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Инвестиционные риски 
в накопительных пенсиях

Основной риск, связанный

с пенсионными сбережениями,

заключается в том, что стоимость

активов может упасть ниже уров�

ня, который необходим для вы�

платы пенсионных обязательств

или других пенсионных нужд до�

мохозяйства.

Существуют многочислен�

ные факторы риска, которые мо�

гут дополнять риск падения цены

активов. Одним из ключевых

факторов является инвестицион�

ный риск, когда инвестированные

активы пенсионного фонда не

обеспечивают ожидаемый инвес�

тиционный доход. Важной причи�

ной этого риска является измен�

чивость (непостоянство) стоимо�

сти актива, которая определяется

как колебание фактической стои�

мости активов относительно их

ожидаемой стоимости. Другим

важным фактором инвестицион�

ного риска является возмож�

ность редких, но серьезных инве�

стиционных потерь. Здесь имеют

место две основных проблемы:

одна может заключаться в несво�

евременном выполнении инвес�

тиционной стратегии (покупка по

высокой цене и продажа по низ�

кой); вторая – в движении к сни�

жению стоимости активов ко вре�

мени, когда пенсионные обяза�

тельства должны быть выполне�

ны. При худшем сценарии работ�

ник перед выходом на пенсию

может обнаружить, что он имеет

значительное количество инвес�

тированных средств в ценные бу�

маги ко времени резкого обвала

фондового рынка. Возможности

обвала необходимо рассматри�

вать при принятии инвестицион�

ных решений.

Глобальный сдвиг в направ�

лении различных типов схем с

установленными размерами взно�

сов обострил озабоченность эти�

ми рисками среди лиц, принима�

ющих инвестиционные решения,

и отдельных граждан.

Уменьшение размеров госу�

дарственных (в основном распре�

делительного типа) пенсий еще

более подтвердило факт, что до�

мохозяйства во многих странах

вынуждены непосредственно

управлять и принимать на себя

инвестиционные риски, что преж�

де было обязанностью кого�то

еще.

Но инвестиционный риск не

является новой проблемой: спон�

соры пенсионных планов с уста�

новленным размером пенсии

сталкивались в течение многих

лет с подобными рисками, так же

как и управляющие коллектив�

ных схем с установленным раз�

мером взноса.

Распределение 
инвестиционного риска 
в пенсионных сбережениях

Несмотря на то что различ�

ные модели схем с установлен�

ным размером взноса появились

на первом плане несколько лет

назад, в некоторых странах ОЭСР

профессиональные пенсионные

планы с установленным разме�

ром пенсии продолжают играть

существенную роль.

Эти планы в зависимости от

их модели имеют собственные

риски, но общим для всех моде�

лей является то, что работода�

тель, спонсирующий профессио�

нальную схему, несет инвестици�

онный риск. Работодатель, в рам�

ках применяемых правил фонди�

рования, если активы пенсионно�

го фонда опускаются ниже потол�

ка накопления или уменьшается

прибыль и, как результат, увели�

чивается стоимость аннуитета,

несет ответственность за коррек�

тировку дисбаланса между акти�

вами и обязательствами фонда.

В обмен на это правительства

разрешают пенсионным фондам

накапливать активы без уплаты

налога, что дает работодателям

преимущества в трудные годы.

Программы с установленным

размером взноса в Дании и

Швейцарии нацелены на предо�

ставление пенсий, похожих на

пенсии из схем с установленным

размером пенсии. Ключевым от�

личием является необходимость

плавного поддержания риска из�

менчивости за счет резервов.

Обязательства работодателя в

уплате взносов ограничены, и ра�

ботодатель не несет ответственно�

сти за корректировку дисбаланса

между активами и обязательства�

ми. Таким образом, участник пен�

сионной схемы с установленным

размером взноса сталкивается

с рисками изменения параметров

и даже с уменьшением индекса�

ции пенсий с целью удержать обя�

зательства схемы в пределах име�

ющихся активов.

В других схемах с установ�

ленным размером взноса домо�

хозяйства несут непосредственно

инвестиционный риск. В некото�

рых странах домохозяйства име�

ют возможность выбора провай�

деров, но «правила игры» тако�

вы, что в них имеет место неболь�

шой инвестиционный выбор, как

в латиноамериканской модели,

используемой в обязательных на�

копительных уровнях пенсионных

систем в Венгрии, Польше и дру�

гих ассоциированных с ЕС стра�

нах. Еще более принудительная

модель принята в профессио�

нальных пенсионных схемах в Ав�

стралии, Испании и Италии, где

домохозяйства не имеют инвес�

тиционного выбора и не предпри�

нимаются попытки сглаживания

риска изменчивости рынка.

И, наконец, существуют схе�

мы с установленным размером

взноса, такие как в США, Велико�
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британии, Гонконге, которые

предоставляют широкий выбор

инвестиционного портфеля фи�

зическим лицам.

Управление рисками 
пенсионного фонда

Независимо от формы пен�

сионной программы инвестици�

онные решения необходимо при�

нимать с учетом гарантирован�

ных или намеченных размеров

пенсий. Другими словами, клю�

чевой задачей является уверен�

ность в том, что активы (взносы

плюс инвестиционный доход) до�

статочны для выполнения обяза�

тельств в положенное время.

В случае плана с установленным

размером пенсии или коллектив�

ной пенсионной схемы с установ�

ленным размером взноса обяза�

тельства прописаны в положении

о схеме. В личных пенсионных

планах с установленным разме�

ром взноса, с другой стороны,

каждый индивидуальный член

плана должен определить пред�

полагаемый уровень ожидаемой

пенсии и, соответственно, прини�

мать инвестиционные решения.

Во всех случаях основное

решение должно заключаться

в том, как разместить активы

пенсионного фонда в различные

финансовые инструменты с тем,

чтобы гарантировать достаточ�

ную прибыль от инвестиций, а из�

менчивость не приводила бы

к значительному уменьшению

стоимости активов к моменту, ко�

гда план нуждается в увеличении

ликвидности. Задача управления

инвестиционными рисками за�

ключается в отслеживании этих

моментов.

В таблице 1 приводятся дан�

ные об ограничении инвестиций

активов пенсионных фондов.

Фундаментальный принцип

управления рисками заключается

в обеспечении гарантии пенсии,

которая достигает максимума,

когда наступивший срок исполне�

ния обязательства и личный счет

пенсионных накоплений полно�

стью совпадают, чтобы предо�

ставлять обещанные или целе�

вые пенсии.

В случае планов с установ�

ленными размерами пенсий, од�

нако, стоимость обязательств

плана является предметом сов�

падения неопределенностей. Не�

обходимо сделать допущения не

только в отношении актуарных

и поведенческих переменных, та�

ких как смертность, условий вы�

хода на пенсию и размеров теку�

чести рабочей силы, но также

экономических переменных, та�

ких как учетные ставки, инвести�

ционный доход и рост оплаты

труда.

Однако степень неопреде�

ленности уменьшается по мере

зрелости плана и увеличения, в

процентном отношении к общему

числу членов, количества пенсио�

неров. Зрелый пенсионный план

с установленным размером пен�

сии является закрытым для но�

вых членов и сталкивается только

с одним главным источником не�

определенности в его обязатель�

ствах – проценте смертности.

В таких планах эффективное

управление рисками может по�

требовать инвестиции в активы,

которые обеспечивают полное со�

ответствие их с обязательствами.

С другой стороны, относи�

тельно новые планы с высоким

соотношением активных членов

к общему числу членов сталкива�

ются с более трудной задачей

в оценке стоимости их обяза�

тельств. Пенсионные планы мо�

гут не найти соответствующие

финансовые инструменты, кото�

рые будут соответствовать обяза�

тельствам плана.

Более того, даже если стои�

мость обязательств известна с от�

носительной определенностью,

работодатели и домохозяйства

могут пожелать принять на себя

риск несовпадения актив�обяза�

тельства с целью получения более

высокой прибыли в течение отно�

сительно длительной перспекти�

вы существования пенсионного

плана. Высокие прибыли могут

быть получены только при приня�

тии большего риска, который тре�

бует отклонения от принципа сов�

падения. Управляющие активами

пенсионных фондов с установлен�

ными размерами пенсий и кол�

лективных пенсионных планов

с установленными размерами

взносов и домохозяйства в лич�

ных планах с установленными

размерами взносов должны при�

нять такую систему управления

рисками, которая тщательно опре�

делит инвестиционные риски по

отношению к ожидаемым обяза�

тельствам пенсионных планов.

Правительственный резерв
и буферные фонды

Некоторые экономисты при�

зывают правительства выпускать

больше индексируемых облига�

ций, чтобы обеспечить гарантии

пенсионным обязательствам пен�

сионных планов с установленным

размером пенсии, спонсируемых

работодателями и пенсионных

планов домохозяйств. Прави�

тельства же создают резервы

и буферные фонды, чтобы обес�

печить потребности во взносах

пенсионных систем, которые в

основном финансируются по рас�

пределительному принципу.

Некоторые страны, в том

числе США, создали свои ре�

зервные фонды социального

страхования исключительно на

основе правительственных обли�

гаций, которые несомненно со�

здают определенный ряд проб�

лем. Хотя предположения не мо�

гут быть доказаны, но большин�

ство аналитиков приходит к за�

ключению, что резервы были ис�

пользованы для поддержки уве�

личивающихся правительствен�

ных расходов. Решением этой

дилеммы для правительств мо�

жет стать инвестирование своих

резервов социального страхова�

ния в облигации других госу�

дарств. Подобным образом по�

ступают страны ЕС, покупая об�

лигации друг друга, диверсифи�

цируя таким образом инвестици�

онные риски.

Количественные ограничения
инвестиций

Рассмотрение вопроса управ�

ления изменчивостью инвестици�

онного портфеля неизбежно воз�

вращает специалистов к двум ос�

новным подходам:

– к регулированию управле�

ния активами пенсионного фон�

да, а именно: к «стандарту здра�

вомыслящего лица» и

– количественному ограниче�

нию инвестиционного портфеля.

По «стандарту здравомыс�

лящего лица» правлению пенси�

онного фонда или другому ответ�

ственному органу пенсионного

фонда даны широкие полномо�

чия инвестировать пенсионные

активы с учетом принципиальных

потребностей фонда или плана.

Этот стандарт требует от

управления активами пенсионно�

го фонда своевременной провер�

ки риска изменчивости рынка

ценных бумаг, когда принимают�

ся решения об инвестиционном

портфеле, и особенно решений

о стратегическом размещении

активов.
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Таблица 1

ООггррааннииччееннииее  ииннввеессттиицциийй  ппееннссииоонннныыхх  ссррееддссттвв  вв ооттддееллььнныыее  ффииннааннссооввыыее  ииннссттррууммееннттыы  вв ссттррааннаахх  ––  ччллееннаахх  ООЭЭССРР  ((вв ппррооццееннттаахх))

ССттррааннаа ППррооссттыыее  ааккццииии ННееддввиижжииммооссттьь ООббллииггааццииии ИИннввеессттииццииоонн��
нныыее  ффооннддыы

ССссууддыы,,  ккррееддииттыы ББааннккооввссккииее  
ддееппооззииттыы

Австралия Нет ограничений Нет ограничений Нет ограничений Нет ограничений Нет ограничений Нет ограничений

Австрия 50 20 Нет ограничений Нет ограничений 10 Нет ограничений

Канада Нет ограничений 25 Нет ограничений Нет ограничений Нет ограничений Нет ограничений

Чехия 25 (котируемые) Нет ограничений Нет ограничений 25 0 10

Дания 70 Нет ограничений

(для самой надежной)

Нет ограничений 70 Нет ограничений Нет ограничений

Финляндия 50 (котируемые)

10 (некотируемые)

40 Нет ограничений Нет ограничений 70 (ипотечная ссуда)

10 (второстепенная ссуда)

Нет ограничений

Германия пенсионная

касса

Пенсионный фонд

35 (котируемые)

10 (некотируемые)

25 50 35 (включая 

простые акции)

50 (ипотека)

50 (другие)

50

Нет ограничений Нет ограничений Нет ограничений Нет ограничений Нет ограничений Нет ограничений

Исландия 50 (котируемые)

10 (некотируемые)

0 50 (финансовые институты)

50 (муниципалитеты)

Нет ограничений Нет ограничений Нет ограничений

Венгрия 50 (обяз. пенс. фонды)

60 (добр. пенс. фонды)

5 – напрямую;

10 – совместно с ин�

вестиционными фон�

дами

10  – напрямую или

через инвестицион�

ные фонды

30 (корпоративные, 

муниципальные)

25 (ипотека)

50 0 (обяз. пенс. фонды)

30 – проектируемого дохода

фонда в ликвидность и опера�

тивный резерв

5 – членам фонда

Нет ограничений

Ирландия Нет ограничений Нет ограничений Нет ограничений Нет ограничений Нет ограничений Нет ограничений

Италия Нет ограничений Нет ограничений Нет ограничений 20 Нет ограничений 20 (ликвидные ак�

тивы)

Япония Нет ограничений Нет ограничений Нет ограничений Нет ограничений 0 Нет ограничений

Корея 40 15

Люксембург Нет ограничений Нет ограничений Нет ограничений Нет ограничений Нет ограничений Нет ограничений

Мексика 0 0 Нет ограничений (фед. прави�

тел.)

Нет ограничений (корпор. ААА)

35 (корпор. АА)

5 (кропрац. А)

0 0 250 000 в местн.

валюте и 25 000

долл. США

в иностр. валюте

Нидерланды Нет ограничений Нет ограничений Нет ограничений Нет ограничений Нет ограничений Нет ограничений

Новая Зеландия Нет ограничений Нет ограничений Нет ограничений Нет ограничений Нет ограничений Нет ограничений

Норвегия 35 Нет ограничений 30 (корпоративн.) 30 1 (необеспеченные кредиты) Нет ограничений

Польша

Открытые пенсион�

ные фонды 

Закрытые пенсион�

ные фонды

40 (в котируемых акциях)

10 (на вторичном рынке 

или незарегистрированные)

0 30 (ипотека)

15 (муниципальн)

10 (корпоративн)

10 (национ. 

инвест. фонды)

10 (закрытые)

15 (открытые)

Равные инвестициям в акции

заемщика

20

Нет ограничений 0 5 Нет ограничений Равные инвестициям в акции

заемщика

Нет ограничений

Португалия 50 45 60 (корпоративн) 30 25 (ипотека) 30

Испания Нет ограничен. (котируемые)

10 (некотируемые)

Нет ограничений Нет ограничений Нет ограничений 10 (негарантированная 

ипотека)

15

Швеция

Общества взаимного

страхования

Страховые компании

0

25 (котируемые)

10 (некотируемые)

4/5 или 2/3 от облага�

емой налогом стоимо�

сти, зависящей от ти�

па недвижимости; 70

или 60 от рыночной

стоимости недвижи�

мости

25

Нет ограничений (другие обли�

гации должны быть выпущены

кредитным организациями или

под их гарантии)

Нет ограничений, если они 

выпущены государством

75, если другие, из которых

макс. 50% могут быть выпу�

щены компаниями, отличными

от кредитных организаций

10 (некотируемые)

0

25 (для котируе�

мых акций)

Нет ограничений (разрешаются

ссуды с ипотечной или равной

ей гарантией)

25 (ипотечные гарантии в не�

движимости)

10 (другие ценные бумаги)

0

75

Швейцария 30 50

Турция Нет ограничений 0 Нет ограничений 10 10 10

Великобритания Нет ограничений Нет ограничений Нет ограничений Нет ограничений Нет кредитов для работодате�

лей

Нет ограничений

США Нет ограничений Нет ограничений Нет ограничений Нет ограничений Нет кредитов для работодате�

лей

Нет ограничений
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При использовании подхода

по ограничению инвестиционного

портфеля к регулированию пенси�

онных активов лимитируется доля

инвестиционного портфеля, кото�

рая может быть размещена в один

класс активов (табл. 2).

Приведенные в таблице 2

данные касаются всех форм ко�

личественных ограничений (ми�

нимальные и максимальные),

применяемых к автономным пен�

сионным фондам в странах

ОЭСР на различных юридиче�

ских уровнях (законодательство,

регулирование, нормативы и

т.д.). Эксперты полагают, что этот

подход к регулированию может

быть эффективным способом,

принуждающим к инвестирова�

нию активов пенсионного фонда

в более диверсифицированные

портфели с целью уменьшения

риска изменчивости рынка.

ППооддггооттооввллеенноо  
ппоо  ммааттееррииааллаамм    

33��йй  ККооннффееррееннццииии  ООЭЭССРР  
ппоо  ччаассттнныымм  ппееннссиияямм    

3300..IIIIII ��  11..IIVV  22000044 гг..,,    
ММааннииллаа,,  ФФииллииппппиинныы

Таблица 2

ККооллииччеессттввеенннныыее  ттррееббоовваанниияя  кк ааккттиивваамм  ппееннссииоонннныыхх  ффооннддоовв  вв ннееккооттооррыыхх  ссттррааннаахх  ООЭЭССРР

ССттррааннаа РРееггууллииррооввааннииее  ииннввеессттиицциийй

ММииннииммааллььнныыее  ттррееббоовваанниияя  
ддииввееррссииффииккааццииии

ССааммооииннввеессттииррооввааннииее ДДррууггииее  ккооллииччеессттввеенннныыее  ттррееббоовваанниияя ООггррааннииччеенниияя  
ссооббссттввееннннооссттии

11 22 33 44 55

Австралия Нет Ограничение до 10% предполагается сни�

жение до 5%. Ссуды или финансовая по�

мощь членам фонда запрещены

Нет Нет

Австрия Нет Разрешено, но только с одобрения Сове�

та по надзору и ограничено 10%

Не менее 35% активов должны быть инвести�

рованы в ипотечные облигации, правительст�

венные облигации и долговые обязательства,

деноминированные в евро. Инвестиции в не�

европейские страны и в зарубежную собствен�

ность ограничиваются 50%

Нет

Бельгия 10% в государственные облигации, облигации ме�

стных органов власти и компании вне зоны А;

10% в акции, продаваемые на нерегулируемом

рынке; 5% во вторичные ценные бумаги; 5% в не�

защищенные кредиты и 1% в такие кредиты 

на 1 заемщика; 10% в недвижимость; максимум

5% одного эмитента

Ограничено 15% от свободных активов Все активы должны быть размещены в Бель�

гии или странах Евросоюза.Покрытые движи�

мые активы могут инвестироваться вне ЕС,

если Национальный банк или лицензирован�

ная кредитная организация дает разрешение

Нет

Канада Максимум 10% от суммарной стоимости активов

может инвестироваться в ценные бумаги облига�

ции и акции одной компании. Максимум 5% может

инвестироваться в единицу недвижимости

До 10% активов фонда Максимум 30% может инвестироваться в ино�

странные ценные бумаги

Фонды могут владеть

максимум 30% голосую�

щих акций одной компа�

нии

Чехия Инвестиции в ценные бумаги одного эмитенте ог�

раничены 10%; Банковские депозиты в одном бан�

ке не могут превышать 10%; стоимость единицы

недвижимости или движимого имущества не мо�

жет превышать 5% активов фонда

Инвестиции в акции другого пенсионного

фонда запрещены

Только в ценные бумаги, продаваемые в стра�

нах ОЭСР

Активы не могут включать

более 20% номинальной

стоимости ценных бумаг

одной компании

Дания В зависимости от типа активов Ограничения в 2% в любое одно пред�

приятие, относящееся к компании, кото�

рой принадлежит пенсионный фонд

Ограничения в 70% во внутренние или иност�

ранные акции и ценные бумаги; До 70% в не�

движимость и инвестиционные доверитель�

ные холдинги; До 50% обязательств могут по�

крываться активами деноминированными

в евро

Запрещается иметь конт�

рольный пакет компании,

которой принадлежит пен�

сионный фонд

Финляндия Минимальные ограничения: 25% в гарантирован�

ный кредит или котируемые акции; 5% в котируе�

мые или некотируемые акции одной компании;

15% в единицу недвижимости или долговые обя�

зательства, которые обеспечены закладными или

акциями корпорации

Разрешено с ограничением до 25% мак�

симум 15% в одну инвестиционную про�

грамму (цель)

Максимум 20% активов и обязательств могут

быть деноминированы в валюту других стран,

кроме евро 

До 5% от активов и обяза�

тельств от общей суммы

всех пенсионных обяза�

тельств могут инвестиро�

ваться в котируемые или

некотируемые акции од�

ной корпорации

Германия

Пенсионные

фонды

Пенсионные

кассы

Максимум 5% в одного эмитента; 30% государ�

ственных займов, банковских депозитов и ипотеч�

ных облигаций

Разрешены, но ограничены 5%; 10%, ког�

да предприятие принадлежит определен�

ной группе

70% соответствия валют Разрешено, но с ограниче�

нием в 5%; когда спонси�

рующее пенсионный фонд

предприятие принадлежит

одной группе – 10%

Максимум 5% в одного эмитента; 30% государ�

ственных займов, банковских депозитов и ипотеч�

ных облигаций

Разрешены, но ограничены 5% Основные ограничения иностранных инвести�

ций:

35% в ценные бумаги ЕС;

25% в недвижимость ЕС;

10% в ценные бумаги стран вне ЕС;

10% в облигации стран вне ЕС

Нет

Венгрия Фонды могут инвестировать максимум 10% акти�

вов в ценные бумаги одного эмитента (за исклю�

чением государственных облигаций); общая стои�

мость ценных бумаг, выпущенных эмитентом, при�

надлежащим одной и той же банковской группе,

не может превышать 20% инвестируемых активов

фонда

Фонды не могут иметь собственность

в бизнесе, в котором основатели фонда,

работодатели членов фонда, доноры или

провайдеры услуг владеют более 10% ак�

ций

Иностранные инвестиции ограничены 30% ак�

тивов фонда, при этом инвестиции в страны

не члены ОЭСР не должны превышать 20%

Фонды не могут владеть

напрямую более чем 10%

уставного капитала или

простых акций более од�

ного года



8 0 Зарубежный опыт №  5(29)
2006

Продолжение табл. 2

11 22 33 44 55

Исландия Максимум 10% совокупных активов может быть

инвестированы в ценные бумаги, выпущенные тем

же эмитентом или относящиеся к нему эмитентом;

нет ограничений на инвестирование в ценные бу�

маги, гарантированные государством; максимум

5% совокупных активов могут инвестироваться

в необеспеченные корпоративные облигации, вы�

пущенные нефинансовыми институтами

Запрещаются кредиты директорам, чле�

нам правления и персоналу пенсионного

фонда, за исключением членов фонда

в соответствии с общими правилами

фонда о предоставлении кредитов

Совокупные активы в ценные бумаги, отлича�

ющиеся от облигаций по государственным

обязательствам; кредиты под денежное обес�

печение – 50%; инвестиции в ценные бумаги

стран ОЭСР (котируемые 50%) (некотируемые

10%)

Фонды не могут владеть

более 15% акций отдель�

ных фирм, за исключени�

ем компаний, предостав�

ляющих услуги для пенси�

онных фондов

Ирландия Максимум 10% активов могут инвестироваться

в ценные бумаги

Максимум 5% активов пенсионного фон�

да могут инвестироваться в активы ком�

пании

Нет Нет

Италия Долговые обязательства и простые ценные бума�

ги, выпущенные одним эмитентом, ограничены

15% активов фонда

Разрешено, но ограничено 20% в случае

одной компании и 30%, если несколько

компаний уплачивают взносы в фонд

Фонд обязан инвестировать минимум 1/3 ак�

тивов в валюту, в которой будут деноминиро�

ваны пенсии; долговые обязательства и про�

стые ценные бумаги, продаваемые на регули�

руемом рынке стран ОЭСР, ограничены 50%

активов фонда

Холдинг акций закрытых

инвестиционных фондов

ограничены 25% активов

закрытых пенсионных

фондов

Мексика До 5% активов фонда могут инвестироваться

в долговые обязательства одного заемщика (за

исключением федерального правительства и Цен�

трального банка) категории надежности ААА;

до 3% активов фонда могут инвестироваться

в долговые обязательства категории АА; до 1% ак�

тивов могут инвестироваться в долговые обяза�

тельства категории А; максимум 15% могут инвес�

тироваться в долговые обязательства компаний,

принадлежащих той же группе

До 5% (по специальному распоряжению

10%) активов могут инвестироваться

в ценные бумаги организации, с которой

Afore имеет финансовые отношения

Не менее 51% активов должны инвестиро�

ваться в ценные бумаги, защищенные от ин�

фляции; максимум 10% может инвестировать�

ся в бумаги, выпущенные частными финансо�

выми институтами; инвестиции в иностранные

ценные бумаги не разрешаются

До 20% суммы одной

эмиссии (за исключением

кредитных учреждений,

федерального правитель�

ства и центрального 

банка)

Норвегия Максимум 0,5% может инвестироваться в негаран�

тированный заем; не может превышать 10% акти�

вов в один фонд ценных бумаг или одну инвести�

ционную компанию

Ссуда работодателю разрешается только

в случае гарантий и не может превышать

20% суммарных активов; фонд не может

владеть акциями компании, которая со�

здала фонд

Минимум 80% активов должны быть деноми�

нированы в валюту, предусмотренную техни�

ческими положениями фонда

Нет

Польша Не более 10% активов фонда должны инвестиро�

ваться в общественные ипотечные обязательства,

выпущенные одним эмитентом; не более 5% акти�

вов должны быть деноминированы в одном банке;

не более 2% активов должны инвестироваться

в сертификаты одного закрытого или открытого

инвестиционного фонда; суммарные инвестиции

фонда во все ценные бумаги одного эмитента или

двух или более аффилированных эмитентов не

должны превышать 5% активов

Активы открытых пенсионных фондов не

могут инвестироваться в ценные бумаги,

выпущенные компанией, создавшей

фонд. Активы пенсионного фонда работ�

ников не могут инвестироваться в ту же

компанию фонда; не более 5% активов

должны инвестироваться в ценные бума�

ги, выпущенные акционерами компании

фонда и ассоциированными образовани�

ями (12,5%, если ценные бумаги прода�

ются на торгах); не менее 7,5% активов

должны инвестироваться в ценные бума�

ги, допущенные на общественные торги

5% активов открытых пенсионных фондов

и пенсионных фондов работников могут инве�

стироваться в зарубежные ценные бумаги

Не более 10% активов от�

крытых пенсионных фон�

дов могут инвестировать�

ся в ипотечные облигации,

простые акции

Португалия Основные ограничения: 5% в ценные бумаги одно�

го предприятия и займы единственному заемщику;

10% в единицу недвижимости

20% в долговые обязательства, выпущен�

ные компаниями, получившими займы;

25% в землю или здания, используемые

спонсорами фонда

Не менее 80% активов должны инвестиро�

ваться в валюту стран, имеющую легальное

хождение в Португалии; 20% активов в зару�

бежные инвестиции; 10% в облигации стран

не членов ОЭСР; 3% в акции стран не членов

ОЭСР

Фонды не могут иметь

в собственности более

10% акций отдельной ком�

пании

Испания Инвестиции в одно юридическое лицо ограничены

10% активов фонда

Ограничение до 10% 90% активов должны инвестироваться в офи�

циально признанные рынки; депозиты и дру�

гие денежные активы должны составлять

1–15%; ограничения инвестирования в ценные

бумаги стран ОЭСР отсутствуют

Фонды не могут иметь

в собственности более 5%

рыночной стоимости цен�

ных бумаг одного

эмитента

Швейцария Инвестиции в долговые обязательства одного

юридического лица (за исключением правительст�

венных облигаций, банков и страховых компаний)

ограничиваются 10% (5% для иностранных акти�

вов)

Ограничены 10%

Турция Максимум 10% активов фонда может инвестиро�

ваться в средства рынка капиталов и валюты.

Максимум 20% активов фонда может инвестиро�

ваться в средства рынка капиталов и валюты

В портфель фонда могут быть включены

только средства рынка капиталов, которые ко�

тируются на фондовой бирже.Общая сумма

средств капитала, в которые фонд инвестиру�

ет более 5%, не может превышать 40% акти�

вов. Максимум 5% активов может инвестиро�

ваться в средства капиталов, выпущенные

рискованными компаниями капиталов. Макси�

мум 20% активов может инвестироваться

в фондовую биржу

Фонд не может владеть 

5 или более процентами

капитала или правом голо�

са в любой партнерской

компании, или более 20%

капитала или права голоса

в компании, создавшей

пенсионный фонд

Великобри�

тания

Общие требования диверсификации и стабильнос�

ти

Инвестиции в собственную компанию ог�

раничены 5%

Нет количественных ограничений Нет

США Общие требования диверсификации Для всех планов с установленным разме�

ром пенсии (DB) и некоторых планов с

установленным взносом (DC) установлен

10%�ный лимит на инвестиции в ценные

бумаги работодателя и недвижимость

Активы должны находиться под юрисдикцией

судов США

Нет


