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Abstract: Over the past 15 years, the Armenian government has taken a number of measures to balance the income 
from the population in the form of taxes and expenses in the form of paid pensions. Since 2014, a multi-level pension 
system has been introduced in Armenia, where the existing distribution system has been supplemented by a funded 
component. This article is devoted to the study of regulation and control of pension funds in the RA. 
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Правительство Армени за прошедшие 15 лет 
предприняло ряд мер с целью сбалнсировать 
поступления от населения в виде налогов и 
расходов в виде выплачиваемых пенсий.  С 2014 
года в Армении была внедрена многоуровневая 
пенсионная система, где существующая система 
распределения была дополнена накопительным 
компонентом. Данная статья посвящена изуче-
нию регулироавнию и контролю пенсионных 
фондов в РА. 

С 2008 года в Армении происходят ради-
кальные изменения в пенсионной системе с 
целью обеспечения граждан достойной пенсией. 
До введения накопительной пенсионной сис-
темы выплата пенсий полностью финансирова-
лась из текущих доходов государственного бюд-
жета РА, как принято говорить, на основе прин-
ципа солидарности поколений. 

3 ноября 2008 года правительство Республи-
ки Армения утвердило «Программу пенсионной 
реформы РА» решением № 1487- Ն. В соответст-
вии с этим решением в Армении была введена 
новая многоуровневая пенсионная система. 

Последняя привязана к существующей системе 
распределения, которая, фактически, была до-
полнена двумя новыми, обязательными и доб-
ровольными накопительными шкалами. 

Основной целью внедрения этой новой пен-
сионной системы является достижение следую-
щих двух результатов. 

• Ежегодное повышение уровня пенсий 
путем предоставления адекватной пенсии для 
прожиточного минимума, 

• Установление пенсионной связи с личными 
доходами с помощью введения обязательной 
накопительной пенсионной системы [1].  

После обретения независимости демографи-
ческие изменения в Армении привели не только 
к сокращению населения, но и к уменьшению 
общего числа людей в возрасте до трудоспособ-
ного возраста, и наоборот. Другими словами, 
население трудоспособного возраста больше не 
может обеспечивать пенсии сопоставимые с ми-
нимальной потребительской корзиной с по-
мощью своих налогов, и ситуация не только не 
улучшится в ближайшем будущем, но и ухуд-
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шится. Кроме того, пенсионная система, сущес-
твующая в течение нескольких поколений, более 
не является финансово стабильной. По оценкам, 
коэффициент загрузки системы в Армении се-
годня не превышает 1,1, тогда как такая система 
жизнеспособна, если коэффициент равен 3, а в 
европейских странах уровень 3,5: 1 уже считает-
ся кризисным. Кроме того, связь между доходом 
человека и размером его пенсии была разорвана. 
Единственный способ улучшить пенсионное 
обеспечение без радикальных изменений может 
заключаться в повышении налогов, что нежела-
тельно для экономики. 

Поэтому проблема изменения пенсионной 
системы была решена Правительством Респуб-
лики Армения так же, как мир преодолевает 
проблемы в области пенсионного обеспечения. 

1. Переход от систем распределения пенсий, 
т. е. на основе принципа солидарности поко-
лений к системам с самофинансированием 

2. Переход от пенсионной модели DB пенсии 
на основе расчетных формул к DC-модели вып-
латы, основанной на реальном доходе 

3. Переход от контролируемых государством 
пенсионных систем к регулируемым государст-
вом и контролируемым частным пенсионным 
системам. 

В результате, цели новой пенсионной сис-
темы, введенной в Армении: 

а) минимизировать, а затем ликвидировать 
бедность и риск бедности среди пенсионеров. 

б) обеспечение финансовой устойчивости 
системы в долгосрочной перспективе 

в) установить связь между доходом человека 
и пенсией. 

С 1 января 2014 года в нашей стране была 
полностью запущена многоуровневая пенсион-
ная система, где накопительный элемент стал 
дополнением к существующему распределитель-
ному компоненту. В то время система добро-
вольного пенсионного обеспечения уже сущест-
вовала. Таким образом, система не была заме-
нена, но дополнена новыми компонентами, 
которые влекут за собой необходимость изме-
нить мышление и поведение граждан. В новой 
системе гражданин вместе с государством несет 
ответственность за свою будущую пенсию, делая 
пенсионные накопления из своей заработной 
платы в течение рабочих лет, которые удваи-
ваются за счет государственного бюджета. 

Внедрение накопительной пенсионной сис-
темы позволит пенсионным фондам накапливать 
активы, которые можно инвестировать на фи-
нансовых рынках. Хотя пенсионные накопления 
уменьшат сбережения домохозяйств, а общие 
сбережения в экономике не увеличатся, накоп-
ление активов пенсионных фондов позволит 

повысить ликвидность и глубину рынка капита-
ла, поскольку домохозяйства и пенсионные фон-
ды вносят изменения. Долгосрочный характер 
активов пенсионного фонда позволяет ему ин-
вестировать в более ликвидные и долгосрочные 
активы, которые обеспечивают высокую доход-
ность, так же как он обеспечивает рынок капи-
тала долгосрочными активами. В связи с этим 
очень важно изучить влияние пенсионных фон-
дов на фондовый рынок, изучить структуру фон-
довых активов и инвестиционные ориентиры. 

Многоуровневая пенсионная система в Рес-
публике Армения включает государственную 
пенсию и накопительную пенсию. Последний, в 
свою очередь, состоит из накопительного компо-
нента (II) и добровольного пенсионного компо-
нента (III). 

Согласно решению Правительства Республи-
ки Армения, 50% или 40% активов [2] добро-
вольных и обязательных пенсионных фондов 
могут быть инвестированы за границу. Если 
будут сделаны инвестиции в ценные бумаги 
иностранных эмитентов, произойдет отток капи-
тала из страны. Кроме того, эти инвестиции 
будут связаны со значительными валютными и 
юридическими рисками. Мы предлагаем поощ-
рять инвестиции в местный рынок ценных бу-
маг, чтобы огромные накопленные активы, 
сформированные после реформ, могли быть 
инвестированы в местный рынок ценных бумаг, 
поскольку, инвестируя в иностранные ценные 
бумаги, пенсионные фонды не могут избежать 
валютного риска. 

В соответствии с соглашением, подписан-
ным между Правительством Республики Арме-
ния и ОАО "ЦЕНТРАЛЬНЫЙ ДЕПОЗИТАРИЙ 
АРМЕНИИ", депозитарий будет вести реестр 
участников обязательных пенсионных фондов. 
Депозитарная функция также зарезервирована 
для Депозитария в соответствии с законода-
тельством. 

В рамках пенсионной системы услуги, пре-
доставляемые Депозитарием, предоставляются 
через Операторов счета, а также через приложе-
ние «Моя учетная запись». Посредством опера-
торов счетов, участники имеют ряд возможнос-
тей для управления своими пенсионными сче-
тами через приложение «Мой счет», в частности 
[3]: 
 Изменить личные данные в пенсионном 

счете, 
 Сделать выбор пенсионного фонда и 

управляющего фондом, 
 Обменять акции пенсионного фонда; 
 Получить отчет о годовых данных, отра-

женных в пенсионном счете, 
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 До достижения пенсионного возраста, 
получить средства на свой пенсионный счет в 
виде единовременного платежа. 
 Перевести средства на его / ее пенсионный 

счет на его / ее накопительный пенсионный счет, 
действующий в другой стране. 
 Выбор типа пенсии, 
 Отказать / принять право собственности на 

акции пенсионного фонда, 
 Получать информацию об остатке на 

пенсионном счете, а также об операциях на 
счете, для выбора типа пенсии. 

В рамках накопительного компонента со-
циальные выплаты осуществляются только в 
обязательные пенсионные фонды, предлагаемые 
управляющими частными пенсионными фон-
дами. Накопительные пенсии финансируются за 
счет накопительных взносов для участников и 
доходов от их инвестиций. Налоговый орган 
управляет персонализированной базой данных 
накопительного компонента в соответствии с 
законодательством осуществляет сбор социаль-
ных выплат работодателями, нотариусами, инди-
видуальными предпринимателями, самозаняты-
ми лицами и представляет отчеты о сборах госу-
дарственному уполномоченному органу прави-
тельства РА [4]. 

В соответствии с Законом РА о накопитель-
ных пенсиях Центральный банк выполняет 
следующие функции: 

• Определяет превентивные требования для 
управляющих пенсионными фондами, включая 
превентивные требования, связанные с рыноч-
ными, операционными, ликвидными и другими 
рисками. 

• Регистрирует правила пенсионного фонда, 
• Определяет порядок предоставления и вид 

публикуемых отчетов участникам пенсионных 
фондов (в случае добровольных пенсионных 
фондов). 

• Разрабатывает и публикует материалы по 
информированию общественности о накопитель-
ном компоненте на основе отчетной информа-
ции, получаемой от менеджеров пенсионных 
фондов. 

• Контролирует соответствие деятельности 
управляющих пенсионными фондами, храните-
лей, регистраторов участников, операторов сче-
тов (в пределах своей компетенции) требова-
ниям настоящего закона и других нормативных 
правовых актов, определяет отчеты, справки, 
объяснения, предоставляемые Центральным бан-
ком в рамках дистанционного контроля. Проце-
дуры и сроки подачи других аналогичных доку-
ментов или информации [5]. 

Единую систему данных об акциях обяза-
тельных пенсионных фондов, зарегистрирован-
ных на пенсионных счетах, открытых на имя 
лиц, осуществляющих социальные выплаты от 
их имени, называют реестром участников. Вся 
информация в реестре участников является 
собственностью Республики Армения. Регист-
ратором участников является юридическое лицо, 
которое ведет реестр участников на основании 
договора, заключенного с Правительством Рес-
публики Армения, а также выполняет другие 
функции, предусмотренные настоящим Законом 
и договором, заключенным с Правительством 
Республики Армения. 

• Открывает и ведет пенсионные счета 
участников, 

• Если участник желает с помощью техни-
ческих средств обеспечить конфиденциальность 
выбора участником пенсионного фонда, управ-
ляющего пенсионным фондом, а также конфи-
денциальность информации в выписке со своего 
счета. 

• Организует выпуск акций пенсионных 
фондов, их зачисление на пенсионные счета, 
выкуп акций участников пенсионных фондов, 

• Совместно с хранителем пенсионного 
фонда организует перевод средств, полученных 
в результате погашения принадлежащих участ-
нику долей обязательного пенсионного фонда, в 
страховую компанию для заключения договора 
об аннуитете в соответствии с Законом РА о 
накопительных пенсиях [6]. 

Участник может выбрать новый пенсионный 
фонд и управляющего пенсионным фондом, 
направив свои дальнейшие накопительные взно-
сы в пенсионный фонд того же или нового 
управляющего пенсионным фондом. 

Обменяя акции пенсионного фонда, участ-
ник обменивает акции на счете (или их часть) на 
акции нового фонда. В этом случае дальнейшие 
выплаты участника по-прежнему будут направ-
лены на приобретение акций фонда, указанных в 
заявке на выбор фонда / управляющего фондом. 
Заполнив заявку на выбор фонда / управляющего 
фондом, участник может также направить даль-
нейшие платежи для приобретения акций в но-
вом фонде. Участник накопительной пенсионной 
системы имеет возможность один раз в год 
бесплатно получать отчет на свой пенсионный 
счет, подавая заявку на получение годовых дан-
ных, отраженных на пенсионном счете (годовой 
отчет за прошлый год). Для получения отчета в 
электронном виде указанная заявка заполняется 
один раз, и в последующие годы участник про-
должает получать электронный отчет, а для его 
получения в бумажной форме участник должен 
заполнять заявку каждый год. 
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Право предлагать добровольные пенсионные 
схемы имеют только: 

• Страховые компании предлагают схему 
«определенной пенсии» 

• Банки - предлагают схему «накопительный 
пенсионный депозит» 

• Добровольные управляющие пенсионными 
фондами - предлагают схему «определенных 
пенсионных выплат» 

В то же время предоставление добровольных 
накопительных пенсий страховыми компаниями 
может быть осуществлено в форме единовремен-
ного платежа или пожизненного или временного 
платежа (аннуитета), банками в виде единовре-
менного платежа или регулярного периодичес-
кого платежа, а также добровольными пен-
сионными фондами в виде единовременного 
платежа или периодического платежа [9].  

Каждый менеджер пенсионного фонда дол-
жен предлагать хотя бы консервативный фонд. 
Закон РА о накопительных пенсиях определяет 
инвестиционные ограничения на активы обяза-
тельного пенсионного фонда. Согласно закону, 
активы обязательных пенсионных фондов могут 
инвестироваться в Республике Армения и за ее 
пределами. 

Обязательные активы пенсионного фонда за 
рубежом могут быть инвестированы в: 

1. В ценных бумагах, выпущенных или 
полностью гарантированных государствами-чле-
нами ОЭСР и ЕС, государствами-членами ОЭСР 
и Центрального банка ЕС, 

2. В ценных бумагах, разрешенных уполно-
моченным органом ОЭСР и уполномоченным 
органом, контролирующим рынок капитала 
стран-членов ЕС, в ценных бумагах, допущен-
ных на контролируемых регулируемых рынках, 

3. В акциях уполномоченных инвестицион-
ных фондов, зарегистрированных уполномочен-
ным органом, контролирующим рынок капитала 
стран-членов ОЭСР и ЕС, 

4. В производных инструментах только для 
целей хеджирования. 

Обязательные средства пенсионного фонда 
могут быть инвестированы на территории Рес-
публики Армения: 
 По банковским счетам и депозитам, если 

банк не находится в процессе несостоятель-
ности 

 В ценных бумагах, выпущенных Рес-
публикой Армения или Центральным бан-
ком или полностью гарантированных 

 В ценных бумагах допускается на текущем 
регулируемом рынке Республики Армения 

 Именно в ценных бумагах, выпущенных 
инвестиционными фондами, которые конт-
ролируются Центральным банком 

 В производных инструментах, только для 
целей хеджирования 
Закон также предусматривает количествен-

ные и денежные ограничения на введение обя-
зательных пенсионных фондов. 

Эффективная работа пенсионных фондов в 
Армении также приведет к развитию небанковс-
ких учреждений. Через эти средства можно 
будет обеспечить корреляцию между населени-
ем, инвестициями, рынком акций и экономичес-
ким ростом. Эти фонды дадут возможность 
собрать большой объем финансовых ресурсов и, 
особенно, генерировать долгосрочную денеж-
ную массу, позволят вам создать большие порт-
фели, которые позволят вам воспользоваться 
преимуществом масштабного эффекта. 

Можно сказать, что пенсионная система 
позволяет человеку, работающему получать 
пенсию, с одной стороны, становясь участником 
накопительного компонента (в некотором смыс-
ле он также является акционером различных 
ценных бумаг), с другой стороны, поддерживать 
право на получение базовой пенсии, гарантиро-
ванную государством (которая включает в себя 
расчет трудового стажа гражданина). 
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