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В странах с устоявшимися пенсионными 
системами пенсионные фонды, возможно, явля-
ются крупнейшим классом институциональных 
инвесторов, и по прогнозам, пенсионные накоп-
ления и связанные с ними потоки капитала 
окажут еще большее влияние на финансовые 
рынки.[1] 

Эффективное управление пенсионными 
фондами предполагает четкое определение и 
разделение зон ответственности операционного 
контроля этого фонда. Когда формируется 
пенсионная единица, которая управляет 
пенсионным фондом вместо бенефициаров и 
членов фонда, вышеупомянутые обязанности 
должны быть четко определены в уставе 
пенсионной единицы соответствующими закона-
ми, договорами или любыми сопутствующими 
документами. В то же время последняя должна 
определить организационно-правовую структуру 

пенсионной единицы, организационную струк-
туру ее управления и ее основные цели. [2] 

Как управление пенсионными фондами, так 
и корпоративное управление предполагают 
разделение собственности и управления. В слу-
чае управления пенсионным фондом собствен-
ность передается одной стороне для большей 
экономической выгоды, в то время как другой 
стороне доверяются профессиональные, эффек-
тивные управленческие навыки. Хотя основные 
принципы корпоративного управления приме-
няются к управлению пенсионными фондами, 
пенсионный фонд имеет свои конкретные цели. 
Основными задачами управления пенсионным 
фондом являются защита прав и интересов 
участников пенсионного фонда, а также обеспе-
чение надежного источника дохода для тех, кто 
сделал пенсионные взносы в фонд в срок и в 
достаточном размере.  
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С другой стороны, основные цели 
пенсионных фондов могут варьироваться в 
зависимости от типа пенсионных планов, 
которые они предлагают. Таким образом, в 
случае пенсионного плана с установленными 
выплатами основной целью пенсионного фонда 
может быть инвестирование пенсионных 
активов с целью получения максимального 
доходы при минимальном риске. Основными 
принципами эффективного управления пенсион-
ными фондами являются прозрачность, под-
отчетность, справедливость. Согласно принципу 
прозрачности, работа управляющих пенсион-
ными фондами должна быть прозрачной для 
членов и бенефициаров фонда. Последнее 
наилучшим способом обеспечивается путем 
публичного раскрытия информации. Принцип 
подотчетности предполагает подотчетность 
среди членов фонда, лиц, принимающих риски, 
и других заинтересованных сторон, которым 
поручены операции и управление организацией. 
Принцип справедливости требует, чтобы 
управляющие фондами и надзорные органы 
были справедливы по отношению к членам 
фондов, а последний подразумевает не только 
узкую интерпретацию взаимоотношений между 
управляющим фондами и членами, но и вне 
организации, например, в отношении незави-
симых директоров и регулирующих органов, 
аудиторов, приглашенных экспертов. 

Операционные функции пенсионного фонда, 
которые должны быть определены и выполнены 
включают в себя: сбор пенсионных взносов, 
учет, актуарный анализ, выбор инвестиционной 
стратегии, управление рисками активов, управ-
ление, контроль, предоставление необходимой 
информации членам пенсионного фонда, бене-
фициарам, соблюдение финансовых требований. 
Эффективная система управления пенсионным 
фондом наглядно представлена на схеме 1. 

Эти обязанности и их делегирование 
должны быть четко определены в документах 
пенсионного фонда. 

В дополнение к основным целям и 
обязанностям в учредительных документах 
пенсионного фонда должны быть четко 
определены права членов и бенефициаров 
фонда, а также спонсоров фонда на участие в 
управлении им. Назначение руководящего 
органа должно осуществляться в соответствии с 
уставом пенсионного фонда или 
соответствующими правовыми актами. Члены 
пенсионного фонда и бенефициары или их 
аффилированные лица также могут играть роль в 
назначении членов руководящего органа фонда. 
В целом, орган управления пенсионным фондом 
должен отвечать за набор специализированного 

персонала, а также за установление отношений с 
внешними поставщиками услуг. 

Подход, принятый в практике управления 
пенсионными фондами, а именно утверждение 
отдельного наблюдательного совета, основными 
функциями которого являются отбор и контроль 
органа, ответственного за реализацию стратеги-
ческих решений, на сегодняшний день является 
самым распространенным.  Наблюдательный 
совет может составлять неотъемлемую часть 
внутренней структуры управления пенсионным 
фондом или может быть представлен в качестве 
внешнего руководящего органа, в котором вов-
леченные лица могут быть избраны членами или 
бенефициарами фонда и спонсорами фонда. В 
случае корпоративных пенсионных фондов 
общие собрания членов и бенефициаров пенси-
онного фонда также выполняют определенные 
надзорные функции. Осуществление надзора со 
стороны такого наблюдательного совета особен-
но желательно, когда управляющий пенсионным 
фондом является также коммерческой органи-
зацией. 

Хотя орган управления пенсионным фондом 
может делегировать некоторые из своих опера-
ционных обязанностей своим сотрудникам или 
сторонним поставщикам услуг, он по-прежнему 
ответственен за выполнение уставных целей 
пенсионного фонда. Одна из этих целей: слу-
жить источником дохода для пенсионеров. В 
частности, руководящий орган должен нести 
ответственность за контролем качества работы, 
которая была делегирована сторонним постав-
щикам услуг. Основные функции, такие как 
разработка инвестиционной политики и конт-
роль рисков, должны также выполняться 
руководящим органом или ему должен быть 
предоставлен доступ к услугам подкомитетов 
или внешних консультативных органов.  

Основные стратегические и надзорные 
обязанности руководящего органа должны 
включать: 

1. Определение основных целей пенсионного 
фонда и ключевых рисков и разработка 
соответствующей политики 

2. Контроль работы пенсионного фонда, с 
целью обеспечения достижения основных 
целей, поставленных перед фондом 
(своевременная выплата обещанного или 
целевого пенсионного дохода, надлежащее 
управление рисками, включая диверсифи-
цированное распределение активов, а также 
рентабельность управления и т. д.). 

3.  Подбор внутреннего профессионального 
персонала, внешних поставщиков услуг 
(управляющих активами, актуариев, ауди-
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торов и т. д.), Оплата выполненных работ, 
контроль, замена при необходимости. 

4. Обеспечить соответствие деятельности 
пенсионного фонда требованиям норматив-
ных правовых актов, регулирующих дея-
тельность сектора. 

5. Членам пенсионного фонда должны быть 
предложены удобные варианты инвести-
рования, а также предоставление информа-
ции и системы консультаций членам фонда. 
Хотя основной целью руководящего органа 

является наилучшим образом служить интересам 
членов пенсионного фонда, бенефициаров, 
необходимо всегда стремиться обеспечить 
высокое качество предоставляемых услуг при 
минимально возможных затратах. 

Для обеспечения наиболее эффективного 
функционирования органа управления пенсион-
ным фондом необходимо принять меры для 
привлечения последнего к ответственности за 
свои ошибки или неумелое руководство. Такое 
обязательство может, в некоторых случаях, быть 
финансовым, при котором страхование таких 
обязательств позволит пенсионному фонду 
укрепить его способность восстанавливаться 
после финансовых потерь, вызванных плохим 
управлением. 

Для того, чтобы наилучшим образом обес-
печить ответственность руководящего органа, 
необходимы: 

• Регулярные встречи членов руководящего 
органа, 

• Участие всех членов руководящего органа 
в процессе принятия решений; 

• Предоставление актуальной информации о 
принятых решениях членам пенсионного фонда 
и бенефициарам; 

• Предоставление информации Наблюда-
тельному совету на регулярной основе; 

• Предоставление отчетов о деятельности 
пенсионного фонда органам, контролирующим 
пенсионную систему; 

• Обеспечение механизмов прозрачного 
отбора членов правления (включая возможность 
включения членов и бенефициаров пенсионного 
фонда в состав руководящего органа); 

• Создание соответствующих последова-
тельных процессов планирования. 

Как мы уже упоминали, эффективным 
способом повышения ответственности пенсион-
ного фонда является привлечение представи-
телей бенефициаров этого фонда в руководящий 
орган. Однако, если члены пенсионного фонда 
имеют возможность участвовать в выборах 
членов руководящего органа, необходимо соз-
дать условия для честных и прозрачных выбо-
ров. Кроме того, бенефициары членов фонда 

должны получать своевременную биографичес-
кую информацию о членах руководящего органа 
(возраст, количество лет службы в пенсионном 
фонде, квалификация, опыт работы и т. д.). 

Для обеспечения эффективного управления 
пенсионным фондом необходимо установить 
минимальные критерии соответствия для членов 
его органа управления.[3, с. 1134-1135] 

Для того чтобы руководящий орган эффек-
тивно выполнял свои обязанности и действовал 
как коллективный орган, необходимо, чтобы 
навыки членов руководящего органа были 
сбалансированы и дополняли друг друга. С этой 
целью руководящий орган может составить 
список необходимых навыков для выявления 
существующих недостатков. В то же время как 
профессиональная квалификация членов руково-
дящего органа, так и необходимый опыт работы 
должны зависеть от обязанностей данного члена. 
Желательно, чтобы хотя бы несколько членов 
имели соответствующую профессиональную 
квалификацию, опыт работы для принятия клю-
чевых решений, таких как разработка инвести-
ционной стратегии. Затем, в качестве ключевого 
предварительного условия, желательно, чтобы 
все члены руководящего органа обладали 
необходимыми знаниями, чтобы понимать 
решения профессионалов в области управления 
пенсионными фондами.[4, с. 716] 

В то же время, в качестве ключевого предва-
рительного условия, орган управления пенсион-
ным фондом должен обратиться за советом к 
соответствующим экспертам, он может делеги-
ровать свои функции подкомитетам пенсионного 
фонда, руководству среднего звена или внешним 
поставщикам услуг. Управление пенсионным 
фондом может нуждаться в консультантах для 
предоставления других профессиональных услуг 
для выполнения таких функций, как инвести-
ционные и финансовые процессы. Руководящий 
орган должен иметь право назначать, оценивать 
и отстранять таких советников. Необходимо 
обеспечить, чтобы руководящий орган принимал 
решения на основе нескольких источников 
информации. 

Одной из важнейших функций органа 
управления пенсионным фондом является 
внутренний контроль. 

Для обеспечения внутреннего контроля 
необходимо: [5, с. 1454] 

1. Регулярно пересматривать механизмы 
вознаграждения, обеспечивая, чтобы лица, 
ответственные за надзор за деятельностью 
пенсионного фонда, получали адекватную 
компенсацию. 

2. Регулярно проверять внутренние управ-
ленческие информационные системы, операци-
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онное программное обеспечение, системы 
бухгалтерского учета и финансовой отчетности. 

3. Выявлять и отслеживать потенциальные 
ситуации конфликта интересов и, при необхо-
димости, вносить соответствующие исправле-
ния. 

4. Разработать эффективную систему изме-
рения риска, включая эффективный внутренний 
аудит. 

5. Регулярно оценивать соответствие своей 
деятельности нормативно-правовым актам, 
регулирующим сферу. 

Необходимо создать механизмы, позволя-
ющие регулярно оценивать персонал пенсион-
ного фонда, а также работу внешних поставщи-
ков услуг. Руководящему органу будет полезно 
провести собственную оценку эффективности, а 
также связаться с внешней организацией и, при 
необходимости, с комитетом по надзору, кото-
рый проведет внутреннюю работу, а также 
анализ и оценку эффективности. 

Помимо оценки деятельности руководящего 
органа, необходимо оценивать деятельность всех 
лиц и организаций, участвующих в управлении 
пенсионным фондом. Чтобы эффективно оце-
нить работу последних, необходимо установить 
соответствующие критерии, благодаря которым 
станет понятно, насколько эффективно они 
сработали. О результатах регулярной служебной 
аттестации следует сообщать соответствующим 
лицам, принимающим решения, и, при необхо-
димости, Наблюдательному совету Пенсионного 
фонда, а также отраслевому регулирующему 
органу, членам фонда и бенефициарам. Установ-
ленные критерии следует периодически 
пересматривать, чтобы гарантировать их соот-
ветствие целям пенсионного фонда. 

В то же время следует отметить, что вполне 
возможно предоставить адекватную денежную 
или материальную компенсацию за лучшую 
работу. 

Поэтому для оптимальной организации 
оценки заработной платы лиц, ответственных за 
деятельность контроля пенсионного фонда, 
необходимо создать комиссию по вознаграж-
дениям. Однако следует с особой тщательностью 
подходить к выбору и оценке системы 
вознаграждения сотрудников. 

Внутренняя информационная система игра-
ет важную роль в обеспечении эффективного 
управления пенсионным фондом, что позволяет 
членам руководящего органа получать своевре-
менную, точную, полную и легкодоступную 
информацию. С другой стороны, руководящий 
орган пенсионного фонда должен предоставлять 
профессиональных поставщиков услуг, таких 
как актуарии, управляющие активами, консуль-

танты и т. д. Которые также будут своевременно 
получать точную информацию, что позволит им 
более эффективно выполнять свои обязанности. 

Подводя итог вышесказанному, попробуем 
предложить основные правила управления 
пенсионным фондом. 

Одна из важнейших функций управляющего 
пенсионным фондом - управление активами это-
го фонда, что должно осуществляться в 
соответствии с основной целью фонда, которая 
заключается в том, чтобы служить надежным 
источником пенсионного дохода. 

Управляющий пенсионным фондом обязан 
инвестировать пенсионные активы в соответст-
вии с потребностями пенсионного фонда или 
плана. Для наилучшего управления активами 
пенсионного фонда необходимо обеспечить 
участие высококвалифицированных специалис-
тов в процессе управления либо в качестве члена 
руководящего органа, либо в качестве пригла-
шенного внешнего советника. Управляющий 
пенсионным фондом обязуется инвестировать 
активы в интересах участников фонда. 

Стороны, ответственные за управление 
процессом инвестирования пенсионных активов, 
должны разработать инвестиционную политику 
и представить ее в письменном виде. Инвести-
ционная политика должна определять финан-
совые цели пенсионного фонда и способы их 
достижения. Инвестиционные цели должны 
быть соизмеримы с планируемыми обязательст-
вами пенсионного фонда как в краткосрочной, 
так и в долгосрочной перспективе. Одним из 
краткосрочных обязательств пенсионного фонда 
является выплата пенсионных доходов, зара-
ботной платы, административных расходов и 
комиссий пенсионеров и т. Д. 

Инвестиционная политика должна опре-
делять стратегическое расположение активов, 
включая долгосрочный пул активов основных 
инвестиционных групп, общие показатели пен-
сионного фонда и средства постоянного контро-
ля. В разработанной инвестиционной политике 
также должны быть установлены соответству-
ющие критерии оценки результатов деятель-
ности, а также допустимый уровень отклонения 
фактических результатов от этих критериев. 

Инвестиционная политика должна показы-
вать, будут ли менеджеры участвовать в регу-
лировании внутренних или внешних инвести-
ционных процессов, в то же время обозначать 
пределы их деятельности и ответственности и, 
соответственно, постепенно оценивать их 
результаты. Если ожидается делегирование 
функции управления активами, следует подго-
товить контракт на управление инвестициями, в 
результате чего инвестиционная политика 
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должна аналогичным образом учитывать затра-
ты на управление инвестициями и связанные с 
ним процессы, включая затраты на исследо-
вания, а также затраты внешних поставщиков 
услуг. 

Обычно, вводя количественные ограни-
чения на инвестиции по типу активов, регу-
лирующий орган четко ограничивает возможные 
стратегии распределения активов управляющих 
пенсионными фондами. Такие ограничения 
обычно представлены как предельно допусти-
мые лимиты на вложения в различные типы 
рынков активов. 

Для обеспечения принципа диверсификации 
в случае установления максимальных лимитов 
вложений в определенные группы активов 
необходимо установить процесс, в соответствии 
с которым пенсионные фонды в случае 
превышения установленного максимального 
порога будут своевременно корректировать свои 
портфели. Такие руководящие принципы 
должны предусматривать процесс исправления 
установленных максимальных отклонений из-за 
временных колебаний стоимости активов 
пенсионного фонда на рынке. 
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