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Аннотация: статья посвящена проблемам развития пенсионной системы и рынка ценных бумаг в 
странах СНГ. Рассматриваются проблемы внедрения обязательной накопительной пенсионной 
системы в странах СНГ, в частности проблемы развития рынка ценных бумаг и участия сельского 
населения в обязательном накопительном компоненте пенсионной системы.
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После распада Советского Союза в большин-
стве бывших союзных республик серьезной про-
блемой стало обеспечение нормального прожиточ-
ного минимума для населения пенсионного воз-
раста. Проблема развития пенсионной системы в 
странах СНГ углубляется также «старением» на-
селения и присутствием ощутимого неформаль-
ного сектора экономики. Так, на конец 2008 г. на 
одно лицо, производящее платежи обязательного 
социального страхования в Республике Армения, 
приходилось приблизительно одно лицо пенсион-
ного возраста. Для сравнения нужно отметить, что 
система может считаться устойчивой в финансо-
вом отношении, если это соотношение равняется 
3:1. По расчетам, основанным на текущих и про-
гнозируемых демографических данных, в частно-
сти, рождаемости, смертности и средней продол-
жительности жизни населения Республики Арме-
ния, вышеприведенное соотношение будет ухуд-
шаться параллельно со «старением» населения, и 
в скором времени число лиц пенсионного возрас-
та превзойдет число лиц, производящих пенсион-
ные выплаты [1].*

На постсоветском пространстве нет единого 
подхода к проблеме пенсионной реформы. Если в 
странах Балтии (Эстонии, Литве и Латвии) была 
внедрена система обязательного накопительного 
пенсионного обеспечения, то в большинстве стран 
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СНГ система пенсионного обеспечения основыва-
ется на принципе солидарности поколений. Лишь 
в Российской Федерации и Казахстане идет внед-
рение накопительной системы. Промежуточное 
место между странами с накопительной пенсион-
ной системой и пенсионной системой, основанной 
на принципе солидарности поколений, занимает 
Республика Армения. Учитывая активно проводи-
мые реформы в пенсионной системе, а также осо-
бо выраженное «старение» населения и наличие 
неформального сектора экономики, изучение пен-
сионной реформы в Республике Армения является 
необходимым для продолжения реформ в этой 
сфере в других странах СНГ.

Действующая система пенсионного обеспече-
ния в Республике Армения основана на принципе 
солидарности поколений. Этот принцип предпола-
гает, что пенсионные выплаты лицам, достигшим 
пенсионного возраста, должны формироваться за 
счет платежей занятого трудоспособного населе-
ния. До конца 2007 г. пенсионные выплаты произ-
водились за счет бюджета Государственного фонда 
социального страхования Республики Армения. 
Основным источником формирования средств 
фонда являлись платежи обязательного социаль-
ного страхования. Фонд действовал по принципу 
финансовой сбаласированности, который предпо-
лагал соответствие социальных, в том числе пен-
сионных, выплат платежам обязательного социаль-
ного страхования. Пенсионные выплаты не обес-
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печивали прожиточного минимума. Повышение 
пенсионных выплат в этом случае могло произой-
ти только за счет увеличения обязательных соци-
альных выплат, что являлось нецелесообразным. 
Альтернативным решением было использование 
средств государственного бюджета. Учитывая это 
обстоятельство, в январе 2008 г. Государственный 
фонд социального страхования был реорганизован 
в службу. Бюджет Государственного фонда соци-
ального страхования был расформирован, а плате-
жи обязательного социального страхования были 
включены в государственный бюджет Республики 
Армения. Пенсионные выплаты начали выдавать-
ся из государственного бюджета, что позволило 
увеличить размер пенсий, не повышая ставок обя-
зательного социального страхования [2]. Факти-
чески увеличение размеров пенсионных выплат 
произошло за счет текущих и будущих платежей 
(увеличение бюджетного дефицита) налогопла-
тельщиков. Однако увеличение пенсионных выплат 
таким образом в долгосрочной перспективе неце-
лесообразно и невозможно, потому что приведет к 
несоразмерному увеличению бюджетного бреме-
ни.

Кроме того, нынешняя система пенсионного 
обеспечения и социального страхования не обес-
печивает связи между размером производимых 
выплат обязательного социального страхования и 
размером пенсионных выплат. Следовательно, 
лица, производящие платежи обязательного соци-
ального страхования, не заинтересованы в произ-
ведении этих платежей, что приводит к образова-
нию неформального сектора рынка труда и сокры-
тию доходов.

Из изложенного выше видно, что для дальней-
шего развития системы пенсионного обеспечения 
необходимы коренные реформы и преобразования 
системы. Для решения данной проблемы предла-
гается внедрение многоступенчатой системы пен-
сионного обеспечения. Эта система предусматри-
вает наличие следующих ступеней пенсионного 
обеспечения:

0-я ступень – предназначена для обеспечения 
минимального уровня пенсионных выплат лицам, 
не имеющим достаточного трудового стажа и учас-
тия в произведении обязательных платежей соци-
ального страхования. Длительность минимального 
трудового стажа и размер минимального участия 
в произведении обязательных платежей социаль-
ного страхования, достаточного для получения 
возрастной пенсии, устанавливаются на основе 
соответствующих законов данной страны. Напри-

мер, согласно Закону Республики Армения «О 
государственных пенсиях», длительность мини-
мального трудового стажа, в течение которого 
производятся платежи обязательного социального 
страхования, достаточного для получения возраст-
ной пенсии, на данный момент составляет 25 лет 
(не считая исключений, предусмотренных данным 
законом и другими законами Республики Армения) 
[3]. Следовательно, 0-я ступень пенсионной систе-
мы финансируется за счет средств государствен-
ного бюджета.

1-я ступень – предназначена для лиц, имеющих 
достаточный трудовой стаж и участие в произве-
дении обязательных платежей социального стра-
хования. 1-я ступень пенсионной системы предпо-
лагает произведение пенсионных выплат на осно-
ве принципа солидарности поколений, т.е. пенси-
онные выплаты лицам, достигшим пенсионного 
возраста, формируются за счет платежей занятого 
трудоспособного населения [4]. Однако, согласно 
проекту закона Республики Армения «О подоход-
ном налоге», платежи обязательного социального 
страхования должны быть включены в единый 
подоходный налог, что весьма затруднит их иден-
тификацию [5].

2-я ступень – предназначена для лиц, приняв-
ших участие в обязательной накопительной систе-
ме пенсионного обеспечения. Лица, участвующие 
в обязательной накопительной системе, производят 
обязательные накопительные пенсионные платежи, 
которые накапливаются на накопительных пенси-
онных счетах этих лиц. Пенсионные выплаты 
производятся на основе средств, накопленных на 
накопительных пенсионных счетах.

3-я ступень – предназначена для лиц, приняв-
ших участие в добровольной накопительной сис-
теме пенсионного обеспечения. Лица, участву ющие 
в добровольной накопительной системе, произво-
дят добровольные накопительные пенсионные 
платежи, которые накапливаются на накопитель-
ных пенсионных счетах этих лиц. Пенсионные 
выплаты производятся на основе этих средств, 
накопленных на накопительных пенсионных счетах 
[4; 6].

Учет средств накопительных пенсионных взно-
сов будет производиться по отдельным пенсион-
ным счетам лиц, участвующих в обязательной 
накопительной пенсионной системе. Ведение пен-
сионных счетов будет осуществляться Централь-
ным депозитарием Армении. Эти средства должны 
быть отданы в управление управляющим пенсион-
ными фондами. Управляющие фондами, в свою 
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очередь, должны будут инвестировать пенсионные 
фонды в высоколиквидные и надежные финансо-
вые активы [4; 7]. Главным критерием инвестиро-
вания должно быть снижение кредитного и других 
рисков посредством диверсифицирования финан-
совых активов.

Тем не менее для достижения данной цели 
необходимо наличие большего количества надеж-
ных финансовых активов и высоколиквидного 
рынка ценных бумаг. В настоящее время рынок 
ценных бумаг в Республике Армения находится на 
стадии формирования, единственными надежными 
и высоколиквидными финансовыми активами 
являются государственные ценные бумаги. В таких 
условиях накопительные пенсионные средства 
должны быть инвестированы либо в государствен-
ные ценные бумаги, либо в ценные бумаги ино-
странных эмитентов. В первом случае на началь-
ном этапе возможным является снижение расходов 
по обслуживанию государственного долга, так как 
увеличится предложение средств инвестирования 
в государственные ценные бумаги, при неизмен-
ном спросе на эти средства. Однако со временем 
увеличение накопительных пенсионных средств 
приведет к нехватке финансовых активов для их 
инвестирования, так как государ ственный долг не 
может увеличиваться теми же темпами, как нако-
пительные пенсионные средства [8]. В случае же 
инвестирования накопительных пенсионных 
средств в ценные бумаги иностранных эмитентов 
будет происходить отток капитала за границу. 
Кроме того, инвестиции в ценные бумаги иност-
ранных эмитентов будут связаны со значительным 
валютным и правовым рисками. Следовательно, 
для дальнейшего развития пенсионной системы 
необходимо уделять особое внимание развитию 
рынка ценных бумаг в Армении. В свою очередь, 
развитие накопительной пенсионной системы 
может служить локомотивом развития рынка цен-
ных бумаг.

С точки зрения лиц, участвующих в обязатель-
ной накопительной пенсионной системе, накопи-
тельные пенсионные счета должны напоминать 
банковские счета клиентов. Владельцы пенсион-
ных счетов, как и владельцы банковских счетов, 
должны иметь возможность проверять остаток на 
своем счете. В отличие от банковских счетов уп-
равляющие пенсионными фондами должны обес-
печивать ведение отдельного учета средств на 
пенсионных счетах. Кроме того, владелец пенси-
онного счета должен иметь право сам выбирать 
управляющего пенсионным фондом и портфель 

финансовых активов для инвестирования средств 
пенсионного счета [4]. В результате инвестирова-
ния средств пенсионных счетов в финансовые ак-
тивы, приносящие доход, будет происходить уве-
личение накопленных средств на пенсионных 
счетах. 

Таким образом, внедрение обязательной нако-
пительной пенсионной системы позволит:

– увеличить пенсионные выплаты, не увеличи-
вая бюджетного бремени;

– создать связь между произведенными пенси-
онными платежами и полученными пенсионными 
выплатами, тем самым повышая заинтересован-
ность работающих лиц в представлении данных о 
своих реальных доходах.

Однако внедрение обязательной накопитель-
ной пенсионной системы связано с большими 
рисками. Во-первых, нужно учесть, что накопи-
тельные средства должны быть инвестированы в 
конкретные финансовые активы. Будущая стои-
мость этих активов зависит от многих факторов 
как экономического, так и неэкономического ха-
рактера. Причем и те и другие факторы могут 
оказать существенное влияние на стоимость порт-
феля финансовых активов. Среди экономических 
факторов необходимо выделить микроэкономи-
ческие и макроэкономические факторы. С точки 
зрения конкретного лица, производящего обяза-
тельные пенсионные платежи, основные риски 
связаны с нерациональным управлением активов 
и хеджированием рисков. С позиции финансовой 
стабильности пенсионной системы в целом основ-
ные риски связаны с макроэкономическими коле-
баниями и вероятностью появления финансовых 
кризисов. В результате за 30–40 лет произведения 
накопительных пенсионных платежей (до наступ-
ления пенсионного возраста) может произойти не 
только существенное снижение стоимости, но и 
полное обесценивание портфеля финансовых ак-
тивов, в которые вложены средства обязательных 
накопительных платежей. В этом случае бремя 
пенсионного обеспечения ляжет на первые две 
ступени пенсионной системы, т.е. на государствен-
ный бюджет и распределительную систему соци-
ального страхования.

Следовательно, нужно тщательно рассчитать 
риски и разработать механизмы их нейтрализации. 
Главными механизмами нейтрализации рисков 
могут быть диверсификация активов, в которые 
должны быть инвестированы средства накопитель-
ных пенсионных платежей, и разработка правовой 
базы защиты интересов лиц, производящих нако-

Проблемы развития пенсионной системы и рынка ценных бумаг в Республике Армения
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пительные пенсионные платежи. Диверсификация 
активов, в которые должны быть инвестированы 
средства накопительных пенсионных платежей, 
предполагает наличие большего количества надеж-
ных финансовых активов и высоколиквидного 
рынка ценных бумаг. Учитывая, что в настоящее 
время рынок ценных бумаг в Республике Армения 
находится на стадии формирования, в первую оче-
редь необходимо уделять внимание развитию и 
регулированию рынка ценных бумаг и разработке 
механизмов защиты прав инвесторов. Одновремен-
но целесообразным является поэтапное внедрение 
обязательной накопительной системы пенсионно-
го обеспечения. Однако основой пенсионной сис-
темы должна быть не обязательная накопительная 
ступень пенсионного обеспечения, а ступень пен-
сионного обеспечения, основанная на принципе 
солидарности поколений. Такой подход к пенсион-
ной реформе позволит проводить реформу пенси-
онной системы, не подвергая государственный 
бюджет чрезвычайно высоким рискам. Доля и 
значение обязательной накопительной ступени 
пенсионного обеспечения в пенсионной системе 
должны будут увеличиваться соразмерно с разви-
тием рынка ценных бумаг и механизмов защиты 
прав лиц, производящих обязательные накопитель-
ные пенсионные платежи. 

Кроме того, необходимо уделять особое внима-
ние проблеме участия сельского населения в нако-
пительной пенсионной системе. В настоящее 
время предусматривается, что участие самозаня-
того населения, в том числе лиц, занимающихся 
сельскохозяйственной деятельностью, в обязатель-
ной накопительной системе пенсионного обеспе-
чения должно носить добровольный характер [4]. 
В случае участия лиц, занимающихся сельскохо-
зяйственной деятельностью, в накопительной 
системе пенсионного обеспечения серьезной про-
блемой становится определение их доходов, за счет 
которых должны быть произведены накопительные 
платежи. Проблема связана как с достоверностью 
данных, так и с разработкой оптимальной методо-
логии расчета. Такая методология может быть ос-
нована либо на кадастровой оценке доходов сель-
ского населения, либо на внедрении учета сельско-
хозяйственного производства в соответствии с 
требованиями определенных стандартов. Первый 
подход требует тщательной оценки и постоянной, 
последовательной переоценки результатов сель-
скохозяйственной деятельности со стороны соот-
ветствующих государственных ведомств. В случае 
применения этого подхода доход конкретного лица, 

занимающегося сельскохозяйственной дея-
тельностью, должен быть рассчитан на основе 
средних показателей. Следовательно, доход, рас-
считанный таким образом, будет являться услов-
ным доходом. Альтернативным решением высту-
пает внедрение учета сельскохозяйственного 
производства в соответствии с требованиями оп-
ределенных стандартов. Однако внедрение такого 
учета не реалистично на первой стадии пенсионной 
реформы и должно производиться поэтапно, по-
стоянно выявляя недостатки системы и совершен-
ствуя механизмы учета.

Проблемы возникают также, если лица, зани-
мающиеся сельскохозяйственной деятельностью, 
не будут участвовать в накопительной системе 
пенсионного обеспечения. В таком случае размер 
их пенсий будет значительно ниже среднего уров-
ня пенсий по республике, что может привести к 
нарастанию социальной напряженности в сельских 
общинах и возникновению дополнительных фак-
торов, способствующих оттоку населения из сель-
ских общин. Учитывая то, что неучастие в накопи-
тельной системе пенсионного обеспечения в 
основ ном будет обусловлено не нежеланием лиц, 
а вышеизложенными трудностями расчета, необ-
ходимо определить, каким образом и за счет каких 
средств возможно будет компенсировать разницу 
в пенсиях лиц, живущих в городских и сельских 
общинах.

Таким образом, для дальнейшего развития 
пенсионной системы, в частности накопительной 
системы пенсионного обеспечения, необходимо 
уделять особое внимание развитию рынка ценных 
бумаг, разработке методов снижения рисков, свя-
занных с инвестированием средств пенсионных 
фондов, и проблеме участия сельского населения 
в накопительной системе пенсионного обеспе-
чения.
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