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Введение к работе
Актуальность темы исследования. Основным показателем развития любого общества всех времен и народов является уровень жизни его граждан. В конечном итоге, одной из декларируемых задач государства является повышение уровня и качества жизни его граждан. Современное, постиндустриальное общество, к которому стремится мировое сообщество в целом и Россия, в частности, отличается социализированностью всех его институтов и в первую очередь институтов финансовых. Забота о пенсионерах - одной из самых социально не защищенных категорий граждан является приоритетной задачей каждого общества, стремящегося к статусу цивилизованного.
Основным способом создания достойной пенсии является инвестирование в экономику собственной страны посредством секьюритизированных инструментов фондового рынка. Понимание важности фондового рынка как инструмента устранения бедности, повышения уровня жизни и уменьшения его дифференциации - одна из приоритетных задач на сегодняшнем этапе развития. Сферы финансовых услуг и фондового рынка это касается тем больше, чем более развитыми в экономическом и инфраструктурном плане они становятся.
Технологически российский фондовый рынок готов к перестройке парадигмы отношений с обществом. Комплексное его исследование и стратегическое видение -те необходимые шаги, сделав которые, мы придем к цивилизованному, человекоориентированному рынку, эффективным социально-экономическим отношениям, решающим задачи частного инвестора во всем их многообразии.
В условиях обострения финансового кризиса, который переживает мировая, а следовательно и российская, экономики вопрос обеспечения граждан становится особенно актуален. В частности В.В. Путин считает, что необходимо решить одновременно две задачи: ликвидировать разрыв между доходами работающих и пенсионеров в ближайшие 10 лет и ликвидировать дефицит Пенсионного фонда России в тот же срок. Обе эти задачи невозможно решить в рамках существующей пенсионной системы, а потому её реформирование неизбежно в ближайшее время.
Проблемам отношений общества и финансов, граждан и фондового рынка, поиску лучших путей интеграции фондового рынка и пенсионных накоплений для повышения эффективности сбережений граждан, посвящена данная работа.
Степень разработанности проблемы. Теоретические и практические проблемы развития финансовых рынков и инвестиционных услуг уделено достаточно большое внимание. Фундаментальные основы взаимодействий инвестора и институционального агента, разработаны зарубежными авторами, а современные аспекты развития финансовых институтов получили анализ как со стороны зарубежных, так и отечественных авторов. Актуальные вопросы новейших положений финансов и фондового рынка фундаментальной наукой и экономическими школами изучены пока не достаточно. Исследование новейших проблем и актуальных вызовов всегда носит прикладной, практический характер, и осуществляется коммерческими агентами в рамках осуществления хозяйственной деятельности.
Наиболее значительные вклады в становление и развитие теории рынка и взаимовлияния общества и финансовых институтов внесли зарубежные классики: Д. Кейнс, А. Маршалл, П. Самуэльсои и др. Фондовые портфели как экономическую категорию до состояния строгой науки довели Г. Марковиц и У. Шарп. Фондовый рынок в его динамических характеристиках исследовали Дж. Сорос, Л. Твид, Т, Гарднер, Б. Грэхем, А. Элдер.
Отечественные ученые так же изучают фондовый рынок Б. Алехин, Е.Н. Алифанова, С.А. Анесянц, А.Н. Буренин, Я. Миркин, Б.Б. Рубцов. Непосредственно коллективные инвестиции являются объектом разработок С.А. Николаенко, Е.С. Лазарева, М.Е. Капитана, В. Свиньина, Г. В. Эрдмана, Е.В. Эчкенидзе.
Несмотря на пристальное внимание научного сообщества и общественности, множества национальных и наднациональных институтов, коммерческих и общественных организаций, единого видения фондового рынка, его места в обществе и направлений развития - не выработано. Понимания процессов, происходящих в области предложения финансовых услуг и формирования долгосрочной политики повышения уровня жизни пенсионеров, не достигнуто.
Учитывал скорость изменения финансовых систем в России и мире, из ежедневной актуальности, процесс изучения можно назвать непреходящим и непрекращающимся, а актуальность исследования - неизменной.
Цель и задачи исследования. Целью диссертационного исследования явилась разработка направлений модернизации системы пенсионного инвестирования за счет современных инструментов фондового рынка.
Соответственно целям были поставлены задачи исследования:
• Изучение парадигмы взаимодействия активов домохозяйств и фондового рынка
• Исследование коллективных инвестиций как основы для развития системы социального обеспечения.
• Выявление инструментов и механизмов способных модернизировать пенсионную систему России
• Изучение возможности использования мирового опыта пенсионного обеспечения в отечественном финансовом механизме.
• Интеграция альтернативных инструментов инвестирования пенсионных активов в существующий социально-экономический механизм.
• Создание моделей взаимодействия новых элементов системы, изучение влияния новых элементов на субъект и объект исследования.
Объект и предмет исследования. Объектом диссертационного исследования является пенсионная система Российской Федерации. Предметом исследования выступают механизмы реализации системы пенсионного инвестирования в России с помощью инструментов фондового рынка.
Теоретико-методологическую основу исследования составляют изыскания российских и зарубежных авторов в вопросах происхождения и значимости как финансовых услуг в целом, так и их частных случаев. Исследование проводилось как с позиций макроэкономического взаимовлияния глобализированных наднациональных элементов экономики, так и на микро уровне домохозяйств как простейших элементов системы. Равновесие общественного и личного блага выдвинуто как императив новой системы инвестирования. Были изучены системы сдержек и противовесов в современной экономике, происхождение конфликта интересов бенефициария пенсионной системы и государства. Концепции развития института коллективных инвестиций как основного элемента развития инвестиций домохозяйств были положены в основу предложений по модернизации пенсионной системы. Методологические аппараты приведенной ценности и внутренней нормы доходности использовались для оценки эффективности новых финансовых услуг.
Диссертационное исследования выполнено в соответствии с Паспортом специальности ВАК 08.00.10 - финансы, денежное обращение и кредит, раздела 1 «Теория и методология финансов», п. 1А «Финансы инвестиционного процесса, финансовый инструментарий инвестирования»; раздела 4 «Формирование и развитие рынка ценных бумаг», п. 4.3 «Институциональные преобразования рынка ценных бумаг и проблемы деятельности его институтов»; раздела 5 «Финансы домашних хозяйств», п. 5.3 «Теоретические и методологические основы развития частных финансов».
Инструментарно-методический аппарат диссертационного исследования. Для исследования генезиса финансовых услуг использовался системно-функциональный подход. Методы аналитического сравнения, объектно-субъектного и структурно-функционального анализа применялись для установки общего тренда развития и специфики российской и зарубежной финансовых систем. Применялся как дедуктивный, так и индуктивный путь актуализации и прогнозирования. Моделирование экономических явлений осуществлялось с помощью выделения структурных уровней методами графических интерпретаций. В исследовании использовались элементы эконометрики и статистики.
Информационно-эмпирическую базу исследования составили аналитические данные, опубликованные в отечественной и иностранной научной литературе, периодической печати, материалы монографий, научно-практических и общеобразовательных конференций, данные Федеральной государственной статистической службы и Центрального банка, институциональная статистика различных аналитических агентств и саморегулируемых организаций, математические аппараты оценки инвестиционных потоков.
Рабочая гипотеза, В России зарождается новая парадигма отношений общества и фондового рынка, заключающаяся в его социализации, что несет в себе ряд возможностей для модернизации существующего механизма формирования пенсионных накоплений, что предполагает использование инструментов фондового рынка и механизма соинвестирования пенсионных отчислений.
Положения, выносимые на защиту:
1. Генезис российского рынка финансовых услуг и тренд его развития позволяют говорить о росте его значения как социального института, что является следствием вовлечения в процесс инвестирования частных денег и активов домохозяйств. Данный процесс стал новым этапом развития сферы финансов в России. Социализация и интеграция фондового рынка на уровень домохозяйств должна стимулироваться и контролироваться стратегическим развитием общественных сегментов финансового рынка и рыночным ограничением доступа в сегменты повышенного риска. Главным каналом привнесения фондового рынка на уровень финансов домохозяйств должна стать система пенсионных накоплений,
2. Современная распределительно-накопительная система пенсионного обеспечения, приводящая к дефициту государственного финансирования и не отвечающая потребностям экономически активного большинства, должна быть модернизирована при помощи современных инструментов инвестирования. Новая система должна соответствовать следующим базовым принципам: добровольность, экономическая целесообразность, инвестиционная привлекательность, правовая и финансовая защищенность, отделенность от государства. Для активного внедрения инструменты пенсионного инвестирования должны содержать в себе элементы мотивации.
3. Анализ зарубежного опыта показывает высокую эффективность пенсионной системы США, наиболее прогрессивным элементом которой является семейство планов добровольного пенсионного страхования 401 (к) и 403 (Ь). В России новая система инвестирования пенсионных накоплений также может быть реализована на базе института коллективных инвестиций. Паевые фонды, являются оптимальным инструментом с финансово экономической, правовой и социальной точек зрения. 
4. Система дополнительного пенсионного обеспечения должна создаваться на базе существующей инфраструктуры паевых фондов на принципах паритетного соинвестирования работодателя и бенефициария. Отчисления в выбранный фонд производятся автоматически как доля от фонда оплаты труда сотрудника. Выбор управляющей компании-попечителя пенсионного счета производится бенефициарием из списка лицензированных государством компаний с рейтингом кредитной надежности А- и выше по национальной шкале. Работодатель, внедривший пенсионный план подобного типа, освобождается от выплат накопительной части единого социального налога. Первоочередной эффект от внедрения системы -значительное увеличение нормы замещения пенсионеру.
5. Реализация системы долгосрочного инвестирования на базе паевых фондов позволит получить ряд экономических эффектов: кроме увеличения нормы замещения заработной платы с 30 до 100% и более, вторичными результатами внедрения системы станут: сохранение функции потребления пенсионеров и образования ими налоговых потоков на уровне среднего класса; повышение финансово-экономической грамотности населения; прогрессивное развитие отрасли инвестиционных фондов и расширение сферы финансовых услуг; инициация процесса эффективного реинвестирования пенсионных активов в отечественную экономику; рост макроэкономических показателей страны в развивающиеся отрасли хозяйства; увеличение доверия потребителей к финансовым услугам.
Научная новизна заключается в разработке и обосновании приоритетных направлений развития пенсионной системы РФ, механизмов и инструментов ее модернизации, определении экономическо-социальных последствий предлагаемых изменений.
1. Обобщен генезис фондового рынка России как системы инфраструктурный компонент которой формируется под воздействием экономико-социальных процессов, что позволило определить следующий этап развития российского фондового рынка- социализационый, который определен как неизбежный, исторически объективный процесс обширного проникновения элементов фондового рынка на уровень финансов домохозяйств, что является фактором необходимым и достаточным для развития фондового рынка России на данном этапе.
2. Предложено направление модернизации пенсионной системы РФ, заключающееся в приближении схем пенсионного инвестирования к формам семейства 401 (к) и 403 (Ь), преимуществами данного направления развития выделены инфраструктурная готовность фондового рынка, максимизация положительных социальных и экономических эффектов от внедрения новых форм пенсионного инвестирования, высокой степенью защищенности активов, а так же организационной, правовой и инвестиционной привлекательностью для бенефициарна.
3. Аналитически сравнены взаимные фонды США и паевые фонды России, что позволило определить перспективы развития паевых фондов, которое заключаются в расширении спекулятивных возможностей фонда путем введения в его инвестиционную декларацию прав на закрытие длинных позиций и расширенное маржинальное кредитование. Указанные меры позволят значительно увеличить привлекательность фондов как инструментов долгосрочного пенсионного инвестирования.
4. Рассчитана чистая дисконтированная доходность финансовых потоков в разработанных автором и классических инвестиционных схемах с использованием метода дисконтирования будущей стоимости на инфляцию и налоговую нагрузку на основе аналитической проспекции и проекции, в рамках существующей системы координат доходу риск, что позволило свести множественные варианты выбора инвестиционного инструментария к двум перспективным альтернативам: индексному и взвешенному паевому инвестиционному фонду.
5. Разработана блок-схема циклического воспроизведения роста и снижения пенсионных сбережений, включающая в себя три блока: макроэкономические показатели, производство и финансы домохозяйств, что позволило показать рефлексивность и рекурсивность процессов и обосновать целесообразность развития пенсионных ресурсов как точки экономического роста, оказывающей максимизацию функции мультипликатора Кейнса, выражающейся в развитии инструментов коллективного инвестирования, повышении ликвидности и капиталоемкости фондового рынка, диверсификации и удлинении инвестиционных ресурсов, увеличении капитализации компаний биржевого сектора, а так же опережающем развитии специфических отраслей экономки как следствия сохранения платежеспособного спроса пенсионеров. Теоретическая значимость исследования заключена в комплексном исследовании генезиса российских финансовых услуг, изучении системы долгосрочного накопления с выявлением неэффективных механизмов для их оптимизации и резервов для развития сферы финансовых услуг. Изучение социальной значимости российского финансового рынка, концепция развития и расширения его значения как социального института является значимым для понимания современных реалий взаимодействия рынка финансовых услуг и общества. Предложенная автором концепция рационального использования института коллективных инвестиций для решения задач добровольного пенсионного обеспечения делает теоретические изыскания автора востребованными на современном этапе развития российской социально-экономической системы.
Практическая значимость исследования заключена во всестороннем изучении института коллективных инвестиций и предложениях по модернизации пенсионной системы РФ посредством этого финансового инструмента. Изучение взаимовлияния пенсионных накоплений на все экономические институты с формализацией их в виде блок-схемы могут быть эффективно использовано, как элемент построения комплексной системы рефлексивных взаимодействий в экономике или принято за макро уровень при изучении их частных случаев. Расчет инвестиционной привлекательности и эффективности различных инвестиционных альтернатив, проведенный в рамках изучения возможностей дает наглядное представления о будущих финансовых потоках. Возможность применения авторской концепции модернизации пенсионной системы в условиях реальной экономической действительности РФ - основной практический результат работы.
Апробация и внедрение результатов исследования работы. Результаты и выводы данного диссертационного исследования были представлены на международных и региональных научно-практических конференциях. Научные изыскания автора были внедрены в учебный процесс по подготовке специалистов в области финансов и кредита по курсу «Инвестиции», «Долгосрочное инвестирование», «Рынок ценных бумаг и биржевое дело».
По результатам исследования опубликовано 6 научных работ общим объемом 2,6 п.л., в том числе одна в журнале рекомендованном ВАК.
Логическая структура и объем диссертации Диссертация изложена на 148 листах машинописного текста содержит введение, три главы, состоящие из девяти параграфов, заключение, 2 таблицы, 9 рисунков, библиографический список состоит из 127 наименований, приложение включает 3 приложения. Диссертация имеет следующую структуру:
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