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Íàó÷íûé ðóêîâîäèòåëü

äîöåíò Êèñåëåâà Òàòüÿíà Þðüåâíà

Òåìà ïåíñèîííîé ðåôîðìû ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå àêòóàëüíîé íà ñåãîäíÿøíèé äåíü. Äå-
ëî â òîì, ÷òî â íàøåé ñòðàíå î÷åíü âûñîêèé ïîêàçàòåëü ëþäåé ïåíñèîííîãî âîçðàñòà è
íà îäíîãî ïåíñèîíåðà, ïî äàííûì íà 2013 ãîä, ïðèõîäèòñÿ 2,59 ðàáîòàþùèõ. Òåîðåòè÷å-
ñêè äîêàçàíî, ÷òî äëÿ òîãî, ÷òîáû ïåíñèîííàÿ ñèñòåìà ôóíêöèîíèðîâàëà ýôôåêòèâíî,
íåîáõîäèìî, ÷òîáû íà îäíîãî ïåíñèîíåðà ïðèõîäèëîñü íå ìåíåå 4 ðàáîòàþùèõ ãðàæäàí.
Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî ïåíñèîííàÿ ñèòóàöèÿ â íàøåé ñòðàíå
êðàéíå íå îïòèìèñòè÷íà.

Äî 1990-õ ãîäîâ â Ðîññèè ñóùåñòâîâàëà ñîâñåì èíàÿ ïåíñèîííàÿ ñèñòåìà, ïðè êî-
òîðîé ïåíñèÿ áûëà íåçíà÷èòåëüíî çàâèñèìà îò ñòàæà ðàáîòû è ðàçìåðà çàðàáîòíîé
ïëàòû. Ïåíñèîííûå îò÷èñëåíèÿ ïîñòóïàëè â ãîñóäàðñòâåííûé áþäæåò îáåçëè÷åííûìè.
Íî ýêîíîìèêà ïðåòåðïåëà çíà÷èòåëüíûå èçìåíåíèÿ è â ñîîòâåòñòâèå ñ ýòèì èçìåíèëàñü
è ïåíñèîííàÿ ñèñòåìà ÐÔ.

Â 1990 ãîäó áûë îáðàçîâàí Ïåíñèîííûé Ôîíä Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, êîòîðûé ñòàë
ìåñòîì àêêóìóëèðîâàíèÿ, õðàíåíèÿ è ðàçìåùåíèÿ ïåíñèîííûõ âçíîñîâ. Áûëè ââåäå-
íû îòäåëüíûå ïëàòåæè, íàçûâàåìûå ñòðàõîâûìè âçíîñàìè. Äî 2001 ãîäà ïåíñèîííàÿ
ñèñòåìà â Ðîññèè ÿâëÿëàñü ðàñïðåäåëèòåëüíîé è áûëà ïîëíîñòüþ îñíîâàíà íà ïðèíöè-
ïå ñîëèäàðíîñòè ïîêîëåíèé, êîòîðûé ïîäðàçóìåâàåò ïîä ñîáîé, ÷òî ïåíñèè ãðàæäàíàì
âûïëà÷èâàëè çà ñ÷åò ïåðå÷èñëåííûõ âçíîñîâ ðàáîòàþùèõ ãðàæäàí.

Òàêèì îáðàçîì, ïîÿâèëàñü íåîáõîäèìîñòü ðåôîðìèðîâàòü ïåíñèîííóþ ñèñòåìó. Îä-
íàêî ýòî áûëà íå åäèíñòâåííàÿ ïðè÷èíà ðåôîðìû. Ðåôîðìèðîâàíèå ïåíñèîííîé ñèñòå-
ìû áûëî âûçâàíî ðÿäîì íåäîñòàòêîâ ðàíåå äåéñòâîâàâøåé ñèñòåìû. Ýòî íèçêèé ðàçìåð
ïåíñèé, ìàëûé ó÷åò âêëàäà òåõ, êòî ìíîãî çàðàáàòûâàåò è äåëàåò áîëüøèå ïåíñèîí-
íûå âçíîñû, ñëîæíîñòü è çàïóòàííîñòü ïåíñèîííîãî çàêîíîäàòåëüñòâà è íåâîçìîæíîñòü
çàðàíåå ðàññ÷èòàòü êàæäîìó ñâîþ ïåíñèþ. Â öåëîì, ñóùåñòâóþùàÿ íà òîò ìîìåíò ñè-
ñòåìà ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ èñ÷åðïàëà ñåáÿ è òðåáîâàëà ñóùåñòâåííûõ èçìåíåíèé.
Îíà íå òîëüêî íå ìîãëà îáåñïå÷èòü äîñòîéíûé óðîâåíü æèçíè íûíåøíèì, íî è áóäóùèì
ïåíñèîíåðàì. Èìåííî ïîýòîìó áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå åå ìîäåðíèçèðîâàòü.

Èòàê, äëÿ íà÷àëà îïðåäåëèìñÿ ñ òåì, êàê ôîðìèðóåòñÿ ïåíñèÿ ïî äåéñòâóþùåé ïåí-
ñèîííîé ôîðìóëå. Íà äàííûé ìîìåíò ïåíñèÿ ôîðìèðóåòñÿ èç ñòðàõîâîé è íàêîïèòåëü-
íûõ ÷àñòåé.

Ñòðàõîâàÿ ÷àñòü ôîðìèðóåòñÿ çà ñ÷åò ñòðàõîâûõ âçíîñîâ. Â åå ñîñòàâ âõîäèò ôèê-
ñèðîâàííûé áàçîâûé ðàçìåð. Ïî ñîñòîÿíèþ íà 01.04.2013 îí ñîñòàâèë 3610 ðóáëåé 31
êîïåéêà â ìåñÿö.
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Åæåãîäíî ôèêñèðîâàííûé áàçîâûé ðàçìåð èíäåêñèðóåòñÿ ãîñóäàðñòâîì â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ ðîñòîì ñðåäíåé çàðàáîòíîé ïëàòû è ðîñòîì äîõîäîâ ÏÔÐ â ðàñ÷åòå íà îäíîãî
ïåíñèîíåðà, íî íå ñâûøå ðîñòà äîõîäîâ Ïåíñèîííîãî ôîíäà. Ôèçè÷åñêè ýòè äåíüãè íà-
ïðàâëÿþòñÿ íà âûïëàòó ïåíñèé íûíåøíèì ïåíñèîíåðàì.

Íàêîïèòåëüíàÿ ÷àñòü òðóäîâîé ïåíñèè ôîðìèðóåòñÿ:
â îáÿçàòåëüíîì ïîðÿäêå ó ðàáîòàþùèõ ãðàæäàí 1967 ãîäà ðîæäåíèÿ è ìîëîæå çà

ñ÷åò óïëàòû ðàáîòîäàòåëåì â Ïåíñèîííûé ôîíä Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ñòðàõîâûõ âçíî-
ñîâ (â 2013 ãîäó � 6% îò ôîíäà îïëàòû òðóäà ãðàæäàíèíà, íî íå áîëåå 512 òûñÿ÷è ðóáëåé
â ãîä);

â äîáðîâîëüíîì ïîðÿäêå ó ó÷àñòíèêîâ Ïðîãðàììû ãîñóäàðñòâåííîãî ñîôèíàíñèðî-
âàíèÿ ïåíñèè çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ äîáðîâîëüíûõ ñòðàõîâûõ âçíîñîâ, ñðåäñòâ ãîñóäàð-
ñòâåííîãî ñîôèíàíñèðîâàíèÿ è âçíîñîâ ðàáîòîäàòåëåé, åñëè îíè ÿâëÿþòñÿ òðåòüåé ñòî-
ðîíîé Ïðîãðàììû.

Ãðàæäàíå, íà êîòîðûõ ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ îáÿçàòåëüíîå ïåíñèîííîå ñòðàõîâàíèå ìî-
ãóò ñàìîñòîÿòåëüíî âûáðàòü, êîìó äîâåðèòü óïðàâëåíèå ñðåäñòâàìè ñâîèõ ïåíñèîííûõ
íàêîïëåíèé. Ãðàæäàíå âïðàâå óïðàâëÿòü ñâîèìè ïåíñèîííûìè íàêîïëåíèÿìè:

1) ÷åðåç Ïåíñèîííûé ôîíä Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (ÏÔÐ), âûáðàâ:

• óïðàâëÿþùóþ êîìïàíèþ, îòîáðàííóþ ïî ðåçóëüòàòàì êîíêóðñà (ÓÊ). Ó òàêèõ
óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé áîëåå øèðîêèé ïåðå÷åíü àêòèâîâ, â êîòîðûå ìîãóò áûòü
ðàçìåùåíû Âàøè ïåíñèîííûå íàêîïëåíèÿ, ÷åì ó ãîñóäàðñòâåííîé óïðàâëÿþùåé
êîìïàíèè;

• ãîñóäàðñòâåííóþ óïðàâëÿþùóþ êîìïàíèþ (ÃÓÊ) - Âíåøýêîíîìáàíê. ÃÓÊ èíâå-
ñòèðóåò ñðåäñòâà ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé òîëüêî â ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áó-
ìàãè, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ìåíåå äîõîäíûì, íî è ìåíåå ðèñêîâàííûì âèäîì óïðàâëåíèÿ
ïåíñèîííûìè íàêîïëåíèÿìè

2) ÷åðåç íåãîñóäàðñòâåííûå ïåíñèîííûå ôîíäû (ÍÏÔ).
Îäíèì èç âèäîâ äåÿòåëüíîñòè ÍÏÔ ÿâëÿåòñÿ ïåíñèîííîå îáåñïå÷åíèå çàñòðàõîâàí-

íûõ ëèö, ïðèíÿâøèõ ðåøåíèå ôîðìèðîâàòü íàêîïèòåëüíóþ ÷àñòü òðóäîâîé ïåíñèè ÷å-
ðåç ñîîòâåòñòâóþùèé ôîíä, à òàêæå èíâåñòèðîâàíèå ñðåäñòâ ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé,
ïðåäíàçíà÷åííûõ äëÿ âûïëàòû ïåíñèé.

ÍÏÔ è ÓÊ ìîãóò èíâåñòèðîâàòü ñðåäñòâà ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé íå òîëüêî â ãîñó-
äàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè, íî è â àêöèè, îáëèãàöèè ðîññèéñêèõ îðãàíèçàöèé, à òàêæå
èíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, ðàçðåøåííûå çàêîíîäàòåëüñòâîì.

Íåîáõîäèìî óòî÷íèòü, â ÷åì ñîñòîèò ñóùåñòâåííàÿ ðàçíèöà ìåæäó ÍÏÔ è ÃÓÊ.
Åñëè ïåíñèîííûå íàêîïëåíèÿ ãðàæäàíèíà íàõîäÿòñÿ â äîâåðèòåëüíîì óïðàâëåíèè

ÓÊ èëè ÃÓÊ, òî íàçíà÷åíèå è âûïëàòó íàêîïèòåëüíîé ÷àñòè òðóäîâîé ïåíñèè, ó÷åò
ñðåäñòâ ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé è ðåçóëüòàòîâ èõ èíâåñòèðîâàíèÿ óïðàâëÿþùèìè êîì-
ïàíèÿìè îñóùåñòâëÿåò Ïåíñèîííûé ôîíä Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (ÏÔÐ).

Åñëè ïåíñèîííûå íàêîïëåíèÿ íàõîäÿòñÿ â ÍÏÔ, òî èíâåñòèðîâàíèå è ó÷åò ñðåäñòâ
ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé, à òàêæå íàçíà÷åíèå è âûïëàòó íàêîïèòåëüíîé ÷àñòè òðóäîâîé
ïåíñèè îñóùåñòâëÿåò âûáðàííûé ãðàæäàíèíîì ÍÏÔ. Ïðè ýòîì ÍÏÔ ñàìîñòîÿòåëü-
íî ïðèíèìàåò ðåøåíèå î êîëè÷åñòâå óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé, ñ êîòîðûìè íåîáõîäèìî
çàêëþ÷èòü äîãîâîðû äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ïåíñèîííûìè íàêîïëåíèÿìè.
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Åñëè ñ ÏÔÐ âñå áîëåå-ìåíåå ïîíÿòíî, îí èìååò óçêèé èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü, ÷òî
îáåñïå÷èâàåò ìèíèìàëüíûé ðèñê ïîòåðè ñðåäñòâ, òî äåÿòåëüíîñòü ÍÏÔ íà ñåãîäíÿøíèé
äåíü âûçûâàåò îïðåäåëåííûå âîïðîñû è ñïîðû.

Äåëî â òîì, ÷òî çàêîí. Ðåãóëèðóþùèé äåÿòåëüíîñòü ÍÏÔ ¾Ôåäåðàëüíûé çàêîí î
íåãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèîííûõ ôîíäàõ¿ � 75-ÔÇ è ñîïóòñòâóþùèå åìó ÍÏÀ íå ñïîñîá-
íû â äîñòàòî÷íîé ñòåïåíè ïðîêîíòðîëèðîâàòü äåÿòåëüíîñòü ýòèõ îðãàíèçàöèé, äåéñòâó-
þùèõ ÿêîáû èñêëþ÷èòåëüíî â èíòåðåñàõ ñâîèõ ó÷àñòíèêîâ, â äàííîì ñëó÷àå ãðàæäàí,
ïåðåäàþùèõ ÍÏÔ ïðàâî óïðàâëåíèÿ ñâîèìè ïåíñèîííûìè íàêîïëåíèÿìè.

Êàê èçâåñòíî, ÍÏÔ çàêîíîäàòåëüíî èìåþò ïðàâî íà áîëåå øèðîêèé èíâåñòèöèîí-
íûé ïîðòôåëü, ÷åì ÏÔÐ, ÷òî ïîçâîëÿåò åìó ïîëó÷àòü áîëåå âûñîêóþ ïðèáûëü çà ñ÷åò
èíâåñòèðîâàíèÿ ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé ñâîèõ ó÷àñòíèêîâ è âêëàä÷èêîâ.

Íå ñìîòðÿ íà äîñòàòî÷íî æåñòêèé êîíòðîëü äåÿòåëüíîñòè ÍÏÔ, êîòîðûé îñóùåñòâ-
ëÿëñÿ Ôåäåðàëüíîé ñëóæáîé ïî ôèíàíñîâûì ðûíêàì è ÏÔÐ, à òàêæå:

• Ñïåöèàëèçèðîâàííûìè äåïîçèòàðèÿìè;

• Íåçàâèñèìûìè àóäèòîðàìè;

• Íåçàâèñèìûìè àêòóàðèÿìè,

Äåÿòåëüíîñòü ÍÏÔ íå âñåãäà îñòàåòñÿ ïðîçðà÷íîé, ïëþñ êî âñåìó, ÍÏÔ çàáèðàåò çíà-
÷èòåëüíóþ äîëþ ïðèáûëè, ïîëó÷àåìóþ çà ñ÷åò èíâåñòèðîâàíèÿ â êà÷åñòâå êîìïåíñà-
öèè îïåðàöèîííûõ ðàñõîäîâ � äî 25%, à åñëè ÍÏÔ ïåðåäàåò ñðåäñòâà â ðàñïîðÿæåíèå
óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè, òî ïîñëåäíÿÿ â ïðàâå ïîëó÷èòü â êà÷åñòâå âîçíàãðàæäåíèÿ åùå
15% îò äîõîäà, ïîëó÷åííîãî ïðè ðàçìåùåíèè ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé ãðàæäàí, òàêèì
îáðàçîì âêëàä÷èêè òåðÿþò äîñòàòî÷íî áîëüøèå ñóììû, êîòîðûå ìîãëè áû áûòü ïðè-
áàâëåíû ê èõ ïåíñèÿì. Òóò ñòîèò çàìåòèòü, ÷òî îáÿçàííîñòè ïî ïåðñîíàëèçèðîâàííîìó
ó÷åòó ãðàæäàí è ïåðå÷èñëåíèþ ñðåäñòâ â ÍÏÔ âñå ðàâíî íåñåò ÏÔÐ. Òàê æå â ïîñëåä-
íåå âðåìÿ ó÷àñòèëèñü ñëó÷àè ìîøåííè÷åñòâà ñî ñòîðîíû ÍÏÔ, êîòîðûå çàêëþ÷àëèñü
â ïîääåëêè çàÿâëåíèé ãðàæäàí î ïåðåâåäåíèè íàêîïèòåëüíîé ÷àñòè ïåíñèè â ÍÏÔ.

Ïîñëå òîãî, êàê Öåíòðàëüíûé Áàíê Ðîññèè áûë íàçíà÷åí ìåãàðåãóëÿòîðîì (ñîîòâåò-
ñòâåííî îòíûíå â åãî ôóíêöèè âõîäèò è êîíòðîëü äåÿòåëüíîñòè ÍÏÔ) è ñòàíîâëåíèÿ â
åãî ãëàâå Ýëüâèðû Íàáèóëëèíîé, áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå î ïðîâåäåíèè êîìïëåêñíîé ðå-
âèçèè äåÿòåëüíîñòè ÍÏÔ, êîòîðàÿ è âûÿâèëà ìíîæåñòâî íàðóøåíèé è íåñîîòâåòñòâèé
çàêîíîäàòåëüñòâó.

Ðåàêöèÿ ïîñëåäîâàëà íåçàìåäëèòåëüíî. Áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå î ¾çàìîðîçêå¿ íàêî-
ïèòåëüíîé ÷àñòè ïåíñèè ñ 2014 ãîäà. Òàêèì îáðàçîì, Ïåíñèîííûå íàêîïëåíèÿ ðîññèÿí çà
2014 ãîä áóäóò íàïðàâëåíû â ðàñïðåäåëèòåëüíóþ ñèñòåìó, íà âûïëàòû òåêóùèõ ïåíñèé.

Îäíàêî, íåïðîçðà÷íîñòü äåÿòåëüíîñòè ÍÏÔ ÿâëÿåòñÿ äàëåêî íå ñàìîé âàæíîé ïðè-
÷èíîé ïîäîáíîãî ðåøåíèÿ.

Äåëî â òîì, ÷òî áþäæåò ÏÔÐ èñïûòûâàåò äîñòàòî÷íî îñòðûé äåôèöèò, èìåííî ïî-
ýòîìó áûëî ðåøåíî â 2014 ãîäó ñîêðàòèòü ïëàòåæè, íàïðàâëÿåìûå â íàêîïèòåëüíóþ
÷àñòü.

Âñå ïåíñèîííûå íàêîïëåíèÿ ãðàæäàí îñòàþòñÿ ïîä óïðàâëåíèåì ãîñóäàðñòâåííîé
óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè Âíåøýêîíîìáàíêà, âûáðàííîãî ÍÏÔ èëè ÷àñòíîé ÓÊ. Íîâûå
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ïîñòóïëåíèÿ â 2014 ãîäó - 6% ïðîöåíòîâ îò çàðïëàòû, êîòîðûå ñåé÷àñ èäóò â íàêîïè-
òåëüíóþ ÷àñòü, áóäóò âðåìåííî ïåðåâîäèòüñÿ â ñòðàõîâóþ ÷àñòü, êîòîðàÿ áóäåò ôîðìè-
ðîâàòü ïåíñèîííûå ïðàâà ãðàæäàí, à ðåàëüíû äåíüãè áóäóò íàïðàâëÿòüñÿ íà âûïëàòó
ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ íûíåøíèì ïåíñèîíåðàì.

Ïðàâèòåëüñòâî Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè õî÷åò ïîñòåïåííî îòîéòè îò ñìåøàííîé ïåíñè-
îííîé ñèñòåìû ê ïîëíîñòüþ ñîëèäàðíîé, ãäå ðàçìåð áóäóùåé ïåíñèè çàâèñèò íå òîëüêî
îò óæå ñôîðìèðîâàííûõ ïåíñèîííûõ ïðàâ, íî åùå è îò ðàçìåðà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà
è ñîñòîÿíèÿ ýêîíîìèêè â öåëîì.

Ðåôîðìà íàïðàâëåíà íà òî, ÷òîáû óâåëè÷èòü ñòðàõîâûå ïåíñèè ïî ñòàðîñòè è â òî æå
âðåìÿ ïîâûñèòü æèçíåñïîñîáíîñòü ïåíñèîííîé ñèñòåìû. Ïðåäëàãàåìûå çàêîíîïðîåêòà-
ìè ìåðû ïîçâîëÿþò ñíèçèòü îáú¼ì òðàíñôåðòîâ èç ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà áþäæåòó
Ïåíñèîííîãî ôîíäà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ñ 2,27% ÂÂÏ â 2015 ãîäó äî 1,17% ÂÂÏ â
2030 ãîäó. Ïðè ýòîì âåëè÷èíà ñîîòíîøåíèÿ ñðåäíåãî ðàçìåðà òðóäîâîé ïåíñèè ïî ñòà-
ðîñòè è ïðîæèòî÷íîãî ìèíèìóìà ïåíñèîíåðà óâåëè÷èòñÿ ñ 1,87 â 2015 ãîäó äî 2,7 â 2030
ãîäó.

Â 2013 ãîäó äåôèöèò ÏÔÐ, êîòîðûé ôèíàíñèðóåòñÿ èç ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà Ðîñ-
ñèéñêîé Ôåäåðàöèè ñîñòàâèë 1 òðëí. ðóáëåé. Ñ îòìåíîé âçíîñîâ â íàêîïèòåëüíóþ ÷àñòü,
â 2014 ãîäó äåôèöèò ñíèçèòñÿ äî 380 ìëðä. ðóáëåé, â ÷àñòíîñòè òàêîå ñíèæåíèå áóäåò
îáóñëîâëåíî òåì, ÷òî 250 ìëðä. ðóáëåé, êîòîðûå äîëæíû áûëè ïîéòè â íàêîïèòåëüíóþ
÷àñòü, ïîéäóò â ñòðàõîâóþ, òåì ñàìûì óâåëè÷èâ âûïëàòû äåéñòâóþùèì ïåíñèîíåðàì.

Åñòü è äðóãîé àñïåêò îòìåíû íàêîïèòåëüíîé ÷àñòè. Îí çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî íà
Çàïàäå ïåíñèîííûå äåíüãè ÿâëÿþòñÿ äëèííûìè äåíüãàìè, êîòîðûå èíâåñòèðóþòñÿ â
ãîñóäàðñòâåííûå äîëãîâûå áóìàãè ðàçíûõ óðîâíåé.

Â Ðîññèè Ïðàâèòåëüñòâî Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè îãðàíè÷èâàåò ñïèñîê äîïóñòèìûõ
èíñòðóìåíòîâ äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ ìàêñèìàëüíîé âåëè÷èíîé îò ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ
ÍÏÔ:

à) ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè ñóáúåêòîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè � 40%;
á) îáëèãàöèè ðîññèéñêèõ ýìèòåíòîâ:
îáëèãàöèè, âûïóùåííûå îò èìåíè ìóíèöèïàëüíûõ îáðàçîâàíèé � 40 %;
îáëèãàöèè ðîññèéñêèõ õîçÿéñòâåííûõ îáùåñòâ � 80%;
â) àêöèè ðîññèéñêèõ ýìèòåíòîâ, ÿâëÿþùèõñÿ ÎÀÎ � 65 %;
ã) èïîòå÷íûå öåííûå áóìàãè � 40 %;
ä) öåííûå áóìàãè ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé - 20 %.

Óñòàíàâëèâàÿ òàêèå îãðàíè÷åíèÿ, ïàðàëëåëüíî Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ ñîêðàùàåò
âíóòðåííèé è âíåøíèé äîëãè. Ñëîæèëñÿ ïàðàäîêñ, ÷òî ó ãîñóäàðñòâåííîé ÓÊ ¾Âíå-
øýêîíîìáàíê¿ íàêîïèëîñü áîëåå 1,6 òðëí. ðóáëåé, ó íåãîñóäàñòâåííûõ ÍÏÔ áîëåå 890
ìëðä. ðóáëåé ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé, íà êîòîðûå íàëîæåíû èíâåñòèöèîííûå îãðàíè÷å-
íèÿ, â òî æå âðåìÿ íà ïðîòÿæåíèè äëèòåëüíîãî ïåðèîäà ñóùåñòâóåò äåôèöèò áþäæåòà
Ïåíñèîííîãî Ôîíäà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Âåëè÷èíà è ãëóáèíà ðîññèéñêîãî ôîíäîâî-
ãî ïîêà íå äîñòàòî÷íû, è îí íå ñïîñîáåí ïðåäëîæèòü ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, êîòîðûå
ìîãëè áû îáåñïå÷èòü äîõîäíîñòü ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé âûøå óðîâíÿ èíôëÿöèè ñ ïðè-
åìëåìûì óðîâíåì ðèñêà. Â èòîãå ïîêóïàòåëüñêàÿ ñïîñîáíîñòü ñðåäñòâ íàêîïèòåëüíîé
÷àñòè ïåíñèè ñíèæàåòñÿ èç ãîäà â ãîä. Â ñâÿçè ñ ýòèì áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèè îá âðå-
ìåííîé çàìîðîçêå îñóùåñòâëåíèÿ îò÷èñëåíèé â íàêîïèòåëüíóþ ÷àñòü ïåíñèè íà 1 ãîä ñ
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âîçìîæíîñòüþ ïîëíîé îòìåíû â áóäóùåì.
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