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ÔÎÍÄÛ инвестиции

Ï Å Í Ñ Î Í Í Û Åи

Н
àäåæíîñòü ïåíñèîí-

íîãî ôîíäà, è ýòî

ñëåäóåò ïðèçíàòü ñî

âñåé îïðåäåëåí-

íîñòüþ, ÿâëÿåòñÿ êîìïëåêñíîé

îöåíêîé, îñíîâûâàåòñÿ íà øèðî-

êîì ñïåêòðå îáúåêòèâíûõ è ñóáú-

åêòèâíûõ êðèòåðèåâ. Îäíàêî îá-

ùåïðèíÿòûå ïîäõîäû íå äàþò

ïîòðåáèòåëþ âîçìîæíîñòè âûäå-

ëèòü è àäåêâàòíî îöåíèòü íàäåæ-

íîñòü ôîíäà äàæå ïðè íàëè÷èè

ìàêñèìàëüíî ïîëíîé èíôîðìà-

öèè, ïîñêîëüêó íå ïðåäëàãàþò áà-

çîâûé êðèòåðèé. Âîçìîæíî, îá-

ùèé îáúåì ïåíñèîííûõ ðåñóðñîâ

èëè ÈÎÓÄ, ñîñòàâ ó÷ðåäèòåëåé

ôîíäà èëè ÷ëåíñòâî â ïðîôåññèî-

íàëüíûõ îáúåäèíåíèÿõ ïîçâîëÿ-

þò ñîñòàâèòü îáùóþ êàðòèíó äåÿ-

òåëüíîñòè ëþáîãî ïåíñèîííîãî

ôîíäà, íî  äëÿ ïðèíÿòèÿ âçâå-

øåííîãî ðåøåíèÿ ýòîãî ÿâíî íå-

äîñòàòî÷íî. 

Ïîýòîìó àâòîðû íàñòîÿùåé

ñòàòüè ïðåäëàãàþò â êà÷åñòâå áà-

çîâîãî ïðè îïðåäåëåíèè íàäåæ-

íîñòè ôîíäà êðèòåðèé íàäåæíîñòè

ïåíñèîííûõ âëîæåíèé è ïðåäëà-

ãàþò äëÿ îáñóæäåíèÿ ñëåäóþùèé

ïîäõîä. 

Ýòà îöåíêà íàäåæíîñòè ïåí-

ñèîííûõ âëîæåíèé, ïðåæäå âñåãî,

èíòåðåñíà ãðàæäàíàì, êîòîðûå

îñîçíàííî ïðåäïîëàãàþò ïåðåâåñ-

òè íàêîïèòåëüíóþ ÷àñòü ñâîåé

òðóäîâîé ïåíñèè â ÍÏÔ, à òàêæå è

äðóãèì âêëàä÷èêàì, ó÷àñòâóþùèì

â íåãîñóäàðñòâåííîì ïåíñèîííîì

îáåñïå÷åíèè. 

Îïûò äâóõ ïîñëåäíèõ ëåò ïî-

êàçûâàåò, ÷òî ðûíî÷íûå ìåòîäû

ïðèâëå÷åíèÿ çàñòðàõîâàííûõ ëèö

ê ïåðåâîäó ïåíñèîííûõ íàêîïëå-

íèé â ÍÏÔ èëè ÓÊ ïîêà íå îêàçû-

âàþò ñóùåñòâåííîãî ñòèìóëèðóþ-

ùåãî çíà÷åíèÿ. Ïðåâàëèðóþò êîð-

ïîðàòèâíûå ñõåìû, àïïåëèðóþ-

ùèå ê ñîâñåì èíûì èíòåðåñàì

ãðàæäàí. Îäíàêî, ïî íàøåìó ìíå-

íèþ, ýòî áûë íà÷àëüíûé ïåðèîä,

êîãäà è ôîíäàì, è óïðàâëÿþùèì

êîìïàíèÿì íåîáõîäèìî áûëî

ñäâèíóòü ñ ìåñòà îãðîìíóþ èíåð-

öèîííóþ ìàññó. È çäåñü, ïîíÿòíî,

ëþáûå ñðåäñòâà áûëè îïðàâäàíû.

Îäíàêî, äóìàåòñÿ, çàïàñ íåðûíî÷-

íûõ ðåøåíèé áëèçîê ê èñ÷åðïà-

íèþ, è ôîíäàì è ÓÊ ïðåäñòîèò

íàéòè ýôôåêòèâíûå ðûíî÷íûå

ñïîñîáû óáåæäåíèÿ. È çäåñü âàæ-

íî áóäåò íå òîëüêî ïðåäîñòàâëå-

íèå ôîíäàìè è ÓÊ çàñòðàõîâàí-

íûì ëèöàì ñîïóòñòâóþùèõ áëàã

(êðåäèòíûå, äèñêîíòíûå êàðòû,

èïîòå÷íûå ñõåìû è ò.ä.), íî è

ïðîñòîé èíôîðìàòèâíûé êðèòåðèé

íàäåæíîñòè ôîíäà.

Ïî äàííûì ÍÀÓÔÎÐ, äëÿ îï-

ðåäåëåíèÿ êðèòåðèåâ íàäåæíîñòè

êàòåãîðèè «ÀÀÀ» è «ÀÀ» (âûñøàÿ

êàòåãîðèÿ íàä¸æíîñòè) äëÿ ôè-

íàíñîâûõ èíñòèòóòîâ íåîáõîäèìî

íàëè÷èå ìåæäóíàðîäíîé îò÷åò-

íîñòè è ïîñòàâëåííîé ñèñòåìû

ðèñê-ìåíåäæìåíòà. Ê ñîæàëåíèþ,

âñÿ ýòà èíôîðìàöèÿ íå ÿâëÿåòñÿ

òðàíñïàðåíòíîé (ïðîçðà÷íîé) è

ìåòîäèêè îïðåäåëåíèÿ ýòèõ êðè-

òåðèåâ ìàëîèçâåñòíû äëÿ øèðî-
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èçëîæèëè ñâîè îöåíêè

è ïðåäëîæåíèÿ

ïî èíôîðìàöèîííîé

îòêðûòîñòè

äåÿòåëüíîñòè

íåãîñóäàðñòâåííûõ

ïåíñèîííûõ ôîíäîâ

(ÍÏÔ). Â ðàçâèòèå

ýòîé òåìû

ïðåäëàãàþòñÿ íàøè

íàðàáîòêè

ïî ïîêàçàòåëþ

íàäåæíîñòè

ïåíñèîííûõ âëîæåíèé. 
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Таблица 1

№ Объекты вложений Степень Риск потери 
п/п пенсионных активов риска активов, %
1 Ôåäåðàëüíûå öåííûå áóìàãè Áåçðèñêîâûå âëîæåíèÿ J10

2 Íåäâèæèìîñòü Áåçðèñêîâûå âëîæåíèÿ J10

3 Öåííûå áóìàãè ñóáúåêòîâ ÐÔ Âëîæåíèÿ ìèíèìàëüíîãî ðèñêà J15

4 Áàíêîâñêèå âêëàäû Âëîæåíèÿ ìèíèìàëüíîãî ðèñêà J15

5 Êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè Âëîæåíèÿ ìèíèìàëüíîãî ðèñêà J25

6 Âåêñåëÿ è äðóãèå íåýìèññèîííûå öåííûå áóìàãè Âëîæåíèÿ ïîâûøåííîãî ðèñêà I25

7 Àêöèè (ëèêâèäíûå) Ðèñêîâàííûå âëîæåíèÿ I50

8 Äðóãèå íàïðàâëåíèÿ, â ò.÷. ïàè ÏÈÔîâ Âëîæåíèÿ ïîâûøåííîãî ðèñêà I35
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êîãî êðóãà ÷èòàòåëåé æóðíàëà

ÏÔèÈ. Ïîýòîìó àâòîðû äàííîé

ñòàòüè ïîïûòàëèñü íà îñíîâå èçâå-

ñòíûõ «Òðåáîâàíèé ê ñîñòàâó è

ñòðóêòóðå ïåíñèîííûõ ðåçåðâîâ

ÍÏÔ» (ïðèêàç Èíñïåêöèè ÍÏÔ

¹ 1 îò 10.01.2002) èõ àäàïòèðîâàòü

è ïðåäëîæèòü äîñòàòî÷íî ïðîñòîé

è ïîíÿòíûé ìåòîä îöåíêè íàäåæ-

íîñòè ïåíñèîííûõ âëîæåíèé.

Â ïóíêòå 10 «Òðåáîâàíèé ê

ñîñòàâó è ñòðóêòóðå ïåíñèîííûõ

ðåçåðâîâ ÍÏÔ» ñêàçàíî, ÷òî ïî

ñòåïåíè ðèñêà îáúåêòû ðàçìåùå-

íèÿ ïåíñèîííûõ ðåçåðâîâ ðàçäå-

ëÿþòñÿ íà ñëåäóþùèå îáúåêòû

âëîæåíèé:

• áåçðèñêîâûå îáúåêòû âëî-

æåíèÿ, äëÿ êîòîðûõ ðèñê ïîòåðè

àêòèâîâ íå ïðåâûøàåò 10 ïðîöåí-

òîâ;

• îáúåêòû âëîæåíèÿ ìèíè-

ìàëüíîãî ðèñêà, äëÿ êîòîðûõ ðèñê

ïîòåðè àêòèâîâ ñîñòàâëÿåò îò 10 äî

25 ïðîöåíòîâ;

• îáúåêòû âëîæåíèÿ ïîâû-

øåííîãî ðèñêà, äëÿ êîòîðûõ ðèñê

ïîòåðè àêòèâîâ ñîñòàâëÿåò îò 25

äî 50 ïðîöåíòîâ;

• ðèñêîâàííûå îáúåêòû âëî-

æåíèÿ, äëÿ êîòîðûõ ðèñê ïîòåðè

àêòèâîâ ïðåâûøàåò 50 ïðîöåíòîâ.

Òàêæå â ýòîì ïóíêòå «Òðåáî-

âàíèé» ñêàçàíî, ÷òî îòíåñåíèå

îáúåêòîâ âëîæåíèé ïåíñèîííûõ

ðåçåðâîâ ê ãðóïïàì ðèñêà îïðåäå-

ëÿåòñÿ ôîíäàìè ñàìîñòîÿòåëüíî

ïðè îöåíêå òåíäåíöèé ðàçâèòèÿ

ðûíêà èíâåñòèöèé. Äîïîëíèòåëü-

íî äëÿ îöåíêè ãðóïï íàäåæíîñòè

ïåíñèîííûõ âëîæåíèé ó÷èòûâà-

ëèñü ïóáëè÷íûå âûñêàçûâàíèÿ

ðàçëè÷íûõ áàíêîâñêèõ ýêñïåðòîâ,

êîòîðûå êîíñòàòèðóþò, ÷òî ïðè äî-

õîäíîñòè â 15 ïðîöåíòîâ ðèñê ïîòå-

ðÿòü âëîæåíèÿ ðàâåí 25 ïðîöåíòàì,

ïðè äîõîäíîñòè â 50 ïðîöåíòîâ

ðèñê ïîòåðè ñîñòàâëÿåò 30–40 ïðî-

öåíòîâ, à ïðè äîõîäíîñòè â

60–80 ïðîöåíòîâ ðèñê ïîòåðè ñî-

ñòàâëÿåò ïî÷òè 100 ïðîöåíòîâ.

Îáîáùàÿ îïûò ðàáîòû ðàç-

ëè÷íûõ ÍÏÔ è áàíêîâñêèõ ñòðóêòóð

â âîïðîñàõ îïðåäåëåíèÿ ðèñêà

ïîòåðü àêòèâîâ, ìîæíî ïðåä-

ëîæèòü ñëåäóþùóþ òàáëèöó

(ñì. òàáë. 1).

Â ïðåäñòàâëåííîé òàáëèöå

àâòîðû îõâàòèëè âñå íàïðàâëåíèÿ

èíâåñòèðîâàíèÿ, êîòîðûå ïî îïå-

ðàòèâíîé îò÷åòíîñòè ÍÏÔ îòðà-

æàþòñÿ â èíâåñòèöèîííîì ïîðò-

ôåëå 100 êðóïíåéøèõ ÍÏÔ

(ïî äàííûì æóðíàëà ÏÔèÈ). Â

ýòîì èíâåñòèöèîííîì ïîðòôåëå

ïðèâîäÿòñÿ âñå òå îáúåêòû âëî-

æåíèé (â ïðîöåíòàõ îò îáùåé ñóì-

ìû èíâåñòèðîâàííûõ ñðåäñòâ),

êîòîðûå àâòîðû îöåíèëè ïî ñòåïå-

íè ðèñêà ïîòåðü â òàáëèöå 1.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ âûøåóêà-

çàííûìè «Òðåáîâàíèÿìè» Èíñ-

ïåêöèè ÍÏÔ êàæäûé íåãîñóäàð-

ñòâåííûé ïåíñèîííûé ôîíä

äîëæåí ñîñòàâëÿòü åæåãîäíî

ïëàí ðàçìåùåíèÿ ïåíñèîííûõ

ðåçåðâîâ.

Íà îñíîâàíèè ýòîãî ìîæíî

äëÿ íàãëÿäíîñòè â êà÷åñòâå ïðè-

ìåðà ñîñòàâèòü ñëåäóþùóþ òàá-

ëèöó, êîòîðàÿ ïîçâîëèò îïðåäå-

ëèòü ãðóïïó íàäåæíîñòè ïåíñèîí-

íûõ âëîæåíèé äëÿ êàæäîãî îò-

äåëüíî âçÿòîãî ÍÏÔ.

Èç àíàëèçà äàííûõ òàáëèöû 2

ïîíÿòíî, ÷òî ìèíèìàëüíûé ðèñê

ïîòåðü àêòèâîâ, ò.å. ïðàêòè÷åñêè

áåçðèñêîâûå âëîæåíèÿ, áóäåò ïðè

ñóììå áàëëîâ èíâåñòèöèîííîãî

ïîðòôåëÿ ÍÏÔ ðàâíîé 1000 áàë-

ëîâ, à ìàêñèìàëüíûé ðèñê ïîòåðü

àêòèâîâ áóäåò ïðè ñóììå áàëëîâ

ðàâíîé 5000 áàëëîâ.

Èñõîäÿ èç âûøåïðèâåäåííûõ

òàáëèö ìîæíî ïðåäëîæèòü ïî àíà-

ëîãèè ñ ñóùåñòâóþùèìè ðåéòèí-

ãîâûìè õàðàêòåðèñòèêàìè äëÿ ÓÊ

è ÈÃ ñëåäóþùèå êðèòåðèè îöåíêè

ãðóïï íàäåæíîñòè ïåíñèîííûõ

âëîæåíèé äëÿ ÍÏÔ.

Àâòîðû ïîíèìàþò, ÷òî ïðåä-

ëîæåííûå èìè ìåòîäû îöåíêè íà-

äåæíîñòè ïåíñèîííûõ âëîæåíèé

äîñòàòî÷íî ñïîðíû êàê â âîïðîñàõ

äèôôåðåíöèàöèè ñòåïåíè ðèñêà –

ïðîöåíòà ïîòåðü (òàáë.1), òàê è â

îïðåäåëåíèè ãðàíèö îáùåé ñóììû

áàëëîâ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôå-

ëÿ ÍÏÔ äëÿ óñòàíîâëåíèÿ ðåéòèí-

ãà íàäåæíîñòè (òàáë. 3).

Ïîýòîìó ìû ïðèçûâàåì âñåõ

çàèíòåðåñîâàííûõ ëèö, à èìåííî,

ðóêîâîäèòåëåé è ñïåöèàëèñòîâ

óïîëíîìî÷åííîãî ôåäåðàëüíîãî

îðãàíà (ÔÑÔÐ), ðóêîâîäèòåëåé è

ñïåöèàëèñòîâ ÍÏÔ, ïðèíÿòü ó÷àñ-

òèå â äèñêóññèè ïî ýòîìó âàæíîìó

è àêòóàëüíîìó âîïðîñó è âûðàáî-

òàòü âîçìîæíî áîëåå ñïðàâåäëè-

âóþ è îáùåïðèçíàííóþ âñåìè ìå-

òîäèêó îöåíêè íàäåæíîñòè ïåíñè-

îííûõ âëîæåíèé.

▲

Ï Å Í Ñ Î Í Í Û Å

Таблица 2
Предполагаемая структура 

инвестиционного портфеля НПФ и ее вес

№ Объекты Инвестировано Риск Количество
п/п вложений по данному объекту потери баллов

средств пенсионных активов активов, по объекту
в процентах к общей % вложений1

сумме инвестирования, %
1 Ôåäåðàëüíûå öåííûå áóìàãè 6 10 60

2 Öåííûå áóìàãè ñóáúåêòîâ ÐÔ 15 15 225

3 Áàíêîâñêèå âêëàäû 15 15 225

4 Íåäâèæèìîñòü 3 10 30

5 Êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè 30 25 750

6 Àêöèè (ëèêâèäíûå) 15 50 750

7 Âåêñåëÿ 10 25 250

8 Äðóãèå íàïðàâëåíèÿ, â ò.÷. ïàè ÏÈÔîâ 6 35 210

9 Îáùàÿ ñóììà áàëëîâ 
èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ÍÏÔ 2500

Таблица 3
Оценка групп надежности пенсионных вложений НПФ

№ Общая сумма баллов Группы надежности
п/п инвестиционного портфеля НПФ Название надежности Рейтинг надежности
1 îò 1000 äî 1800 Ìàêñèìàëüíàÿ íàäåæíîñòü ÀÀÀ

2 îò 1801 äî 2800 Î÷åíü âûñîêàÿ íàäåæíîñòü ÀÀ

3 îò 2801 äî 3800 Âûñîêàÿ íàäåæíîñòü À

4 îò 3801 äî 4800 Äîñòàòî÷íàÿ íàäåæíîñòü ÂÂÂ

5 ñâûøå 4800 Ñðåäíÿÿ íàäåæíîñòü ÂÂ

1 Â äàííîé òàáëèöå êîëîíêà 5 (êîëè÷åñòâî áàëëîâ ïî îáúåêòó âëîæåíèé) ÿâëÿåòñÿ ïðîèçâåäåíèåì îò ïåðåìíîæå-
íèÿ öèôð êîëîíîê 3 è 4 êàæäîé ñòðîêè, ò.å. êàæäîãî îáúåêòà âëîæåíèé. Ñëåäîâàòåëüíî, ïåðåìíîæåíèå ïîêàçàòå-
ëåé ïðîèçâîäèò êàê áû «âçâåøèâàíèå» ñîîòâåòñòâóþùèõ îáúåêòîâ âëîæåíèé â èíâåñòèöèîííîì ïîðòôåëå ÍÏÔ.


