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Н
едавно принятая и

утвержденная Пра�

вительством Рос�

сийской Федера�

ции «Стратегия развития фи�

нансового рынка Российской

Федерации на 2006–2008 го�

ды» – насколько сможет быть

полезной в реализации интере�

сов граждан? 

Несомненно, проблема эта

более сложная и глубокая. По�

этому акценты нашей статьи не�

сколько шире, чем проблемы те�

кущего инвестирования.

Использование 
и инвестирование финансовых
ресурсов пенсионных фондов

Понятие использование или

пользование означает хозяй�

ственное владение чем�либо1.

Пользоваться – значит улуч�

шать, получать выгоду, при�

быль. Польза – положительный,

благотворный результат для ко�

го и чего�нибудь. Одновременно

польза – нажива, барыш, полу�

чение положительного качества

от чего�нибудь2. И наконец, ис�

пользование, польза означает –

хорошие положительные по�

следствия, благо, выгода для

дела3. 

Использование финансо�

вых ресурсов пенсионных фон�

дов означает достижение хоро�

шего, положительного результа�

та от владения и распоряжения

средствами накопительной пен�

сионной системы, получение

выгод, доходов от размещения

пенсионных накоплений на фи�

нансовом рынке и обеспечение

выгод для участников пенсион�

ных фондов и застрахованных

лиц по пенсионному страхова�

нию. Использование финансо�

вых ресурсов негосударствен�

ных пенсионных фондов пред�

полагает продолжительный по

времени цикл деятельности,

включающий периоды: осу�

ществление взносов, капитали�

зацию накоплений и последую�

щие пенсионные выплаты,

в процессе чего должен быть

получен положительный резуль�

тат.

Понятие использование не�

сомненно значительно шире по�

нятия инвестирование. Научная

тематика инвестирования на�

правлена на рассмотрение фи�

нансовых рынков, инструментов

и субъектов рынка. Использова�

ние предполагает исследование

возможных результатов (по�

следствий) инвестирования. 

Если инвестирование пред�

ставляет интерес для относи�

тельно узкого круга профессио�

нальных участников финансово�

го рынка, то использование от�

вечает на вопросы большого

круга вкладчиков, участников

пенсионных фондов и застрахо�

ванных лиц в накопительной

пенсионной системе. 

При рассмотрении пробле�

мы использования финансовых

ресурсов негосударственных

пенсионных фондов недоста�

точно применять только методы

анализа финансовых рынков.

Необходимо воспользоваться

более широкими теоретически�

ми, аналитическими и статисти�

ческими методами исследова�

ния, рассмотреть:

– макроэкономические проб�

лемы использования финансо�

вых ресурсов накопительной

СОВРЕМЕННЫЕ ПРОБЛЕМЫ
ИСПОЛЬЗОВАНИЯ СРЕДСТВ
НАКОПИТЕЛЬНОЙ
ПЕНСИОННОЙ СИСТЕМЫ

Александр ЩЕРБАКОВ
Научный сотрудник, НИФИ Минфина России

Íà ñåãîäíÿ âñå 
áîëüøåå ÷èñëî 
ãðàæäàí: 
îò çàñòðàõîâàííûõ ëèö
ÏÔÐ è ó÷àñòíèêîâ 
íåãîñóäàðñòâåííûõ
ïåíñèîííûõ ôîíäîâ
äî ïðîôåññèîíàëüíûõ
ó÷àñòíèêîâ 
ôèíàíñîâîãî ðûíêà,
çàäàþò âîïðîñû – 

íàñêîëüêî ìîæíî 
äîâåðÿòü 
íàêîïèòåëüíîé 
ïåíñèîííîé ñèñòåìå?
Ãðàæäàí èíòåðåñóåò 
íå ñòîëüêî, êàê è êóäà
èíâåñòèðóþòñÿ èõ 
ïåíñèîííûå 
íàêîïëåíèÿ, 
à êàêîâû ìîãóò 
áûòü ïîñëåäñòâèÿ 
òàêîãî èíâåñòèðîâàíèÿ
ñïóñòÿ ãîäû è áóäåò ëè
îò ýòîãî äëÿ íèõ 
ïîëüçà, êîãäà ìíîãèå
äîñòèãíóò ïåíñèîííîãî
âîçðàñòà? 

1 Новый словарь русского языка под редакцией Ефимова Т.Ф. Т. 2. М.: Изд. «Русский язык», 2001, с. 209.
2 Толковый словарь под редакцией Ушакова Д.Н. Т. 2. М.: Вече * Мир книги, 2001, с. 487.
3  Толковый словарь русского языка под редакцией Ожегова. Изд. 4�е доп. М.: Изд. «Азъ», 2003, с. 558. 
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пенсионной системы, включая

средства пенсионных фондов; 

– влияние современной эко�

номической политики Прави�

тельства Российской Федерации

и денежно�кредитной политики

Центрального банка на размеще�

ние и использование средств

пенсионных фондов;

– будущие потребности лиц

старше трудоспособного воз�

раста и факторы, влияющие на

удовлетворение их платежеспо�

собного спроса;

– возможности инвестици�

онного потенциала отдельных

отраслей хозяйства для разме�

щения финансовых ресурсов

пенсионных фондов.

Методологической основой

для анализа возможностей раз�

мещения пенсионных резервов

и накоплений застрахованных

лиц на финансовом рынке могут

служить как теоретические по�

ложения, так и подходы, отвеча�

ющие на вопрос – в какой мере

инструменты рынка позволяют

обеспечить достижения поло�

жительного результата от ис�

пользования средств накопи�

тельной пенсионной системы,

получения выгод от размещения

пенсионных накоплений не

только с точки зрения профес�

сиональных участников фондо�

вого рынка, а прежде всего с по�

зиции обеспечения интересов

участников пенсионных фондов

и застрахованных лиц по пенси�

онному страхованию в будущем.

Потребности и возможности
Рассмотрим два аспекта.

Первый – как соответствует

отраслевая структура фондово�

го рынка задачам удовлетворе�

ния социально�экономических

потребностей граждан, включая

лиц старше трудоспособного

возраста. 

Второй – каковы возмож�

ные последствия размещения

финансовых ресурсов накопи�

тельной пенсионной системы на

фондовом рынке с точки зрения

удовлетворения будущих по�

требностей пенсионеров?

Потребности участников 
пенсионных фондов 
и застрахованных лиц 
накопительной пенсионной 
системы

Для более четкого понима�

ния задач использования пенси�

онных накоплений рассмотрим

классическую пирамиду удов�

летворения потребностей чело�

века, по А. Маслоу4. Потребнос�

ти выстроены в порядке убыва�

ния их значимости для челове�

ка. Теория мотиваций А. Маслоу

наиболее значимыми ставит

физиологические потребности

человека. В нижних этажах пи�

рамиды – удовлетворение пер�

вых жизненных потребностей

человека. В верхних – удовлет�

ворение высоких материальных

запросов и духовных потребнос�

тей. Строение пирамиды с пози�

ций удовлетворения современ�

ных потребностей лиц старше

трудоспособного возраста при�

водится на рисунке.

В современной экономике

России основные потребитель�

ские расходы лиц старше трудо�

способного возраста фактичес�

ки направлены на удовлетворе�

ние двух нижних уровней по�

требностей. Удовлетворение

иных, более высоких потребнос�

тей за счет пенсий пока недо�

ступно для подавляющего числа

пенсионеров. Средний размер

пенсии составляет примерно

треть средней заработной пла�

ты, около 60% трудоспособного

4 Маслоу А. О менеджменте. Сомоактуализация. Просвещенный менеджмент. СПб.: Изд. «Питер», 2003, с. 86.
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населения России и по своим

доходам находится ниже или

немногим выше черты беднос�

ти. Потребительские расходы

в структуре денежных расходов

лиц старше трудоспособного

возраста в настоящее время со�

ставляют около 85 процентов

всех расходов (более чем у дру�

гих категорий населения), где

аналогичные расходы в целом

по России составляют 69,5 про�

центов5 . Так, структура исполь�

зования денежных доходов на�

селением в 2003 году (в процен�

тах к денежным доходам) пред�

ставляла следующее: покупка

товаров – 47,7; оплата услуг –

13,2; оплата обязательных пла�

тежей и взносов – 9,3; сбереже�

ния – 14,0; покупка валюты –

5,7 процентов. Тогда как расхо�

ды пенсионеров концентрируют�

ся в основном на оплате эле�

ментарных продуктов питания,

обязательных коммунальных

платежей, покупке лекарств.

В меньшей степени это расходы

на непродовольственные това�

ры, платные медицинские услу�

ги, транспорт, сбережения. Не�

значительна доля расходов на

сбережения, отдых, туризм и

культуру.

При менее благоприятной

для экономики демографиче�

ской ситуации проблематично

предоставить льготы большой

группе граждан, превышающей

более 30 процентов общей чис�

ленности населения, реальное

содержание льгот будет оста�

ваться низким, разумные лими�

ты таких льгот ограничены: ин�

валидами, малообеспеченными

людьми, военными, сиротами

и другими категориями, список

льготников охватывает несколь�

ко групп населения, что состав�

ляет более трети населения. 

Поэтому достаточно оче�

видно, на решение каких задач

и удовлетворение каких перво�

очередных потребностей лиц

старше трудоспособного воз�

раста в ближайшие годы,

на наш взгляд, необходимо на�

править финансовые ресурсы

накопительной пенсионной сис�

темы. В последовательном, по�

очередном удовлетворении по�

требностей пенсионеров – со�

ставных элементов (этажей) пи�

рамиды состоит основной

смысл использования средств

накопительной пенсионной сис�

темы. При низком уровне жизни

граждан первоочередные зада�

чи использования финансовых

ресурсов накопительной пенси�

онной системы заключаются

в эффективном развитии отрас�

лей хозяйства, обеспечивающих

население качественными и не�

дорогими продуктами питания,

непродовольственными товара�

ми, лекарствами, приемлемым

медицинским обслуживанием,

доступными жилищно�комму�

нальными услугами, средства�

ми связи и транспорта при отно�

сительно дешевом энергообес�

печении. 

Между тем экономическое

и технологическое положение

отраслей хозяйства, состояние

производственного аппарата

большинства предприятий, от�

вечающих за удовлетворение

потребительского спроса, нель�

зя считать удовлетворительны�

ми, степень износа основных

средств значительно превышает

объем инвестиций в основной

капитал. Технологические воз�

можности предприятий и произ�

водимая продукция устарели,

низкая конкурентоспособность и

высокие затраты производства

не удовлетворяют в необходи�

мом объеме потребности лиц

старше трудоспособного воз�

раста, товары и услуги дороги и

потому малодоступны.

Принципиальное отличие

в подходах использования пен�

сионных резервов и накоплений

от их инвестирования заключа�

ется в выборе альтернативы

между ожидаемой инвестици�

онной доходностью накоплений

от вложений на финансовом

рынке и минимизацией потерь

(ущерба, упущенных выгод для

будущих пенсионеров), если

своевременно не будут сделаны

вложения капитала в соответ�

ствующие отрасли хозяйства

и не насыщен рынок новыми то�

варами и услугами. Качество

и эффективность российской

накопительной пенсионной сис�

темы, включая негосударствен�

ное пенсионное обеспечение,

во многом зависит от покупа�

тельной способности пенсий,

прежде всего возможности пен�

сионеров приобретать необхо�

димые товары и услуги, которые

может предоставить потреби�

тельский рынок в будущем, спо�

собности удовлетворять широ�

кий круг запросов пожилых лю�

дей за счет пенсий. Очевидно,

что при размещении финансо�

вых ресурсов накопительной

пенсионной системы, включая

средства негосударственных

пенсионных фондов, разумным

было бы учитывать необходи�

мость минимизации потерь,

упущенных выгод и убытков, ко�

торые будет испытывать населе�

ние, включая пенсионеров,

в случае, если не будут своевре�

менно сделаны соответствую�

щие вложения капитала. 

Данный аспект проблемы

не отражен в «Стратегии разви�

тия финансового рынка Россий�

ской Федерации на 2006–2008

годы», других документах Пра�

вительства и, стало быть, не бу�

дет поддержан государством.

Возможности размещения 
пенсионных резервов 
и накоплений застрахованных лиц
на фондовом рынке 

Российский фондовый ры�

нок сложился и развивается

до настоящего времени обособ�

лено от задач удовлетворения

жизненно важных потребностей

населения. 

По источникам вложений

российский фондовый рынок

зависим от внешних портфель�

ных инвесторов, в оценках экс�

пертов, примерно 2/3 новых по�

купок совершают иностранцы,

менее 1/3 приходится на рос�

сийских портфельных инвесто�

ров. Клиентскую базу россий�

ских брокерских контор в основ�

5 Социально�экономическое положение России 2003 г. Структура использования денежных доходов населения,

табл. 2, стр. 221.
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ном составляют физические ли�

ца, становление которых при�

шлось на период приватиза�

ции6. Основная проблема фон�

дового рынка – низкая роль

российских институциональных

инвесторов. Кроме того, «по�

давляющая часть торгов рос�

сийскими акциями сосредоточе�

на на иностранных площадках»,

если в мае–июне 2003 года до�

ля западных бирж в обороте

торгов российскими акциями не

превышала 40 процентов, то

в аналогичный период 2004 го�

да она уже составляла 80 про�

центов7. Рост стоимости акций

в основном обеспечивается вло�

жениями иностранных порт�

фельных инвесторов. Этот фак�

тор ставит российский фондо�

вый рынок в зависимость от об�

щемировой конъюнктуры и вы�

зывает значительную неста�

бильность. 

По географическому прин�

ципу структура российского

фондового рынка довольно спе�

цифична, ведущие компании�

эмитенты осуществляют свою

деятельность в очень ограни�

ченном числе регионов, исклю�

чение составляют естественные

монополии, а основные порт�

фельные инвесторы расположе�

ны в столице и нескольких круп�

ных городах, признанных фи�

нансовыми центрами.

По отраслевому признаку

фондовый рынок охватывает

ограниченное число отраслей

хозяйства, связанных с сырье�

вым экспортом. Из системати�

ческих отчетов торгов на веду�

щих фондовых биржах – Мос�

ковской межбанковской валют�

ной биржи (ММВБ) и Россий�

ской торговой системе (РТС)  –

следует: 

А) на рынке акций:

1. В торговых системах от�

сутствуют ценные бумаги боль�

шого круга отраслей хозяйства,

отвечающих за удовлетворение

социально�экономических по�

требностей населения: легкая,

медицинская, химико�фарма�

цевтическая промышленность,

а также сельского хозяйства

и коммунального хозяйства.

2. Занимают низовые пози�

ции ценные бумаги: пищевой,

химической промышленности,

предприятий машиностроения,

отрасли строительного комплек�

са (кроме отдельных компаний�

эмитентов).

3. Частично присутствуют

на фондовом рынке, занимая

место акций «второго эшело�

на», крупные предприятия энер�

гетического, транспортного ма�

шиностроения, автомобильная

и пищевая промышленность.

4. На более высоком уровне

фондового рынка присутствуют

региональные монополии энер�

гетики и связи, частично пище�

вая, экспортеры сырья и про�

дуктов его первичной перера�

ботки, авиатранспорт, крупные

банки.

5. Лидирующие позиции на

фондовом рынке представляют

крупные сырьевые экспортеры

и компании, занимающие моно�

польное положение в топливно�

энергетическом секторе, транс�

порте и связи. На данную группу

приходится подавляющая часть

капитализации фондового рынка

и больший объем торговых сде�

лок. На сегодня около 95 процен�

тов всех сделок на организован�

ном рынке акций осуществляет�

ся с бумагами 10 крупнейших

эмитентов, на остальные (250

компаний�эмитентов) приходит�

ся менее 5 процентов оборота8.

В США на бумаги, не входящие

в первую десятку, приходится

85 процентов оборота рынка. 

Б) в секторе корпоративных

долговых обязательств:

1. Рынок корпоративных об�

лигаций в целом повторяет ры�

нок акций, отражая отраслевую

структуру сырьевого экспорта,

производства продукции по пер�

вичной переработки сырья и

крупнейших монопольных про�

изводителей товаров и услуг.

Объем корпоративных заим�

ствований со стороны произво�

дителей конечной продукции

с большой долей добавленной

стоимости незначителен. 

2. Рынок депозитарных рас�

писок (АPR и СDR) российских

компаний в отраслевом аспекте

представлен нефтегазовым

комплексом, цветной металлур�

гией и монополиями энергетики

и связи.

3. Еврооблигации россий�

ских корпоративных эмитентов

представлены несколькими

крупными банками и сырьевы�

ми экспортерами (исключение

составляют некоторые компа�

нии других отраслей промыш�

ленности).

И наконец, по характеру до�

ходов российский фондовый

рынок ориентирован на рост ка�

питализации и в меньшей степе�

ни на выплату дивидендов.

В 2004–2005 годах не на�

блюдалось снижения доходнос�

ти по основным ценным бума�

гам, происходило повышение

капитализации недооцененных

бумаг эмитентов, относящихся

к «второму эшелону». Поступ�

ление на фондовый рынок но�

вых финансовых ресурсов нако�

пительной пенсионной системы

сохраняет общие тенденции ро�

ста, что поддерживает дальней�

ший рост котировок относитель�

6 Тимофеев Д. Россия растет!,// Рынок ценных бумаг. – 2004. – №6. – с. 12.
7 Вьюгин О. NASDAQ открыл русский офис.// Рынок ценных бумаг. – 2004. – № 13. – с. 6.
8 Примечание: Если фондовый рынок 2001–2002 гг. представлял рынок «одной отрасли» – нефтегазового комп�

лекса, а лидеры фондового рынка в 2002 г. обеспечивали основной рост индекса ММВБ, составившего 34 процен�

та, и индекса РТС – на 38 процентов, капитализация рынка в системе РТС на конец года определялась в 93 млрд

долл. США, за 2002�2004 гг. индекс РТС фондового рынка вырос на 134 процента, то к началу 2004 г. наметилась

тенденция к преодолению отраслевой асимметрии фондового рынка, капитализация акций увеличилась до 200

млрд долл. США (оценка), что значительно превысило показатели предыдущего года, включая акции «второго

эшелона».
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но небольшого числа корпора�

тивных бумаг нескольких круп�

ных эмитентов. 

Современные тенденции в

развитии законодательства, ре�

гулирующие организованный

фондовый рынок, направлены

на ужесточение требований,

предъявляемых к эмитентам при

размещении ценных бумаг. Фон�

довыми биржами предъявляют�

ся все более высокие требова�

ния к компаниям�эмитентам.

Для большого числа компа�

ний�эмитентов более низкого

уровня, обеспечивающих потре�

бительский спрос населения,

эти условия сложно выполнить,

круг доступных для инвестиро�

вания инструментов остается

крайне узким. В такой ситуации

размещение значительных пен�

сионных активов в имеющиеся

ценные бумаги эмитентов уве�

личивает инвестиционный риск

отраслевой асимметрии инвес�

тиционного портфеля фондов.

Поступление на узкий фондо�

вый рынок новых пенсионных

взносов, по оценкам экспертов

и нашей оценке, в перспективе

вызовет в дальнейшем ценовой

«перегрев» относительно не�

большого по количеству инстру�

ментов фондового рынка и спо�

собен привести к вероятному

падению котировок.

Трудно согласиться с точкой

зрения ряда экспертов, что фон�

довый рынок сможет самостоя�

тельно преодолеть сырьевую

направленность экономики, ин�

вестировать значительные фи�

нансовые ресурсы в обрабаты�

вающие отрасли. Теоретический

довод, что рынок обеспечит гиб�

кое перераспределение инвести�

ционных ресурсов, пока не под�

твердился. Чтобы сложилась

иная отраслевая структура фон�

дового рынка, потребуется про�

должительный, по меньшей ме�

ре 10�летний период времени,

связанный со слияниями, погло�

щениями (включая банкротства)

небольших компаний, концент�

рацией финансовых ресурсов

самими компаниями�эмитента�

ми других отраслей экономики,

поэтапный переход ценных бу�

маг новых эмитентов к более вы�

сокому уровню котировок. Вре�

менные периоды, когда новые

отрасли хозяйства будут пред�

ставлены на фондовом рынке,

продолжительны9. На реализа�

цию различных инвестиционных

стратегий при активном участии

государства требуются разные

периоды времени: стратегия

опережения занимает 15–20 лет,

стратегия «преследования» тре�

бует 10–15 лет, стратегия заме�

щения одних отраслей другими

(угольная отрасль замещается

другими отраслями в Велико�

британии 70–80 гг.) – 10–15 лет,

стратегия восстановления отрас�

лей – 5–7 лет (послевоенное

восстановление).

Таким образом, сложив�

шаяся отраслевая структура

фондового рынка и экономики

в целом при размещении пенси�

онных накоплений создает два

типа рисков: макроэкономиче�

ский – вызванный асимметрией

финансовых потоков: нефтега�

зовый сектор и остальная эко�

номика, и микроэкономический

риск – вызванный сохраняю�

щейся слабой восприимчивос�

тью предприятий большинства

отраслей хозяйства к рыночным

стимулам (поступлением капи�

тала фондового рынка), сопро�

вождаемым ростом спроса на

трудовые ресурсы и увеличени�

ем объемов производства. Отча�

сти, это связано с нежеланием

предпринимателей поступиться

частью собственности.

ВВ ккааччеессттввее  ввыыввооддоовв  ммоожжнноо

ззааккллююччииттьь::

1 Отрасли хозяйства, отве�

чающие за удовлетворение со�

циально�экономических потреб�

ностей населения, включая

обеспечение лиц старше трудос�

пособного возраста, не занима�

ют ведущих позиций на фондо�

вом рынке. Наиболее значимая

проблема – несоответствие от�

раслевой структуры фондового

рынка задачам удовлетворения

социально�экономических по�

требностей населения, включая

лиц старше трудоспособного

возраста. Акции и облигации

предприятий, отвечающих за

удовлетворение важнейших по�

требностей граждан, за исклю�

чением топливно�энергетиче�

ского комплекса и услуг связи,

занимают нижние позиции на

рынке, либо находятся вне фон�

дового рынка и относятся к вы�

сокорискованным10 . 

9 Примечание: С точки зрения использования средств накопительной пенсионной системы отрасли сырьевого и

топливно�энергетического сектора экономики в целом выполнили задачу удовлетворения потребностей экономики

населения, включая пенсионеров, другие отрасли хозяйства – нет. Первый выход на фондовый рынок предприятия

легкой промышленности ОАО «Альянс Русский Текстиль» – размещение акций IPO, планируется осуществить под�

готовку займа к 2005 году. Финансовая группа «Разгуляй�УКРРОС» – первый отечественный агрохолдинг присту�

пил к подготовке выпуска еврооблигаций, выпуск которых возможен только в 2007 году. 
10 В рейтинге «Крупнейшие российские компании» по состоянию на 30 июня 2003 года из 200 компаний, зани�

мающих ведущие позиции, занимает нефтегазовая отрасль с рыночной капитализацией около 120 млрд долл.

США, в энергетике – занимают (начиная с 6�го места РАО «ЕЭС» и ниже) с общей капитализацией – около 15,5

млрд долл., телекоммуникационные компании – занимают начиная с 8�го места «Мобильные Телесистемы» и

ниже) с общей капитализацией 12,5 млрд долл., черная и цветная металлургия – занимают (начиная с 7�го места

ГМК «Норильский никель» и ниже с общей капитализацией 11 млрд долл., машиностроительные – занимают

(начиная с 2�го места «Автоваз» и ниже) с общей капитализацией около 2 млрд долл., химическая и

нефтехимическая отрасли – занимают (начиная с 2�го места и ниже) с общей капитализацией 1,2 млрд долл.,

пищевая промышленность – занимает (занимает 17�е, 19�е, 124�е, 158�е место с общей капитализацией 2,4 млрд

долл. Другие отрасли хозяйства в рейтинге не представлены.// Коммерсант. – 2004. – № 1. – с. 74.
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2. В отраслевых предпочте�

ниях профессиональных участ�

ников фондового рынка, вклю�

чая управляющих пенсионными

фондами, заложена жесткая ло�

гика текущих предпочтений ин�

вестирования и полностью от�

сутствует социально�экономиче�

ский аспект размещения финан�

совых ресурсов пенсионных на�

коплений, т.н. «социально�эко�

номическая значимость» для

размещения пенсионных накоп�

лений сильно преувеличена.

3. Необходимо констатиро�

вать, что современная отрасле�

вая структура фондового рынка

и будущие потребности участни�

ков фондов и застрахованных

лиц накопительной пенсионной

системы в настоящее время не

только не совпадают, но принци�

пиально расходятся, фондовый

рынок пока не создает возмож�

ностей эффективного отраслево�

го размещения финансовых ре�

сурсов накопительной пенсион�

ной системы, требуются его су�

щественные изменения, что, по

нашему мнению, невозможно без

активного участия государства. 

4. Темпы роста объемов пен�

сионных накоплений в соответ�

ствии с количественной теорией

денег, очевидно, должны увели�

чиваться и приведены в соответ�

ствие с темпами роста, равными

динамике производства товаров

и услуг, необходимых для удов�

летворения потребностей буду�

щих пенсионеров. Однако задача

не только в соответствии объ�

емов пенсионных накоплений

и производства, необходимых

для будущего потребления пен�

сионерами товаров и услуг,

но и в возможности размещения

финансовых ресурсов накопи�

тельной пенсионной системы

в отрасли хозяйства, обеспечи�

вающие структуру (пропорции)

будущего потребления.

Наибольший оптимизм в

отраслевой диверсификации

фондового рынка, ориентиро�

ванного на производство потре�

бительских товаров и услуг, за

последние несколько лет явился

выпуск облигаций на основе

процедуры IPO рядом россий�

ских корпоративных эмитентов.

Однако этот процесс только в

начальной стадии. В качестве

одного из путей решения дан�

ной проблемы рассматривается

возможность выпуска корпора�

тивных ценных бумаг (корпора�

тивных облигаций) гарантиро�

ванных государством. Этот путь

мало известен и не получил сво�

его развития.

ПОСТАНОВЛЕНИЕ

ПРАВИТЕЛЬСТВА РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ
от 12 сентября 2006 г. № 561

О внесении изменений в постановление Правительства 
Российской Федерации от 30 июня 2003 г. № 379

Правительство Российской Федерации постановляет:

Внести в пункт 1 постановления Правительства Российской Федерации от 30 июня 2003 г. № 379 «Об уста�

новлении дополнительных ограничений на инвестирование средств пенсионных накоплений в отдельные классы

активов и определении максимальной доли отдельных классов активов в инвестиционном портфеле в соответ�

ствии со статьями 26 и 28 Федерального закона «Об инвестировании средств для финансирования накопитель�

ной части трудовой пенсии в Российской Федерации» и статьей 3615 Федерального закона «О негосударствен�

ных пенсионных фондах» (Собрание законодательства Российской Федерации, 2003, № 27, ст. 2804; 2004, № 7,

ст. 536; № 40, ст. 3957; № 46, ст. 4545) следующие изменения:

а) в подпункте «е»:

после слов «открытых акционерных обществ» дополнить словами «, ипотечные ценные бумаги, выпущен�

ные в соответствии с законодательством Российской Федерации об ипотечных ценных бумагах, за исключением

жилищных облигаций с ипотечным покрытием,»;

дополнить подпункт предложением следующего содержания: «Указанное положение не распространяется

на облигации российских хозяйственных обществ, обеспеченные государственной гарантией Российской Феде�

рации, размещаемые в целях осуществления заимствований для финансирования ипотечного жилищного кре�

дитования;»;

б) подпункт «ж» изложить в следующей редакции:

«ж) средства пенсионных накоплений могут инвестироваться в жилищные облигации с ипотечным покры�

тием при условии, что указанные облигации включены в котировальный список хотя бы одной фондовой бир�

жи;».

Председатель Правительства

Российской Федерации           М. Фрадков


