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АННОТАЦИЯ
Автор обобщает теоретические взгляды ученых на проблемы функционирования пенсионной системы накопитель-
ного типа и альтернативы ее развития. Цель статьи состоит в обзоре и обсуждении результатов исследований, посвя-
щенных оценке эффективности накопительных элементов пенсионной системы с позиции международного опыта. 
Использованы методы обобщения, классификации и сравнительного анализа теоретико-методических подходов 
к оценке эффективности пенсионных систем и ее отдельных элементов, прием абстракции, позволяющий на осно-
ве изложенного в публикациях материала провести типологизацию существующих в мире пенсионных моделей, 
методы постановки научных гипотез, группировки исследований в зависимости от полученных выводов. Теоретиче-
ской базой исследования послужили работы ученых, опубликованные в изданиях, индексируемых в Scopus, Web of 
Science, а также Российского индекса научного цитирования (РИНЦ) (для российских изданий) за 1981–2019 гг. Для 
систематизации изложения данный временной период был разделен на четыре этапа на основе изменения роли 
накопительных компонент в  национальных пенсионных системах рассматриваемых стран. В  результате удалось 
провести систематизацию и классификацию рассмотренных исследований. Межстрановой анализ по выделенным 
критериям показал, что распределительные пенсионные системы в целом демонстрируют больший уровень устой-
чивости и эффективности, а также лучше выполняют задачу, связанную с достойным уровнем обеспечения населе-
ния. Автор делает вывод, что для повышения эффективности накопительных элементов необходимо: сократить их 
доминирование, поскольку они часто становятся фактором нестабильности национальной экономики; развивать 
дополнительное регулирование правил инвестирования пенсионных накоплений; проводить сопутствующие ма-
кроэкономические реформы, направленные на развитие накопительных элементов, для чего необходим эффектив-
но функционирующий и устойчивый национальный рынок капитала. Полученные выводы и результаты могут быть 
использованы при дальнейшем развитии российской накопительной пенсионной системы, в аналитической работе 
государственных и научных организаций.
Ключевые слова: пенсионная система; частный (негосударственный) пенсионный фонд; пенсионная защита; эффек-
тивность; пенсионные накопления
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ABSTRACT
The author summarizes key science theories of the funded pension system and its development. The aim of the 
article is to review and discuss the studies on the efficiency of the funded elements of the pension system from the 
perspective of international practices. The research methods included generalization; classification and comparative 
analysis of theoretical and methodological approaches to evaluating the efficiency of a pension system and its elements; 
abstraction, which allowed us to classify existing pension plans on the basis of the materials presented in the paper; as 
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ВВЕДЕНИЕ
Как и во многих странах, в России проводится оче-
редной этап преобразований в пенсионной сфере. 
Затрагивая в основном распределительные эле-
менты (повышение пенсионного возраста, изме-
нение требований к минимальному страховому 
стажу, модификация порядка индексации пенси-
онных выплат), ряд направлений связан и с нако-
пительными элементами пенсионного обеспече-
ния. Данная тенденция является общемировой: по 
состоянию на конец прошедшего десятилетия, бо-
лее 70 стран в той или иной форме проводили пре-
образования в пенсионной сфере. Данное обстоя-
тельство указывает на наличие проблем, связан-
ных с пенсионным обеспечением, недостаточной 
степенью выполнения функций, стоящих перед 
национальными пенсионными системами и необ-
ходимостью дополнительного научного и методи-
ческого обоснования преобразований различных 
элементов пенсионного страхования.

Цель настоящего исследования состоит в обзоре 
и обсуждении результатов исследований, посвя-
щенных оценке эффективности накопительных 
элементов пенсионной системы с позиции между-
народного опыта.

Вышеуказанная цель определила следующие 
задачи:

•  систематизировать и разделить по времен-
ным периодам исследования, посвященные во-
просам эффективности накопительных элементов 
пенсионных систем в контексте международного 
опыта;

•  сделать обзор и выделить универсальные кри-
терии эффективности накопительных элементов 
пенсионных систем;

•  выделить особенности различных этапов ис-
следований эффективности накопительных компо-
нентов в контексте международного опыта;

•  выявить возможные пути развития и повы-
шения эффективности накопительных элементов 
пенсионной системы.

Данные задачи определили последовательность 
проведения исследования и его этапы.

На первом этапе мы установили границы ис-
следования, заключающиеся в выборе опыта стран 
по внедрению и использованию накопительных 
элементов пенсионного обеспечения, а также ав-
торов обзора.

Второй этап предполагал систематизацию и вы-
деление четырех временных этапов исследования 
накопительных элементов пенсионного страхования 
на базе международного опыта.

На третьем этапе исследования мы провели обзор 
аналитических и авторских подходов к вопросам 
оценки эффективности накопительных элементов 
пенсионного обеспечения, выделили универсаль-
ные для всех стран критерии эффективности. На 
основе фактических данных сопоставили уровни 
эффективности распределительных и накопительных 
элементов в различных странах.

Далее были выделены особенности этапов иссле-
дования вопросов эффективности накопительных 
компонентов в контексте международного опыта, 
обобщены универсальные методы и результаты дан-
ной предметной области, определены альтернатив-
ные варианты развития накопительных элементов. 
Автором выявлены периоды популяризации данного 
направления исследования среди отечественных 
и зарубежных ученых (как на национальном, так 
и на международном уровнях).

Несмотря на популярность исследований нако-
пительных элементов пенсионной системы среди 
отечественных и зарубежных экономистов в по-
следние четыре года (см.: Е. Тарандо, Ц. Ван (2019) 
[1], Е. Гурвич (2019, 2018) [2, 3], М. А. Иванова (2018) 
[3], И. Мадеро-Кабиб и др. (2019) [4], И. М. Реутова 

И. К. Биткина

well as scientific and grouping methods. The theoretical background of the research is based on the scientific studies 
indexed in Scopus, Web of Science and RSCI (Russian science citation index) for the period 1981–2019. To organize the 
presented data this period was divided into four stages depending on the role of the funded elements in the public 
pension system of the reviewed countries. The results of the research are the systematization and classification of the 
studies under consideration. Cross-country analysis according to the selected criteria showed that distributive pension 
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standard of living for the population. The author concludes that in order to increase the efficiency of funded elements 
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(2018) [5], М. Амман, К. Эхман (2017) [6], D. Химик, 
S. Audousset-Coulier (2016) [7] и др.), среди исследова-
телей нет однозначного мнения относительно роли 
накопительных элементов, а также их влияния на 
стабильность национальной экономики. Во многом 
это определяется различными факторами мировой 
и национальной экономики. Наилучшим образом 
данные различия прослеживаются в исследованиях 
разного периода времени. В рамках нашего иссле-
дования мы выделяем четыре временных периода 
(табл. 1).

На протяжении всего периода развития миро-
вых пенсионных систем актуализируется вопрос их 
реформирования [8, 9]. Помимо фундаментальных 
работ, исследованию накопительных элементов 
и оценке степени их эффективности посвящено 
немало аналитических обзоров 1.

МЕТОДОЛОГИЯ И МАТЕРИАЛЫ 
ИССЛЕДОВАНИЯ

Указанная работа представляет собой обзор иссле-
дований по вопросам оценки функционирования 
накопительных элементов национальных пенси-
онных систем с позиции международного опыта. 
При выборе базы исследований по проблематике 
статьи мы руководствовались следующими крите-
риями:

1) постановка схожих исследовательских проблем;
2) наличие описания поэтапного внедрения на-

копительных элементов в различных странах либо 
эмпирический характер исследования;

3) идентификация факторов и признаков эффек-
тивности, непосредственно относящихся к нако-
пительным элементам пенсионного обеспечения;

4) анализ опыта внедрения накопительных эле-
ментов в пенсионные системы стран с учетом сле-
дующих характеристик:

•  внедрение накопительных элементов в рам-
ках обязательного пенсионного страхования;

•  возможность проведения классификации 
и группировки по признакам, позволяющим про-
вести оценку эффективности применения накопи-
тельных элементов в данных странах (относитель-
ный размер пенсионного обеспечения, уровень 
охвата населения различными типами пенсионных 

1  См., например, OECD (2017): Pensions at a Glance 2017: 
OECD and G20 Indicators, OECD Publishing, 2017, Pension 
markets in focus. OECD, Private Pension Unit and Pension 
Statistics Group. November, 2013–2019. URL: https://www.
oecd-ilibrary.org/social-issues-migration-health/pensions-at-
a-glance‑2017_pension_glance‑2017-en; https://www.oecd.org/
pensions/private-pensions/pensionmarketsinfocus.htm (дата 
обращения: 13.08.2020).

программ, расходы на пенсионное обеспечение от-
носительно к ВВП);

5) ключевые слова, затрагивающие предметную 
область нашего исследования.

Кроме того, при выборе работ конкретного автора 
мы руководствовались следующими наукометриче-
скими показателями:

1) индекс Хирша автора, а также уровень цитиру-
емости его работ по темам, посвященным накопи-
тельным элементам пенсионного страхования (как 
относительно международного, так и национального 
уровня);

2) специализация данного автора на проблемах 
пенсионного страхования, социального обеспечения, 
инвестирования пенсионных накоплений в различ-
ных странах.

Для целей исследования разработан и применен 
новый подход к обобщению результатов анализа 
накопительных элементов, заключающийся в вы-
делении универсальных для всех стран критериев 
их эффективности. Данный подход позволяет спро-
гнозировать варианты развития накопительных 
элементов в различных странах.

Обобщая мировой опыт функционирования си-
стем пенсионного обеспечения, можно выделить 
следующие формы накопительных элементов 2:

1) как самостоятельного уровня в рамках мно-
гоуровневой системы обязательного пенсионного 
страхования;

2) как дополнительного компонента в виде 
системы негосударственного пенсионного обес-
печения;

3) в форме профессиональных пенсионных си-
стем, существующих как на государственном уровне, 
так и на уровне отдельных предприятий и отраслей;

4) в виде приватизации системы пенсионного 
обеспечения.

Большая часть данных программ основана на 
принципах фондирования. Однако в некоторых 
странах (Франция, Германия, Япония) в основе кор-
поративных пенсионных программ лежат распре-
делительные принципы 3 [14, 17–20].

Вне зависимости от характера элементов перед 
ними ставятся следующие задачи:

1) достижение требуемого уровня пенсионного 
обеспечения граждан;

2) сохранение финансовой устойчивости пенси-
онной системы.

2  Составлено по: [1, 3, 18–21].
3  Averting the old-age crisis: Policies to protect the old and promote 
growth. Washington, DC: The World Bank; 1994. p. 436. URL: http://
documents1.worldbank.org/curated/en/973571468174557899/
pdf/multi-page.pdf (дата обращения: 25.12.2019).
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Выбор той или иной формы пенсионной защи-
ты, соотношения между ними, а следовательно, 
характера элементов зависит от степени выпол-
нения вышеприведенных задач. Можно сделать 
вывод, что это является практическим проявлени-
ем уровня эффективности пенсионной системы.

ОБЗОР ПОДХОДОВ 
К ОЦЕНКЕ ЭФФЕКТИВНОСТИ 

НАКОПИТЕЛЬНОГО ЭЛЕМЕНТА
Помимо научных исследований, критериям эффек-
тивности различных элементов пенсионной систе-
мы посвящены и практические обзоры.

Центр финансовых исследований университета 
Монаша предлагает интегрированную оценку эф-
фективности накопительных элементов пенсионной 
системы. Нами показано, что особенностью дан-
ного подхода является тот факт, что он базируется 
на результатах реализации пенсионных политик 
различных стран. Глобальный пенсионный индекс 
включает три составляющие: адекватность (40% 
итогового значения индекса), устойчивость (35%), 
интегрированность (25%).

В результате оценки эффективности пенсионных 
систем различных стран авторы данного обзора 
приходят к выводу о большем уровне эффективности 
систем с преимущественно распределительными 
элементами (Нидерланды, Дания и Австралия). На-
иболее эффективными пенсионными системами 
с преимущественно накопительными элементами 
являются системы Чили и Сингапура. Таким обра-

зом, по мнению авторов данного обзора, наличие 
в структуре пенсионной системы накопительных 
элементов само по себе не является проблемой либо 
фактором нестабильности.

Для доказательства или опровержения данного 
вывода рассмотрим иные обзоры и исследования, 
посвященные исследованию мирового опыта при-
менения накопительных элементов.

Перечень показателей для оценки эффективности 
накопительных элементов мировых пенсионных 
систем, представляемых в докладах ОЭСР, является 
стабильным в течение длительного периода времени 
и включает в себя следующие показатели:

1) совокупные активы частных пенсионных фон-
дов;

2) доля накопительных элементов в общем объеме 
пенсионной защиты;

3) чистая доходность пенсионных накоплений;
4) распределение пенсионных накоплений по 

различным категориям активов и т. д.
Из данного перечня можно сделать вывод 

о комплексном характере данных обзоров эффек-
тивности применения накопительных элементов 
в зарубежных странах и возможности сопостав-
ления результатов развития пенсионных систем 
в контексте достижения заданных параметров 
эффективности.

Эффективность накопительных элементов 
пенсионной системы рассматривается в работах 
различных ученых неоднозначно. Так, по мнению 
Т. В. Гапеевой [18, с. 19], эффективность накопитель-

Таблица 1 / Table 1
Этапы развития и исследования накопительных элементов пенсионного страхования /  

Stages of development and research of the funded elements of the pension insurance

Этапы Временной период Описание этапа

I этап До 1980 г.
Накопительные элементы носят исключительно частный, 
добровольный характер

II этап 1980-е — ​середина 1990-х гг.

Появление и распространение накопительных элементов 
в системах обязательного пенсионного страхования. 
Встраивание накопительных элементов в систему 
обязательного пенсионного обеспечения

III этап Середина 1990-х — ​2012 г.

Возникновение проблем с устойчивостью накопительных 
элементов. Поиск оптимальных вариантов соотношения 
распределительных и накопительных элементов в рамках 
многоуровневых моделей

IV этап 2013–2020 гг.
Современный этап, характеризующийся новыми 
направлениями развития накопительных элементов 
пенсионной системы

Источник / Source: составлено автором / compiled by the author.
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ных элементов пенсионной системы определяется 
следующим:

1. Наличие тесной взаимосвязи между индивиду-
альным вкладом и пенсионными выплатами.

2. Происходит повышение норм рентабельности, 
поскольку сумма собранных взносов не сразу идет 
на выплату пенсий, а инвестируется.

3. Получение дополнительных финансовых ре-
сурсов для развития экономики посредством выше-
указанного механизма инвестирования.

4. Определение размера взносов заранее, посколь-
ку преимущественно используется схема с установ-
ленными взносами.

5. Пенсии отражают пенсионные средства, нако-
пленные к моменту выхода на пенсию.

Таким образом, можно сделать вывод, что эф-
фективность накопительного элемента пенсионной 
системы, по мнению данного автора, определяется 
чертами ее функционирования и особенностями 
построения. В связи с этим повышается значимость 
сопоставления международного опыта институци-
онального построения пенсионных систем (вклю-
чая применение накопительных элементов в их 
структуре).

Рассмотрение критериев эффективности накопи-
тельной пенсионной системы во многом основано 
и на определении функциональной роли последней. 
Данную точку зрения поддерживает В. Д. Роик [19].

Можно сделать вывод, что позиции Т. В. Гапее-
вой и В. Д. Роика в целом совпадают, поскольку они 
в качестве базы оценки эффективности предлагают 
использовать институциональные характеристики 
мировых пенсионных систем.

Несколько иная позиция по критериям эффектив-
ности пенсионной системы приведена у А. Гудкова 
[20]. В своем исследовании автор показывает, что эф-
фективность пенсионной системы достигается в слу-
чае «поддержания баланса интересов плательщиков 
взносов и получателей пенсии». Таким образом, здесь 
мы уже можем проследить позицию, связанную 
с применением количественных показателей анализа 
эффективности накопительных элементов пенси-
онной системы. На наш взгляд, универсальность 
данного критерия позволяет применять данный 
подход к пенсионным системам различных стран.

Достаточно интересен подход Д. В. Мельника 
и М. И. Мирякова [11, с. 44–48], которые проводят 
анализ накопительных элементов на примере страны, 
впервые внедрившей их на обязательном уровне — ​
Чили. Эффективность накопительных элементов 
данные авторы рассматривают через призму вли-
яния на уровень экономического развития в стране 
и темпы экономического роста.

По мнению А. В. Пудовкина [21], к показателям 
эффективности накопительных элементов относят:

1. Уровень сбалансированности системы пенси-
онного обеспечения в целом.

2. Результаты инвестирования средств пенси-
онных накоплений (при этом автор рекомендует 
рассчитывать данный показатель по индикатору 
средневзвешенной накопленной доходности).

К специфическому критерию эффективности 
накопительных элементов пенсионной системы 
можно отнести и подход, представленный в работе 
зарубежных авторов [22]. По их мнению, для опре-
деления целесообразности использования накопи-
тельных элементов необходима оценка следующих 
показателей:

1. Соотношение активов частных пенсионных 
фондов к ВВП.

2. Соотношение накопленных пенсионных ре-
зервов к ВВП.

При кросс-страновом анализе по первому кри-
терию получено, что наибольшее значение соотно-
шения активов частных пенсионных фондов к ВВП 
отмечается в Дании (199% к ВВП), Нидерландах 
(174%), Исландии (161%), Канаде (155%) и Швейца-
рии (143%) 4. Таким образом, несмотря на долговой 
кризис в странах еврозоны и последствия мирового 
финансового кризиса, наблюдается значительный 
рост активов пенсионных фондов.

Другая группа иностранных авторов представляет 
несколько иную позицию на состав показателей эф-
фективно функционирующей пенсионной системы 
накопительного типа [23]:

1. Уровень взносов в накопительную пенсионную 
систему, адекватный уровню заработка работника.

2. Результат от инвестирования пенсионных на-
коплений.

3. Общий уровень расходов на содержание част-
ных пенсионных фондов по сравнению с получен-
ными результатами от инвестирования средств.

P. Хольцман и P. Хинц (2005) предлагают прово-
дить оценку эффективности накопительных эле-
ментов по следующим качественным параметрам: 
адекватность, доступность, устойчивость и надеж-
ность [25].

Достаточно интересный подход к параметрам 
эффективности пенсионной системы предложен 
Е. Т. Гурвичем. По мнению данного исследователя, 
«основные требования к параметрам и механизмам 

4  OECD (2017): Pensions at a Glance 2017: OECD and G20 
Indicators, OECD Publishing, 2017. URL: https://www.oecd-
ilibrary.org/social-issues-migration-health/pensions-at-a-
glance‑2017_pension_glance‑2017-en (дата обращения: 
13.08.2020).
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действия пенсионной системы принято объединять 
в четыре категории:

1) по возможности полный охват нетрудоспособ-
ной части населения пенсионными правами;

2) социально приемлемый размер пенсии;
3) посильное для экономики бремя финансиро-

вания пенсионных выплат;
4) финансовая устойчивость пенсионной сис-

темы [2].
Вышеприведенный подход в целом соответствует 

зарубежным представлениям об эффективности 
пенсионной системы, для которой выделяют такие 
критерии, как: охват населения, административные 
затраты, развитие финансового и других связанных 
с ним сегментов рынка, влияние пенсионной рефор-
мы на накопления, перераспределительный эффект 
накопительных элементов пенсионной системы [11].

Данные требования в равной степени могут от-
носиться как к распределительным, так и к накопи-
тельным методам финансирования. На наш взгляд, 
при анализе их выполнения для последних следует 
отметить их неполное соблюдение, в особенности на 
примере тех стран, которые пошли по пути прива-
тизации национальной пенсионной системы.

Исходя из выделенных требований, нам пред-
ставляется целесообразным выделить гипотезы 
исследования, на основании которых можно будет 

определить текущий уровень эффективности рас-
пределительных и накопительных элементов пен-
сионной системы соответственно:

1. Наибольший охват отмечается в странах с рас-
пределительным типом финансирования.

2. Величина коэффициента замещения не зависит 
от типа пенсионной системы.

3. Расходы на пенсионное обеспечение к ВВП 
выше в странах с распределительной пенсионной 
моделью.

Так, при рассмотрении первого параметра — ​ох-
вата лиц пенсионным обеспечением — ​в Чили можно 
обнаружить, что охват экономически активного 
населения пенсионным обеспечением остался на 
дореформенном уровне — ​60% 5. Данное обстоятель-
ство можно объяснить особенностями рынка труда, 
а также доверием к финансовому рынку в целом.

Для Боливии, Сальвадора и Перу данное значение 
существенно ниже: 10–15% [24]. При этом в стра-
нах с доминирующим распределительным каналом 
финансирования данный показатель в среднем со-
ставляет 95%. Однако здесь также есть исключения: 

5  Averting the old-age crisis: Policies to protect the old and 
promote growth. Washington, DC: The World Bank; 1994. 
p. 436. URL: http://documents1.worldbank.org/curated/
en/973571468174557899/pdf/multi-page.pdf (дата обраще-
ния: 25.12.2019).

Таблица 2 / Table 2
Значение коэффициента замещения для стран с различными типами финансирования систем 

пенсионного обеспечения (2018) / Replacement rate value for countries with different types 
of pension system (2018)

Страны с доминирующими 
распределительными элементами 

в системе пенсионного 
обеспечения

Значение 
коэффициента 
замещения, %

Страны с доминирующими 
накопительными 

элементами в системе 
пенсионного обеспечения

Значение 
коэффициента 
замещения, %

Великобритания 28,4 ЮАР 18,5

Япония 36,8 Мексика 28,6

Швейцария 44,3 Литва 31,0

Германия 51,9 Польша 35,1

Швеция 53,4 Чили 37,3

Россия 57,0 Эстония 53,1

Франция 73,6 Индонезия 59,0

Дания 70,9 Китай 79,4

Нидерланды 80,2 Венгрия 84,3

Источник/ Source: составлено автором по Pension markets in focus. OECD, Private Pension Unit and Pension Statistics Group. November, 
2013–2019 / compiled by the author Pension markets in focus. OECD, Private Pension Unit and Pension Statistics Group. November, 
2013–2019. URL: https://www.oecd.org/pensions/private-pensions/pensionmarketsinfocus.htm (дата обращения: 13.08.2020).
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например, для пенсионной системы Вьетнама, нося-
щей исключительно распределительный характер, на 
конец 2014 г. данное значение составляет 19,4% [9].

Таким образом, подтверждается первая постав-
ленная гипотеза относительно большей эффектив-
ности распределительного элемента по данному 
критерию.

Размер пенсии в большей степени характеризует-
ся таким параметром, как коэффициент замещения. 
Рассмотрим значение данного показателя для стран 
с доминирующим распределительным и накопитель-
ным элементами соответственно (табл. 2).

Как видно из табл. 2, наибольший уровень ко-
эффициента замещения наблюдается в Венгрии — ​
стране с доминирующим накопительным методом 
финансирования. При этом также наименьший 
коэффициент замещения наблюдается для страны 
с доминирующим накопительным методом (ЮАР — ​
18,5%). Более репрезентативным показателем для 
данного параметра эффективности является сред-
нее значение коэффициента замещения. Для стран 
с доминирующим распределительным методом он 
составляет 55,17%, а для стран с доминирующим 
накопительным методом — ​47,37% соответственно. 
На основании этого мы можем сделать вывод об 
относительно большей эффективности распреде-
лительных элементов по данному параметру.

К основным индикаторам бремени финансирова-
ния пенсионных выплат относятся суммарная вели-
чина пенсионных выплат, выраженная в процентах 
от ВВП, и эффективная ставка пенсионных взносов. 
В результате исследования нами установлено, что 
в настоящее время к странам, имеющим наибольшую 
долю расходов на пенсионное обеспечение к ВВП, 
относят Италию (16,3%), Францию (13,8%), Японию 
(10,2%) (преимущественно распределительные эле-
менты). К странам с наименьшими расходами на 
пенсионное обеспечение относят Индонезию (0,8% 
от ВВП), Индию (1,0%), ЮАР (2,2%). При рассмотре-
нии величины страховых взносов на пенсионное 
обеспечение мы обнаружили отсутствие сущест-
венной связи между двумя вышеприведенными 
параметрами, так как не всегда высокие расходы на 
пенсионное обеспечение к ВВП соответствуют вы-
сокому страховому бремени. Таким образом, можно 
сделать вывод о том, что по данному параметру не 
прослеживается общей тенденции для каждой из 
выделенных в данном исследовании групп стран.

При рассмотрении доли расходов на пенсионное 
обеспечение в общем объеме ассигнований государ-
ства на социальное обслуживание мы обнаружили, 
что наибольшее значение (более 50%) наблюдается 
в таких странах, как Италия и Греция (преимуще-

ственно распределительные элементы), а наимень-
шее — ​в Ирландии, США и Канаде (менее 20%) [25], 
что также подтверждает вышеприведенную гипотезу 
исследования.

Таким образом, в результате обобщения и си-
стематизации научных подходов к исследованию 
эффективности накопительных элементов системы 
пенсионного обеспечения можно сделать вывод, что 
наиболее распространенными критериями эффек-
тивности являются уровень расходов на поддержание 
функционирования пенсионной системы, результат 
от инвестирования пенсионных накоплений, влияние 
на уровень экономического развития в стране и тем-
пы экономического роста посредством получения 
дополнительных финансовых ресурсов.

Рассмотрим, какие факторы развития накопи-
тельных элементов могли оказать влияние на эффек-
тивность ее функционирования на различных этапах.

ЭТАПЫ ИССЛЕДОВАНИЙ: 
МЕЖДУНАРОДНЫЙ ОБЗОР

Первый этап. Как отмечает И. Теппер (1981), «в 
результате существенного экономического роста 
в послевоенный период пенсионные планы стали 
существенным компонентом финансовой струк-
туры» [26]. Таким образом, на наш взгляд, в целом 
первый период развития накопительных элемен-
тов можно охарактеризовать как динамический. 
Подтверждением данного предположения могут 
служить основные работы данного времени [27–29].

На наш взгляд, во многом это было связано с ак-
тивным развитием методической концептуаль-
ной базы и развитием регламентации пенсионной 
политики. В основном процесс инвестирования 
пенсионных накоплений рассматривался в рамках 
концепции «идеальных рынков» [27]. При этом так-
же в рамках этого временного периода появляются 
концептуальные работы, посвященные обоснованию 
необходимости внедрения накопительных элементов 
на государственном уровне [30].

Ряд работ первого этапа также были посвящены 
вопросам налогообложения доходов, полученных 
от инвестирования пенсионных накоплений [26, 
31]. Как показано в указанных работах, основны-
ми источниками налоговой экономии выступают 
освобождения от уплаты налога на доходы физи-
ческих лиц, полученного инвестиционного дохода, 
с одной стороны, а с другой — ​за счет возможности 
учета взносов работодателей при исчислении на-
лога на прибыль. Ряд авторов, например, М. Мил-
лер, показывает на отсутствие налоговых выгод 
при использовании корпоративных пенсионных 
программ [32].
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Другим направлением исследования работ того 
времени является формирование оптимального 
инвестиционного портфеля пенсионных накоплений 
в части распределения между акциями и облигаци-
ями [26, 32]. Надо отметить, что данное направление 
не утратило актуальности и на последующих этапах, 
а также стало одним из наиболее важных в сфере 
регулирования пенсионных накоплений, поскольку 
пропорции распределения между финансовыми 
активами оказывают влияние на уровень эффектив-
ности накопительных элементов в целом.

Таким образом, возможные причины нестабиль-
ности накопительных элементов в рамках первого 
этапа отдельно не рассматриваются.

Началом второго этапа исследований можно счи-
тать момент введения накопительных элементов 
пенсионной системы на государственном уровне — ​
май 1981 г. в Чили [33]. При этом следует отметить, 
что первая попытка внедрения указанных элементов 
состоялась практически за сто лет до этого: в 1889 г. 
в Германии, однако новый тип пенсионной рефор-
мы продемонстрировал низкую эффективность [18]. 
Таким образом, опыт Германии конца ХIХ века про-
демонстрировал неэффективность существования 
накопительной системы в чистом виде, которая про-
существовала с момента основания немецкого пен-
сионного страхования.

Можно сделать вывод о том, что во многом ар-
хитектура новой пенсионной реформы 1981 г. была 
построена на принципах национализации пенсион-
ной системы, отраженной в рамках Вашингтонского 
консенсуса [15]. В рамках данного временного пери-
ода накопительный элемент пенсионного страхова-
ния в качестве обязательного элемента был введен 
в следующих странах: Перу, Аргентина и Колумбия 
(1993), Уругвай (1995).

Результатом проведения пенсионных реформ 
в данных станах стали не только модификация ин-
ституциональной структуры пенсионного обеспе-
чения, но также и развитие финансового рынка, 
и достижение определенных параметров эконо-
мического роста.

Несмотря на распространение накопительных 
элементов в рамках обязательного пенсионного 
страхования, ряд авторов того времени продолжают 
подчеркивать значимость государства в решении 
задач пенсионной защиты населения. В частности, 
З. Боди (1990) отмечает, что «…каждое государство 
играет решающую роль в пенсионном обеспече-
нии — ​как плательщик, страховщик и регулятор. Это 
справедливо даже для тех стран, где доминируют 
частные пенсионные программы — ​например, для 
США» [34].

Важное значение в рамках второго этапа имеют 
работы, посвященные исследованию накопитель-
ных корпоративных пенсионных программ и их 
сравнению с аналогичными элементами обязатель-
ного пенсионного страхования. Так, отмечается 
значимость рынка пенсионных накоплений для 
национальной экономики [35]. В особенности по-
ложительное воздействие оказывается на рынок 
финансовых инструментов тех стран, где подобные 
накопительные элементы применяются [34]. При 
этом авторы работ отмечают, что положительное 
воздействие на национальную экономику оказывают 
только элементы, основанные на принципах фонди-
рования: в тех странах, где в основе корпоративных 
пенсионных программ лежат распределительные 
принципы, данный эффект не наблюдается [14].

Следует отметить, что преимущественно накопи-
тельные пенсионные системы в рамках обязательно-
го пенсионного страхования вводятся в странах Ла-
тинской Америки, тогда как корпоративные пенси-
онные программы в большей степени представлены 
в европейских странах. При этом в англосаксонских 
странах последние преимущественно построены 
на накопительных фондируемых принципах, тогда 
как в романских странах — ​на распределительных.

Мы выявили, что к преимуществам накопитель-
ных элементов в рамках исследований того времени 
относят меньший уровень налоговой нагрузки [36].

Также мы обнаружили, что, в отличие от исключи-
тельно позитивных работ первого этапа, подробное 
рассмотрение получают и факторы нестабильности 
рынка пенсионных накоплений, в частности волатиль-
ность и жесткий уровень финансового регулирования 
[37]. В ходе исследований того времени авторы прихо-
дят к выводам об относительно низкой эффективности 
доминирующего вложения в акции, что кардинально 
отличается от вывода работ предыдущего этапа 6 [38].

Встречаются и исследования с другими резуль-
татами. Так, Фридман (1983) обнаруживает отсутст-
вие значительной взаимосвязи между значениями 
в рамках планов с установленными взносами и вы-
платами [39]. З. Боди (1990) подтверждает данные 
выводы [40]. В рамках данного этапа по вопросам 
инвестирования получает развитие направление 
исследований взаимосвязи жизненного цикла 
индивидуума и домашнего хозяйства и решений, 
принимаемых по пенсионным накоплениям и ин-
вестированиям [41].

Несмотря на то что в работах данного времени 
достаточно активно рассматриваются как вопросы 

6  Greenwich Research Associates. Report on large corporate 
pension plans. 1988.
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инвестирования, так и внедрения накопительных 
элементов на обязательном государственном уров-
не, некоторые проблемные моменты не получили 
должного развития. Это могло в дальнейшем по-
влиять как на процесс внедрения указанных эле-
ментов в пенсионные системы ряда стран, так и на 
повышение уровня их уязвимости и устойчивости, 
что негативно отразилось на их эффективности.

В рамках третьего этапа немалое число работ 
посвящено исследованию опыта международных 
пенсионных реформ и анализу институциональных 
характеристик различных пенсионных моделей 
[42]. Макроэкономической характеристикой данно-
го этапа можно считать то, что мировая экономика 
того периода столкнулась с проблемой низких 
темпов роста, что актуализировало проведение 
исследований, направленных на выработку меха-
низмов по предотвращению негативных послед-
ствий данного снижения. Одним из таких рычагов 
являются средства пенсионных накоплений [21].

Поскольку на данном этапе достаточно многие 
мировые пенсионные системы столкнулись с кри-
зисом и демонстрировали неустойчивость нако-
пительных элементов, в исследованиях начинают 
появляться работы, посвященные выбору оптималь-
ных форм пенсионной защиты, а также критериям 
эффективности государственных и частных пенси-
онных институтов [43–46].

На наш взгляд, неустойчивость накопительных 
элементов пенсионной системы также актуализовало 
появление работ, посвященных регулированию ин-
вестиционных механизмов в рамках накопительных 
элементов и сравнению накопительных элементов 
с распределительными [23].

В рамках данного этапа начинают появляться ис-
следования, посвященные результатам использования 
накопительных элементов в системах обязательного 
пенсионного обеспечения в странах, начавших пен-
сионные преобразования приватизационного типа 
в начале 80-х гг. Так, Д. Каллунд (1999) проводит не 
только подробный анализ институциональных и эво-
люционных особенностей чилийской пенсионной 
модели, но и выделяет две проблемы, которые могут 
впоследствии стать факторами нестабильности пен-
сионных систем подобного типа: высокие затраты на 
администрирование пенсионных накоплений, низкие 
мотивационные установки застрахованных лиц для 
участия в накопительных пенсионных программах 
[8]. Мы считаем данную точку зрения вполне обосно-
ванной, поскольку мировой опыт функционирования 
пенсионных систем с накопительными элементами 
демонстрирует сокращение эффективности подобных 
элементов вследствие данных факторов.

В рамках данного временного периода накопитель-
ный элемент пенсионного страхования в качестве обя-
зательного элемента был введен в следующих странах: 
Латвия, Боливия, Мексика и Сальвадор (1996), Венгрия 
(1998), Казахстан (1998), Польша (1999), Россия (2001), 
Коста-Рика (2001), Доминиканская республика, Литва 
(2003), Эквадор и Никарагуа (2004) [43, 44]. Во многом 
пенсионные реформы того времени, направленные 
на внедрение накопительного элемента, проводились 
по рекомендациям Всемирного банка.

Таким образом, мы можем сделать вывод, что 
опыт пенсионной реформы Чили 1981 г. стал новой 
концептуальной моделью формирования и организа-
ции накопительных элементов в рамках националь-
ных систем пенсионного обеспечения. Достаточно 
подробно анализ данного опыта рассмотрен Р. Хо-
льцманом (2005) [24]. Отметим, что если в рамках 
второго этапа накопительные элементы внедряются 
исключительно в странах Южной Америки, то в рам-
ках третьего этапа география стран существенно 
расширена. На наш взгляд, данное обстоятельство 
может быть обусловлено следующими причинами:

1) повышением требований к уровню жизни после 
выхода на пенсию, достижению которых не всегда 
способствовали системы пенсионного обеспечения 
распределительного типа;

2) глобальность мышления — ​в современных 
условиях возрастает международная ориентация 
жителей в развитых странах;

3) достижения приватизационных пенсионных 
реформ предыдущего этапа в области уровня жиз-
ни населения, обеспечение экономического роста 
и устойчивости национальной экономики;

4) возрастающая взаимосвязь экономик разных 
стран;

5) снижение роли государственного вмешатель-
ства в экономики большинства стран и переход от 
командно-административного типа экономики 
к рыночному в ряде из них;

6) активное развитие международного рынка 
капитала.

В свою очередь, наиболее ярко данные последст-
вия проявились на завершающем, четвертом этапе 
выделенной периодизации.

Отдельно следует отметить исследования опы-
та Китая по внедрению накопительных элементов 
в систему пенсионного обеспечения [48].

Ряд исследователей в рамках данного этапа об-
уславливают эффективность накопительных эле-
ментов по сравнению с распределительными [9]. 
При этом в качестве основного преимущества выде-
ляется влияние на макроэкономическую ситуацию, 
поскольку при развитом уровне накопительных 
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элементов посредством инвестирования пенсионных 
накоплений экономика получает дополнительные 
финансовые средства для развития. Другой группой 
исследований данного периода времени являются 
работы, посвященные вопросу инвестирования пен-
сионных накоплений [49].

Следует отметить, что на работы четвертого этапа 
достаточно сильное влияние оказали последствия 
мирового финансового кризиса, которые выявили 
финансовую несостоятельность и уязвимость нако-
пительных элементов в ряде мировых пенсионных 
систем. Актуальность исследований данного направ-
ления важно для современных условий экономиче-
ской нестабильности, когда пенсионные накопления 
становятся ее залогом [24, 25].

Негативное влияние кризиса на мировые пенси-
онные системы отмечается и в докладе «Пенсион-
ные рынки в фокусе», составляемом Организацией 
экономического сотрудничества и развития (далее — ​
ОЭСР). В качестве негативных факторов выделяют 
низкую доходность, низкие процентные ставки, 
а также низкий уровень экономического роста. Мы 
считаем данную точку зрения вполне обоснован-
ной, поскольку мировой опыт функционирования 
пенсионных систем с накопительными элементами 
демонстрирует сокращение эффективности подоб-
ных элементов вследствие данных факторов.

С другой стороны, это также привело к появле-
нию межстрановых исследований, направленных 
на поиск оптимальных вариантов инвестирования 
пенсионных накоплений [25, 51–65].

Основной фактор неустойчивости пенсионных 
систем, выделяемых в данных исследованиях, связан 
со старением населения. Среди других факторов не-
обходимости пенсионных преобразований выделяют 
возрастающий уровень фискальной нагрузки [61]. 
Но фактически большая часть выводов указывает 
на необходимость совершенствования распредели-
тельных элементов и сокращения доминирования 
накопительных.

По нашему мнению, фактор низкой устойчи-
вости накопительных элементов на данном этапе 
привел к появлению исследований, посвященных 
выбору наиболее оптимальных форм организации 
пенсионных накоплений. По оценке авторов доклада 
«Пенсионные рынки в фокусе», более устойчивыми 
к динамике макроэкономических факторов являются 
системы с установленными взносами 7.

7  Pension markets in focus. OECD, Private Pension Unit and 
Pension Statistics Group. November, 2019. URL: https://www.
oecd.org/pensions/private-pensions/pensionmarketsinfocus.
htm (дата обращения: 13.08.2020).

В данных исследованиях делается акцент на 
оценку влияния развитости фондового рынка и на-
правлений пенсионной реформы, а также поло-
возрастной структуры населения [61]. Получает 
развитие и направление, связанное с оценкой про-
водимых преобразований в пенсионной сфере на 
уровень экономического роста [65]. В некоторых 
исследованиях дается оценка влияния пенсионных 
преобразований на производительность труда [62]. 
Рассматривается и влияние институциональной 
структуры пенсионного обеспечения на рынок труда 
и динамику процентных ставок финансового рынка 
[61], а также состояние рынка государственного 
долга [25].

Отметим, что если исследования в начале данного 
этапа больше ориентированы на развитие накопи-
тельных элементов и поиск направлений по сокра-
щению государственного участия в пенсионном 
обеспечении населения [25], то более поздние работы 
(2017–2019 гг.) акцентированы на совершенство-
вании либо распределительных элементов, либо 
пенсионной системы в целом [53].

Следует отметить, что процессы сворачивания 
и сокращения доминирования накопительных пен-
сионных элементов на данном этапе в большей сте-
пени характерны для европейских стран и государств 
Латинской Америки. В ряде азиатских стран, напро-
тив, в настоящее время осуществляются реформы 
по внедрению данных элементов в национальные 
пенсионные системы [66, 67] — ​в частности, в Китае, 
Индонезии, Южной Корее, Малайзии, Филиппинах, 
Сингапуре и Вьетнаме. На наш взгляд, данная осо-
бенность может быть объяснена недостаточным 
уровнем охвата населения инструментами пен-
сионной защиты в данных странах [19]. По этой 
причине тематики исследований в данных странах 
зачастую фокусируют внимание на аспектах, больше 
характерных для выделенных нами второго-третьего 
периодов [68, 69].

В данном документе приводится и альтернатив-
ная точка зрения — ​Международного экономического 
форума (2017) 8, согласно мнению которого основное 
реформирование систем пенсионного обеспечения 
должно затрагивать накопительные пенсионные 
элементы, поскольку отмечается положительное 
воздействие последних на стабильное экономическое 
развитие [69]. Поддерживает данную точку зрения 
и Организация экономического сотрудничества 
и развития, которая рекомендует использовать ком-

8  Melbourne Mercer Global Pension Index. URL: https://info.
mercer.com/rs/521-DEV‑513/images/MMGPI%202019%20
Full%20Report.pdf (accessed on 24.12.2019).
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плекс мероприятий по реформированию элементов 
пенсионного обеспечения в рамках многоуровневой 
модели [10].

ВЫВОДЫ
Настоящее исследование позволило установить, 
что вопросы применения накопительных элемен-
тов в международных системах пенсионного обес-
печения являлись достаточно популярными в тру-
дах российских и зарубежных ученых. При этом 
популярность данного направления существенно 
повышается с момента внедрения накопительных 
элементов на национальном уровне, а также в пе-
риоды нестабильности указанных элементов (как 
на национальном, так и на международном уров-
нях). В результате проведенного обзора выявлено, 
что факторы нестабильности на различных этапах 
функционирования накопительных элементов яв-
ляются неодинаковыми. При этом автором показа-
но, что основными из них, по мнению зарубежных 
исследователей, являются:

1) отсутствие учета институциональных особен-
ностей национальной пенсионной системы при 
введении данного элемента;

2) национальная политика инвестирования 
средств пенсионных накоплений, выраженная в ис-
пользовании достаточно жестких ограничений по 
их размещению в различные классы активов;

3) неполный охват населения при внедрении 
данного элемента в систему обязательного пенси-
онного страхования;

4) внесение частных изменений в действующую 
систему накопительного пенсионного обеспечения, 
поскольку данный элемент носит преимущественно 
долгосрочный характер;

5) сворачивание элементов распределительного 
характера и построение обязательного пенсионного 
страхования исключительно на накопительной ос-
нове или существенное доминирование последней.

Данные выводы получены авторами на основе 
исследования международного опыта использования 
накопительных элементов в системах пенсионного 
обеспечения.

Осуществлена периодизация международных 
исследований, посвященных анализу эффективно-
сти накопительных элементов пенсионной системы. 
Автором выявлено, что вопросы оценки эффек-
тивности накопительных элементов пенсионной 
системы получают наибольшее развитие на тре-
тьем-четвертом этапах, т. е. в моменты высокого 
уровня нестабильности мировой экономической 
системы. Данная закономерность прослеживается 
в пенсионных системах большей части стран, в ко-

торых доля накопительных элементов составляет 
более 30%.

Показаны различные подходы к определению эф-
фективности накопительных элементов пенсионной 
системы. Представлены различные показатели эф-
фективности накопительных элементов. Достаточно 
часто эти показатели разработаны и предложены 
в результате исследования мирового опыта использо-
вания накопительных элементов пенсионной защиты. 
Для выделения общих элементов автором проведена 
группировка и систематизация нормативных и те-
оретических подходов, представленных в данном 
обзорном исследовании. Обобщенные количествен-
ные параметры эффективности зависят от стадии 
экономического цикла и являются индикаторами 
стабильности как национальных пенсионных систем 
в целом, так и накопительных элементов в частности. 
Показано, что качественные параметры эффективно-
сти определяют степень доминирования накопитель-
ных элементов в системе пенсионного обеспечения.

Проведенный обзор показал, что выбор в пользу 
накопительных или распределительных методов 
пенсионной защиты для каждой страны должен 
основываться на глубоком и всестороннем эконо-
мическом анализе как при проведении структурных 
пенсионных реформ, так и при совершенствовании 
отдельных элементов.

Проведенный межстрановой анализ по выде-
ленным в исследованиях критериям показал, что 
распределительные пенсионные системы, несмотря 
на активное внедрение накопительных элементов 
в пенсионные системы ряда зарубежных стран, в це-
лом демонстрируют больший уровень устойчивости 
и эффективности, а также лучше выполняют задачу, 
связанную с достойным уровнем обеспечения на-
селения.

В результате обобщения зарубежного опыта при-
менения накопительных элементов и международ-
ных исследований заключительного этапа нами 
обозначены следующие возможные направления 
по повышению эффективности накопительных 
элементов:

1) сокращение доминирования накопительных 
элементов, поскольку последние достаточно часто 
становятся фактором нестабильности национальной 
экономики;

2) развитие дополнительного регулирования 
правил инвестирования пенсионных накоплений;

3) проведение сопутствующих макроэкономиче-
ских реформ, направленных на развитие накопитель-
ных элементов. Для этого необходим эффективно 
функционирующий и устойчивый национальный 
рынок капитала.
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