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Объект дипломного исследования – НПФ «Газфонд».

Предмет дипломного исследования – инвестиционная деятельность негосударственных пенсионных фондов.

Цель дипломной работы – проанализировать деятельность НПФ «Газфонд»

Задачи дипломной работы:

· Проанализировать теоретические аспекты инвестиционной деятельности НПФ

· Провести анализ методических основ оценки эффективности инвестиционной деятельности НПФ

· Проанализировать эффективность инвестиционных вложений НПФ «Газфонд»

Работа состоит из введения, заключения, 3 глав и списка литературы.

Методология дипломного исследования основана на статистическом и коэффициентном анализе.

Глава 1. Теоретические аспекты инвестиционной деятельности НПФ в РФ
1.1 Место и роль НПФ в системе коллективного инвестирования РФ 
Указом Президента Российской Федерации от 16.09.1992 N«1077 установлено, что НПФ функционируют независимо от системы государственного пенсионного обеспечения, выплаты из этих фондов осуществляются наряду с выплатами государственных пенсий, НПФ и их органы не вправе заниматься коммерческой деятельностью. Размещение активов НПФ осуществляют специализированные компании по управлению активами негосударственных пенсионных фондов, взаимоотношения которых с фондами строятся на основании договора об управлении активами НПФ. Компании несут имущественную ответственность за сохранность активов НПФ и обеспечение минимального уровня рентабельности, устанавливаемого Правительством Российской Федерации. Указом предусматривалось создание Инспекции негосударственных пенсионных фондов при Министерстве социальной защиты населения Российской Федерации, на которую возлагались регистрация и лицензирование НПФ и компаний по управлению их активами, также были даны поручения Правительству России и соответствующим министерствам по представлению ими проектов документов по формированию нормативной базы деятельности НПФ и предложений по налогообложению в системе негосударственного пенсионного обеспечения.

Необходимо отметить, что этот Указ и деятельность первых негосударственных пенсионных фондов явились фактически началом реформирования пенсионной системы России. Ведь именно с этого момента в стране появился никогда ранее не существовавший особый, независимый от государственной системы пенсий вид пенсионного обеспечения населения.

Более того, впервые в России возникла принципиально новая "смешанная" пенсионная система, которая включает как государственную, так и частные пенсионные системы.

Несмотря на относительную неразвитость государственного правового регулирования как до принятия, так и после принятия Федерального закона от 07.05. 98 г. № 75—ФЗ "О негосударственных пенсионных фондах", нестабильность и противоречивость налоговой системы, фонды показали свою устойчивость и надежность. Так, по данным ФСФР России, по состоянию на 01.01.2005 г. в систему негосударственного пенсионного обеспечения входят 296 фондов, собственное имущество фондов составляет более 215,2 млрд. рублей, в том числе пенсионные резервы — 175,5 млрд. рублей, пенсионные накопления — 1,2 млрд. рублей.

Общее название "социальное обеспечение" объединяет в себе различные формы социальной защиты населения, одним из которых является пенсионное обеспечение. Пенсионное обеспечение предлагается рассматривать в широком и узком понимании. Под пенсионным обеспечением в его расширенном виде понимается совокупность денежных отношений по формированию и использованию финансовых ресурсов социального назначения и части средств бюджетов различных уровней бюджетной системы на возмещение потерь в доходах граждан, достигших не трудоспособного возраста, получивших инвалидность или по случаю потери кормильца. Пенсионное обеспечение представляет собой государственную и негосударственную, обязательную и добровольную поддержку лиц, потерявших способность трудиться из-за старости или потерявших доходы по иным обстоятельствам. Пенсионное обеспечение граждан в узком его понимании является одной из форм пенсионного обеспечения в целом, которое осуществляется за счёт бюджетных средств всем нуждающимся гражданам в случае наступления инвалидности, пенсионного возраста и потери кормильца независимо от наличия трудового стажа и получаемых доходов. До 2010 г. финансирование пенсионного обеспечения в нашей стране было обособлено и осуществлялось в рамках так называемой базовой части трудовой пенсии. Но начиная с 1 января 2010 г. базовая часть вошла в страховую часть трудовой пенсии по старости. Это было сделано в целях усиления страховых принципов финансирования пенсионного обеспечения в его расширенном понимании.

Часть системы пенсионного обеспечения (в целом), действующая в рамках страховых принципов, носит название системы пенсионного страхования. Однако в России в существующую страховую пенсионную систему включены некоторые формы пенсионного обеспечения (пенсии госслужащим и др.). Место пенсионного страхования в системе социального и пенсионного обеспечения граждан, а также состав пенсионного страхования представлен на рис.1.
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Рис.1. Место пенсионного страхования в системе социального и пенсионного обеспечения

Система организации пенсионного страхования в стране носит название пенсионной системы. К числу элементов, объединяющих пенсионное страхование в единое целое, в систему относятся: 1) единство цели, поскольку деятельность системы в целом и каждого направления (обязательного и добровольного государственного и негосударственного пенсионного страхования) подчинено единой цели - обеспечению достойного уровня жизни после наступления пенсионного возраста; 2) единство принципов, на которых построена система пенсионного страхования России; 3) единая правовая база - на всей территории России действует единая законодательная база, регламентирующая права, обязанности и ответственность всех субъектов пенсионной системы, порядок формирования и использования финансовых ресурсов этой системы, а также контроль за нормальным её функционированием; 4) единство органов регулирования и контроля этой системы. Качественными свойствами пенсионной системы России являются: целостность, сложность, экономичность, финансовая устойчивость, надежность, адаптивность, структурная стабильность, единое географическое, правовое и социальное пространство.

В России несколько раз за последние пятнадцать лет концептуально менялось направление реформирования пенсионной системы. Сначала предполагался переход к накопительной системе финансирования, затем возврат к распределительной системе. Однако, только сочетание этих способов финансирования может создать сбалансированную и финансово-устойчивую систему финансирования пенсионного страхования, стабильность пенсионных выплат.

В процессе функционирования пенсионного страхования происходит формирование и использование финансовых ресурсов (доходов) концентрируемых в пенсионных фондах, основной целью которых является финансирование лиц, потерявших способность полноценно трудиться. Управление процессом формирования и использования финансовых ресурсов пенсионного страхования в России осуществляют Пенсионный фонд РФ, управляющие компании и негосударственные пенсионные фонды. В процессе своей деятельности пенсионные фонды аккумулируют денежные средства, которые направляют на выплату пенсий и на административно-управленческие расходы, а также передают часть средств в доверительное управление для инвестирования управляющим компаниям. В результате возникает движение денежных средств, то есть возникают и постоянно возобновляются финансовые отношения. Пенсионное страхование в большинстве развитых стран выступает основной формой образования и использования пенсионных фондов, а поэтому является частной (по отношению к финансам и внебюджетным фондам) финансовой категорией, опосредующей денежные отношения, возникающие в процессе движения денежных средств в страховой форме.

В самом термине "пенсионное страхование" присутствует указание наличие страховых отношений. Являясь отраслью страхования, пенсионное страхование существенно отличается от классического страхования. Во-первых, российские работники не платят из своей заработной платы (доходов) страховые взносы, их уплачивают в обязательном порядке в полном объем работодатели (страхователи). Во- вторых, суммы уплаченных работодателем страховых взносов не эквивалентны пенсиям, которые получат работники после выхода на пенсию. Это связано с установленным порядком начисления пенсий, с длительным временным промежутком страхования, с инфляционными процессами и другими причинами. В то же время, нельзя не видеть в пенсионном страховании страховых отношений. Наступление пенсионного возраста и потеря способности полноценно трудится - это один из видов социального риска, для компенсации которого создаются страховые пенсионные фонды. Страховым риском, по поводу которого осуществляется обязательное пенсионное страхование, признается утрата застрахованным лицом заработка (выплат, вознаграждений в пользу застрахованного лица) или другого дохода в связи с наступлением страхового случая. При этом под страховым случаем признаются достижение пенсионного возраста, наступление инвалидности, потеря кормильца. Пенсионное страхование предусматривает, что основные выплаты страхового обеспечения осуществляются при достижении застрахованным лицом пенсионного возраста (наступлении страхового случая), определенного законодательством и зависят обычно от величины получаемой им оплаты труда. Все это позволяет сделать вывод о том, что пенсионное страхование представляет собой частную финансовую категорию в особой страховой форме. Поэтому ей присущи и общие функции финансов, и функции страхования.

Учитывая сказанное, пенсионное страхование выполняет следующие функции:
1) образования финансовых ресурсов (доходов) пенсионных фондов;

2) использования финансовых ресурсов (доходов) пенсионных фондов;

3) замещения (возмещения) заработной платы (дохода) застрахованного лица при наступлении пенсионного возраста (страхового случая).

Функция образования финансовых ресурсов (доходов) заключается в формировании целевых денежных фондов за счёт взносов страхователей (в случае обязательного пенсионного страхования), застрахованных лиц (в случае добровольных видов пенсионного страхования), солидарных взносов застрахованных, страхователей и государства (в случае добровольного государственного страхования по программе софинансирования пенсионных накоплений), дотаций и субсидий из бюджетной системы.

Функция использования финансовых ресурсов реализуется путём расходования средств пенсионных фондов. Основной статьей расходов является выплата пенсий, осуществляемая в соответствии с законодательством РФ (с случае обязательного пенсионного страхования) и договорами (в случае добровольного страхования).

Функция замещения (возмещения) заработной платы (дохода) застрахованного лица при наступлении пенсионного возраста (страхового случая) заключается в замещении (возмещении) части заработка или иного дохода, связанного с трудом, пенсионными выплатами тем лицам, которые его утратили в связи с возрастом. В системе пенсионного страхования особое значение должно придаваться определенной пропорциональности размеров страховых платежей, внесенных за период трудовой деятельности, размерам выплачиваемой пенсии. Такие пропорции измеряются в мировой практике показателем, получившим название коэффициент замещения, определяемый как отношение суммы пенсий к заработной плате. В большинстве развитых стран коэффициент замещения колеблется в границах от 40% до 70%, в то время как в России он не превышает в среднем 25%, хотя минимальный уровень коэффициента замещения, рекомендуемый Международной организацией труда (МОТ), должен составлять 40%. Основной причиной сложившейся ситуации является недостаточность финансового обеспечения пенсионной систем России. В работе были разработаны основы (понятие, экономическое содержание и источники) финансового обеспечения пенсионного страхования как обеспечения доходными источниками и финансирование расходов по выплате пенсий по старости и административно-управленческих расходов.

Как уже отмечалось, пенсионное страхование в России осуществляется в обязательной и добровольной формах. Исходя из этого и степени государственного вмешательства возможны следующие формы (институты) пенсионного страхования: государственное обязательное пенсионное страхование; государственное добровольное пенсионное страхование (в рамках программы "софинансирование"); негосударственное обязательное пенсионное страхование; добровольное дополнительное пенсионное страхование; негосударственное добровольное пенсионное страхование. При формировании системы пенсионного страхования необходимо влияние и возможности всех его форм. Преобладающей из них в России является государственное обязательное пенсионное страхование. Однако для построения сбалансированной пенсионной системы необходимо ускоренное развитие добровольного пенсионного страхования путем комбинации его различных форм ("софинансирование", негосударственное обязательное пенсионное страхование, добровольное дополнительное страхование и негосударственное добровольное пенсионное страхование).

На первоначальном этапе формированию российской негосударственной системы пенсионного обеспечения населения способствовало создание, хотя и в далеко незаконченном и несистематизированном виде, соответствующей нормативной базы, регулирующей деятельность субъектов этой системы. Среди таких нормативных документов были:
•
Указ Президента Российской Федерации от 16.09.1992 г. № 1077 "О негосударственных пенсионных фондах";
•
Концепция реформы системы пенсионного обеспечения в Российской Федерации
, в которой впервые на государственном уровне были сформулированы цели и принципы пенсионной реформы, а также основные черты будущей национальной пенсионной системы;
· Гражданский кодекс Российской Федерации (ноябрь 1994 г.), Федеральный закон "О некоммерческих организациях" (январь 1996 г.);

· Указ Президента Российской Федерации "Об упорядочении государственной регистрации предприятий и предпринимателей на территории Российской Федерации" (июль 1994 г.).

Согласно Концепции, реформирование пенсионной системы предполагало оптимизацию сложившихся условий и норм пенсионного обеспечения, повышение значения и уровня трудовых пенсий за счет перераспределения имеющихся финансовых ресурсов и улучшения их использования. Предполагалось, что оптимизация нагрузки пенсионной системы на экономику должна содействовать стабилизации народного хозяйства и, как следствие, привести к улучшению материального обеспечения пенсионеров, которое по сей день так и не улучшилось реально. С момента принятия концепции прошло десять лет и многое изменилось. Автору представляется необходимость пересмотра этой концепции, с учетом изменений не только нормативно правового регулирования пенсионной системы, но и всей системы в целом, в том числе и самой системы государственного управления.
Тенденция высоких темпов роста развития НПФ и основных показателей их деятельности давала основания для оптимистического прогноза развития системы негосударственного пенсионного обеспечения, однако экономический кризис, разразившийся в конце 1998 г., крайне негативно сказался на системе НПО.
По данным Госкомстата России, в декабре 1998 г. Реальные доходы населения, скорректированные на темпы инфляции, снизились почти на 30% по сравнению с декабрем 1997 г., число лиц с доходами меньше прожиточного уровня увеличилось на 5 млн. человек. Больше всех пострадали пенсионеры, соотношение между средним по стране размером пенсии и прожиточным минимумом во втором квартале 1998 г. составляло 131%, а в начале 1999 г. -92,5%.
На фоне уравнительного и обесценивающегося государственного пенсионного обеспечения могла бы возрасти роль НПФ в системе пенсионного обеспечения, но они оказались в тяжелейшем положении. Потери фондов от обесценивания корпоративных ценных бумаг, сокращения взносов, увеличения выплат выкупных сумм и других последствий экономического кризиса, по неполным данным, составили 1 млрд. рублей.
Не оправдались надежды на погашение ГКО "живыми деньгами"
. А ведь у 121 НПФ вложения в ГКО составляли 50%, у 85 НПФ - более 75%, у 66 НПФ - 100% от всей суммы пенсионных резервов. Отказ государства выполнять обязательства по ГКО и ОФЗ явился беспрецедентным шагом, усугубленным нарушением без каких-либо объяснений Центральным банком и Правительством России обещаний полностью погасить долги по ГКО и ОФЗ негосударственным пенсионным фондам.
Фонды вынуждены были перейти на жесткий режим экономии административно-хозяйственных расходов. Проводилось сокращение штатов и арендуемых площадей. Отложено внедрение новой техники и технологии работы. Начались разговоры о неизбежности слияния фондов, однако массового характера этот процесс не приобрел.
До кризиса средства пенсионных резервов фондов составляли примерно 1,2 к их обязательствам (причем речь идет о балансовой, а не о рыночной стоимости), после кризиса показатель снизился до 0,75. Ситуацию несколько спасала специфика пенсионных фондов, связанная с долгосрочным характером их обязательств.
Структура НПФ в 1998 г. была такова, что отдельную группу составили крупные фонды, в основном топливно-энергетического комплекса, где были сконцентрированы основные финансовые ресурсы системы НПО. Всего 10 крупнейших НПФ (4% от общего числа фондов в стране) аккумулировали свыше 71% пенсионных резервов, привлекали до 73% пенсионных взносов, и на их долю приходилось 53% участников. Конечно, кризис ударил и по ним, но у них не возникло проблем с выполнением своих обязательств.
Наихудшим образом ситуация сказалась на тех фондах, которые были ориентированы на работу только с физическими лицами и имели небольшой накопительный период. 

Одним из важнейших выводов из последствий случившегося экономического кризиса является подтверждение той объективной тенденции, что открытые фонды, I которые работают с физическими лицами, должны обладать определенным финансовым потенциалом или финансовыми гарантиями. 

 Кроме того, должна быть пересмотрена инвестиционная политика НПФ в сторону большей диверсификации. Положение, при котором финансовые средства НПФ вкладываются в один инструмент — ценные бумаги государства, в дальнейшем чревато потрясениями, тем более что в стране еще не выработан действенный механизм гарантий инвестиций и не имеется абсолютно ликвидного финансового инструмента.
Пенсионное страхование является частью системы финансов страны, а в России - преимущественно государственных финансов. Поэтому к управлению финансовыми потоками пенсионного страхования также возможно и необходимо применение менеджеристких подходов. В тоже время финансовому менеджменту пенсионных фондов присущи некоторые специфические особенности, а именно: одновременное существование государственного (Пенсионный фонд РФ) и негосударственных пенсионных фондов, гибкость управления финансовыми ресурсами пенсионных фондов с учётом ситуации на финансовом рынке; учёт при принятии решения фактора пенсионных рисков; ориентация при принятии решений не на прибыль, а на доход, и выполнение пенсионных обязательств. С учетом вышесказанного под финансовым менеджментом пенсионных фондов следует понимать систему управления финансовыми ресурсами пенсионного фонда, путем принятия эффективных решений по его доходам и расходам, активам и пассивам, направленных на обеспечение финансовой устойчивости фонда, полное и своевременное выполнение им своих пенсионных обязательств, используя элементы, методы и инструменты корпоративного финансового менеджмента с учетом социальной специфики.

Можно выделить систему целей финансового менеджмента пенсионных фондов, которая различается по степени формализации и возможностям количественной оценки. Причём система целей финансового менеджмента различаются для ПФР, который является государственным, и для негосударственного пенсионного фонда (НПФ), который, не является государственным, но также имеет статус некоммерческой организации. Однако конечной целью деятельности всех пенсионных фондов является обеспечение своевременной и полной выплаты пенсий, а также обеспечение доходности и сохранности пенсионных накоплений. Эта и другие цели конкретизируются в задачах финансового менеджмента пенсионных фондов, к которым можно отнести следующие: стратегическое и тактическое планирование доходов и расходов пенсионных фондов, мобилизация финансовых ресурсов, инвестирование и распределение финансовых ресурсов, аудит использования финансовых ресурсов, обеспечение финансовой устойчивости пенсионного фонда.

Финансовый менеджмент в пенсионных фондах базируются на двух группах принципов - общих принципах хозяйственного расчёта (без рентабельности) и специальных принципах. К общим принципам хозяйственного расчета применительно к пенсионному страхованию относятся: самоокупаемость, самофинансирование, деление капитала на собственный и привлечённый, наличие страховых резервов и др. В отношение ПФР принцип самофинансирования в части пенсионных выплат сейчас не соблюдается. Дефицит бюджета ПФР в 2009 г. составил более 400 млрд. руб. Специальными принципами организации финансового менеджмента пенсионных фондов являются: взаимосвязь финансового менеджмента с общей системой управления пенсионными фондами; комплексный характер принятия финансовых и инвестиционных решений; динамизм финансового управления в пенсионном страховании; альтернативный подход в принятии и реализации управленческих решений; ориентация на стратегические цели развития; минимизация пенсионных рисков; государственное регулирование основной деятельности и др..

Объектом финансового менеджмента пенсионного фонда выступают потоки его финансовых ресурсов (доходов), формируемых и используемых в пенсионном страховании. Они образуют входящие и исходящие финансовые потоки пенсионного страхования, являющиеся основными в составе финансовых потоков пенсионных фондов. Из них наиболее значимыми являются потоки, связанные с поступлением страховых взносов и пенсионными выплатами. Поэтому важнейшей задачей финансового менеджмента выступает обеспечение сбалансированности по объёму и синхронизация по времени поступлений страховых взносов и пенсионных выплат.

В финансовом менеджменте пенсионных фондов предлагается использовать ряд показателей, имеющих ключевое значение для управления потоками финансовых ресурсов: объём пенсионных резервов; объём пенсионных накоплений; имущество для обеспечения уставной деятельности; объём денежных (финансовых) потоков. Абсолютная величина этих показателей и динамика их изменения в течение года характеризуют (при прочих равных условиях) результативность работы пенсионного фонда за определённый период (год, квартал, месяц). Особое место в системе этих показателей занимают показатели потока денежных средств.

Поток денежных средств - это объём финансовых ресурсов, который получает и выплачивает пенсионный фонд в течение конкретного периода времени. Именно через финансовые потоки реализуются функции пенсионного страхования. Функция образования финансовых ресурсов (доходов) пенсионных фондов опосредует входящие финансовые потоки (приток денежных средств), а функция использования финансовых ресурсов (доходов) пенсионных фондов и функция замещения заработной платы (дохода) застрахованного лица при наступлении пенсионного возраста опосредуют и реализуются через исходящие финансовые потоки пенсионных фондов (отток денежных средств).

Финансовые потоки пенсионного фонда разнообразны, они включают в себя многочисленные потоки, которые можно классифицировать по ряду признаков: объёму финансовых ресурсов; направленности движения финансовых потоков; видам деятельности; методам расчёта и достаточности объёма; методам оценки и непрерывности формирования во времени; форме осуществления; предсказуемости; и т.д. Управление финансовыми потоками пенсионных фондов базируются на определённых принципах: принцип информативной достоверности, принцип обеспечения достаточности финансовых ресурсов для лицензирования и обеспечения уставной деятельности НПФ, принцип обеспечения сбалансированности финансовых потоков; принцип обеспечения эффективности управления финансовыми потоками и принцип обеспечения ликвидности.

Финансовые потоки пенсионного фонда находятся в постоянном движении, что сопровождается сменой их видов и форм, называемой оборотом активов или финансовым циклом. Колебание остатков денежных средств можно интерпретировать как результат осуществления финансовой политики пенсионного фонда в сфере управления активами и пассивами. Деятельность пенсионного фонда, направленная на осуществление пенсионного страхования, требует, чтобы денежные средства переводились в различные активы, которые обращаются в дебиторскую задолженность в процессе привлечения пенсионных взносов и инвестирования

Денежные (финансовые) потоки связывают три вида деятельности: основную или обычную (страховую), инвестиционную и финансовую. Для того, чтобы эффективно управлять финансовыми потоками, необходимо знать, из каких элементов они состоят и какие виды деятельности их формируют.

Для оценки объема и структуры финансовых потоков пенсионных фондов можно применять методику, используемую для этих целей в корпоративном финансовом менеджменте. Источником информации может служить отчёт Федерального казначейства (ФК) о движении денежных средств в части ПФР, отчёт о движении средств самого ПФР, а также отчёты о движении средств НПФ. Рассмотрим порядок применения названной методики на примере ПФР по показателям (статьям) отчета ФК о движении денежных средств.

d0  ( Δ+d ​( Δ_d ( d1
где:
d0 - остатки денежных средств пенсионного фонда на начало отчётного периода (строка 010 отчёта ФК); d1 - остатки денежных средств пенсионного фонда на конец отчётного периода (строка010 отчёта ФК); Δ+d -поступление денежных средств за период (код строки 010 отчёта ФК); Δ_d -выбытие (расход) денежных средств за период (код строки 210 отчёта ФК).

Движение денежных средств в необходимо рассчитывать по поступлению и выбытию средств в разрезе текущей (основной, обычной), инвестиционной и финансовой деятельности.
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где:
Δ+ dчис - чистый денежный поток ПФР; Δ+текd, - поступление денежных средств от текущей деятельности ПФР (код строк 020 отчёта ФК): поступления страховых платежей, доходы от собственности, доходы от оказания платных услуг, суммы принудительного изъятия, безвозмездные поступления из бюджетов; Δ_текd - выбытие денежных средств от текущей деятельности ПФР (код строки 220 отчёта ФК): расходы на выплату пенсий и пособий, на обслуживание долговых обязательств, расходы на оплату труда сотрудникам, на приобретение работ и услуг (связи, транспорта, аренды и пр.); Δ+инвd - поступление денежных средств от инвестиционной деятельности ПФР (от реализации нефинансовых активов) (код строки 130 отчёта ФК); Δ инвd - выбытие денежных средств от инвестиционной деятельности ПФР (приобретение нефинансовых активов) (код строки 310 отчёта ФК); Δ+финd - поступление денежных средств от финансовой деятельности ПФР (код строки 150 отчёта ФК): поступления от реализации ценных бумаг и иных финансовых активов; Δ финd - выбытие денежных средств от финансовой деятельности ПФР (код строки 330 отчёта ФК): расходы на приобретение ценных бумаг и прочих активов.

Далее предлагается проанализировать структуру поступления финансовых ресурсов за период, определяемую пропорциями  eq \f(Δ+текd;Δ+d) ,  eq \f(Δ+инвd;Δ+d) ,  eq \f(Δ+финd;Δ+d) , и структуру выбытия финансовых ресурсов  eq \f(Δ текd;Δ d) ,  eq \f(Δ инвd ;Δ d) ,  eq \f(Δ финd;Δ d) .

Показателем экономического эффекта в деятельности пенсионного фонда выступает чистый денежный поток как разница между совокупными объёмами входящего и исходящего финансового потока. Рост чистого финансового потока в отчётном периоде характеризует базу его формирования в последующем периоде. При отрицательном значении чистого денежного потока пенсионный фонд не сможет осуществлять в полном объёме пенсионные выплаты и (или) другие виды деятельности. В этом случае необходимо проанализировать чистые финансовые потоки по отдельным видам деятельности и по результатам этого анализа может быть принято решение о сворачивании инвестиционной и финансовой деятельности для обеспечения основной текущей деятельности фонда:
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Денежным потокам пенсионного фонда присуща обычно неравномерность поступления и расходования денежных средств по временным интервалам, что приводит к формированию определённых объёмов временно свободных денежных активов, которыми необходимо управлять путем инвестирования, в противном случае они будут обесцениваться. Поэтому важным направлением обеспечения эффективности управления финансовыми потоками является эффективное инвестирование временно свободных средств с целью получения инвестиционного дохода.

Большое внимание в работе уделяется оптимизации финансовых потоков как обязательного атрибута финансового менеджмента. Оптимизация финансовых потоков - это процесс выбора с учетом определенных критериев наилучших вариантов поступлений и направлений средств при планировании, регулировании и исполнении финансовых планов.

Целями оптимизации финансовых потоков пенсионных фондов являются: обеспечение сбалансированности финансовых потоков; обеспечение синхронности формирования финансовых потоков во времени; обеспечение роста положительного чистого финансового потока в пенсионном фонде; обеспечение устойчивого роста инвестиционного потока. 

Основными объектами оптимизации являются: положительный и отрицательный чистый финансовый поток, временно свободные остатки денежных активов. На оптимизацию финансовых потоков оказывают влияние внешние (законодательство, налогообложение, состояние рынка ценных бумаг, система проведения расчётных операций) и внутренние факторы (жизненный цикл пенсионного страхования, особенности применения пенсионных схем, инвестиционная политика пенсионного фонда, уровень административных расходов и пр.) влияющие на объём и характер их формирования во времени, которые подробно раскрываются в работе.

С момента создания системы пенсионного страхования в стране возникает вопрос о степени и форме государственного вмешательства. Государственное регулирование пенсионного страхования представляет собой элемент (функцию) управления, реализуемого через комплекс мер государства (законодательных, контролирующих, экономических, организационных и т.п.) в области целенаправленного воздействия на пенсионные отношения. Основными инструментами государственного регулирования пенсионного страхования являются: система законодательства, прямое финансирование в виде дотаций, система лицензирования и налогообложения, финансовое стимулирование участия в дополнительных программах пенсионного страхования.

Особое место в управлении пенсионным страхованием занимает управление рисками. Система рассмотренных в работе рисков представлена на Рис.2.

Под пенсионным риском понимается вероятность потери доходов работником в связи с его возрастом и невозможностью участия в трудовом процессе, вероятность потери работодателя от изменения ставок страховых взносов, вероятность потерь Пенсионного фонда от неуплаты страховых взносов и низкого уровня инвестиционного дохода, вероятность потери пенсионеров от несвоевременной и (или) неполной выплаты пенсий.
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Рис.2. Классификация рисков пенсионного страхования

Методы управления пенсионными рисками зависят вида пенсионного риска. Риски системы пенсионного страхования трудноуправляемы и зависят от проводимой в стране социальной политики. Риски институтов и риски участников поддаются управлению и в значительной степени зависят от конкретных субъектов пенсионного страхования.

1.2 Развитие негосударственных пенсионных фондов
Очевидно, что нет смысла противопоставлять негосударственные пенсионные фонды управляющим компаниям (УК). Пенсионные накопления и тех, и других одинаково ценны в плане инвестиций. Хотя следует отметить, что НПФ обогнали УК по объему пенсионных накоплений, и, судя по всему, со временем этот разрыв будет только увеличиваться. Это происходит благодаря тому, что фонды проявляют больше активности при привлечении клиентов на рынке обязательного пенсионного страхования. Уже к настоящему времени численность застрахованных в этих фондах граждан достигла 3,6 млн. человек.

В силу каких факторов люди поверили в НПФ? Во-первых, начала приносить свои плоды информационная кампания Пенсионного фонда России, направленная на формирование накопительной части трудовой пенсии. Во-вторых, в последние два года стала достаточно привлекательной доходность от размещения пенсионных активов.

Немаловажно и то, что люди видят в негосударственных пенсионных фондах не мошеннические структуры, а весьма серьезные организации, функционирующие строго в рамках действующего российского законодательства и находящиеся в силу этого под защитой государства. Этот аргумент довольно убедительно прозвучал на круглом столе "НПФ: будущее пенсионной системы России", проведенном рейтинговым агентством "Эксперт РА", в выступлении начальника управления регулирования и контроля над коллективными инвестициями ФСФР РФ Александра Бескровного.

По мнению исполнительного директора НПФ "Благосостояние" Елены Сухоруковой, если динамика процессов, наблюдающихся ныне на рынке обязательного пенсионного страхования, сохранится, то через шесть-семь лет в "частный сектор" уйдут половина работающих граждан. Этому будет способствовать и позиция руководителей государства. Президент РФ Дмитрий Медведев недавно прямо указал на то, что необходимо сформировать устойчивый механизм пенсионного обеспечения на длительную перспективу, создав условия для получения достойной пенсии как тем, кто уже вышел на пенсию, так и тем, кому это предстоит в будущем. При этом глава государства отметил, что необходим широкий комплекс мер, в том числе развитие негосударственного пенсионного страхования и более эффективное управление пенсионными накоплениями.

Позитивная динамика численности участников программ негосударственного пенсионного обеспечения (НПО) отражена в следующей статистике. За период с 2001 по 2008 год число участников НПО увеличилось более чем в два раза и достигло на 01.01.2008, по данным ФСФР, 6 млн. 757 тыс. человек, что составляет 9,7% от занятого в экономике населения. Объем пенсионных резервов НПО за этот период вырос в 30,3 раза. (Для сведения читателей: в 2010 г. отмечалось некоторое замедление темпов роста пенсионных резервов - они увеличились в 1,17 раза, в то время как в период с 2001 по 2009 г. пенсионные резервы возрастали в 1,4-2 раза ежегодно.) На 01.01.2008, по данным ФСФР, величина пенсионных резервов составила 472 млрд. 888 млн. руб. (По итогам I квартала 2008 г. - 485 млрд. 600 млн. руб.) При сохранении такой динамики роста к 2009 году объемы пенсионных резервов НПО могут превысить 1 трлн. руб.

Основные статистические показатели свидетельствуют о достаточно устойчивом развитии рынка НПО. Причем негосударственные пенсионные фонды заняли важное место как в пенсионной системе России, так и на ее финансовом рынке. Но результаты деятельности рынка НПФ в целом следует признать скромными по сравнению с зарубежными фондами. Во многих странах роль негосударственных пенсионных фондов, аккумулирующих более 50% ВВП, по своей важности соответствует уровню банковской системы.

Говоря о факторах влияния на рынок НПО в среднесрочной перспективе, Е. Сухорукова назвала внутреннюю динамику экономики и ее характер, темпы инфляции, демографическую ситуацию, макроэкономическую конъюнктуру. Негативное влияние на рынок НПО оказывают в нашей стране, по ее мнению, низкая финансовая грамотность населения, малоэффективная политика СМИ и, к великому сожалению, недобросовестная конкуренция среди НПФ.

Что касается внутренней динамики экономики и ее характера, то надо иметь в виду следующее. С одной стороны, устойчивый экономический рост способствует росту заинтересованности граждан в формировании пенсионных накоплений. Причем уверенность в завтрашнем дне и осознание сохранности средств стимулируют расширение практики добровольного пенсионного обеспечения.

С другой стороны, преимущественное развитие бизнеса вокруг нефтегазового сектора тормозит динамику в других отраслях экономики. В результате сфера управления пенсионными накоплениями остается недостаточно привлекательной для частных компаний.

Аналитиков беспокоят достаточно высокие темпы инфляции. Ведь мировая практика показывает, что качественный рост объема добровольных пенсионных накоплений, а также высокая прибыльность данного сектора возможны лишь при условии снижения темпов роста цен (или, по крайней мере, их стабилизации).

По прогнозу Е. Сухоруковой, определенного роста внимания со стороны государства, экономических агентов и общественности к "пенсионной" проблеме можно ожидать вместе с увеличением нагрузки на экономически активную часть населения. При этом помимо старения граждан весомым значением обладает и рост рождаемости, также увеличивающий демографическую нагрузку.

Развитие программ НПО в нашей стране сдерживает относительно низкий уровень знаний граждан о схеме формирования пенсий. Именно поэтому информационно-разъяснительную работу среди населения следует считать одним из ключевых факторов успеха пенсионной реформы. Однако ее масштабное проведение невозможно без поддержки со стороны государства, без соответствующей активности СМИ.

Вышеназванные факторы являются не единственными с точки зрения анализа перспектив развития пенсионной сферы, однако именно их значение можно считать приоритетным.

В последние годы в России в сфере пенсионного обеспечения населения и использования пенсионных накоплений для целей инвестирования отмечалось заметное усиление роли работодателей и их взаимовыгодных контактов с государством. В настоящее время, по информации Е. Сухоруковой, с Пенсионным фондом России сотрудничает 4,3 млн. работодателей-страхователей. 38% предприятий уже заключили договоры с НПФ, 6% планируют сделать это. Однако 30% предприятий считают НПФ ненадежными, а 26% предприятий даже не осведомлены о деятельности НПФ.

Вполне понятно, что существенное влияние на данные факторы способны оказывать сами участники рынка. Причем наиболее заметна их роль в формировании государственной политики. В ближайшей перспективе следует ожидать серьезных инициатив со стороны отдельных игроков и отраслевых ассоциаций (прежде всего РСПП, Национальной ассоциации негосударственных пенсионных фондов РФ), направленных на корректировку законодательства и смену приоритетов в развитии пенсионной системы России.

В системе индивидуального (персонифицированного) учета ПФР зарегистрировано более 62 млн. застрахованных работников и свыше 38 млн. пенсионеров. Как уже говорилось, с Фондом сотрудничают 4,3 млн. работодателей-страхователей, но далеко не все, а лишь, как правило, крупные компании страны имеют свои корпоративные программы.

В результате исследования, проведенного журналом "Консультант" по вопросам НПО, выяснилось, что многие представители бизнес-сообщества до сих пор не имеют представления даже о том, для чего создаются негосударственные пенсионные фонды и каким образом регулируется их деятельность.

Тем не менее в настоящее время в стране уже действуют сотни корпоративных и региональных пенсионных программ, созданных с участием НПФ. Это позволяет реально решить проблему достижения индивидуального коэффициента замещения трудового заработка на уровне 40 и более процентов (совместно с государственной составляющей).

В перспективе необходимо активизировать развитие программ софинансирования накопительной части пенсии работником и работодателем. Данный сценарий можно считать наиболее благоприятным для всей пенсионной системы страны, а также для ее непосредственных участников. Такая схема обеспечивает "промежуточное звено" между схемами обязательного и добровольного пенсионного страхования, позволяя постепенно вывести на первый план именно негосударственные каналы формирования пенсионных накоплений.

Конечно, в интересах дальнейшего развития НПО необходима корректировка ныне действующего налогового законодательства. Во всяком случае, суммы, которые будет платить работодатель по линии НПО, должны вычитаться из ЕСН. Другим условием реализации данного сценария является повышение информированности граждан о принципах пенсионной системы, что будет содействовать повышению степени их заинтересованности в создании пенсионных накоплений. Осуществимость сценария связана с возложением части функций по информированию граждан и формированию правовой культуры на работодателей, а также на НПФ.

Огромное значение имеет развитие профессиональных пенсионных программ. В том числе - добровольных накопительных систем на базе НПФ.

В настоящее время в ходе решения проблем пенсионного характера особенно большое внимание уделяется инвестиционной стратегии негосударственных пенсионных фондов. И это понятно. Ведь клиент передает в НПФ свои деньги не потому, что ему их некуда девать. Для него важно, чтобы фонд не только их надежно сохранил, но и приумножил, чтобы обеспечить больший размер будущей пенсии. Ради этой цели пенсионные средства необходимо инвестировать, и инвестировать разумно. В связи с этим инвестиционная политика, проводимая фондом, является наиболее важным направлением оценки надежности НПФ, по мнению руководителя направления рейтингов НПФ агентства "Эксперт РА" Ирины Рудых.

Кстати, как отмечается аналитиками "Эксперт РА", размещение фондами средств пенсионных резервов и пенсионных накоплений жестко регламентируется ФСФР. Стремление диверсифицировать инвестиционный портфель присуще практически всем НПФ, и это вполне объяснимо. Если провалится одно направление, другое может оказаться вполне успешным, а конечный результат получится приемлемым.

Инвестиционная стратегия фонда в конечном счете сводится к тому, что оцениваются структура инвестиционного портфеля, доходность размещения средств и сотрудничество с управляющими компаниями.

Основные показатели выглядят следующим образом: структура инвестиционного портфеля по типам вложений; соответствие структуры инвестиционного портфеля требованиям уполномоченного федерального органа; стабильность инвестиционного портфеля; динамика изменения доходности размещения пенсионных средств; сотрудничество с управляющими компаниями.

Большую роль при оценке надежности НПФ играет анализ доходности размещения средств пенсионных резервов и пенсионных накоплений. В связи с тем, что негосударственные пенсионные фонды обеспечивают сохранность и прирост пенсионных активов за счет размещения средств на финансовых рынках, они оказываются зависимыми от всех тенденций этих рынков, в том числе и от неблагоприятных. В то же время, как показывает опыт, фондовые рынки могут восстанавливать свои позиции даже после больших потерь, поэтому уровень доходности необходимо анализировать в динамике, так как пенсионные деньги - это "длинные" деньги.

Аналитики "Эксперт РА" исходят из того, что если на протяжении ряда лет доходность фонда коррелирует с динамикой фондового рынка, то никаких претензий к надежности НПФ не возникает. Важно, чтобы фонд обеспечивал превышение уровня доходности над уровнем инфляции. Низкие показатели говорят о том, что фонд не в полной мере обеспечивает эффективное управление деньгами клиентов. Если же в какие-то периоды НПФ начисляет на счета в разы больше суммы, то это тоже настораживает. Ведь если фонд показывает сверхдоходность, а рынок таких результатов дать не может, то становится понятно, что здесь или риск в управлении был завышен и неверно оценен, или учредители фонда изыскали "внутренние резервы". И то, и другое очень плохо, так как риск всегда может реализоваться, а "благотворительность" может получить и обратный ход.

Однако сама по себе высокая доходность фонда - понятие относительное. Для долгосрочного вложения определяющей является стабильность дохода. Одно только высокое положение в ренкинге не означает постоянства, так как и низкая доходность по итогам одного года - не повод для паники. Как уже говорилось, важнее, чтобы прибыль обгоняла инфляцию в долгосрочном периоде.

По сведениям "Эксперт РА", информации о доходности от размещения пенсионных резервов за 2010 год, к сожалению, немного. Судить о доходности фондов можно лишь по отдельным пресс-релизам НПФ и по информации, размещенной на их сайтах. Ситуация с доступностью информации о доходности от инвестирования пенсионных накоплений несколько лучше: довольно много фондов опубликовали свои показатели. 
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