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Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàþòñÿ íîâûå òåíäåíöèè èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè ïåíñèîííûõ 

ôîíäîâ ÑØÀ è Êàíàäû â ñðàâíåíèè ñ äðóãèìè ñòðàíàìè Îðãàíèçàöèè ýêîíîìè÷åñêîãî 

ñîòðóäíè÷åñòâà è ðàçâèòèÿ (ÎÝÑÐ) â ïîñòêðèçèñíûé ïåðèîä, ñ àêöåíòîì íà ïîñëåäíèå 

ãîäû, êîãäà ðîñò àêòèâîâ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ ðàçíûõ ñòðàí îòëè÷àëñÿ êðàéíåé íåðàâ-

íîìåðíîñòüþ. 
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Àêòèâû ïåíñèîííûõ ôîíäîâ, ÿâëÿþùèõñÿ êðóïíåéøèìè ó÷àñòíèêàìè ïåí-

ñèîííîãî è ôèíàíñîâîãî ðûíêîâ ñòðàí Îðãàíèçàöèè ýêîíîìè÷åñêîãî ñîòðóäíè-

÷åñòâà è ðàçâèòèÿ (ÎÝÑÐ), â 2014 ã. ïðîäîëæèëè ðîñò è, ïî îöåíêàì íà 2014 ã., 

ïðåâûñèëè 25 òðëí. äîëë. Íàðÿäó ñ ÑØÀ, âåäóùèìè ñòðàíàìè ïî îáú¸ìó àê-

òèâîâ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ â 2014 ã. îñòàâàëèñü Âåëèêîáðèòàíèÿ, Àâñòðàëèÿ, 

Êàíàäà è Íèäåðëàíäû (ðèñ. 1). Çíà÷èòåëüíûé îáú¸ì ñðåäñòâ, íàõîäÿùèéñÿ ïîä 

óïðàâëåíèåì ïåíñèîííûõ ôîíäîâ, à òàêæå ñóùåñòâåííûå èçìåíåíèÿ â èõ ïî-

çèöèÿõ â ïîñòêðèçèñíûé ïåðèîä, ïîäðàçóìåâàþùèå äîëãîñðî÷íîå èíâåñòèðî-

âàíèå äëÿ ñáåðåæåíèÿ êàïèòàëà è ìèíèìèçàöèè èíôëÿöèîííûõ è äðóãèõ ôè-

íàíñîâûõ ðèñêîâ, äåëàþò ïåíñèîííûå ôîíäû èíòåðåñíûìè äëÿ ðàññìîòðåíèÿ 

ïðè àíàëèçå èíâåñòèöèé ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé â ñòðàíàõ ÎÝÑÐ.  

Â ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä, ïîñëå ãëîáàëüíîãî êðèçèñà 2008–2009 ãã., ïðè 

ñîõðàíåíèè ëèäåðñòâà ÑØÀ, Âåëèêîáðèòàíèè, Àâñòðàëèè, Êàíàäû, Íèäåðëàí-

äîâ ïî îáú¸ìó àêòèâîâ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ â ýòèõ ñòðàíàõ â ñîâîêóïíîñòè áû-

ëî ñîñðåäîòî÷åíî îêîëî 85%, èëè 21,7 òðëí. äîëë. àêòèâîâ ïåíñèîííûõ ñèñòåì 

âñåõ ñòðàí ÎÝÑÐ, à äîëÿ ñòðàí, ïðåäñòàâëåííûõ íà ðèñ. 1, ñîñòàâèëà 98,6%.  

Âìåñòå ñ òåì, äîëÿ àêòèâîâ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ ÑØÀ óìåíüøèëàñü ñ 61,9% 

â 2013 ã. äî 57,8% â 2014 ã. îáùåãî  îáú¸ìà ñòðàí ÎÝÑÐ.  Ñðåäè  äðóãèõ  ñòðàí 
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Ðèñ. 1. Активы пенсионных фондов стран ОЭСР в 2014 г., млрд. долл. 
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[2] 

ñî çíà÷èòåëüíûì îáú¸ìîì ñðåäñòâ â ñèñòåìàõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ ñòîèò âûäå-

ëèòü Âåëèêîáðèòàíèþ – 2,68 òðëí. äîëë., Àâñòðàëèþ – 1,68, Êàíàäó – 1,3 òðëí. 

äîëë. è Íèäåðëàíäû – 1,28 òðëí. äîëë. (ïî ñîñòîÿíèþ íà 2014 ãîä).   

Ãëîáàëüíûé êðèçèñ ñòàë ñåðü¸çíûì èñïûòàíèåì äëÿ àêòèâíîñòè ïåíñèîí-

íûõ ôîíäîâ [2]. Îäíàêî â ïîñëåäóþùèå ãîäû, îñîáåííî íà÷èíàÿ ñ 2012 ã., âî-

çîáíîâèëñÿ ðîñò èõ àêòèâîâ. Íà ðèñ. 2 ïðåäñòàâëåíû ïîêàçàòåëè ðîñòà îáú¸ìà 

àêòèâîâ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ â 2014 ã. â íàöèîíàëüíîé âàëþòå ñòðàí ÎÝÑÐ, à 

òàêæå äîëÿ àêòèâîâ ïî îòíîøåíèþ ê ÂÂÏ. Äîìèíèðóþùåé òåíäåíöèåé ïîñëåä-

íèõ ëåò âî âñåõ ñòðàíàõ ÎÝÑÐ, çà èñêëþ÷åíèåì Ïîëüøè, áûë ðîñò ïåíñèîííûõ 

àêòèâîâ. Íàèáîëüøåå èõ óâåëè÷åíèå â 2014 ã. íàáëþäàëîñü â Ýñòîíèè, Êîðåå, 

Ëþêñåìáóðãå è Òóðöèè, ãäå â ñðåäíåì ðîñò ñîñòàâèë áîëåå 20% ïî ñðàâíåíèþ ñ 

ïîêàçàòåëÿìè íà äåêàáðü 2013 ãîäà [1].   

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ðåôîðìèðîâàíèå ïåíñèîííîé ñèñòåìû â Ïîëüøå ñòàëî 

ðåçóëüòàòîì òîãî, ÷òî àêòèâû ïåíñèîííûõ ôîíäîâ ñîêðàòèëèñü íà 50%,  âî 

ìíîãîì ââèäó îòìåíû îáÿçàòåëüíîé íàêîïèòåëüíîé ïåíñèîííîé ñèñòåìû, ÷òî 

ïðèâåëî ê ïåðåõîäó çíà÷èòåëüíîãî îáú¸ìà ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé, êîòî-

ðûå íàõîäèëèñü â ïîðòôåëÿõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ, ïîä êîíòðîëü ñèñòåìû ñîöè-

àëüíîãî îáåñïå÷åíèÿ. 

Íåâûñîêèå îòíîñèòåëüíûå ïîêàçàòåëè ðîñòà â ñòðàíàõ, ëèäèðóþùèõ ïî 

îáú¸ìó àêòèâîâ, â ÷àñòíîñòè â ÑØÀ, Âåëèêîáðèòàíèè, Êàíàäå è Íèäåðëàíäàõ, 

îáóñëîâëåíû, â ïåðâóþ î÷åðåäü òåì, ÷òî ïåíñèîííûå ñèñòåìû äàííûõ ñòðàí íà 

òåêóùèé ìîìåíò ÿâëÿþòñÿ  ñôîðìèðîâàííûìè, ïðè  ýòîì  îòñóòñòâóþò  çíà÷è- 
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Ðèñ. 2. Доля активов пенсионных фондов стран ОЭСР по отношению  
к ВВП, % и изменение объёма активов в 2014 г., % в национальной  

валюте 
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[2] 

òåëüíûå îãðàíè÷åíèÿ íà èíâåñòèðîâàíèå, ñíÿòèå êîòîðûõ ìîãëî áû ïîñëóæèòü 

ñòèìóëîì äëÿ ðîñòà [3]. 

Òàêèì îáðàçîì, óâåëè÷åíèå àêòèâîâ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ íå ïðåâûøàåò â 

ñòðàíàõ-ëèäåðàõ ïîêàçàòåëåé ðîñòà ñàìîé ýêîíîìèêè â ðàññìàòðèâàåìûé 

ïåðèîä. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ïåíñèîííûå ôîíäû Àâñòðàëèè ïðîäåìîíñòðèðîâà-

ëè â 2014 ã. ðîñò â 13,8%, ÷òî îáúÿñíÿåòñÿ ñòðóêòóðîé àêòèâîâ ôîíäîâ, â êî-

òîðîé ïî÷òè ïîëîâèíó ñîñòàâëÿþò àêöèè, áîëåå ðèñêîâûé è âûñîêîäîõîäíûé 

èíñòðóìåíò.  
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Â òàáë. 1. ïðèâåäåíû äàííûå ïî ñòðóêòóðå èíâåñòèöèîííûõ ïîðòôåëåé 

ïåíñèîííûõ ôîíäîâ â ñòðàíàõ ÎÝÑÐ. Â ÑØÀ, Êàíàäå, Àâñòðàëèè è Âåëèêî-

áðèòàíèè çíà÷èòåëüíûé îáú¸ì èíâåñòèöèé ñîñòàâëÿþò ïðÿìûå âëîæåíèÿ â 

àêöèè ââèäó îòíîñèòåëüíîé ñòàáèëüíîñòè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ äàííûõ ñòðàí è 

èç-çà íèçêîãî óðîâíÿ îãðàíè÷åíèé íà èíâåñòèöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü ïåíñèîí-

íûõ ôîíäîâ. 

Òàáëèöà 1 

Доля различных видов активов в структуре портфелей пенсионных фондов, 

2012 г., % 

 

Ñòðàíà/Àêòèâ 

Àê-

öèè 

Íå-

äâè-

æè-

ìîñòü 

Îá-

ëèãà-

öèè 

Ðîçíè÷-

íûå èí-

âåñòè-

öèîííûå 

ôîíäû 

×àñò-

íûå 

èíâåñ

òèöè-

îííûå 

ôîí-

äû 

Êðå-

äèòû 

Áàí-

êîâ-

ñêèå 

äåïî-

çèòû 

Ïðî-

÷èå 

Íèäåðëàíäû 11,6 0,9 24,0 51,9 0,0 3,8 1,3 6,5 

Êàíàäà 24,6 5,5 27,6 34,6 0,0 0,3 2,7 4,7 

Âåëèêîáðèòà-

íèÿ* 29,6 2,8 21,9 23,3 0,0 1,2 2,9 18,3 

Àâñòðàëèÿ 46,0 7,4 9,6 0,0 0,0 1,0 18,4 17,6 

ÑØÀ 38,2 1,7 16,3 22,0 0,0 0,3 0,8 20,7 

Øâåéöàðèÿ 13,0 9,7 19,9 42,8 1,2 3,3 7,3 2,8 

ßïîíèÿ 9,7 0,0 36,3 0,0 0,0 2,8 5,1 46,1 

Èòàëèÿ 11,2 2,9 45,1 10,3 0,0 0,0 4,2 26,3 

Ãåðìàíèÿ 2,3 1,4 18,5 0,3 39,2 35,7 2,4 0,2 

*Äàííûå 2007 ã. 

[4]. 

Ïðè ñîõðàíåíèè Ñîåäèí¸ííûìè Øòàòàìè ëèäåðñòâà ïî îáú¸ìó àêòèâîâ ïîä 

óïðàâëåíèåì ïåíñèîííûõ ôîíäîâ â àáñîëþòíîì âûðàæåíèè, ïî îòíîñèòåëüíî-

ìó ïîêàçàòåëþ ðàçìåðà àêòèâîâ ê ÂÂÏ â 2014 ã. ÑØÀ íàõîäèëèñü  íà øåñòîì 

ìåñòå â ìèðå. ×åòûðå ñòðàíû äîñòèãëè ñîîòíîøåíèÿ àêòèâîâ ê ÂÂÏ âûøå 

100% â 2014 ã. – Íèäåðëàíäû (161,6%), Èñëàíäèÿ (146,3%), Øâåéöàðèÿ (125,6%), 

Àâñòðàëèÿ (113,1%). 

Ïåðèîäû íåáëàãîïðèÿòíûõ ðûíî÷íûõ ïîêàçàòåëåé, êîòîðûå ïåíñèîííûå 

ôîíäû è äðóãèå èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû èñïûòàëè â 2001–2002 ãã. è 

2007–2008 ãã., ïðèâåëè ê ñåðü¸çíûì îòðèöàòåëüíûì äåíåæíûì ïîòîêàì. Îäíà-

êî â ïîñëåäóþùèé ïåðèîä îíè ïîêàçàëè ðîñò àêòèâîâ, â íåêîòîðûé ñòðàíàõ 

âåñüìà çíà÷èòåëüíûé. Ïîëîæèòåëüíûé ÷èñòûé ïîòîê äîõîäîâ ó áîëüøèíñòâà 

ïåíñèîííûõ ôîíäîâ îáåñïå÷èâàåòñÿ âçíîñàìè, íåðåàëèçîâàííîé èíâåñòèöèîí-

íîé ïðèáûëüþ è äðóãèìè ôîðìàìè èíâåñòèöèîííîãî äîõîäà, òàêèìè êàê ïðî-

öåíòû è äèâèäåíäû.  

Â 2014 ã. ïåíñèîííûå ôîíäû âñåõ ñòðàí ÎÝÑÐ ïðîäåìîíñòðèðîâàëè ïîëîæè-

òåëüíûå ïîêàçàòåëè ïðèáûëè, íî çíà÷åíèÿ ýòèõ ïîêàçàòåëåé ñóùåñòâåííî ðàç-

ëè÷àëèñü  – îò 1,3% â ×åõèè äî 16,7% â Äàíèè, ñðåäíèé ïîêàçàòåëü ñîñòàâèë 
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6,4%, ñðåäíåâçâåøåííûé – 4,5% (ðèñ. 3). Ïðèìåðíî â îäíîé òðåòè ñòðàí ÎÝÑÐ 

ïåíñèîííûå ôîíäû ïîêàçàëè äîõîäíîñòü áîëåå 5%. Âûñîêèå ïîêàçàòåëè äîõîä-

íîñòè ìîãóò áûòü îáúÿñíåíû, âî-ïåðâûõ, çíà÷èòåëüíûì ðîñòîì ôèíàíñîâûõ 

ðûíêîâ â 2014 ã., âî-âòîðûõ, ñíèæåíèåì ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü 

óâåëè÷èëî ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü àêòèâîâ ñ ôèêñèðîâàííîé äîõîäíîñòüþ. Ñðåäíÿÿ 

äîõîäíîñòü ïåíñèîííûõ ôîíäîâ ÑØÀ ñîñòàâèëà â 2014 ã. 3,7% [1]. 

Ðèñ. 3. Показатели доходности пенсионных фондов стран ОЭСР  
в 2014 г., % 
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[2]. 

Ðîñòó ìàñøòàáîâ è àêòèâíîñòè ïåíñèîííûõ ôîíäîâ ñïîñîáñòâîâàëî ðàçâè-

òèå íàêîïèòåëüíûõ ôîðì ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ, êîòîðîå ñóùåñòâåííî ðàç-

ëè÷àëîñü ïî ñòðàíàì. Â ÑØÀ íàêîïèòåëüíûå ïåíñèîííûå ñèñòåìû ïîëó÷èëè 

ðàçâèòèå â ïðîøëîì âåêå. ×àñòíûå ïåíñèîííûå ñèñòåìû â èãðàþò òàì âñ¸ âîç-

ðàñòàþùóþ ðîëü â îáåñïå÷åíèè äîõîäîâ ïîæèëûõ ëþäåé [5]. 

Â Ñîåäèí¸ííûõ Øòàòàõ êîýôôèöèåíò çàìåùåíèÿ, åñëè ðàññìàòðèâàòü 

òîëüêî ïî ãîñóäàðñòâåííîé ïåíñèîííîé ñèñòåìå, ñîñòàâëÿåò 45%, ïî ñðàâíåíèþ 

ñî ñðåäíèì ïîêàçàòåëåì 63% â ñòðàíàõ ÎÝÑÐ. Ïðåäïîëàãàÿ, ÷òî êàæäûé ðà-
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áîòíèê èíâåñòèðóåò â äîáðîâîëüíûå ïåíñèîííûå ïëàíû â òå÷åíèå êàðüåðû ïîä 

ñòàâêó 9%, êîýôôèöèåíò çàìåùåíèÿ óâåëè÷èâàåòñÿ äî 82%. Îõâàò ÷àñòíûìè 

ïåíñèîííûìè ñõåìàìè ðàáîòàþùåãî íàñåëåíèÿ (15–64 ëåò) â ÑØÀ ñîñòàâëÿåò 

47%: 42% ÿâëÿþòñÿ ó÷àñòíèêàìè äîáðîâîëüíûõ  ïðîôåññèîíàëüíûõ ïåíñèîí-

íûõ ñèñòåì è 22% – ïåðñîíàëüíûõ ïåíñèîííûõ ïëàíîâ, ïðè ýòîì íåêîòîðûå 

ñîâìåùàþò îáà âàðèàíòà. Ïîêàçàòåëü ÑØÀ ÿâëÿåòñÿ áëèçêèì ê ñðåäíåìó ïî 

ñòðàíàì ÎÝÑÐ, â òî æå âðåìÿ â Ãåðìàíèè è Íîâîé Çåëàíäèè äîáðîâîëüíûå 

÷àñòíûå ïåíñèè îõâàòûâàþò áîëåå 70% òðóäîñïîñîáíîãî íàñåëåíèÿ [6]. 

Îáùèé îáú¸ì àêòèâîâ ïîä óïðàâëåíèåì 1 òûñ. êðóïíåéøèõ ÷àñòíûõ ïåíñè-

îííûõ ôîíäîâ  â ÑØÀ âûðîñ â 2014 ã. íà 8,5% è ñîñòàâèë 9 òðëí. äîëëàðîâ. 

Â òî âðåìÿ, êàê íàêîïèòåëüíûå è ÷àñòíûå ïåíñèè ïðèîáðåòàþò âñ¸ áîëü-

øåå çíà÷åíèå â êà÷åñòâå èñòî÷íèêîâ ïåíñèîííîãî äîõîäà ïðàêòè÷åñêè âî âñåõ 

ñòðàíàõ ÎÝÑÐ, îíè äîñòèãàþò òàì ðàçëè÷íûõ óðîâíåé îõâàòà. Äëÿ ñðàâíåíèÿ 

ñîâîêóïíûõ ïîêàçàòåëåé îõâàòà ñðåäè ñòðàí ñ îòíîñèòåëüíî âûñîêèì  óðîâíåì 

äîõîäîâ êàïèòàëà, ïîëåçíûì ñïîñîáîì èçìåðåíèÿ ÿâëÿåòñÿ ïðîöåíò òðóäîñïî-

ñîáíîãî íàñåëåíèÿ (ëèö â âîçðàñòå îò 15 äî 64), êîòîðûé âõîäèò â ÷àñòíûé 

ïåíñèîííûé ïëàí (îò ðàáîòîäàòåëÿ èëè ëè÷íûé).  

Íèçêèé îõâàò ÷àñòíûõ ïåíñèé íàèáîëåå î÷åâèäåí â ñòðàíàõ ÎÝÑÐ, ãäå ÷à-

ñòíûå ïåíñèè ÿâëÿþòñÿ äîáðîâîëüíûìè. Ñàìûå âûñîêèå ïîêàçàòåëè îõâàòà – 

îêîëî 50% íàñåëåíèÿ òðóäîñïîñîáíîãî âîçðàñòà – íàáëþäàþòñÿ â òàêèõ ñòðà-

íàõ, êàê ×åõèÿ, Ãåðìàíèÿ, Íîâàÿ Çåëàíäèÿ è ÑØÀ. Óðîâåíü ïîêðûòèÿ â 50% 

íå ìîæåò áûòü äîñòàòî÷íûì, ó÷èòûâàÿ, ÷òî ýòè ñòðàíû èìåþò êîýôôèöèåíò 

çàìåùåíèÿ îò ãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèé îêîëî 60%. Òàêèì îáðàçîì, ðàñøèðåíèå 

íåãîñóäàðñòâåííîãî ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ äëÿ ðÿäà ñòðàí ñòàíîâèòñÿ îäíèì 

èç ãëàâíûõ ïðèîðèòåòîâ ïåíñèîííîé ïîëèòèêè. 

Ñòðàíàìè, ãäå îáÿçàòåëüíîå íåãîñóäàðñòâåííîå ïåíñèîííîå îáåñïå÷åíèå ïî-

êà åù¸ íå ìîæåò îõâàòûâàòü òàêóþ áîëüøóþ äîëþ íàñåëåíèÿ, ÿâëÿþòñÿ Ìåê-

ñèêà, Íîðâåãèÿ è Ïîëüøà.  

Óðîâåíü îõâàòà íåãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèîííûõ ñèñòåì â Íîðâåãèè íàõî-

äèòñÿ íà óðîâíå 66%, ÷òî íåñêîëüêî íèæå, ÷åì â äðóãèõ ñòðàíàõ ñ îáÿçàòåëü-

íûìè íàêîïèòåëüíûìè ñèñòåìàìè, íî ýòî ìîæíî îáúÿñíèòü íåäàâíèì è ïîñòå-

ïåííûì ââåäåíèåì îáÿçàòåëüíîãî íàêîïèòåëüíîãî ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ. 

Àíàëîãè÷íûé ôàêòîð ìîæåò îáúÿñíèòü, ïî÷åìó 55% íàñåëåíèÿ îõâà÷åíî íåãî-

ñóäàðñòâåííûìè ïåíñèÿìè â Ïîëüøå, ïðèòîì ÷òî ÷àñòíàÿ ïåíñèîííàÿ ñèñòåìà 

ñòàëà îáÿçàòåëüíîé òîëüêî äëÿ íîâûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà òðóäà è ðàáîòíèêîâ 

ìîëîæå 30 ëåò íà ìîìåíò ïðîâåäåíèÿ ïåíñèîííîé ðåôîðìû. Óðîâåíü îõâàòà 

äîëæåí óâåëè÷èâàòüñÿ ñ òå÷åíèåì âðåìåíè, ïîñêîëüêó â ñòðóêòóðå íàñåëåíèÿ 

òðóäîñïîñîáíîãî âîçðàñòà ñòàíîâèòñÿ âñå áîëüøå ñîòðóäíèêîâ, äëÿ êîòîðûõ 

÷àñòíûå ïåíñèè ÿâëÿþòñÿ îáÿçàòåëüíûìè. Íåîôèöèàëüíûé ðûíîê òðóäà, îäíà-

êî, ìîæåò ïðèâåñòè ê ñíèæåíèþ ïîêàçàòåëåé îõâàòà Ïîëüøè, êàê ýòî ïðîèñ-

õîäèò â Ìåêñèêå (58%), ãäå ÷àñòíàÿ ïåíñèîííàÿ ñèñòåìà ñòàëà îáÿçàòåëüíîé 

äëÿ âñåõ ðàáîòíèêîâ íà ìîìåíò ðåôîðìû. 

Â Êàíàäå ïðîãðàììà îáåñïå÷åíèÿ â ñòàðîñòè ïðåäïîëàãàåò âûïëàòó ïåíñèé 

âñåì êàíàäöàì, äîñòèãøèì ïåíñèîííîãî âîçðàñòà (65 ëåò äëÿ ìóæ÷èí è æåí-

ùèí) è ïðîæèâøèõ â ñòðàíå áîëåå 10 ëåò â çðåëîì âîçðàñòå, è ôèíàíñèðóåòñÿ 

çà ñ÷¸ò îáùèõ äîõîäîâ ãîñóäàðñòâà. Ñóùåñòâóåò òàêæå ïåíñèîííûé ïëàí Êà-
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íàäû ðàñïðåäåëèòåëüíîãî òèïà, ôèíàíñèðóåìûé ïðåäïðèíèìàòåëÿìè è íà¸ì-

íûìè ðàáîòíèêàìè, êîòîðûå äîïîëíÿþòñÿ òàêæå äîáðîâîëüíûìè ïåíñèîííûìè 

ïðîãðàììàìè.  

Ïîìèìî ïðîôåññèîíàëüíûõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ  äîïîëíèòåëüíûå ïåíñèîí-

íûå ïðîãðàììû ðåàëèçóþòñÿ ñ ïîìîùüþ ïåðñîíàëüíûõ ïåíñèîííûõ ñ÷åòîâ. 

Îíè ìîãóò îòêðûâàòüñÿ â ëþáîì ôèíàíñîâîì ó÷ðåæäåíèè (áàíê, ñòðàõîâàÿ 

êîìïàíèÿ, ïàåâîé ôîíä, òðàñòîâàÿ êîìïàíèÿ). 

Øèðîêîå ðàçâèòèå â Êàíàäå ïîëó÷èëè ïðîôåññèîíàëüíûå ñèñòåìû ïåíñèîí-

íîãî îáåñïå÷åíèÿ, íàïðèìåð, ó÷èòåëåé. Âûïëàòû â ðàìêàõ ýòèõ ñèñòåì ôèíàí-

ñèðóþòñÿ íå òîëüêî çà ñ÷¸ò âçíîñîâ ó÷àñòíèêîâ, ïðàâèòåëüñòâà ïðîâèíöèè, íî 

òàêæå è áëàãîäàðÿ ïîëó÷åííîìó äîõîäó îò èíâåñòèöèé ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé. 

Ê íà÷àëó 2015 ã. ÷èñëî ó÷àñòíèêîâ ñîñòàâëÿëî 311 òûñ. ÷åëîâåê, èç íèõ 129 òûñ. 

óæå ïîëó÷àëè ïåíñèè. Ñðåäíèé âîçðàñò âûõîäà íà ïåíñèþ ïî äàííîìó ïåíñèîí-

íîìó ïëàíó ñîñòàâëÿë â 2014 ã. 59 ëåò, à 135 ðåöèïèåíòîâ ïåíñèîííûõ âûïëàò 

áûëè â âîçðàñòå 100 ëåò è ñòàðøå. Ôîíä ÿâëÿåòñÿ ãëîáàëüíûì èíâåñòîðîì ñ äè-

âåðñèôèöèðîâàííûì ïîðòôåëåì àêòèâîâ â áîëåå ÷åì 50 ñòðàíàõ. Ðîñò èíâåñòè-

öèîííîé àêòèâíîñòè ôîíäà ïî âñåìó ìèðó ïîääåðæèâàåòñÿ åãî ìåæäóíàðîäíûì 

ïðèñóòñòâèåì è ÿâëÿåòñÿ ðåçóëüòàòîì ñòðàòåãèè äîëãîñðî÷íîãî ðàçâèòèÿ [7]. 

Ïî äàííûì çà 2014 ã., îáú¸ì àêòèâîâ ñèñòåìû ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ 

ó÷èòåëåé êàíàäñêîé ïðîâèíöèè Îíòàðèî ïðåâûøàë 140,8 ìëðä. êàíàäñêèõ äîë-

ëàðîâ [8]. 

Â Âåëèêîáðèòàíèè íàðÿäó ñ ãîñóäàðñòâåííûìè  áàçîâûìè è òðóäîâûìè 

ïåíñèÿìè, ðàçâèòèå ïîëó÷èëè òàêæå íåãîñóäàðñòâåííûå ïåíñèè. Àêòèâíîìó 

ðàñïðîñòðàíåíèþ ïîñëåäíèõ ñïîñîáñòâîâàë òîò ôàêò, ÷òî ãîñóäàðñòâåííûå 

òðóäîâûå ïåíñèè íå ÿâëÿþòñÿ îáÿçàòåëüíûìè. Ðàáîòíèêè èìåþò âûáîð ó÷àñò-

âîâàòü â ïðîãðàììå ãîñóäàðñòâåííîãî òðóäîâîãî îáåñïå÷åíèÿ ëèáî â íåãîñóäàð-

ñòâåííûõ ïåíñèîííûõ ïðîãðàììàõ, íî â ñëó÷àå îòêàçà îò ïðîãðàììû ãîñóäàð-

ñòâåííûõ òðóäîâûõ ïåíñèé ðàáîòíèêè îáÿçàíû ó÷àñòâîâàòü â êàêîé-ëèáî íåãî-

ñóäàðñòâåííîé ïðîãðàììå äîïîëíèòåëüíîãî ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ, âûáîð 

êîòîðûõ äîñòàòî÷íî øèðîê – è êîëëåêòèâíûõ, è èíäèâèäóàëüíûõ. 

Â ðåçóëüòàòå íåäàâíåé ïåíñèîííîé ðåôîðìû îæèäàåòñÿ, ÷òî ðîëü íàêîïè-

òåëüíîé ñõåìû ôèíàíñèðîâàíèÿ âîçðàñò¸ò åù¸ áîëüøå. Ðå÷ü èä¸ò î òàêîé 

ôîðìå êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèé, êàê ó÷àñòèå â ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîí-

äàõ. Òàêèì îáðàçîì, äîõîäû áóäóùèõ ïåíñèîíåðîâ âñ¸ áîëüøå áóäóò çàâèñåòü 

îò âûáîðà ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà, ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà è, 

êîíå÷íî ïîëèòèêè èíâåñòèðîâàíèÿ ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé [1, 4]. 

Ïåíñèîííàÿ ñèñòåìà Àâñòðàëèè îñíîâûâàåòñÿ íà òð¸õ ýëåìåíòàõ. Ïåð-

âûé – áàçîâûå ãîñóäàðñòâåííûå âûïëàòû èç áþäæåòà, ôèíàíñèðóåìûå íàëî-

ãîâûìè ïîñòóïëåíèÿìè. Âòîðîé ýëåìåíò, îáðàçóþùèé îñíîâó àâñòðàëèéñêîé 

ïåíñèîííîé ñèñòåìû, – èíäèâèäóàëüíûå ïåíñèîííûå ñ÷åòà, ïðåäîñòàâëÿåìûå 

ïåíñèîííûìè ôîíäàìè, ôèíàíñèðóåìûå çà ñ÷¸ò îò÷èñëåíèé ðàáîòîäàòåëåé. 

Òðåòèé ýëåìåíò – èíäèâèäóàëüíûå  äîáðîâîëüíûå îò÷èñëåíèÿ â ïåíñèîííûå 

ôîíäû, à òàêæå íà ïåíñèîííûå ñáåðåãàòåëüíûå ñ÷åòà. 

Ãîñóäàðñòâåííàÿ ïåíñèîííàÿ ñèñòåìà Àâñòðàëèè ôèíàíñèðóåòñÿ â îñíîâ-

íîì çà ñ÷¸ò íàëîãîâûõ äîõîäîâ è íå çàâèñèò îò âçíîñîâ.  Âûïëàòû îñóùåñòâ-

ëÿþòñÿ ìóæ÷èíàì è æåíùèíàì ñòàðøå 65 ëåò. Êðîìå ãîñóäàðñòâåííîé ïåíñèè 
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ïðàâèòåëüñòâî ó÷ðåäèëî â 2006 ã. Ôîíä Áóäóùåãî (The Future Fund). Ôîíä 

ñîçäàí äëÿ ïîêðûòèÿ íåîáåñïå÷åííûõ îáÿçàòåëüñòâ ãîñóäàðñòâåííûõ ôîíäîâ, 

åãî ôèíàíñèðîâàíèå îñóùåñòâëÿåòñÿ çà ñ÷¸ò áþäæåòíûõ ïðîôèöèòîâ, à òàêæå 

ñðåäñòâ îò ïðèâàòèçàöèè ãîñóäàðñòâåííûõ êîìïàíèé. Â 2015 ã. îáú¸ì àêòèâîâ 

Ôîíäà ñîñòàâëÿë îêîëî 85 ìëðä. äîëë., ïðè ýòîì ñðåäñòâà äàííîãî Ôîíäà íå 

ìîãóò ðàñõîäîâàòüñÿ äî 2020 ã., çà èñêëþ÷åíèåì îïåðàöèîííûõ ðàñõîäîâ. 

Â Àâñòðàëèè òàêæå ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå âèäû ïåíñèîííûõ ôîíäîâ, ôè-

íàíñèðóåìûõ çà ñ÷¸ò îò÷èñëåíèé ñ çàðàáîòíîé ïëàòû, âêëþ÷àÿ îòðàñëåâûå è 

ðîçíè÷íûå ïåíñèîííûå ôîíäû. Òàêæå ñèñòåìà ñáåðåãàòåëüíûõ ïåíñèîííûõ 

ñ÷åòîâ ÿâëÿåòñÿ îòíîñèòåëüíî íåäîðîãîé ïåíñèîííîé ñõåìîé, ïðåäëàãàåìîé 

êîìïàíèÿìè ïî ñòðàõîâàíèþ æèçíè èëè ñòðóêòóðàìè, ðàáîòàþùèìè ñ äåïîçè-

òàìè. Ñáåðåãàòåëüíûå ïåíñèîííûå ñ÷åòà ôóíêöèîíèðóþò ïî òåì æå íàëîãîâûì 

ïðàâèëàì, ÷òî è äðóãèå ïåíñèîííûå ôîíäû. 

Â ïåíñèîííîé ñèñòåìå Íèäåðëàíäîâ òàêæå ïðèñóòñòâóþò ãîñóäàðñòâåííûå, 

êâàçèîáÿçàòåëüíûå ïðîôåññèîíàëüíûå è äîáðîâîëüíûå ïåíñèîííûå ñõåìû. Ãî-

ñóäàðñòâåííàÿ ïåíñèÿ ôîðìèðóåòñÿ ôîíäîì (Algemene Ouderdoms Wet), öåëü 

êîòîðîãî ôèíàíñèðîâàíèå áóäóùèõ ðàñõîäîâ, ñâÿçàííûõ ñ äåìîãðàôè÷åñêèìè 

âûçîâàìè. Ñèñòåìà ôèíàíñèðóåòñÿ çà ñ÷¸ò íàëîãîâûõ äîõîäîâ, ê 2020 ã. ïëàíè-

ðóåòñÿ àêêóìóëèðîâàòü 135 ìëðä. åâðî àêòèâîâ [1]. 

Ãîñóäàðñòâåííîå ïåíñèîííîå îáåñïå÷åíèå îõâàòûâàåò ðàáîòíèêîâ, çàíÿòûõ 

â ÷àñòîì ñåêòîðå, ãîñóäàðñòâåííûõ ñëóæàùèõ è ÷àñòíûõ ïðåäïðèíèìàòåëåé. 

Îò÷èñëåíèÿ îñóùåñòâëÿþòñÿ ðàáîòíèêîì ñ äîõîäà â ðàçìåðå 17,9%, è äî 

2028 ã. ãîñóäàðñòâåííàÿ ïåíñèÿ ãàðàíòèðîâàííî èíäåêñèðóåòñÿ â ñîîòâåòñòâèè 

ñ óðîâíåì èíôëÿöèè. 

Íàêîïèòåëüíàÿ ïåíñèîííàÿ ñèñòåìà Íèäåðëàíäîâ – îäíà èç ñàìûõ ðàçâè-

òûõ â Åâðîïå. Ïðîôåññèîíàëüíûå ïåíñèîííûå ñõåìû ñóùåñòâóþò ïðåèìóùå-

ñòâåííî ñ ôèêñèðîâàííûìè âûïëàòàìè. Â ïîñëåäíèå ãîäû êîìïàíèè ñòðåìÿòñÿ 

ñîêðàùàòü èçäåðæêè è ðèñêè, â ñâÿçè ñ ýòèì íàáèðàþò ïîïóëÿðíîñòü ïëàíû ñ 

óñòàíîâëåííûìè âçíîñàìè, à òàêæå ãèáðèäíûå ñõåìû. 

Ðàáîòîäàòåëè îáÿçàíû îðãàíèçîâàòü âíåøíåå ôèíàíñèðîâàíèå ñâîèõ ïåí-

ñèîííûõ ïëàíîâ, èñïîëüçóÿ ëèáî ïåíñèîííûå ôîíäû, ëèáî ñòðàõîâûå ñõåìû 

(ýòî, êàê ïðàâèëî, àêòóàëüíî äëÿ íåáîëüøèõ êîìïàíèé). 

Â òå÷åíèå ïîñëåäíåãî äåñÿòèëåòèÿ, ãîñóäàðñòâà ÎÝÑÐ àêòèâíî ðåàëèçóþò 

ðåôîðìû ïî óëó÷øåíèþ óñòîé÷èâîñòè ïåíñèîííûõ ñèñòåì äëÿ âîâëå÷åíèÿ 

ãðàæäàí â ïðîöåññ îáåñïå÷åíèÿ ñîáñòâåííûõ ïåíñèé çà ñ÷¸ò ðàñøèðåíèÿ áó-

äóùåé ðîëè ôîíäèðóåìûõ ñèñòåì  è ðîñòà ðîëè ÷àñòíîãî ïåíñèîííîãî îáåñïå-

÷åíèÿ. Â êîíòåêñòå ðåôîðìèðîâàíèÿ ïåíñèîííûõ ñèñòåì ñòðàíû ÎÝÑÐ âûíóæ-

äåíû ðàññìîòðåòü äâå îñíîâíûå çàäà÷è: ïîâûøåíèå äîëãîñðî÷íîé ôèíàíñîâîé 

æèçíåñïîñîáíîñòè ïåíñèîííûõ ñèñòåì è îáåñïå÷åíèå àäåêâàòíîãî ðàçìåðà ïåí-

ñèé äëÿ ïîääåðæàíèÿ ðàçóìíîãî ïåíñèîííîãî äîõîäà äëÿ ïðåäîòâðàùåíèÿ áåä-

íîñòè è ñîöèàëüíîé èçîëÿöèè ïîæèëûõ ëþäåé. Â òå÷åíèå äåñÿòè ëåò ïåíñèîí-

íûå ðåôîðìû áûëè íà ïîâåñòêå äíÿ âî ìíîãèõ ñòðàíàõ ÎÝÑÐ. Ñòàðåíèå íàñå-

ëåíèÿ è ñîêðàùåíèå óðîâíÿ ðîæäàåìîñòè òðåáóåò ðåôîðì, êîòîðûå òàêæå 

äîëæíû ïðåäóïðåæäàòü, ãäå ýòî âîçìîæíî, íåáëàãîïðèÿòíûå ñîöèàëüíûå è 

ýêîíîìè÷åñêèå ïîñëåäñòâèÿ, à òàêæå äåëàòü ïåíñèîííóþ ñèñòåìó áîëåå óñòîé-

÷èâîé â ôèíàíñîâîì îòíîøåíèè. 
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Ïåíñèîííûå ðàñõîäû, ïî ïðîãíîçàì ýêñïåðòîâ ÎÝÑÐ, óâåëè÷àòñÿ â ïîäàâ-

ëÿþùåì áîëüøèíñòâå ñòðàí îðãàíèçàöèè â òå÷åíèå ñëåäóþùèõ 40 ëåò. Òàêîå 

ðàçâèòèå ñîáûòèé ñâÿçàíî ñ ïðîãíîçèðóåìûì äî 2060 ã. óâåëè÷åíèåì ïðîäîë-

æèòåëüíîñòè æèçíè ïîñëå 65 ëåò â ñðåäíåì íà ïÿòü ëåò, ÷òî ïðèâåä¸ò ê ñåðü-

¸çíîìó ðîñòó ÷èñëà ïåíñèîíåðîâ. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â áîëüøèíñòâå ñòðàí øè-

ðîêî ïðèçíàåòñÿ òîò ôàêò, ÷òî ïåíñèîííûå ñèñòåìû è ïðàâèëà äîëæíû ìå-

íÿòüñÿ ñ òå÷åíèåì âðåìåíè. Ðåôîðìû, áåçóñëîâíî, îòëè÷àþòñÿ îò ñòðàíû ê 

ñòðàíå, îäíàêî ìîæíî âûäåëèòü íåñêîëüêî íàïðàâëåíèé ðåôîðìèðîâàíèÿ ïåí-

ñèîííûõ ñèñòåì, îòìå÷åííûõ â ïîñëåäíèå ïÿòü ëåò. Â ñòðàíàõ ÎÝÑÐ ñ 2009 ïî 

2013 ã. áîëüøèíñòâî ñòðàí îðèåíòèðîâàëè ðåôîðìû ïåíñèîííîé ñèñòåìû íà 

äîñòèæåíèå ñëåäóþùèõ øåñòè öåëåé: 

1. Ïîâûøåíèå îõâàòà ïåíñèîííîé ñèñòåìû êàê îáÿçàòåëüíûõ, òàê è äîáðî-

âîëüíûõ ñõåì. 

2. Àäåêâàòíîñòü ðàçìåðîâ ïåíñèîííûõ ïîñîáèé. 

3. Ôèíàíñîâàÿ óñòîé÷èâîñòü è äîñòóïíîñòü ïåíñèîííûõ âëîæåíèé íàëîãî-

ïëàòåëüùèêîâ è ñïîíñîðîâ ïåíñèîííûõ ïðîãðàìì. 

4. Ñòèìóëû, êîòîðûå ïîîùðÿþò ëþäåé ê ðàáîòå êàê ìîæíî áîëåå ïðîäîë-

æèòåëüíûé ïåðèîä âðåìåíè. 

5. Àäìèíèñòðàòèâíàÿ ýôôåêòèâíîñòü äëÿ ñíèæåíèÿ ýêñïëóàòàöèîííûõ 

ðàñõîäîâ ïåíñèîííîé ñèñòåìû. 

6. Äèâåðñèôèêàöèÿ èñòî÷íèêîâ ïåíñèîííîãî äîõîäà ÷åðåç ïðîâàéäåðîâ (ãî-

ñóäàðñòâåííûõ è ÷àñòíûõ) [4]. 

Ðàñòóùåå ÷èñëî ó÷àñòíèêîâ ÷àñòíîãî ïåíñèîííîãî ñòðàõîâàíèÿ ïðåäïî÷è-

òàþò ïîëó÷àòü íå ôèêñèðîâàííûå â çàâèñèìîñòè îò ñòàæà è âçíîñîâ ïåíñèè, à 

òàêèå, êàêèå óäà¸òñÿ çàðàáîòàòü ñ ïîìîùüþ èíâåñòèðîâàíèÿ óñòàíîâëåííûõ 

âçíîñîâ â òå èëè èíûå ïðîåêòû. Ïðè ýòîì ó÷àñòíèêè òàêèõ ïåíñèîííûõ ïëàíîâ 

íàïðàâëÿþò â íèõ âñ¸ áîëüøóþ äîëþ ñâîèõ âçíîñîâ: â ïåðâîì äåñÿòèëåòèè 

XXI âåêà òðè èç êàæäûõ ÷åòûð¸õ äîëëàðîâ âçíîñîâ ïî ÷àñòíûì ïåíñèîííûì 

ïëàíàì íàïðàâëÿëèñü â ïëàíû ñ óñòàíîâëåííûìè âçíîñàìè (â ñðàâíåíèè ñ îä-

íèì èç òð¸õ äîëëàðîâ âçíîñîâ â íà÷àëå 1980-õ ãîäîâ). 

Â òðàäèöèîííûõ ïëàíàõ ñ óñòàíîâëåííûìè âûïëàòàìè  ñïîíñèðóþùèé ðà-

áîòîäàòåëü äîëæåí ãàðàíòèðîâàòü ôèêñèðîâàííûé óðîâåíü ïîñîáèé ó÷àñòíè-

êàì ïðîãðàììû, â òî âðåìÿ êàê â ðàìêàõ ïåíñèîííûõ ïëàíîâ ñ óñòàíîâëåííû-

ìè âçíîñàìè ðèñê íåñ¸ò áóäóùèé ïåíñèîíåð.  

Ïëàíû ñ óñòàíîâëåííûìè âûïëàòàìè òðàäèöèîííî èãðàþò âàæíóþ ðîëü â 

ÑØÀ è ñòðàíàõ Çàïàäíîé Åâðîïû, îäíàêî èìåííî ïëàíû ñ óñòàíîâëåííûìè 

âçíîñàìè áûñòðî ðîñëè â ïîñëåäíèå ãîäû. Ðàáîòîäàòåëè â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ 

ââåëè ãèáðèäíûå è ñìåøàííûå ïëàíû, êîòîðûå âñòðå÷àþòñÿ â ðàçëè÷íûõ 

ôîðìàõ è ïîäðàçóìåâàþò íåêîòîðóþ ñòåïåíü ðàçäåëåíèÿ ðèñêîâ ìåæäó ðàáî-

òîäàòåëÿìè è ðàáîòíèêàìè. Ïåðåõîäÿ íà èñïîëüçîâàíèå ñõåì ñ óñòàíîâëåííû-

ìè âçíîñàìè, êîìïàíèè ïåðåíîñÿò ðèñêè, à ÷àñòè÷íî è ðàñõîäû, íà ðàáîòíèêîâ.  
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The article considers the main trends in pension funds’ assets dynamics in OECD 

countries with focus on the process of changing positions in the post-global crisis period.  

The United States and Canada remain among the five biggest countries in the OECD area 

in terms of pension funds’ assets(US, United Kingdom, Australia, Canada, the Nether-

lands), but the largest increases in pension funds’ assets in 2014 were in Estonia, Korea, 

Luxembourg and Turkey, where they rose by more than 20%. Keywords: pension funds’ 
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