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Аннотация. Целью исследования было выявление факторов, влияющих на ха-
рактер государственного регулирования инвестиционной деятельности пенсионных
фондов. Предметом рассмотрения стали два аспекта регулирования: ограничения на
долю рискованных активов и иностранных вложений в инвестиционном портфеле.

В работе применялся статистический метод при сравнительном анализе показа-
телей 61 страны.

В результате классификации типов государственного регулирования инвестиций
пенсионных фондов выделено 6 групп государств по видам установленных ограниче-
ний на структуру инвестиционных портфелей и 4 группы стран по видам ограничений
на иностранные вложения. Анализ групповых характеристик выявил обратную зависи-
мость между уровнем благосостояния страны (ВВП на душу населения) и жесткос-
тью государственного регулирования. Наблюдается прямая взаимосвязь между капи-
тализацией национального фондового рынка (в процентах к ВВП), а также количеством
эмитентов-резидентов, прошедших процедуру биржевого листинга, с размером макси-
мального норматива вложений в акции. Размер пенсионных накоплений (в процентах к
ВВП) и фактический удельный вес рискованных вложений (акций) и иностранных инве-
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стиций в пенсионных активах не оказывают значительного влияния на регуляторную
практику в большинстве стран. Гипотеза о том, что целью введения норматива на
иностранные вложения выступает стремление ограничить валютные или страновые
риски, не нашла подтверждения. Чаще всего страны используют количественные ог-
раничения на иностранные инвестиции в качестве барьера для оттока капитала из стра-
ны, однако жесткость ограничений не связана с состоянием сальдо текущих операций
платежного баланса.

Полученные результаты могут быть использованы для совершенствования государ-
ственного регулирования инвестиционной деятельности пенсионных фондов в России.

Использование мирового опыта и лучшей международной практики позволит улуч-
шить качество российской нормативной базы размещения пенсионных средств на фи-
нансовом рынке, будет способствовать повышению надежности, доходности, ликвид-
ности пенсионных активов и увеличению прозрачности процесса их инвестирования.

Ключевые слова: государственное регулирование инвестиций, пенсионный фонд,
иностранные активы, ограничения структуры портфеля, акция.

Современные демографические и соци-
ально-экономические вызовы, с которыми стал-
кивается подавляющее большинство стран
мира, свидетельствуют о необходимости уде-
лять значительное внимание развитию механиз-
мов фондирования пенсионных обязательств.
Одной из проблем, возникающей при капитали-
зации пенсионных взносов, становится поиск
разумного баланса между размером принима-
емых инвестиционных рисков и величиной до-
ходности. На уровне отдельного домашнего
хозяйства традиционная дилемма выбора меж-
ду надежностью и доходностью при размеще-
нии сбережений решается исходя из индивиду-
альной склонности к риску. Однако в случае с
инвестированием пенсионных накоплений про-
цесс принятия решения со стороны работника
осложняется следующими особенностями:

– длительный горизонт инвестирования
не позволяет корректно оценить уровни ожи-
даемой доходности и надежности финансовых
активов;

– в профессиональных, отраслевых пен-
сионных планах или планах предприятий бу-
дущий пенсионер лишен возможности выбо-
ра структуры и направлений инвестирования;

– финансовые институты, размещающие
пенсионные средства, зачастую не раскрыва-
ют свою инвестиционную стратегию, ограни-
чиваясь публикацией инвестиционной декла-
рации с весьма широкими рамками вложений
в различные классы активов;

– требуется учитывать не только риски
финансовых активов, но и риски инвестицион-

ных институтов, через которые осуществля-
ется вложение пенсионных средств;

– деятельность инвестиционных инсти-
тутов, которые осуществляют управление пен-
сионными средствами, может как улучшить,
так и ухудшить результативность вложения
средств по сравнению с фактической рыноч-
ной конъюнктурой;

 – при всеобщей и обязательной фонди-
руемой пенсионной системе уровень финан-
совой грамотности большинства ее участни-
ков недостаточен для понимания собственных
инвестиционных предпочтений и формирова-
ния на их основе представлений об оптималь-
ном портфеле активов.

Учитывая указанную специфику, государ-
ство в странах с фондируемой пенсионной
системой контролирует процесс инвестирова-
ния пенсионных взносов. В данной статье ана-
лизируется опыт 61 страны по регулированию
пенсионных инвестиций, представленный в
ежегодных обзорах ОЭСР [4; 12]. Предме-
том исследования стали два аспекта регули-
рования: ограничения на долю рискованных ак-
тивов и иностранных вложений в инвестици-
онном портфеле. Разнообразие применяемых
подходов потребовало их классификации, а
также выявления детерминант, повлиявших на
выбор соответствующего типа регулятивной
политики. Данная работа дополняет изучение
практики регулирования инвестиций пенсион-
ных средств [8; 15] и влияния различных фак-
торов на политико-экономический дизайн на-
циональной пенсионной системы [3].
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Классификация стран по способам
государственного регулирования уровня
риска при инвестировании пенсионных
накоплений.

Анализ практики 61 страны позволил вы-
явить четыре основных подхода к регулирова-
нию степени риска при капитализации пенси-
онных средств: самостоятельное инвестирова-
ние государством, режим «мультифондов», пру-
денциальный надзор, количественные ограни-
чения на структуру инвестиционного портфе-
ля. Первый, реализованный почти в 30 стра-
нах, предполагает аккумулирование пенсионных
активов в государственном фонде. Их размер
колеблется от 76 % ВВП в Саудовской Аравии
до 0,1 % в Мексике [11; 12]. Обязательства
фонда могут быть закреплены персонально за
застрахованными гражданами (Портфель го-
сударственных ценных бумаг и расширенный
инвестиционный портфель ГК «Внешэконом-
банк» в России, «Canada Pension Plan» в Кана-
де), но чаще всего деперсонифицированы (Фонд
национального благосостояния РФ,
«Government Pension Fund» Норвегии, «Future
Fund» Австралии, «National Social Security Fund»
Китая, «Social Security Trust Fund» США,
«Government Pension Investment Fund» Японии).
Поскольку инвестиционная стратегия суверен-
ных фондов утверждается государством, то
фактически регулирование сводится к форми-
рованию прозрачного для общества механиз-
ма управления и предотвращения конфликта ин-
тересов при размещении активов. Тем не ме-
нее при ухудшении экономической ситуации в
стране власти часто меняют инвестиционную
политику данных фондов для решения макро-
экономических проблем, отступая от провозг-
лашенных ранее принципов [7].

Второй подход представлен практикой
12 стран, обязавших негосударственные пен-
сионные фонды предлагать клиентам на вы-
бор несколько типов инвестиционных порт-
фелей (механизм «мультифондов») [6]. Со-
отношение различных классов активов для
каждого типа портфеля нормативно закреп-
лено и отличается долей рискованных инст-
рументов, прежде всего акций. Количество
типов инвестиционных портфелей в различ-
ных странах составляет от 3 до 6, а макси-
мальный удельный вес акций в наиболее кон-
сервативном портфеле установлен в разме-

ре от 35 % (Швеция) до 100 % (Венгрия,
Литва). Таким образом, работники могут
самостоятельно выбрать стратегию инвес-
тирования своих пенсионных накоплений, на-
чиная от абсолютно консервативной, пред-
полагающей вложение средств исключитель-
но в облигации, до агрессивной, отдающей
преимущество акциям и вложениям в инвес-
тиционные фонды.

В большинстве стран, использующих
данный подход, государством установлен по-
рядок, когда при отсутствии решения со сто-
роны клиента фонда его средства автомати-
чески поступают в один из портфелей. Рас-
пределение участников фонда осуществляет-
ся на основе принципа снижения доли риско-
ванных инструментов в портфеле по мере при-
ближения срока выхода на пенсию: средства
наиболее молодых клиентов вкладываются
в агрессивный портфель, позднее перемеща-
ются в сбалансированный, а за несколько лет
до достижения пенсионного возраста инвес-
тируются в рамках наиболее консервативной
стратегии. В некоторых странах с достиже-
нием гражданином определенного возраста
выбор агрессивного портфеля нормативно
запрещен.

В 23 странах мира государство не на-
кладывает количественных ограничений на
структуру инвестиционного портфеля, в том
числе на долю активов с высоким уровнем
риска. Подразумевается, что финансовые ин-
ституты имманентно заинтересованы в со-
блюдении принципов разумного инвестирова-
ния и способны самостоятельно осуществ-
лять необходимые процедуры риск-менедж-
мента [13]. Конкурентная борьба за клиен-
тов должна стимулировать инвестиционных
управляющих к получению наилучших резуль-
татов с точки зрения соотношения риск – до-
ходность, а отсутствие жестких регулятор-
ных требований сделает их поведение на
рынке более гибким.

Тем не менее в таких странах использу-
ются иные инструменты воздействия на ин-
вестиционную деятельность пенсионных фон-
дов. В частности, в США, Великобритании,
Италии, Словении, Гибралтаре, Греции, Казах-
стане осуществляется пруденциальный конт-
роль за пенсионными фондами, при котором
ключевыми показателями становятся норма-
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тив достаточности средств, адекватность
созданных резервов размеру риска, ограниче-
ние вложений в аффилированные организации
[8]. Таким образом, регулятор сосредоточи-
вает свое внимание не на инвестиционной по-
литике пенсионного фонда, а на качестве его
активов и способности выполнить за счет них
пенсионные обязательства даже при небла-
гоприятной рыночной конъюнктуре.

Кроме того, вводятся ограничения на
круг активов, которые могут приобретаться
за счет пенсионных средств. Такой способ
контроля зачастую используется и в рамках
трех других типов регулирования механизма
капитализации пенсионных средств. Наиболее
распространенным ограничением выступает
лимит вложений средств в одну компанию
(группу взаимосвязанных компаний), который
применяется в 42 странах. Кроме того, часто
используется требование к биржевому лис-
тингу приобретаемых ценных бумаг
(18 стран), ограничению доли в объеме вы-
пуска ценных бумаг эмитента (14 стран).
В 5 странах устанавливаются требования к
минимальному уровню рейтинга приобретае-
мых ценных бумаг.

Четвертая группа (в составе 27 стран)
накладывает количественные ограничения на
структуру инвестиционного портфеля, сфор-
мированного за счет пенсионных взносов.
Если говорить о вложениях в наиболее рис-
кованные активы – акции, то в 10 странах их
доля может превышать 60 %, в 11 их пре-
дельный удельный вес – более 30, но менее
60 %, а в 6 странах он составляет 30 % от
общего объема вложений пенсионного фон-
да или меньше. Как правило, лимитирование
классов активов применяется как альтерна-
тива пруденциальному надзору [8]. Такой
вариант регулирования процесса инвестиро-
вания пенсионных накоплений, с одной сто-
роны, устанавливает более жесткие и одно-
значные границы осуществления управляю-
щими фондов собственных инвестиционных
стратегий, а с другой – повышает степень
неопределенности для клиентов относитель-
но действий управляющих на фондовом рын-
ке, поскольку планка нормативно фиксирует
лишь максимальный уровень относительно-
го размера вложений в активы с переменной
доходностью.

Таблица 1

Рассчитано автором на основании отчетности банков (форма 101) на 1 января 2014

Детерминанты типа государствен-
ного регулирования инвестиций пенси-
онных фондов.

Разнообразие подходов к регулированию
инвестиций за счет пенсионных активов де-
лает актуальным поиск факторов, влияющих
на выбор национальной модели регулирования
капитализации пенсионных взносов. Как сле-
дует из результатов анализа (см. табл. 1), раз-
мер пенсионных накоплений относительно
ВВП не является детерминантой такого вы-
бора. В каждой группе стран дифференциа-
ция этого показателя чрезвычайно высока.
Иными словами, одинаковый тип регулирова-
ния выбирают страны как с большим разме-
ром пенсионных активов, так и с очень ма-
леньким. Медианные значения доли пенсион-
ных активов в ВВП во всех 6 группах весьма
близки, что служит дополнительным подтвер-
ждением отсутствия влияния данного показа-
теля на степень жесткости политики государ-
ства по отношению к размещению пенсион-
ных средств. Данный вывод опровергает
предположение о том, что с ростом относи-
тельных размеров пенсионных активов и уве-
личением их значимости в национальной эко-
номике должно происходить ужесточение ре-
гулятивных норм государства по порядку ин-
вестирования пенсионных средств [8].

 Обнаружилась существенная корреля-
ция характера регуляторного режима с раз-
мером душевого ВВП. В наиболее богатых
странах государство самостоятельно осуще-
ствляет управление пенсионными накоплени-
ями и/или напрямую не ограничивает удель-
ный вес рискованных активов в частных пен-
сионных фондах. Преобладание среди стран,
в которых созданы суверенные пенсионные
инвестиционные фонды, государств с высоким
ВВП на душу населения (медиана – 28,3 тыс.
долл. США) вполне логично, поскольку фор-
мирование резервов требует достаточно раз-
витой экономики, хотя бы в сырьевом секто-
ре. Сокращение возможности инвестирования
пенсионных накоплений в рискованные акти-
вы, прежде всего в акции, по мере снижения
подушевого ВВП (см. табл. 1) может быть
следствием нескольких эффектов.

Во-первых, в ряде исследований конста-
тировался более низкий уровень доверия в
обществах с невысокими доходами по срав-
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Таблица 1
Групповая характеристика стран со сходным режимом регулирования

пенсионных инвестиций

Доля 
рискованных 

активов 
Значение 

Средние показатели за период 2002–2012 гг. 
Доля пенсион-
ных активов в 

ВВП, % 

ВВП на душу 
населения, 
тыс. долл. 

США 

Доля акций 
в пенсионных 

активах,  % 

Капитализа-
ция фондово-
го рынка, % к 

ВВП 

Количество 
компаний, 

прошедших 
листинг 

Под управлением 
государства 1 

Максимум 75,9 (Саудов-
ская Аравия) 

75,1 
(Норвегия) 

56,1 
(Швеция) 

119,1 
(Канада) 

4 849 
(США) 

Медиана 6,2 28,3 21,7 77,9 290 
Минимум 0,1 

(Мексика) 
3,0 

(Китай) 
0,0 

(Бельгия, Чи-
ли, Мексика, 

Испания, 
США, РФ) 

26,8 
(Аргентина) 

49 
(Португалия) 

Мультифонды 2 Максимум 57,9 (Чили) 45 (Швеция) 35,1 (Чили) 114,9 (Чили) 304 (Швеция) 
Медиана 8,6 10,1 15,6 24,6 85 
Минимум 0,9 

(Латвия) 
2,2 

(Армения) 
1,4 

(Словакия) 
1,2 

(Армения) 
16 

(Эстония) 
Не ограничива-
ется 3 

Максимум 124,7 
(Нидерланды) 

90,7 
(Люксембург) 

36,7 
(Финляндия) 

441,3 
(Гонконг) 

4 849 
(США) 

Медиана 10,8 37,2 22,4 79,9 284 
Минимум 0,1 

(Украина) 
2,5 

(Украина) 
0,8 

(Корея) 
25,8 

(Украина) 
17 

(Мальта) 
Более 60 % 4 Максимум 121,1 

(Исландия) 
51,3 

(Дания) 
24,1 

(Австрия) 
205,4 

(ЮАР) 
870 

(Франция) 
Медиана 8,8 15,9 19,5 61,8 242 
Минимум 0,8 (Франция) 0,7 (Кения) 2,6 (Греция) 16,2 (Замбия) 17 (Замбия) 

От 30 до 60 % 
(включитель-
но) 5 

Максимум 107,6 
(Швейцария) 

61,0 
(Швейцария) 

30,1 
(Польша) 

217,5 
(Швейцария) 

4 999 
(Индия) 

Медиана 8,6 6,8 13,5 26,8 94 
Минимум 0,8 

(Румыния) 
1,0 

(Индия) 
2,5 

(Боливия) 
0 

(Мальдивы) 
0 

(Мальдивы) 
Менее 30 % 
(включительно) 6 

Максимум 14,0 
(Уругвай) 

8,0 
(Уругвай) 

14,5 
(Болгария) 

71,1 
(Китай) 

1 724 
(Китай) 

Медиана 5,8 4,0 0,6 13,2 111 
Минимум 0,6 

(Китай) 
0,5 

(Танзания) 
0 

(Уругвай) 
0,5 

(Уругвай) 
8 

(Уругвай) 

Примечания: 1. 1 – Австралия, Бельгия, Канада, Чили, Франция, Ирландия, Япония, Корея, Мексика,
Нидерланды, Норвегия, Польша, Португалия, Испания, Швеция, США, Аргентина, Новая Зеландия, Китай,
Саудовская Аравия, Россия; 2 – Чили, Чехия, Венгрия, Мексика, Словакия, Швеция, Армения, Колумбия,
Перу, Эстония, Латвия, Литва; 3 – Казахстан, Австралия, Бельгия, Канада, Финляндия, Германия, Ирландия,
Израиль, Италия, Япония, Корея, Люксембург, Нидерланды, Новая Зеландия, Норвегия, Испания, Турция,
Великобритания, США, Гонконг, Ямайка, Мальта, Украина; 4 – Австрия, Дания, Франция, Греция, Исландия,
Бразилия, Россия, Кения, ЮАР, Замбия; 5 – Польша, Португалия, Словения, Швейцария, Индия, Мальдивы,
Румыния, Тринидад и Тобаго, Македония, Боливия, Аргентина; 6 – Болгария, Коста-Рика, Нигерия, Танзания,
Китай, Уругвай.

2. Составлено авторами по: [4; 7; 11; 12; 16].

нению с обеспеченными [10; 17]. Коллектив-
ные инвестиции в инструменты с неизвестной
доходностью требуют доверия как к финан-
совым институтам, их осуществляющим, так
и к эмитентам этих инструментов. Дефицит
уверенности в добросовестности экономичес-

ких субъектов заставляет государство в стра-
нах с низким душевым ВВП директивно ус-
танавливать ограничения на структуру пенси-
онных вложений и небольшие лимиты на при-
обретение акций. Во-вторых, низкий уровень
развития экономики порождает сомнения в
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способности национальных компаний (о вло-
жениях в иностранные активы речь пойдет
ниже) генерировать устойчивый денежный
поток. Поэтому чиновники предпочитают де-
монстрировать заботу о безопасности вложе-
ний пенсионных средств, не разрешая фондам
существенно увеличивать позиции в акциях.

Законодательство о «мультифондах» при-
нято в странах преимущественно со средним
уровнем душевого ВВП (медиана – 10,1 тыс.
долл. США) в рамках перехода от распреде-
лительной к многоуровневой пенсионной сис-
теме. Ловушка «среднего дохода», связанная
с торможением экономического развития, зас-
тавляет их правительства искать новые драй-
веры повышения деловой активности. Приток
пенсионных средств на рынок капитала может
рассматриваться в качестве одного из них [15].
С другой стороны, высокий уровень грамотно-
сти населения позволяет гражданам самосто-
ятельно принимать решения относительно ин-
вестирования их пенсионных сбережений.

Жесткость нормативных ограничений
структуры инвестиционного портфеля может
быть спровоцирована рискованным поведени-
ем самих финансовых институтов, занимаю-
щихся размещением пенсионных активов. Для
проверки этой гипотезы мы проанализирова-
ли данные о фактической доле акций и свя-
занных с ними инструментов (например, вло-
жения в инвестиционные фонды, декларация
которых предполагает приобретение долевых
ценных бумах) в пенсионных активах за де-
сять лет [11]. Нами не обнаружено случаев,
когда в среднем по стране установленный го-
сударством лимит был бы использован более
чем на 2/3. В подавляющем числе пенсион-
ные фонды имели в портфеле рискованные
вложения в размере в два раза меньшем, чем
это допускалось нормативными документами.

При формировании портфеля управляю-
щи прежде всего ориентируются на собствен-
ные оценки ожидаемого соотношения риск –
доходность для разных классов финансовых
активов. Этим объясняется отсутствие суще-
ственной разницы доли акций в типичном пен-
сионном портфеле в странах с самым либе-
ральным государственным регулированием и
тех странах, где удельный вес акций ограни-
чен 65–80 % от величины активов. Большая
часть участников пенсионных программ в

странах с «мультифондами» сосредоточена в
консервативных портфелях, что делает близ-
кими медианные значения удельного веса рис-
кованных активов в этой группе стран и стра-
нах, где лимиты на этот класс активов варьи-
руются от 30 до 60 % (включительно). Ана-
логичные результаты за 2007 г. [8, с. 9] пока-
зывают, что, например, в Бельгии, Испании и
Италии доля акций в пенсионных активах была
меньше, чем в Австрии, Польше и Дании, хотя
нормативные лимиты в первых трех странах
были больше.

Нашла подтверждение гипотеза о влия-
нии масштабов национального фондового рын-
ка на установление государством нормативов
по доле вложений в акции. Для стран, в кото-
рых лимиты на удельный вес рискованных ин-
струментов в структуре пенсионных вложений
не определены, характерны более высокое зна-
чение капитализации рынка акций относитель-
но ВВП и большее количество национальных
компаний, прошедших биржевой листинг (см.
табл. 1). Ужесточение требований к структу-
ре пенсионного портфеля сопровождается сни-
жением относительных размеров фондового
рынка и числа листингованных эмитентов. Та-
ким образом, государственные регуляторы
пытаются предотвратить, с одной стороны,
возможное ухудшение качества вложений в
акции на балансе пенсионных фондов в усло-
виях ограниченных вариантов диверсификации
и низкой ликвидности национального рынка цен-
ных бумаг, а с другой – образование пузырей,
когда приток пенсионных средств будет вызы-
вать экономически неоправданное увеличение
рыночной стоимости финансовых активов [2].

 В группе стран с режимом «мультифон-
дов» также типичной является ситуация, при
которой накопленные пенсионные активы со-
ставляют треть от капитализации фондового
рынка, да и медианное число эмитентов весь-
ма невелико (85 компаний). Однако логика тер-
пимого отношения к риску при инвестировании
пенсионных средств у правительств этих го-
сударств предполагает использование нацио-
нальных сбережений в качестве средства раз-
вития местного финансового рынка. Их надеж-
ды связаны с тем, что спрос со стороны пен-
сионных фондов станет стимулом для привле-
чения инвестиций национальными компаниями
путем эмиссии собственных ценных бумаг [15].
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Возможность вложения пенсионных активов в
иностранные финансовые инструменты также
может рассматриваться как средство от «пе-
регрева» местного рынка ценных бумаг. На-
пример, более половины стран, в которых дей-
ствует режим мультифондов, не устанавлива-
ют ограничений на размещение пенсионных
средств за границей. Рассмотрим регулятив-
ную практику по этому аспекту инвестицион-
ной деятельности пенсионных фондов по всем
анализируемым странам более подробно.

Регулирование вложений пенсион-
ных средств в иностранные активы и
факторы его определяющие.

Почти половина из рассмотренных
стран имеют квоты на размещение пенси-
онных активов за границей [4]. Из них в пяти
норматив составляет 50 и более процентов
от общего объема инвестиционного портфе-
ля, в 19 он менее 50 %, а в 5 государствах
иностранные вложения за счет пенсионных
средств запрещены (табл. 2). Необходимо

Таблица 2
Групповая характеристика стран со сходным режимом регулирования

зарубежных вложений пенсионных активов

Ограничения 
на долю ино-
странных вло-

жений, % к объ-
ему активов 

Значение 

Средние показатели за период 2002–2012 гг. 
Сальдо счета те-
кущих операций,  

% к ВВП 

Доля иностранных 
вложений, %  

к объему активов 

ВВП на душу 
населения, тыс. 

долл. США 

Отсутствуют 1 Максимум 13,8 
(Норвегия) 

82,1 
(Эстония) 

90,7 
(Люксембург) 

Медиана –1,9 27,5 28,0 
Минимум –10,0 (Болгария) 0,0 (Венгрия) 3,6 (Таиланд) 

50 % и более 2 Максимум 9,0 (Гонконг) 50,6 (Гонконг) 46,4 (Исландия) 
Медиана –5,0 31,2 9,7 
Минимум –13,1 (Исландия) 6,4 (Коста-Рика) 3,7 (Македония) 

Менее 50 % 3 Максимум 18,4 (Тринидад 
и Тобаго) 

27,8 
(Швейцария) 

61,0 
(Швейцария) 

Медиана –1,1 7,2 6,8 
Минимум –11,3 (Ямайка) 0,0 (Россия) 0,7 (Кения) 

Вложения за-
прещены 4 

Максимум 9,0 (Нигерия) – 8,0 (Уругвай) 
Медиана –1,8 – 1,0 
Минимум –8,9 (Танзания) – 0,5 (Танзания) 

Примечания: 1. 1 – Австралия, Бельгия, Канада, Литва, Чехия, Венгрия, Дания, Эстония, Латвия, Герма-
ния, Греция, Ирландия, Израиль, Япония, Люксембург, Нидерланды, Новая Зеландия, Норвегия, Словакия,
Словения, Испания, Швеция, Турция, Великобритания, США, Болгария, Казахстан, Мальта, Румыния, Таи-
ланд, Италия, Финляндия; 2 – Чили, Коста-Рика, Македония, Гонконг, Исландия; 3 – Австрия, Корея, Мексика,
Аргентина, Польша, Португалия, Армения, Боливия, Бразилия, Ямайка, Кения, Россия, ЮАР, Тринидад и
Тобаго, Украина, Замбия, Перу, Колумбия, Швейцария; 4 – Индия, Уругвай, Нигерия, Танзания, Китай.

2. Составлено авторами по: [4; 7; 11; 16].

уточнить, что мы квалифицировали ситуацию
отсутствия количественных ограничений на
вложение пенсионных активов хотя бы в
одно иностранное государство как отсут-
ствие запрета на приобретение иностранных
объектов. Этому критерию соответствуют
32 страны мира.

 Теоретически лимитирование загранич-
ных вложений призвано сделать более управ-
ляемыми валютные и страновые риски пен-
сионных инвестиций. Однако нам представ-
ляется, что мотивы установления пороговых
значений для зарубежных вложений несколь-
ко шире, чем стремление поставить под госу-
дарственный контроль отдельные виды рис-
ков держателей пенсионных сбережений. Да-
леко не во всех анализируемых странах к ино-
странным относятся вложения в валюте, от-
личной от национальной. Лишь в Австрии,
Исландии, Португалии, Швейцарии и Гонкон-
ге предельные значения устанавливаются на
размер незахеджированной открытой валют-
ной позиции.
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Только Финляндия, Венгрия, Исландия,
Италия, Дания, Греция, Израиль, Словения и
ЮАР используют в качестве контролируемо-
го критерия членство страны, в которой заре-
гистрирован эмитент приобретаемых ценных
бумаг, в интеграционных объединениях (Ев-
ропейский союз), и/или в международных
объединениях (Организация экономического
сотрудничества и развития), и/или ее геогра-
фическое расположение, например Восточная
Европа (Греция) или Африканский континент
(ЮАР). Кроме того, был выявлен единствен-
ный случай ограничения доли инвестиций в
одну страну (Армения, 15 %) [4]. По всей ви-
димости, одной из преследуемых правитель-
ствами целей выступает использование пра-
вил размещения пенсионных средств в каче-
стве барьера оттока инвестиций за границу и/
или стимулирование развития национального
финансового рынка [5]. Причем угроза выво-
за капитала из страны носит скорее психоло-
гический характер и не коррелирует со значи-
мостью данной проблемы на макроэкономи-
ческом уровне. По крайней мере, взаимосвязь
между количественными ограничениями на
иностранные инвестиции и состоянием саль-
до счета текущих операций платежного ба-
ланса не наблюдается (см. табл. 2). Степень
жесткости регулирования допустимого раз-
мера иностранных вложений не обусловле-
на и склонностью финансовых институтов,
размещающих пенсионные активы, к мас-
сированному инвестированию средств в ино-
странные инструменты. Медианные значе-
ния фактической доли инвестиционного пор-
тфеля, вложенной в заграничные активы, в
группе стран, где нормативные ограничения
на нее отсутствуют, и странах, где данный
норматив установлен на уровне 50 % и
выше, примерно одинаковы. В Венгрии и
России управляющие пенсионными фонда-
ми вообще не считали необходимым пользо-
ваться возможностью инвестирования в заг-
раничные активы. Так же как и в случае с
приобретением акций, управляющие при
формировании инвестиционного портфеля в
большей степени ориентируются на соб-
ственные представления о соотношении рис-
ка и доходности по отечественным и иност-
ранным вложениям, нежели на нормативные
параметры.

Выявлена зависимость, при которой по
мере падения душевого ВВП наблюдается
снижение максимально допустимой доли ино-
странных вложений. В более развитых эко-
номиках государство демонстрирует боль-
шую лояльность к размещению пенсионных
активов за границей. Как отмечалось выше,
аналогичная зависимость была характерна и
по отношению к ограничениям на вложения
в акции. В значительной степени это обус-
ловливается общей философией регулирова-
ния, когда регуляторы априори исходят из пре-
зумпции добросовестности финансовых ин-
ститутов [9]. 83 % стран, не налагающих ог-
раничений на долю рискованных инструмен-
тов в структуре пенсионных активов, не име-
ют лимитов и на валютные позиции пенсион-
ных фондов.

Заключение и рекомендации для
России.

Проведенное исследование продемонст-
рировало относительно невысокую распрост-
раненность в современном мире практики
жестких ограничений государством структу-
ры инвестиционных портфелей, формируемых
за счет пенсионных средств. Среди наиболее
развитых экономик доминирует подход, не
предполагающий использование прямого кво-
тирования размера вложений в различные
классы активов. Мировой опыт свидетельству-
ет о том, что при надлежащем косвенном ре-
гулировании уровня надежности частных пен-
сионных фондов для их инвестиционной дея-
тельности в целом характерно взвешенное
отношение к уровню принимаемых рисков.

Приоритеты в целеполагании контроля за
иностранными инвестициями пенсионных фон-
дов в мировой практике не сформировались:
с одной стороны, это «инвестиционный нацио-
нализм», способ частичного решения пробле-
мы оттока капитала из страны и развития
внутреннего финансового рынка, с другой,
средство улучшения качества управления пен-
сионными накоплениями. В первом случае
логичным представляется снижение возмож-
ности размещения пенсионных сбережений за
границей, во втором – либерализация норма-
тивной базы в части ограничений на структу-
ру инвестиционного портфеля с одновремен-
ным развитием пруденциального надзора.
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По значению среднего за период 2002–
2012 гг. душевого ВВП России (8,1 тыс. долл.
США) наша страна гораздо ближе к группе
стран с режимом «мультифондов», чем к го-
сударствам, где доля акций может составлять
60 и более процентов (законодательством РФ
установлен лимит в размере 65 % на вложе-
ния в акции). Дополнительными предпосыл-
ками целесообразности изменения типа регу-
лирования в России служит близкая к стра-
нам с «мультифондами» траектория пенсион-
ной реформы и достаточно высокий образо-
вательный уровень населения.

От большинства стран этой группы Рос-
сию выгодно отличает более развитый фон-
довый рынок (на бирже присутствует 290 эми-
тентов), капитализация которого (64 % ВВП)
на порядок превышает объем пенсионных ак-
тивов. Как показали модельные расчеты на
основе российских данных за период 2005–
2012 гг., инвестирование в портфели с заранее
определенным соотношением долевых и дол-
говых ценных бумаг способно принести и бо-
лее высокую доходность по сравнению с фак-
тически полученной при существующем типе
государственного регулирования [1]. Посколь-
ку зарубежные инвестиции не востребованы
российскими управляющими пенсионными
активами даже при нынешнем лимите вложе-
ний (20 %), то его увеличение в современных
условиях не является актуальным.

ПРИМЕЧАНИЕ

1 Статья подготовлена в рамках поддержан-
ного РГНФ научного проекта № 14-02-00112 «Влия-
ние специфики национальной модели пенсионной
системы на результативность механизма капитали-
зации пенсионных взносов в России».
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Abstract. The research was aimed at determination of factors, affecting the regime of
public regulation of pension funds investment. The subject of the research is represented by
two aspects of regulation – limits of risky assets and foreign investments.

The authors used statistical method for comparative study of indicators of 61 countries.
The analysis of regulatory restrictions of correlation between debt (bonds, loans, bills of

credit) and equity (stocks, investment funds) of financial instruments in portfolio permitted to
highlight 6 groups of countries. As for overseas investments of pension funds, countries can
be divided into 4 groups. The study of these groups revealed inverse relation between the
level of prosperity in the country (GDP per capita) and rigidity of government regulation.
Direct relationship between national fund market capitalization (in percent to GDP) and the
amount of issuers-residents listed on the stock exchange with the maximal limit of investment
in equities was revealed. The amount of pension funds (in percents to GDP) and factual unit
weight of risky investment (stocks) and overseas investment in pension funds do not have any
significant influence on regulatory practice in most countries. The hypothesis saying that the
aim of standard establishment is the drive for limiting currency or country risks were not
confirmed. Most frequently countries use quantitative restrictions on overseas investment as
a barrier against the capital outflow, however, rigidity of restrictions is not connected with
condition of current trade balance operations.

Survey results can be used to improve the pension investment regulation in Russia.
The use of international experience and international best practices will improve the

quality of Russian regulatory framework of pension funds, will increase reliability, profitability,
liquidity of pension assets and will increase the transparency of their investment.

Key words: public regulation of investment, pension fund, foreign assets, portfolio limits,
stock.


