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Особенности формирования
страхового резерва 

В целях обеспечения гаран�

тий надежности и повышения

финансовой устойчивости него�

сударственных пенсионных

фондов в исполнении обяза�

тельств перед участниками и за�

страхованными лицами статьей

20 Федерального закона «О не�

государственных пенсионных

фондах» предусмотрено обра�

зование специального страхово�

го резерва фонда за счет части

взносов вкладчиков в пенсион�

ные фонды, передаваемые под

контроль федерального органа

управления. 

Одновременно статья 23

закона предусматривает созда�

ние объединенных гарантийных

фондов и страхование. Фонды

вправе участвовать в обществах

взаимного страхования. 

Названые статьи открывают

возможность применять различ�

ные подходы создания и исполь�

зования страхового резерва:

– обособленные резервные

отчисления по каждому пенси�

онному фонду ведутся отдель�

но, формируются под контро�

лем государственного регулиру�

ющего органа, используются на

компенсации потерь участникам

пенсионного фонда и застрахо�

ванным лицам;

– солидарный для всех ча�

стных пенсионных фондов об�

щий страховой резерв, на слу�

чай финансового кризиса одно�

го из фондов, используется на

аналогичные цели.

Прежде всего, необходимо

ответить на два вопроса. Пер�

вый, в результате чего возникли

финансовые потери фонда? –

Ответ: 

а) вследствие инвестицион�

ных просчетов управляющей

компании;

б) потери и убытки произо�

шли в результате неосторожных,

некомпетентных или недобросо�

вестных действий менеджеров

пенсионного фонда. 

Первое событие наиболее

вероятно, второе вероятно

в меньшей степени, однако

в любом случае, это всегда по�

тери пенсионного фонда и его

клиентов.

Другой вопрос, на какие це�

ли могут быть использованы

средства страхового резервного

фонда? – Ответ: 

а) на выполнение обяза�

тельств пенсионного фонда пе�

ред своими участниками и за�

страхованными лицами;

б) на возмещение потерь,

убытков пенсионному фонду,

а также на преодоление возник�

шего в связи с этим актуарного

дефицита по обязательствам

фонда.

Отсюда вытекают цель со�

здания страхового резерва пен�

сионного фонда и задачи по

обеспечению условий безуслов�

ного выполнения обязательств

НПФ перед своими вкладчика�

ми, участниками и застрахован�

ными лицами. 

В чем сущность создания
страхового резервного фонда?

Прежде всего, она состоит

в формировании резервного

фонда как совокупности денеж�

ных средств, предназначенных

для выплаты страхового возме�
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щения при наступлении страхо�

вого случая. Резервный фонд не

имеет гражданской правосубъ�

ектности – не является юриди�

ческим лицом. Термин «страхо�

вой резервный фонд» в законе

используется исключительно не

в смысле как организационно�

правовая форма (ст. 118 ГК

РФ), а только как совокупность

денежных средств, метод акку�

мулирования и расходования

денежных средств на опреде�

ленные цели. 

Средства имеют строго це�

левое назначение – использу�

ются исключительно на возме�

щение потерь клиентов фонда.

Они обособляются от иного иму�

щества и должны отражаться на

отдельном балансе.

Довольно непростым явля�

ется вопрос о назначении

средств резервного фонда, что

это: ммееттоодд  ввооззммеещщеенниияя  ппооттееррьь
клиентам фонда в кризисной

ситуации или ссттррааххооввааяя  ууссллууггаа?

На уровне отдельно взятого

НПФ, где создается страховой

резерв, – это метод преодоле�

ния кризисной ситуации, вос�

становление ликвидности, ме�

тод аккумулирования и расходо�

вания средств.

На уровне объединения

страховых резервов нескольких

НПФ в некий страховой пул –

это страховая услуга. Средства

страхового резерва отдельного

пенсионного фонда направляют�

ся для оказания ссттррааххооввоойй  ууссллуу��
ггии  ссууббъъееккттуу  ффииннааннссооввооггоо  ррыынн��
ккаа ––  ННППФФ, понесшему потери

в результате неудачного разме�

щения (инвестирования) пенси�

онных резервов на финансовом

рынке. Условиями (требования�

ми) для оказания такой услуги,

является актуарный дефицит –

неспособность выплатить пен�

сии в объеме первоначальных

взносов, с учетом возмещения

потерь от инфляции. Таким об�

разом, страховой резерв ис�

пользуется исключительно на

оказание страховой услуги пен�

сионному фонду, на возмеще�

ние потерь клиентов фонда.

Во�вторых, можно ли рас�

сматривать эту страховую услу�

гу как предоставляемую вклад�

чику или участнику пенсионного

фонда? – Думается это было бы

не правомерно, поскольку ни тот

ни другой не выходят на финан�

совый рынок, тогда как инвести�

ционный риск и потери возника�

ют главным образом на финан�

совом рынке. 

В известной степени проб�

лема создания страхового ре�

зерва затрагивает интересы за�

страхованных лиц, доверивших

свои пенсионные накопления

непосредственно управляющей

компании, здесь это также стра�

ховая услуга.

Каковы количественные 
масштабы страхового 
резервирования?

На основании статистики

нескольких лет можно исчис�

лить процент инвестиционных

потерь ко всем инвестиционным

ресурсам (пенсионным резер�

вам) НПФ в результате неудач�

ного размещения средств на

финансовых рынках. Однако

в «растущей» экономике потери

меньше, в «падающей», кри�

зисной значительно больше.

Требуется время для наблюде�

ний, чтобы получить более точ�

ные статистические данные,

обоснованно подтверждающие

требуемый объем страхового

резервирования в НПФ. Поэто�

му процент страхового резерви�

рования скорее всего опреде�

лится на основе экспертных оце�

нок и аналогий с другими отрас�

лями (страховыми компаниями

и банками). 

Между тем следует учиты�

вать, что изъятие части средств

может привести к менее эффек�

тивному использованию акти�

вов пенсионных фондов при ин�

вестировании. А постановка

средств НПФ, в той или иной

форме под контроль государ�

ства, означает дублирование го�

сударственной системы пенси�

онного страхования. 

Наиболее простой и после�

довательный вариант, когда

страховой резерв формируется

в виде процента от всех инвес�

тиционных ресурсов пенсионно�

го фонда, включая временно

размещенные свободные сред�

ства для обеспечения уставной

деятельности. Здесь заложен

наибольший объем резервиро�

вания, включая «внутренние»

потери фонда (т.е. по вине

управляющего НПФ), и одно�

временно лучшие условия для

выполнения обязательств перед

клиентами.

Другой вариант – страховой

резервный фонд формируется

как процент от средств пенсион�

ных резервов, инвестированных

на финансовом рынке.

Третий вариант – страховой

резервный фонд создается

только под отдельные, наиболее

рискованные инвестиционные

инструменты. Исключение со�

ставляют инвестиции: 

– в государственные цен�

ные бумаги (гособлигации);

– в облигации корпоратив�

ных эмитентов, гарантирован�

ные государством (ценных бумаг

такого класса пока нет, но, воз�

можно, появятся в будущем); 

– средства пенсионных

фондов, размещенные на сче�

тах в государственных банках

(высоколиквидные активы);

– вложения пенсионных

фондов в недвижимость (такие

вложения находятся вне финан�

сового рынка и регулируются

иными правилами). 

Во всех случаях (кроме не�

движимости) страховое резерви�

рование и гарантии по выполне�

нию обязательств принимает на

себя государство, а страховым

резервным фондом фактически

выступает государственный бюд�

жет. Поэтому в необходимости

резервирования на эту часть ин�

вестиционных активов, на наш

взгляд, нет необходимости.

Такой вариант формирова�

ния резервного фонда является

самым мягким и значительно

уменьшает объемы необходи�

мого страхового резервирова�

ния. Одновременно вносит кон�

сервативную составляющую

в структуру инвестиционного

портфеля пенсионного фонда.

Кто создает страховой 
резерв?

Безусловно, верна точка

зрения, утверждающая, что та�
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кой резерв создает собствен�

ник, т.е. сам пенсионный фонд

(НПФ или Пенсионный фонд

Российской Федерации)? –

Вместе с тем собственные инве�

стиционные возможности НПФ

весьма ограничены узким кру�

гом инструментов финансового

рынка – государственными цен�

ными бумагами, денежными

средствами на счете в банке

и недвижимым имуществом.

Пенсионные фонды как неком�

мерческие учреждения присут�

ствуют на финансовом рынке,

используя услуги посредника.

Основная часть инвестиционных

активов инвестируется на основе

договора доверительного управ�

ления, их размещают управляю�

щие компании, но именно они

и создают риски, которые в лю�

бой момент способны принести

убытки. Пенсионные фонды

принимают на себя инвестици�

онные риски и несут финансо�

вые потери. Поэтому, на наш

взгляд, в целях формирования

страхового резерва наиболее

значимым аспектом, на который

следует обратить внимание, яв�

ляется возмещение потерь пен�

сионного фонда, вызванное не

совсем удачной инвестиционной

деятельностью управляющей

компании. 

В этом случае наиболее

разумным было бы предложить

управляющим компаниям пен�

сионных фондов формировать

страховой резерв за счет соб�

ственных средств, пропорцио�

нально размерам, передавае�

мым под их управление пенси�

онных резервов и накоплений.

Безусловно, потребуется увели�

чение до необходимого уровня

собственного капитала компа�

нии (дополнительные вложения

учредителей управляющих ком�

паний), что будет также нефор�

мальным условием для их бо�

лее надежной работы с актива�

ми пенсионных фондов. 

Страховое резервирование

части средств пенсионных фон�

дов можно рассматривать со�

ставной частью услуг, предо�

ставляемых управляющими

компаниями НПФ в процессе

доверительного управления.

Характеристика деятельнос�

ти управляющих компаний него�

сударственных пенсионных фон�

дов должна определяться как

финансовой устойчивостью, ве�

личиной собственного капитала,

так и величиной страхового по�

крытия по договору страхова�

ния – обязанностью страхования

компанией привлекаемых фи�

нансовых ресурсов и своей про�

фессиональной ответственности,

находящегося в доверительном

управлении имущества фондов. 

Такой подход решит задачу

формирования страховых ре�

зервов, переместив резервиро�

вание от пенсионных фондов

к управляющим компаниям, по�

зволит перейти к неформальной

конкуренции между компания�

ми и создать условия для появ�

ления на данном рынке крупных

управляющих компаний. Перей�

ти от сложившегося принципа

«один пенсионный фонд – одна

управляющая компания» к дру�

гому давно назревшему принци�

пу «одна компания управляет

несколькими пенсионными

фондами». 

Вышлите подписной купон и копию платежного поручения в редакцию по адресу:

127642, г. Москва, а/я 1, Редакция журнала «ПЕНСИЯ». Телефон/факс (495) 692*49*18

По возможности, просим дополнительно указывать в платежном поручении адрес доставки.

Подписной индекс по каталогу «Газеты, журналы», Агентство «Роспечать» — 81308

Подписной купон на журнал

«Пенсионные фонды и инвестиции»
На I полугодие 2007 года

каталожная и подписная цена 891 руб. (включая НДС — 10%)

Указанная сумма перечислена платежным поручением № ................................................... от « .......... »........................................................................................ 200_ г.

Наименование подписчика (юридического или физического лица)   ...............................................................................................................................................................

Адрес доставки (с индексом)   ...........................................................................................................................................................................................................................................

Получатель журнала  ............................................................................................................................................................................................................................................................

Телефон № (с кодом города)   ................................................................................................. факс .............................................................................................................................

Получатель платежа: ЗАО «Редакция журнала «Пенсия», 

ИНН 7703159005, р/с 40702810338120101833 в Лефортовском ОСБ 6901 Сбербанка России, г. Москва, 

БИК 044525225, к/с 30101810400000000225, КПП 770301001.

�


