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Н
есколько упрощая,

не используя стро�

гие математические

формулировки, оп�

ределим ууссттооййччииввооссттьь системы,

как ее способность вернуться

в исходное состояние равнове�

сия при возмущениях, отклоня�

ющих ее от этого состояния.

Для примера устойчивой систе�

мы можно вспомнить обычный

маятник или детские качели,

а в качестве неустойчивой сис�

темы – перевернутый маятник.

НПФ является сложной сис�

темой, при функционировании

которой протекают различные

процессы – информационные,

технологические, социальные,

финансовые и т.д. С точки зрения

обеспечения участников фонда

пенсиями нам в первую очередь

целесообразно рассмотреть фи�

нансовые процессы, происходя�

щие в НПФ. Далее мы рассмот�

рим НПФ как финансовую систе�

му и проанализируем вопросы

ффииннааннссооввоойй  ууссттооййччииввооссттии. 

В качестве состояния рав�

новесия НПФ можно рассматри�

вать его деятельность, при кото�

рой обеспечивается выполнение

его пенсионных обязательств.

Действие ряда неблагоприятных

факторов на финансовые пото�

ки может осложнить выполне�

ние обязательств фонда.

Пенсионные обязательства

негосударственного пенсионно�

го фонда зависят от применяе�

мых пенсионных схем. Как пра�

вило, у НПФ есть следующие

пенсионные обязательства:

– перед участниками – бу�

дущими пенсионерами (при ве�

дении учета в накопительном

периоде на их именных пенси�

онных счетах); 

– перед участниками�пен�

сионерами, оформившими не�

государственные пенсии по ка�

кой�либо пенсионной схеме;

– перед вкладчиками при

ведении учета в накопительном

периоде на солидарных пенси�

онных счетах предприятия�

вкладчика;

– перед вкладчиками по

возврату выкупных сумм при

расторжении пенсионных дого�

воров.

С учетом вышесказанного,

можно дать следующее опреде�

ление. ФФииннааннссооввааяя  ууссттооййччии��

ввооссттьь  ННППФФ – это его способ�

ность гарантированно выпол�

нять свои пенсионные обяза�

тельства при воздействии не�

благоприятных факторов на фи�

нансовые потоки фонда. Это оп�

ределение не претендует на аб�

солютную строгость, однако

вполне соответствует сути дея�

тельности НПФ и общему опре�

делению устойчивости. Также

оно полезно для практического

использования.

Оценка финансовой 
устойчивости НПФ

Для ооццееннккии финансовой

устойчивости обычного пред�

приятия, как правило, использу�

ются классические методы рас�

чета коэффициентов устойчиво�

сти. Эти методы основаны на

информации о пассивах бухгал�

терского баланса, например оце�

нивается структура пассивов по

соотношению собственных и за�

емных средств. Но для оценки

финансовой устойчивости НПФ

в первую очередь необходима

информация о величине его пен�
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сионных обязательств. Также

необходим и анализ активов

фонда с точки зрения их совре�

менной стоимости, ликвиднос�

ти, доходности инвестирования

и т.д. Поэтому одним из основ�

ных необходимых условий фи�

нансовой устойчивости НПФ яв�

ляется соблюдение актуарного

баланса между пенсионными

активами фонда и его пенсион�

ными обязательствами.

Построение актуарного ба�

ланса является предметом дея�

тельности ааккттууааррииеевв. Их можно

подразделить на ввннууттрреенннниихх  аакк��

ттууааррииеевв, состоящих в штате

НПФ, и ввннеешшнниихх  ((ннееззааввииссииммыыхх))

ааккттууааррииеевв.

Основной целью работы

штатного актуария в НПФ (или

актуарного подразделения в

крупном фонде) является ооббеесс��

ппееччееннииее финансовой устойчиво�

сти НПФ. При этом он должен

проводить соответствующие ак�

туарные расчеты с построением

актуарного баланса для приня�

тия правильных решений, обес�

печивающих финансовую устой�

чивость фонда в будущем.

Актуарий, работающий вне

фонда (независимый актуарий),

проводит актуарное оценивание

регулярно (как правило, в соот�

ветствии с Законом о НПФ, еже�

годно), чтобы ооццееннииттьь, устойчи�

во ли финансовое состояние

фонда. Такой главный вывод де�

лается в актуарном заключении.

Подходы к обеспечению 
финансовой устойчивости НПФ

ДДлляя  ооббеессппееччеенниияя финансо�

вой устойчивости НПФ могут

применяться различные подхо�

ды. Например, особенностью

НПФ сс ппррааввооввоойй точки зрения

является то, что пенсионные ре�

зервы являются собственностью

фонда. Это важно, так как, на�

пример, при финансовом кризи�

се не может быть массового изъ�

ятия вкладчиками средств из

НПФ. Имеет значение наличие

различных ооррггаанноовв,,  ккооннттррооллиирруу��

юющщиихх работу НПФ. Фактором

обеспечения финансовой устой�

чивости НПФ являются принци�

пы организации работы НПФ,

в частности ррааззддееллььннооее  ввееддееннииее

учета пенсионных резервов

и имущества для обеспечения

уставной деятельности (ОУД).

Далее мы рассмотрим ааккттуу��

ааррнныыее подходы к обеспечению

финансовой устойчивости НПФ. 

Риски НПФ
Каждый негосударственный

пенсионный фонд в своей дея�

тельности часто сталкивается

с неопределенностью наступле�

ния ряда событий, в том числе –

получения желаемых финансо�

вых результатов. При этом су�

ществуют ррииссккии не выполнить

принятые на себя фондом обя�

зательства по выплате пенсий.

Риски НПФ, обусловленные

действием финансово�экономи�

ческих, демографических и дру�

гих факторов, можно трактовать

как вероятность невыполнения

пенсионных обязательств. Дру�

гими словами, исходя из приня�

того нами определения,

для фонда появляется риск

стать финансово неустойчивым.

Какие же имеются риски НПФ? 

Классифицировать риски

НПФ можно различными спосо�

бами по разным признакам. Так

как цель актуария – обеспечить

актуарный баланс между акту�

арными активами и актуарными

пассивами (обязательствами),

для анализа финансовой устой�

чивости на основе актуарных

подходов риски НПФ удобно

и наиболее естественно разбить

на две группы:

– Риски актуарных пасси�

вов. Это риски неправильной

оценки и формирования обяза�

тельств фонда. 

– Риски актуарных активов.

Это риски того, что активы будут

меньше расчетных величин.

К рискам ппееррввоойй  ггррууппппыы от�

носится, прежде всего, рриисскк

оошшииббоокк  ооццееннккии (расчетов) ииммее��
юющщииххссяя пенсионных обяза�

тельств. Он появляется вслед�

ствие применения неверных

формул и алгоритмов расчета,

ошибок при разработке компью�

терных расчетных программ,

ошибок в исходных данных (на�

пример, в представленной ин�

формации по дате рождения

и полу участников), неправиль�

ного задания актуарных предпо�

ложений (актуарной доходности

и таблиц смертности) при прове�

дении расчетов и т.д. 

В этих случаях можно полу�

чить неверное представление

(как заниженное, так и завы�

шенное) об имеющихся обяза�

тельствах фонда. 

К этой же группе можно от�

нести также рриисскк  оошшииббоокк  ффоорр��

ммиирроовваанниияя  ннооввыыхх  ооббяяззааттееллььссттвв
при начислении инвестиционно�

го дохода на пенсионные счета,

при индексации пенсий и т.д.

В этих случаях может произойти,

например, необоснованное за�

вышение обязательств фонда,

нарушающее актуарный баланс.

Мы увязали в первой груп�

пе риск ошибок оценки и риск

формирования обязательств,

поскольку неверное вычисление

имеющихся обязательств в даль�

нейшем, как правило, приводит

к ошибкам формирования но�

вых обязательств. 

К рискам ввттоорроойй  ггррууппппыы от�

носятся, прежде всего, ииннввеессттии��

ццииоонннныыее риски. В первую оче�

редь к ним относится рриисскк  ннееппоо��

ллууччеенниияя  ззааддаанннноойй  ((жжееллааееммоойй))

ддооххооддннооссттии инвестирования.

При неблагоприятном стечении

обстоятельств возможны даже

риски убытков при инвестирова�

нии. К каким последствиям это

может привести? Во�первых,

могут быть не выполнены пря�

мые обязательства фонда по

доходности начисления на пен�

сионные счета. Во�вторых, даже

если прямых обязательств по

доходности начисления у фонда

нет, желательно обеспечить эту

доходность не ниже уровня ин�

фляции, так как только в этом

случае не будет снижаться поку�

пательная способность пенсий.

В�третьих, доходность может

оказаться ниже актуарной до�

ходности, принятой при расче�

тах обязательств. Во всех этих

случаях финансовое равновесие

фонда может нарушиться.

Кроме риска неполучения

заданной доходности имеются
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ррииссккии  сснниижжеенниияя  ттееккуущщеейй  ллииккввиидд��

ннооссттии инвестиционного портфе�

ля, что может сказаться на плате�

жеспособности фонда при вы�

плате пенсий и выкупных сумм.

К рискам второй группы,

кроме инвестиционных рисков,

можно отнести также ррииссккии  ннее��

ппооссттууппллеенниияя  ппееннссииоонннныыхх  ввззнноо��

ссоовв вкладчика. С точки зрения

финансовой устойчивости это

особенно опасно при использо�

вании не полностью фондиро�

ванных пенсионных схем. 

Поскольку имеются риски

задания доходности (риски пер�

вой группы) и риски неполуче�

ния заданной доходности (вто�

рой группы), можно говорить об

ооттннооссииттееллььнноомм  ррииссккее отклоне�

ния доходности инвестирования

от принятого в актуарных расче�

тах значения. В общем случае

нам важен относительный риск

изменения активов по сравне�

нию с пассивами.

Говоря о финансовой устой�

чивости, мы оценивали возмож�

ность выполнения пенсионных

обязательств фонда, которые

определяются пенсионными

схемами. Далее мы рассмотрим

различные пенсионные схемы

с точки зрения финансовой

устойчивости. 

Об устойчивости пенсионных
схем

Говоря об устойчивости

пенсионных схем, мы анализи�

руем финансовую устойчивость

пенсионного фонда при исполь�

зовании той или иной пенсион�

ной схемы.

Имеются различные обще�

принятые классификации пен�

сионных схем. Какая же схема

более устойчива с точки зрения

способности НПФ выполнять

обязательства при неблагопри�

ятных воздействиях? 

При анализе устойчивости

удобно использовать понятие

ччууввссттввииттееллььннооссттии пенсионной

схемы к риску воздействия не�

благоприятного фактора, оцени�

вая возможность выполнения

обязательств по схеме при дей�

ствии этого фактора. 

Начнем с анализа рраассппррее��

ддееллииттееллььнноойй  ии ннааккооппииттееллььнноойй

пенсионных схем. Часто в соче�

тании с этими названиями ис�

пользуют такие термины, как си�

стема, метод, принцип и т.д.

Но поскольку при этом имеются

условия, определяющие поря�

док уплаты пенсионных взносов

и выплат негосударственных

пенсий, то можно также пользо�

ваться понятием пенсионной

схемы. Хотя в практике НПФ ис�

пользуются накопительные пен�

сионные схемы, для общности

изложения интересно сравнить

накопительные и распредели�

тельные схемы с точки зрения

устойчивости.

Распределительная схема

очень чувствительна к измене�

нию демографических характе�

ристик, и в этом смысле она ме�

нее устойчива, чем ннааккооппииттеелльь��

ннааяя. То есть при снижении числа

работающих людей по отноше�

нию к числу пенсионеров может

возникнуть дефицит средств на

выплату уже назначенных пен�

сий и обязательства фонда не

будут выполнены. Разумеется, у

накопительной схемы тоже есть

недостатки, связанные с поте�

рей покупательной способности

пенсий при доходности инвести�

рования ниже инфляции, но ес�

ли фонд не брал обязательств

по гарантированной доходности,

то на его устойчивость это (фор�

мально) не влияет. 

ЧЧаассттииччнноо  ффооннддииррооввааннннааяя

схема, а тем более ннееффооннддиирроо��

ввааннннааяя, менее устойчива, чем

ппооллннооссттььюю  ффооннддииррооввааннннааяя, так

как чувствительна к изменению

будущих взносов вкладчика.

Имеется большой риск для пен�

сионного фонда, применяющего

частично фондированную схе�

му, не выполнить обязательства

по выплате назначенных пенсий

при прекращении или уменьше�

нии взносов вкладчика. 

Схема сс ффииккссиирроовваанннныыммии

ввззннооссааммии с точки зрения выпол�

нения обязательств фонда бо�

лее устойчива, чем схема с фик�

сированными выплатами. На

этапе накоплений в схеме с

фиксированными взносами у

фонда еще нет обязательств по

размеру будущих пенсий, а в

схеме сс ффииккссиирроовваанннныыммии  ввыы��

ппллааттааммии такие обязательства

есть, и что бы ни произошло,

они должны выполняться. Но в

течение накопительного пери�

ода имеется риск неполучения

планируемой доходности. В пер�

вом случае (с фиксированными

взносами) рискует будущий пен�

сионер, так как работодатель пе�

речисляет за него средства в

фонд, а как они будут инвести�

роваться, с какой доходнос�

тью – неизвестно. 

Во втором случае (с фикси�

рованными выплатами) рискует

фонд, так как уже обещан раз�

мер пенсии, и это обещание за�

креплено документами и защи�

щено законом. Поэтому при не�

удачном инвестировании фонд

должен компенсировать поте�

рянные (или не полученные

в требуемом объеме) средства. 

Рассмотрим различные ссххее��

ммыы  ввыыппллаатт с точки зрения

устойчивости. 

Если участник выбирает ппоо��

жжииззннееннннууюю  ссххееммуу, то фонд бе�

рет на себя риск ошибки прогно�

за смертности (иногда форму�

лируемый как риск дожития)

и риск прогноза доходности.

При выборе схемы вв ттееччее��

ннииее  рряяддаа  ллеетт с наследованием

имеется только риск прогноза

доходности. А в схеме ддоо  ииссччеерр��

ппаанниияя  ссррееддссттвв на пенсионном

счете фонд имеет обязательст�

ва, равные сумме на счете пен�

сионера, и указанные выше два

вида рисков (доходности и до�

жития) отсутствуют. Поэтому

с точки зрения выполнения обя�

зательств пенсионного фонда

самая устойчивая схема вы�

плат – до исчерпания средств на

пенсионном счете, а наименее

устойчивая – пожизненная.

При сравнении устойчивос�

ти различных пенсионных схем

сс ииннддееккссааццииеейй  ппееннссиийй важно,

какие именно обязательства по

индексации пенсии принял

НПФ. Если величина индекса�

ции заранее задана (в процен�
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тах), то такая схема менее устой�

чива, чем схема, где индексация

проводится с учетом дохода, на�

численного на пенсионные счета.

Что все это значит? Проана�

лизировав степень устойчивос�

ти различных пенсионных схем,

совсем не обязательно приме�

нять только самые устойчивые

из них. Схемы с повышенным

риском, в свою очередь, могут

иметь определенные положи�

тельные стороны, в каких�то

случаях быть более привлека�

тельными для вкладчиков и для

участников. Поэтому на практи�

ке приведенные размышления

об устойчивости пенсионных

схем могут быть полезны для

рационального выбора пенсион�

ных схем. Понимая, что приме�

няется схема с повышенным ри�

ском, надо использовать ммееттоо��

ддыы  ууппррааввллеенниияя  ээттиимм  ррииссккоомм,

к рассмотрению которых мы

и перейдем. 

Методы управления рисками
НПФ

Рассмотрим основные из�

вестные ммееттооддыы  ууппррааввллеенниияя  ррии��

ссккааммии в привязке к особеннос�

тям работы НПФ. 

1. По возможности ииззббее��

жжааттьь  ррииссккаа. Это наиболее про�

стой и естественный метод.

В применении к риску пассивов

его можно реализовать при вы�

боре пенсионных схем. Мы по�

казали выше, что при использо�

вании пенсионной схемы до ис�

черпания средств на счете фонд

может избежать риска смертно�

сти и риска доходности. Риск

инвестирования в принципе от�

сутствует в распределительных

пенсионных схемах. Избежать

риска непоступления взносов

можно, применяя схемы с пол�

ным фондированием. 

2. ППеерреенноосс  ррииссккаа с одного

субъекта на другой при исполь�

зовании разных пенсионных

схем. Так, например, как показа�

но выше в отношении инвести�

ционного риска, при использо�

вании схем с фиксированными

взносами рискует участник,

а в схемах с фиксированными

выплатами рискует фонд. Надо

отметить, что это противоречие

довольно условно и никакого

антагонизма между этими субъ�

ектами на практике не существу�

ет (во всяком случае, его не

должно быть). Дело в том, что

материальное благополучие

участника, особенно пенсионе�

ра, связано с фондом на долгие

годы, и ему совершенно невы�

годны финансовые потери фон�

да. В свою очередь, фонду важ�

но надежное обеспечение фи�

нансового благополучия участ�

ника, так как в противном случае

целесообразность существова�

ния фонда будет под вопросом. 

3. ДДииввееррссииффииккаацциияя, то есть

распределение рисков по не�

скольким направлениям. Клас�

сическим примером диверсифи�

кации активов, используемым

в НПФ (и не только в НПФ), яв�

ляется диверсификация инвес�

тиций. Это на практике означает

размещение пенсионных резер�

вов в различные виды ценных

бумаг, распределение их между

несколькими управляющими

компаниями. Диверсификация

пассивов используется при ис�

пользовании фондом несколь�

ких пенсионных схем, имеющих

разные риски. При реализации

пожизненной пенсионной схемы

риск смертности значительно

снижается при увеличении чис�

ла участников пенсионной схе�

мы. Для НПФ важна также ди�

версификация по вкладчикам,

так как увеличение числа вклад�

чиков снижает риск одновремен�

ного расторжения договоров.

4. Создание ссттррааххооввооггоо  ррее��

ззееррвваа, покрывающего риски.

Наличие страхового резерва по�

зволяет при неблагоприятном

развитии событий выполнить

обязательства фонда по выпла�

там. При этом размер страхового

резерва должен быть увязан

с величиной и характером рисков

5. ППеерреессттррааххооввааннииее  ррииссккаа.

Существуют специальные пере�

страховочные компании, которые

страхуют риски НПФ. Разумеет�

ся, здесь важно оценить соотно�

шение риска и стоимости такого

перестрахования. Пока в практи�

ке российских НПФ этот метод

используется не очень часто.

6. УУввееллииччееннииее  ссррееддссттвв  ннаа

ооббеессппееччееннииее  ууссттааввнноойй  ддееяяттеелльь��

ннооссттии,,  вв ттоомм  ччииссллее  ччаассттииччнноо,,

ззаа ссччеетт  ппррииввллееччеенниияя  ннооввыыхх  уучч��

ррееддииттееллеейй  ффооннддаа.. Даже если

пенсионные обязательства пре�

высят пенсионные резервы, на�

личие средств на ОУД в необхо�

димом размере позволит фонду

выполнить свои обязательства.

7. ППооссттоояянннныыйй  ккооннттрроолльь  ррии��

ссккоовв и принятие необходимых

мер. Одним из основных источ�

ников информации для этого

является отчет об актуарном

оценивании. В отчете делается

важный вывод о финансовой

устойчивости фонда, анализи�

руются причины нарушения ак�

туарного баланса. Актуарий

фонда не только представляет

необходимую информацию ру�

ководству и специалистам фон�

да в актуарном отчете, но и по�

стоянно контролирует все собы�

тия в фонде, которые могут по�

влиять на его финансовую

устойчивость. 

Актуарные принципы 
обеспечения финансовой 
устойчивости НПФ

Сформулируем основные

ппррииннццииппыы  ооббеессппееччеенниияя  ффииннаанн��

ссооввоойй  ууссттооййччииввооссттии НПФ. Их

могут использовать в своей дея�

тельности актуарии, а также

другие сотрудники и руководи�

тели НПФ. Фактически эти

принципы направлены на вы�

полнение главного условия –

соблюдение актуарного баланса

ннаа  ккаажжддоомм  ээттааппее прохождения

финансовых потоков в фонде.

Рассмотрим эти принципы

применительно к ккллююччееввыымм  ммоо��

ммееннттаамм в деятельности фонда.

Почему эти моменты являются

ключевыми? Дело в том, что

именно в эти моменты происхо�

дит изменение активов или пас�

сивов актуарного баланса, и на�

до следить и принимать меры,

чтобы баланс не нарушился. 

1. ФФииннааннссииррооввааннииее  ппееннссии��

оонннныыхх  ссххеемм  ((ппррииввллееччееннииее  ввккллаадд��

ччииккоовв  ии ззааккллююччееннииее  ддооггооввоорраа)).

При поступлении пенсионных
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взносов происходит не только

возрастание активов, но и увели�

чение пенсионных обязательств

фонда. Конкретная величина но�

вых обязательств зависит от

принятой в договоре пенсионной

схемы. Поэтому применяются

следующие принципы:

РРааццииооннааллььнныыйй  ввыыббоорр  ппеенн��

ссииоонннныыхх  ссххеемм при заключении

договоров с вкладчиками с уче�

том различных факторов (фи�

нансовой устойчивости НПФ,

платежеспособности вкладчика,

социальных аспектов, налого�

вых льгот и т.д.).

ООббеессппееччееннииее  ссооооттввееттссттввиияя

ввззннооссоовв вкладчика принимае�

мым фондом пенсионным ооббяя��

ззааттееллььссттвваамм (на основе прове�

дения актуарных расчетов). 

2. ННааззннааччееннииее  ии ооффооррммллее��

ннииее  ппееннссиийй.. Если в этот момент

допущена ошибка, нарушающая

актуарный баланс между сум�

мой на пенсионном счете участ�

ника и принимаемыми обяза�

тельствами по выплате пенсии,

то исправить ее уже очень слож�

но, так как обязательства прини�

маются фондом на длительный

период, в том числе и пожиз�

ненно. Отметим также, что при

использовании не полностью

фондированной схемы на этапе

выплат фонд принимает на себя

риск непоступления взносов

вкладчика. Этот вопрос очень

актуален, так как часто вкладчик

предлагает выплачивать не пол�

ностью фондированные пенсии,

обещая «потом доплатить».

На практике ситуация может ме�

няться, например обновляется

руководство организации�вклад�

чика и обещанные взносы не по�

ступают. Это ставит под угрозу

возможность регулярной вы�

платы назначенной и не полно�

стью фондируемой пенсии. По�

этому для обеспечения финан�

совой устойчивости фонда и со�

блюдения интересов пенсионе�

ров при назначении и оформле�

нии пенсий должны применять�

ся следующие принципы:

ККооннттрроолльь  ааккттууаарриияя за рас�

четом пенсии при ее оформле�

нии по каждому участнику.

ППооллннооее  ффооннддииррооввааннииее пен�

сий при их оформлении. 

33  РРаассппррееддееллееннииее  ииннввеессттии��

ццииооннннооггоо  ддооххооддаа  ппоо  ииттооггаамм  ггоо��

ддаа.. Это важнейший момент, так

как при этом часть дохода по�

ступает на пенсионные счета,

увеличивая пенсионные обяза�

тельства, часть – в страховой

резерв для покрытия рисков.

Надо найти компромиссное ре�

шение между этими противоре�

чивыми требованиями. Главное,

чтобы не произошло необосно�

ванное начисление дохода на

пенсионные счета. Применяе�

мые принципы:

ФФооррммииррооввааннииее  ссттррааххооввооггоо

ррееззееррвваа из условия покрытия

рисков. 

ВВыыппооллннееннииее  ппееннссииоонннныыхх

ооббяяззааттееллььссттвв по доходности на�

числения на пенсионные счета

(если они предусмотрены). 

ККооннттрроолльь  ссооббллююддеенниияя  ааккттуу��

ааррннооггоо  ббааллааннссаа после распреде�

ления дохода на пенсионные

счета и в страховой резерв.

4. ИИннддееккссаацциияя  ппееннссиийй.

В этот момент размер пенсии по

тем или иным соображениям

может быть необоснованно за�

вышен сверх допустимой вели�

чины. Соответственно величина

пенсионных обязательств пре�

высит размер резервов покры�

тия, что нарушит актуарный ба�

ланс и финансовую устойчи�

вость фонда. Поэтому необхо�

димо применение принципа:

РРаассччеетт  ммааккссииммааллььнноо  ддооппуусс��

ттииммооггоо  ккооээффффииццииееннттаа  ииннддееккссаа��

ццииии  из условия соответствия

увеличенных после индексации

обязательств фонда и резервов

покрытия. 

5. РРааззммеещщееннииее  ппееннссииоонннныыхх

ррееззееррввоовв. При выработке инвес�

тиционной стратегии произво�

дится учет прогнозируемой ве�

личины пенсионных обяза�

тельств и их распределения во

времени, а также – величины

страхового резерва. Эти параме�

тры влияют на риск и структуру

инвестиционного портфеля. Раз�

умеется, должны быть учтены

и действующие ограничения на

структуру портфеля. Основные

принципы обеспечения финансо�

вой устойчивости, направленные

на выполнение обязательств:

ФФооррммииррооввааннииее  ссттррууккттууррыы

(и соответственно ожидаемого

риска) инвестиционного порт�

феля с учетом пенсионных обя�

зательств и страхового резерва.

ДДииввееррссииффииккаацциияя  ааккттииввоовв..

6. ФФооррммииррооввааннииее  ссррееддссттвв

ннаа  ооббеессппееччееннииее  ууссттааввнноойй  ддееяя��

ттееллььннооссттии. С точки зрения меж�

дународных стандартов источ�

ников средств на ОУД должно

быть достаточно для покрытия

будущих расходов фонда в те�

чение оставшегося срока выпол�

нения пенсионных обязательств

перед всеми вкладчиками и уча�

стниками. Даже при соблюде�

нии актуарного баланса между

пенсионными обязательствами

и пенсионными активами недо�

статочность средств на ОУД мо�

жет не позволить фонду выпол�

нить пенсионные обязательства.

Поэтому очень важно соблю�

дать следующий принцип:

ФФооррммииррооввааннииее  ссррееддссттвв  ннаа

ООУУДД из условия покрытия буду�

щих расходов фонда в течение

всего времени выполнения пен�

сионных обязательств. 

Мы рассмотрели ключевые

моменты в деятельности фонда

и соответствующие им принципы

обеспечения финансовой устой�

чивости. Разумеется, перечень

таких моментов в реальной прак�

тике фонда приведенным спис�

ком не исчерпывается. Регуляр�

но возникают различные ситуа�

ции, требующие проведения ме�

роприятий, при которых также

могут меняться активы и пасси�

вы актуарного баланса (измене�

ние пенсионных схем по дей�

ствующему договору, поступле�

ние дополнительных взносов на

пенсионные счета, слияние и по�

глощение пенсионных фондов

и т.д.). Руководствуясь предло�

женными принципами, можно

находить выход в каждой кон�

кретной ситуации, что благопри�

ятно скажется на будущем мно�

гих тысяч пенсионеров.
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