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В книге Николаса Барра и Питера Диа-
монда «Пенсионные реформы: краткий путе-
водитель» обобщен огромный профессиональ-
ный опыт двух известных во всем мире спе-
циалистов по пенсионному обеспечению. Осо-
бую весомость авторским выводам придает
тот факт, что профессор Лондонской Школы
Экономики Н. Барр и профессор Массачусет-
ского Технологического Университета П. Ди-
амонд не только крупные теоретические ис-
следователи пенсионных отношений, но и прак-
тикующие эксперты. Оба сотрудничали с Все-
мирным банком при разработке программ
пенсионных реформ в посткоммунистических

государствах. Кроме того, Барр в составе
группы специалистов давал рекомендации пра-
вительствам Австралии, Великобритании,
Венгрии, Китая, Новой Зеландии, Чили, Шве-
ции и Южной Африки, а Диамонд консульти-
ровал Конгресс США по вопросам социаль-
ной защиты населения.

На наш взгляд, ключем к пониманию
авторского подхода выступает мысль об от-
сутствии единственного, универсального для
всех стран и в любой период времени, опти-
мума пенсионной системы. В зависимости от
задач, которые стоят перед обществом, на-
циональная модель пенсионных отношений
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может конструироваться различным образом
и при этом критерием эффективности будет
выступать степень достижения поставленных
целей, а не соответствие абстрактным прин-
ципам. В этой части Барр и Диамонд броса-
ют вызов сложившемуся под эгидой Всемир-
ного банка консенсусу, когда наиболее перс-
пективной была названа трехъярусная пенси-
онная система.

На ее первом уровне государством осу-
ществляется защита от бедности путем пре-
доставления минимального гарантированного
пособия каждому человеку, достигшему пен-
сионного возраста. На втором ярусе формиру-
ются отношения, направленные на увязку раз-
мера пенсии с результатами трудовой деятель-
ности человека. Третий уровень представляет
собой комплекс общественных институтов,
участвующих в капитализации индивидуальных
взносов на личное пенсионное обеспечение.
Внешняя логичность и обоснованность форму-
лы Всемирного банка не должна вводить в заб-
луждение. Барр и Диамонд убедительно дока-
зывают: огромное разнообразие специфичес-
ких характеристик национальных моделей пен-
сионной системы приводит к столь же разно-
образным последствиям их функционирования.

Формула Всемирного банка оставляет
открытыми массу вопросов. Например, уча-
стие граждан в накопительных пенсионных
планах должно быть добровольным или обя-

зательным? Требуется ли фондирование пен-
сионных обязательств на втором ярусе и, если
да, то оно должно осуществляться на коллек-
тивном или индивидуальном уровне? Какие
именно факторы должны влиять на размер
пенсии при распределительном характере фи-
нансового обеспечения пенсионной системы:
продолжительность стажа, размер заработной
платы, пенсионные взносы и т. д.?

Домашние хозяйства испытывают необхо-
димость в выравнивании объемов потребления
между различными периодами своей жизни и в
страховании социальных рисков, например, по-
тери трудоспособности (см. рис. 1). Если отрез-
ком Т0Т обозначить период человеческой жиз-
ни, а Т1Т2 – период его трудовой деятельности,
то в период Т2Т потребление поддерживается
за счет пенсионных выплат, источником кото-
рых выступают взносы, представляющие собой
положительную разницу между доходом и по-
треблением.

Исходя из этих целей, авторы книги
«Пенсионные реформы…» предлагают оце-
нивать результативность пенсионной систе-
мы по нескольким критериям: борьба с бед-
ностью, влияние на распределение доходов,
воздействие на рынок труда и экономику.
Многозадачность функционирования пенси-
онной системы требует ее комплексного ана-
лиза, учитывающего весь спектр аспектов и
последствий.
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Рис. 1. Гипотеза «жизненного цикла» А. Андо и Ф. Модильяни
применительно к пенсионному обеспечению

Примечание. Составлено авторами.
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Если говорить о помощи малоимущим
слоям населения, то Барр и Диамонд подчер-
кивают, что возраст это хороший индикатор
бедности [5, с. 153]. Действительно, для по-
жилых людей вероятность оказаться в состо-
янии дефицита дохода выше, чем для других
социальных групп. С этой точки зрения, пре-
доставление пенсии, не обусловленное преды-
дущими взносами работника представляется
авторам книги простым и эффективным сред-
ством снижения уровня бедности. Для боль-
шого числа африканских, азиатских и латино-
американских государств формирование сис-
темы сбора информации о трудовом стаже
каждого работника и размере его платежей
требует существенных расходов, сопостави-
мых с объемом всей социальной программы.
А для жителей сельских районов некоторых
стран получение таких данных подчас просто
невозможно. Стремление к упрощению и уде-
шевлению деятельности институтов пенсион-
ных систем является очень важным для Бар-
ра и Диамонда. В этом, по их мнению, с кото-
рым трудно не согласиться, залог повышения
эффективности пенсионных институтов. В под-
тверждение этой мысли в книге приводится
опыт нескольких стран мира, где получение
«noncontributional pension» (пенсии, не связан-
ной с размерами взносов) обусловлено лишь
длительностью резидентства человека в дан-
ной стране.

Однако универсальность рецепта двух
профессоров вызывает сомнения. Они сами
указывают в книге на тот факт, что помимо
возраста существует большое число факто-
ров, оказывающих влияние на уровень благо-
состояния человека. Например, состав семьи.
Для одиноких стариков риски депривации не-
измеримо выше, чем для семейных. Кроме
того, финансирование пенсий за счет общих
(нецелевых) налогов, хотя и дешевле для об-
щества, но порождает эффект безбилетника,
когда работник, всю жизнь имевший нефор-
мальную занятость, претендует на соци-
альный трансфер наравне с законопослушным
налогоплательщиком. Следует отметить, что
исследование стимулов, в целом, нельзя от-
нести к сильной части книги «Пенсионные
реформы...».

Многие рекомендации авторов выглядят
чрезмерно поверхностно. В частности, в книге

несколько раз используется пример Австралии,
где в 1992 г. был принят закон о необходимости
уплаты дополнительных налогов для налогопла-
тельщиков, не осуществляющих пенсионные
взносы, в сумме превышающей экономию от
пенсионных платежей. В результате охват пен-
сионированием («coverage») вырос с 75 до 80 %
и достиг 92-93 % всей рабочей силы. Действен-
ность такого способа решения проблемы не-
формальной занятости в развивающихся
странах и странах с переходной экономикой
весьма сомнительна.

Российский работодатель, не желающий
уплачивать обязательные социальные сборы,
и практикующий «конвертные» зарплаты, вряд
ли испугается угрозы повышения отчислений
по другим налогам. Да и для гражданина со-
блазн получать пожизненную пенсию не уп-
латив при этом ни копейки взносов весьма
велик. На наш взгляд, социальные трансфер-
ты, имеющие целью поддержу уровня жизни
малоимущих слоев населения, целесообразно
выводить за рамки пенсионных отношений и
осуществлять в рамках бюджетных механиз-
мов социальной защиты населения. В этом
смысле дискуссионной представляется сама
постановка авторами вопроса о необходимо-
сти включения в круг задач пенсионной сис-
темы снижения уровня бедности. Например,
в Грузии фактически отсутствует государ-
ственная пенсия. Она заменена пособием по
нуждаемости, основанием получения которо-
го является результат проверки уровня бла-
госостояния заявителя.

Целесообразность функционирования
второй компоненты пенсионной системы,
обеспечивающей взаимосвязь пенсионной
выплаты с трудовой деятельностью челове-
ка, не вызывает сомнений. Однако практичес-
кие попытки сформулировать такие взаимо-
связи на индивидуальном уровне требуют вни-
мания к большому числу нюансов. Например,
Барр и Диамонд неоднократно поднимают
проблему гендерного неравенства в пенсион-
ных отношениях, которая чрезвычайно слабо
изучена в отечественной научной литерату-
ре. При прямолинейной связи размера пенсии
с продолжительностью трудового стажа или
размером произведенных пенсионных отчис-
лений объективная необходимость для жен-
щин определенный период в трудоспособном
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возрасте посвящать рождению и уходу за
детьми обусловливает заведомо худшие усло-
вия пенсионного обеспечения для них. В этой
связи довольно перспективной представляется
идея двух других американских авторов, Кот-
ликофа и Бернса, предложивших [8] рассматри-
вать пенсионные взносы как совместную соб-
ственность супругов. К сожалению, на страни-
цах книги Барра и Диамонда эта мысль не об-
суждается.

Авторы весьма осторожно относятся к
механизму фондирования пенсионных обяза-
тельств, составляющему третий ярус стан-
дартной модели пенсионной системы, реко-
мендуемой Всемирным банком. Эту насто-
роженность они объясняют необходимостью
наличия комплекса предпосылок для успеш-
ного введения накопительной пенсии: макро-
экономическая стабильность, в частности
стабильно низкая инфляция; развитый финан-
совый рынок и его эффективное государствен-
ное регулирование; посильный для экономики
размер трансформационных издержек, возни-
кающих в процессе перехода к капитализации
пенсионных взносов [5, с. 113]. Как метко было
замечено Барром и Диамондом в более ран-
ней совместной статье [6] по поводу после-
дней предпосылки: даже если есть более хо-
рошая пенсионная система, чем имеющаяся,
это не значит, что надо обязательно к ней пе-
реходить. Условием, в значительной степени
обеспечивающим формирование всех указан-
ных предпосылок, выступают хорошие инсти-
туциональные возможности («institutional
capacity») общества. Таким образом, по мысли
авторов, далеко не всем странам может быть
рекомендовано фондировать пенсионные обя-
зательства.

В этой части книги вновь проявляется
недооценка обратных эффектов, порождаемых
механизмом капитализации пенсионных взно-
сов. Пенсионные фонды генерируют спрос на
финансовые активы, расширяя и углубляя тем
самым, национальный рынок капитала. При-
ход пенсионных денег в финансовую индуст-
рию формирует общественный запрос на ка-
чественное государственное регулирование,
создает основу для широкой коалиции различ-
ных социальных групп в поддержку жесткой
антиинфляционной политики. Следовательно,
возникновение накопительных отношений в

пенсионной системе усиливает стимулы к по-
строению системы институтов, комплиментар-
ных к целям национального экономического
развития.

Обращение к российскому опыту под-
тверждает этот аргумент. На момент созда-
ния механизма капитализации пенсионных
взносов инфляция в России составляла более
15 % в год, стоимость фондовых активов была
эквивалентна трети ВВП, практически отсут-
ствовал рынок корпоративных облигаций, а
регулирование деятельности негосударствен-
ных пенсионных фондов осуществляло Мини-
стерство социальной защиты населения.
В последующие десять лет одновременно с
эволюцией отечественных механизмов фон-
дирования пенсионных обязательств темпы
роста цен упали до однозначного уровня, раз-
мер государственного долга относительно
ВВП сократился в четыре раза. Совокупная
рыночная стоимость обращающихся ценных
бумаг выросла до 65 % от ВВП, причем на
корпоративный долг приходится около пятой
части этой величины. Число отечественных
компаний, ценные бумаги которых прошли бир-
жевой листинг, выросло с 196 до 276. Конт-
роль и надзор за инвестированием пенсионных
накоплений был передан в Федеральную служ-
бу по финансовым рынкам, а позднее консо-
лидирован в Центральном банке РФ. Практи-
чески с нуля в России был создан институт
специализированного депозитария, соответ-
ствующий лучшим мировым практикам кас-
тодиальной деятельности.

С другой стороны, ожидание подготовки
всех необходимых условий в стране для вве-
дения накопительной пенсии может длиться
бесконечно. Это связано с относительностью
таких характеристик, как «стабильный», «раз-
витый», «эффективный» и т. д. в стационар-
ном и динамическом аспекте. Даже условное
достижение этих состояний в определенный
момент времени не гарантирует их сохране-
ние в дальнейшем. Как известно, в последнее
время российская инфляция вновь превысила
10 % в годовом выражении, размер фондово-
го рынка упал ниже уровня 50 % ВВП. Укреп-
ление курса рубля периодически сменяется
шоковыми эпизодами девальвации.

Строго говоря, приведенные факты не
опровергают точки зрения Барра и Диамон-
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да. Они лишь свидетельствуют о том, что
пенсионные реформы редко проводятся в ус-
ловиях идеальной готовности всех необходи-
мых слагаемых для их успеха. Важно, чтобы
осуществление преобразований в пенсионной
системе подкреплялось положительной дина-
микой в сопряженных сферах. Несмотря на
предшествующие позитивные тенденции, в
России еще сделано недостаточно, что и по-
влекло снижение макро- и микроэкономичес-
кой результативности механизма накопитель-
ного пенсионного обеспечения.

В частности, целый ряд решений россий-
ских властей в последние годы способство-
вали росту трансформационных издержек пе-
рехода к частично фондируемым пенсионным
отношениям, что, как убедительно доказыва-
ют Барр и Диамонд, ухудшает условия функ-
ционирования механизма капитализации пен-
сионных взносов. Валоризация пенсионных
обязательств, индексация солидарной пенсии,
сохранение льготных режимов пенсионного
обеспечения для отдельных групп занятых и
гарантированный характер базовой пенсии
широкому кругу лиц, отказ от повышения пен-
сионного возраста на фоне расширения льгот
по уплате пенсионных взносов для отдельных
категорий плательщиков и роста напряженно-
сти исполнения федерального бюджета в це-
лом спровоцировали изменение пропорций
между перераспределительным и накопитель-
ным механизмом пенсионного обеспечения в

пользу первого. По нашим расчетам при со-
хранении сложившихся тенденций у работни-
ка с 35-летним трудовым стажем и средне-
российским размером заработной платы на-
копительная пенсия составит лишь 10–20 %
от солидарной пенсии. Наши результаты со-
ответствуют оценкам других исследователей
[1; 3].

Наличие трех указанных предпосылок,
по мнению авторов книги, создает необходи-
мые, но не достаточные условия для введе-
ния пенсионных накоплений. До принятия та-
кого решения следует ответить на два вопро-
са: увеличивают ли пенсионные накопления
национальные сбережения и если да, то при-
водит ли это к росту общественного благосо-
стояния? [5, с. 62]. Ответы на них отнюдь не
тривиальны. Международный опыт демонст-
рирует широкий диапазон последствий фонди-
рования пенсионных обязательств для разме-
ра национальных сбережений от негативного
до сугубо положительного. Барр и Диамонд
обусловливают характер влияния капитализа-
ции пенсионных взносов на сберегательную
активность экономических субъектов особен-
ностями поведения последних и состоянием
государственного бюджета страны.

Аргументируя свою точку зрения, авто-
ры приводят пример Китая, где отсутствует
всеобщее пенсионное обеспечение и при этом
наблюдается высокая норма сбережений
(см. рис. 2). Если одной из целей накоплений

 

Рис. 2 Доля сбережений и инвестиций в 2013 г., в % ВВП
Примечание. Источник: [7].
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китайских домашних хозяйств выступает
обеспечение собственной старости, то введе-
ние фондируемой пенсионной системы в луч-
шем случае не окажет воздействия на нацио-
нальный объем сбережений. Произойдет за-
мещение несистемных сбережений каждого
отдельного домашнего хозяйства регулярны-
ми взносами в рамках коллективной пенсион-
ной программы. При наличии доверия к кол-
лективному механизму обеспечения старости
уровень сберегательной активности может
даже снизится по сравнению с ситуацией до
введения пенсионной системы.

Эта мысль книги «Пенсионная рефор-
ма…», на наш взгляд, довольно точно описы-
вает специфику национальной модели пенси-
онной системы России и многих постсоциа-
листических государств. Основываясь на об-
щественных традициях патернализма, суще-
ственном улучшении пенсионного обеспече-
ния в последние годы и законодательно уста-
новленном минимальном размере пенсии, рос-
сияне уверены в незначительной по покупа-
тельной способности, но гарантированной го-
сударственной поддержке пенсионеров. Вера
в безусловную помощь властей провоцирует
незаинтересованность широких групп домаш-
них хозяйств в осуществлении пенсионных
платежей и, как следствие, невысокую сте-
пень охвата населения пенсионными програм-
мами. Согласно результатам опроса 2013 г.
подтвердили неуплату или не полную уплату
пенсионных взносов 40 % опрошенных росси-
ян [2]. При этом 85 % опрошенных знают о
взаимосвязи легальной заработной платы и
размера пенсии и 66 % после достижения пен-
сионного возраста планируют жить только на
пенсию.

Вопрос о влиянии динамики нацио-
нальных сбережений на экономический рост,
поставленный в свое время Дж. М. Кейнсом,
вновь стал актуальным благодаря дискуссии
о способах финансирования пенсионных обя-
зательств. Как указывают Барр и Диамонд, с
макроэкономической точки зрения пенсионные
отношения регулируют распределение обще-
ственного дохода между потреблением и ин-
вестициями. И оптимальные пропорции этих
величин обусловливаются особенностями на-
циональной экономической системы. Напри-
мер, высокая зависимость Китая или Японии

от внешнего спроса на товары и услуги, сла-
бый внутренний потребительский спрос выс-
тупают серьезной проблемой. В таких усло-
виях рост национальных сбережений вслед-
ствие формирования накопительной пенсион-
ной системы отрицательно скажется на эко-
номическом росте.

Для российской экономики эта часть «те-
ста Барра и Диамонда» на целесообразность
создания фондируемой пенсионной системы
дает положительный результат. Склонность к
сбережениям отечественных хозяйствующих
субъектов достаточно низка, а экономическо-
му развитию препятствует устаревшая техни-
ко-технологическая база производства и инф-
раструктурные ограничения. Преодоление ба-
рьеров требует радикального увеличения ин-
вестиционной активности, что без роста нор-
мы накопления сделать невозможно. Учиты-
вая низкое качество институтов государствен-
ного управления в России лучше, если эта ак-
тивность будет в частном секторе.

Следует также помнить, что взаимо-
связь уровня сбережений и инвестиций не пря-
мая (см. рис. 2). Известны три варианта транс-
формации сбережений в инвестиции: посред-
ством банковской системы, посредством фон-
дового рынка и прямое взаимодействие вла-
дельцев сбережений с реципиентами средств.
Последний вариант по определению не может
носить массовый характер и, для таких боль-
ших стран как Россия, редко ощутим на мак-
роэкономическом уровне. В большинстве раз-
витых стран банки и рынок ценных бумаг до-
полняют друг друга, создавая конкурентную
среду на рынке капитала. В России же кре-
дитные учреждения однозначно доминируют
в этой сфере в силу гигантской разницы в объе-
ме активов (на начало 2014 г. 86,1 % ВВП про-
тив менее 10 % ВВП у небанковских финан-
совых институтов). Кроме того, пятая часть
активов российских банков представляет со-
бой кредиты физическим лицам, а не менее
половины кредитов предприятиям использу-
ется ими исключительно для пополнения обо-
ротных средств. Таким образом, отечествен-
ный банковский сектор не может предостав-
лять достаточное финансирование для капи-
таловложений, и пенсионные средства способ-
ны взять на себя эту функцию, что является
дополнительным аргументом в пользу созда-
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ния и расширения фондируемой части пенси-
онной системы, о котором Барр и Диамонд не
упоминают.

В тоже время, как справедливо отмече-
но этими учеными, макроэкономические по-
следствия введения фондируемой пенсионной
системы зависят от соотношения доходов и
расходов государства, а точнее от способа
финансирования расширенного дефицита пра-
вительств. Если на пенсионные взносы приоб-
ретаются вновь выпускаемые государствен-
ные облигации, то по влиянию на национальные
сбережения накопительная пенсионная систе-
ма ничем не будет отличаться от солидарной
[5, с. 62]. Следуя этой логике, российскую прак-
тику принудительного финансирования инфра-
структурных проектов квазигосударственных
компаний за счет пенсионных накоплений не-
обходимо признать лишь завуалированной по-
пыткой заместить текущие расходы государ-
ственного бюджета долгосрочными обязатель-
ствами государственного сектора.

При выборе между солидарной и фонди-
руемой пенсионными системами авторы «Пен-
сионных реформ…» предлагают учитывать,
кроме воздействия на норму сбережения и
динамику экономического роста, и уровень
доходности инвестирования пенсионных
средств. Критерий оценки весьма прост: если
процентная ставка по пенсионным активам
превышает темпы роста поступлений в рас-
пределительную часть пенсионной системы,
то фондирование имеет смысл [5, с. 64]. Од-
нако практическое использование рекоменда-
ции невозможно, поскольку она может быть
выполнена только в рамках анализа «ex post»,
тогда как выбор механизма финансирования
пенсионных обязательств относится к классу
задач «ex ante».

В книге в целом очень скупо рассмот-
рен вопрос о размещении пенсионных акти-
вов, структуре инвестиционных портфелей
пенсионных фондов. Авторы лишь в двух слу-
чаях приводят значения доходности пенси-
онных средств – в Венгрии за период 1998–
2005 г. и в Сингапуре за период 1987–2004 го-
дов. В обеих странах Барр и Диамонд оцени-
вают доходность пенсионных фондов как ра-
зочаровывающую. В Венгрии она оказалась
ниже роста заработной платы, а в Сингапуре
в среднем лишь на 1,3 % превысила уровень

инфляции. К сожалению, проблема низкой
доходности пенсионных активов хорошо зна-
кома в России, но обсуждать результаты ин-
вестирования без данных о процентных став-
ках и изменении фондовых индексов за ана-
лизируемый период не имеет смысла. Если
доходность пенсионных счетов в целом со-
ответствует конъюнктуре финансового рын-
ка, то очевидно источником проблем высту-
пают не инвестиционные институты, участву-
ющие в капитализации пенсионных взносов,
а дисбалансы в национальной экономике.
Кроме того, объективности ради исследова-
тели могли упомянуть о Турции, Чили или
Польше, где номинальная доходность суще-
ственно превысила инфляцию [4].

Авторы не стали детально разбираться
в причинах низкой доходности пенсионных
фондов возможно потому, что у них заранее
уже была своя версия ответа на этот вопрос.
Источником проблемы названы большие ад-
министративные издержки. Тема операцион-
ных расходов неоднократно поднимается в
книге [5, с. 114, 117, 197, 200]. Величина зат-
рат на содержание инфраструктуры пенсион-
ной индустрии, по сути, становится самосто-
ятельным фактором оценки способа органи-
зации пенсионной системы. Для России этот
аспект не так актуален, как для многих дру-
гих стран, поскольку изначально вознаграж-
дение пенсионных фондов и управляющих ком-
паний было поставлено в зависимость исклю-
чительно от полученного дохода (в большин-
стве стран стоимость услуг включает также
определенный процент от размера пенсионных
активов). Законодательно в России были огра-
ничены расходы и на других участников меха-
низма капитализации пенсионных взносов – бро-
керов, депозитарий, аудитора, биржу и т. д. Ос-
новная часть затрат на организацию сбора и
хранения информации о взносах и выплатах по
каждому участнику в рамках распределитель-
ной части пенсионной системы уже были про-
изведены ранее, поскольку закон о персонифи-
цированном учете пенсионных сведений дей-
ствует в России еще с 1999 года.

Создание фондируемой пенсионной сис-
темы ставит общество перед необходимостью
выбора из следующих альтернатив: использо-
вать механизм установленных взносов
(«Defined Contribution») или установленных
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выплат («Defined Benefit»), осуществлять ин-
вестирование пенсионных средств централизо-
вано (как правило, единый фонд управляемый
государством) или децентрализовано (несколь-
ко фондов различной формы собственности под
частным управлением), учитывать пенсионные
средства на индивидуальных счетах или не
персонифицировать учет. Барр и Диамонд не
дают готовых рецептов на все случаи жизни.
Их позиция остается неизменной: нет един-
ственной оптимальной модели пенсионной си-
стемы. В каждой стране необходимо исполь-
зовать вариант наилучшим образом позволя-
ющий распределить риски, сгладить потребле-
ние и, конечно, минимизировать издержки. В
книге приводится большое количество приме-
ров удачной и неудачной организации пенсион-
ного обеспечения в различных странах. Нужно
отдать должное профессиональной эрудиции ав-
торов, они с равной легкостью описывают под-
робности пенсионных систем Сингапура и Бо-
ливии, Швеции и Южной Африки, Швейцарии и
Новой Зеландии, Китая и Канады. К сожале-
нию, в работе не упоминается Россия, поэтому
нам приходится самостоятельно проецировать
подход авторов «Пенсионные реформы…» на
российскую пенсионную систему.

Очень важный аспект, которому уделя-
ется значительное внимание в книге, касает-
ся конкуренции на рынке пенсионных услуг и
необходимости клиентам выбирать управля-
ющего своим пенсионным счетом при децен-
трализованном размещении средств. Барр и
Диамонд справедливо отмечают, что большое
количество пенсионных фондов не тожде-
ственно более высокому уровню конкуренции
и не обязательно ведет к снижению обще-
ственных издержек на пенсионную систему.
Наличие в Швеции более 785 фондов (на
01.01.2007) по сути означает отсутствие воз-
можности рационального выбора у граждан
страны, высокие расходы на содержание фон-
дов и поддержание актуальности централизо-
ванных баз данных о распределении клиентов.

Предоставляя каждому члену общества
возможность выбора поставщика пенсионных
услуг, авторы книги предлагают задуматься
над тремя вопросами:

1. Нравится ли людям выбирать и спо-
собны ли они сделать правильный выбор на
финансовом рынке?

2. Насколько значительными в результа-
те выбора окажутся изменения для тех, кто
сделал его правильно?

3. Во что обходится предоставление воз-
можности выбирать? [5, с. 115].

Здесь авторы отступают от нейтрального
стиля изложения и представляют читателю соб-
ственный взгляд на поднятую тему. Домашние
хозяйства не любят выбирать, большинство из
них не разбираются в финансах и поэтому не
способны корректно оценить предлагаемые аль-
тернативы. Обеспечение права выбора дорогое
удовольствие, а даже правильный выбор в сред-
несрочной перспективе дает очень небольшие
преимущества [5, с. 192].

Эти выводы вполне применимы и к
России, поэтому к рекомендации авторов
предлагать населению ограниченное коли-
чество очень простых инвестиционных аль-
тернатив следует отнестись очень внима-
тельно. Барру и Диамонду импонирует пен-
сионная программа для американских фе-
деральных служащих US Thrift Savings Plan,
где нужно выбрать из шести фондов, каж-
дый из которых различается соотношением
трех портфелей, соответствующих индексу
акций, корпоративных и государственных
облигаций. Представляется, что использо-
вание такого подхода способно решить
большую часть проблем с результативнос-
тью механизма капитализации пенсионных
взносов в России.

Несмотря на спорность многих утвер-
ждений книга Н. Барра и П. Диамонда «Пен-
сионные реформы: краткий путеводитель»,
безусловно, очень ценный аналитический
труд, позволяющий более цельно представить
функционирование пенсионной системы в кон-
тексте современных глобальных социально-
экономических тенденций. Остается только
сожалеть, что до сих пор это исследование
не переведено на русский язык, и надеяться,
что это не помешает отечественным специ-
алистам по пенсионной тематике познако-
миться с ним.

ПРИМЕЧАНИЕ

1 Статья подготовлена при финансовой
поддержке РГНФ. Грант № 14-02-00112.
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