñòî÷íèê èíâåñòèðîâàíèÿ, ïîâûñèòü èíòåðåñ ê íàêîïèòåëüíîé ñèñòåìå ñî
ñòîðîíû ãðàæäàí, ïîñïîñîáñòâîâàòü ðàçâèòèþ ðîññèéñêîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà.
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1. Ôåäåðàëüíàÿ ñëóæáà ãîñóäàðñòâåííîé ñòàòèñòèêè Ðîññèè: http://www.gks.ru

2. Èíôîðìàöèîííûé ïîðòàë Investfunds: http://investfunds.ru

3. OECD Global Pension Statistics: http://oecd.org

4. Íàöèîíàëüíàÿ ëèãà óïðàâëÿþùèõ: http://nlu.ru

5. Íàöèîíàëüíàÿ àññîöèàöèÿ ïåíñèîííûõ ôîíäî: http://napf.ru
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