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Ñòàòüÿ ïîñòóïèëà â ðåäàêöèþ 09.06.2015.  
 

Ïåíñèîííûå ôîíäû ÑØÀ ÿâëÿþòñÿ êðóïíåéøèìè èíñòèòóöèîíàëüíûì èíâå-

ñòîðàìè, àêêóìóëèðîâàâøèìè, ïî ñîñòîÿíèþ íà 2014 ã., îêîëî 14,7 òðëí. äîëë. àê-

òèâîâ. Ëèáåðàëüíîå çàêîíîäàòåëüñòâî â îáëàñòè ðåãóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé 

äåÿòåëüíîñòè ôîíäîâ ñïîñîáñòâîâàëî áóðíîìó ðàçâèòèþ ÷àñòíûõ ïåíñèîííûõ ïëà-

íîâ â íà÷àëå XXI âåêà. Îäíèì èç ïåðñïåêòèâíûõ íàïðàâëåíèé èñïîëüçîâàíèÿ 

ñðåäñòâ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ äëÿ ÑØÀ ÿâëÿåòñÿ èõ èíâåñòèðîâàíèå â èíôðàñòðóê-

òóðíûå ïðîåêòû. 

Ключевые слова: ïåíñèîííûå ôîíäû ÑØÀ, ðåãóëèðîâàíèå èíâåñòèöèé, óïðàâ-

ëåíèå àêòèâàìè, èíôðàñòðóêòóðíûå èíâåñòèöèè 
 

Ïåíñèîííûå ôîíäû ÿâëÿþòñÿ êðóïíåéøèì êëàññîì èíñòèòóöèîíàëüíûõ 
èíâåñòîðîâ ìíîãèõ ñòðàí. Â ÑØÀ îíè îòëè÷àþòñÿ îáú¸ìîì àêòèâîâ, êîòîðûé â 
2014 ã., ïî îöåíêå, ñîñòàâèë îêîëî 14,7 òðëí. äîëë. Ðîñò èíâåñòèöèîííîé àêòèâ-
íîñòè ïåíñèîííûõ ôîíäîâ ñâÿçàí, ïðåæäå âñåãî, ñ áóðíûì ðàçâèòèåì ÷àñòíûõ 
ïåíñèîííûõ ïëàíîâ â êîíöå XX – íà÷àëå XXI âåêà. Â ÑØÀ íàñ÷èòûâàåòñÿ 
îêîëî 700 òûñ. ÷àñòíûõ ïåíñèîííûõ ïëàíîâ, êîòîðûå îõâàòûâàþò îêîëî 50% 
âñåé ÷èñëåííîñòè ðàáîòíèêîâ [1].  

Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàþòñÿ îñîáåííîñòè èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè àìåðè-
êàíñêèõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ â íà÷àëå òåêóùåãî ñòîëåòèÿ â ñðàâíåíèè ñ ïðè-
îðèòåòàìè èíâåñòèðîâàíèÿ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ äðóãèõ ñòðàí. 

×àñòíûå ïåíñèîííûå ñèñòåìû â 2013 ã. àêêóìóëèðîâàëè 23,1 òðëí. äîëë., 
âêëþ÷àÿ ïåíñèîííûå ôîíäû, ôîðìèðóåìûå çà ñ÷¸ò îò÷èñëåíèé ðàáîòíèêîâ 
(60,4%), ïåðñîíàëüíûå ïåíñèîííûå ïëàíû (12,8%), ñòðàõîâûå ïåíñèîííûå êîí-
òðàêòû (12,2%) [9]. Ñðåäñòâà íàêîïèòåëüíûõ ïåíñèîííûõ ñèñòåì ìîæíî îöåíèòü 
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êàê àêòèâû, ïðèíàäëåæàùèå ïåíñèîííûì ôîíäàì, à òàêæå àêòèâû â ïåíñèîí-
íûõ ïîäðàçäåëåíèÿõ ñòðàõîâûõ êîìïàíèÿõ.  

Âñå èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû â ÑØÀ, â òîì ÷èñëå èíâåñòèöèîííûå 
ôîíäû, ñòðàõîâûå êîìïàíèè, ïåíñèîííûå ôîíäû çàôèêñèðîâàëè ðîñò àêòèâîâ 
â 2013 ã. [12]. Ïðè ýòîì ñîâîêóïíûé îáú¸ì àêòèâîâ èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâå-
ñòîðîâ ñîñòàâèë îêîëî 41,2 òðëí. äîëë. íà êîíåö 2013 ã. Èç ýòîé ñóììû 
16,8 òðëí. â âèäå àêòèâîâ ïðèõîäèòñÿ íà èíâåñòèöèîííûå ôîíäû, 7,5 òðëí. ñî-
ñòàâëÿþò àêòèâû ñòðàõîâûõ êîìïàíèé, à 16,9 òðëí. äîëë. – àêòèâû ÷àñòíûõ è 
ãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ. Èìåííî ïåíñèîííûå ôîíäû â 2013 ã. 
ïðîäåìîíñòðèðîâàëè óâåðåííûé ðîñò àêòèâîâ ïîä óïðàâëåíèåì, à òàêæå ñî-
õðàíèëè âûñîêèé ïîêàçàòåëü äîëè àêòèâîâ âñåõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòî-
ðîâ. Òàê, èõ äîëÿ ðûíêà ïî âåëè÷èíå àêòèâîâ ñðåäè èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâå-
ñòîðîâ ñîñòàâèëà â 2013 ã. 40%. Äàííàÿ âåëè÷èíà îñòà¸òñÿ ñòàáèëüíî âûñîêîé ñ 
2008 ã. – 42,8%. Êðîìå òîãî, ñðåäíåãîäîâûå òåìïû ðîñòà àêòèâîâ ïåíñèîííûõ 
ôîíäîâ â 2008–2013 ãã. ñîñòàâèëè 7,9%. Ýòî çíà÷åíèå ïðåâûñèëî àíàëîãè÷íûé 
ïîêàçàòåëü ó ñòðàõîâûõ êîìïàíèé (5,8% çà òîò æå ïåðèîä), íî îêàçàëîñü 
ìåíüøå ïîêàçàòåëÿ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ (13,2%), àêòèâû êîòîðûõ ïîêàçàëè 
çíà÷èòåëüíûé ðîñò â 2011–2013 ãîäàõ.  

Êëþ÷åâûì èíäèêàòîðîì èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè ïåíñèîííûõ ôîíäîâ ÿâ-
ëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ ôîíäîâ ê ðàçìåðó ÂÂÏ. Áîëåå 
âûñîêèå çíà÷åíèÿ ýòîãî ïîêàçàòåëÿ îçíà÷àþò ñïîñîáíîñòü ïåíñèîííûõ ôîíäîâ 
îáåñïå÷èâàòü âîçðàñòàþùèå ïîòðåáíîñòè ïî âûïëàòàì äëÿ ôèçè÷åñêèõ ëèö, à 
òàêæå âûñòóïàþò èíäèêàòîðîì ñòàáèëüíîñòè ïåíñèîííîé ñèñòåìû â öåëîì.  

Ñîîòíîøåíèå àêòèâîâ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ ê ÂÂÏ â ÑØÀ óâåëè÷èëîñü ñ 
71,8% â 2011 ã. äî 83,0% â 2013 ã., ïðåâûñèâ ìàêñèìóì â 78%, äîñòèãíóòûé â 
2007 ã. [9]. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî â êðèçèñíûé 2008 ã. äàííûé ïîêàçàòåëü ñíè-
æàëñÿ äî 59,6% (ðèñ. 1). 

Ñîåäèí¸ííûå Øòàòû ñîõðàíÿþò ìèðîâîå ëèäåðñòâî ïî îáú¸ìó àêòèâîâ ïîä 
óïðàâëåíèåì ïåíñèîííûõ ôîíäîâ â àáñîëþòíîì âûðàæåíèè. Îäíàêî ïî îòíîñè-
òåëüíîìó ïîêàçàòåëþ ðàçìåðû àêòèâîâ ê ÂÂÏ ÑØÀ íàõîäÿòñÿ íà øåñòîì 
ìåñòå â ìèðå. Ïÿòü ñòðàí äîñòèãëè ñîîòíîøåíèÿ àêòèâîâ ê ÂÂÏ âûøå 100% â 
2013 ã. – Íèäåðëàíäû (160,6%), Èñëàíäèÿ (148,7%), Øâåéöàðèÿ (119,4%), Âåëè-
êîáðèòàíèÿ (105,8%) è Àâñòðàëèÿ (103,3%).  

Ñòðàíû ñ êðóïíûì îáú¸ìîì àêòèâîâ ïîä óïðàâëåíèåì ïåíñèîííûõ ôîíäîâ 
âêëþ÷àþò Âåëèêîáðèòàíèþ ñ àêòèâàìè â 2013 ã. íà ñóììó 2,81 òðëí. äîëë., Àâ-
ñòðàëèþ – 1,46 òðëí. äîëë., Íèäåðëàíäû – 1,33 òðëí. äîëë. è Êàíàäó – 
1,26 òðëí. äîëëàðîâ. 

Îñíîâíîé ïîêàçàòåëü ýôôåêòèâíîñòè ðàáîòû ïåíñèîííûõ ôîíäîâ â ýêîíî-
ìèêå ñòðàíû – ýòî ñîîòíîøåíèå ïåíñèîííûõ âûïëàò ê ðàçìåðó ÂÂÏ. Â 2012 ã. 
â ÑØÀ îíî ñîñòàâèëî 4,8%; â Øâåéöàðèè – 5,0%; Èñëàíäèè – 4,9%, Àâñòðà-
ëèè – 4,8%, Íèäåðëàíäàõ – 4,3%, Âåëèêîáðèòàíèè – 3,3%, â Êàíàäå – 2,9%. 

Â 2012 ã. ÷èñòûé äåíåæíûé ïîòîê îò äîõîäîâ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ â ÑØÀ 
áûë ïîëîæèòåëüíûì. Ñ äåêàáðÿ 2012 ã. ïî äåêàáðü 2013 ã. ðåàëüíûé ÷èñòûé 
óðîâåíü èíâåñòèöèîííîé äîõîäíîñòè ïåíñèîííûõ ôîíäîâ ÑØÀ áûë ñàìûì âû-
ñîêèì â ìèðå – 11,7%. Â òî æå âðåìÿ ñðåäíèé íîìèíàëüíûé ïÿòèëåòíèé óðî-
âåíü äîõîäíîñòè ñîñòàâèë 7,9%, à ðåàëüíûé – 5,7% (ïåíñèîííûå ôîíäû Íèäåð- 
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Ðèñ 1. Активы пенсионных фондов США, трлн. долл., и их доля к ВВП,  

%, 2001—2013 гг. 
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ëàíäîâ ïîëó÷èëè íàèáîëüøóþ äîõîäíîñòü çà äàííûé ïåðèîä: 9,6% è 7,4% ñîîò-
âåòñòâåííî). 

Äîõîäû ïåíñèîííûõ ôîíäîâ â îñíîâíîì ñîñòîÿò èç âçíîñîâ è ÷èñòîãî èíâå-
ñòèöèîííîãî äîõîäà. Ðàñõîäû – èç ïåíñèîííûõ âûïëàò, à òàêæå îïåðàöèîííûõ 
ðàñõîäîâ è ñòðàõîâûõ ïðåìèé. Ïîëîæèòåëüíûé ÷èñòûé ïîòîê äîõîäîâ ó áîëü-
øèíñòâà ïåíñèîííûõ ôîíäîâ îáåñïå÷èâàåòñÿ âçíîñàìè, íåðåàëèçîâàííîé èíâå-
ñòèöèîííîé ïðèáûëüþ è äðóãèìè ôîðìàìè èíâåñòèöèîííîãî äîõîäà, òàêèìè 
êàê ïðîöåíòû è äèâèäåíäû. Ïåðèîäû íåáëàãîïðèÿòíûõ ðûíî÷íûõ ïîêàçàòåëåé, 
êîòîðûå ïåíñèîííûå ôîíäû è äðóãèå èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû èñïûòàëè 
â 2001–2002 ãã. è â 2007–2008 ãã. òàêæå ïðèâîäÿò ê ñåðü¸çíûì îòðèöàòåëüíûì 
ïîñëåäñòâèÿì.  

Îáùèé îáú¸ì àêòèâîâ ïîä óïðàâëåíèåì 1 òûñ. êðóïíåéøèõ ÷àñòíûõ ïåíñè-
îííûõ ôîíäîâ â ÑØÀ âûðîñ â 2014 ã. íà 8,5% è ñîñòàâèë 9,055 òðëí. äîëëàðîâ. 

Êðóïíåéøèì ïåíñèîííûì ôîíäîì â ÑØÀ â 2014 ã. ñ îáú¸ìîì àêòèâîâ 
422,2 ìëðä. äîëë. áûë ãîñóäàðñòâåííûé ñáåðåãàòåëüíûé ôîíä (Federal Retire-

ment Thrift Savings Plan), ðîñò àêòèâîâ ñîñòàâèë 12,6% ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäû-
äóùèì ãîäîì. Äàííûé ôîíä ÿâëÿåòñÿ êðóïíåéøèì â ÑØÀ ñ 2009 ã., êîãäà îí 
îïåðåäèë ïî îáú¸ìó àêòèâîâ Ôîíä ãîñóäàðñòâåííûõ ñëóæàùèõ øòàòà Êàëè-
ôîðíèÿ (California Public Employees’ Retirement System – CalPERS) – 
296,74 ìëðä. äîëë. â 2014 ã., ðîñò íà 8,7%. 

Â ïÿò¸ðêó âåäóùèõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ ÑØÀ âõîäÿò òàêæå Ôîíä ïåíñè-
îííîãî îáåñïå÷åíèÿ ïðåïîäàâàòåëåé ãîñóäàðñòâåííûõ ó÷åáíûõ çàâåäåíèé øòà-
òà Êàëèôîðíèÿ (California State Teachers’ Retirement System, CalSTRS) – 
186,95 ìëðä. äîëë.), Ïåíñèîííûé ôîíä øòàòà Íüþ-Éîðê (New York State Com-

mon Retirement Fund – NYSCRF) – 178,25 ìëðä. äîëë. è Ôîíä ïåíñèîííîãî 
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îáåñïå÷åíèÿ ã. Íüþ-Éîðê (New York City Retirement Systems – NYSCRF) – 
158,7 ìëðä. äîëëàðîâ. 

Êðóïíåéøèì êîðïîðàòèâíûì ïåíñèîííûì ïëàíîì ÿâëÿåòñÿ ôîíä êîðïîðà-
öèè «Áîèíã» ñ àêòèâàìè 106,04 ìëðä. äîëëàðîâ.  

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ýòè ïîêàçàòåëè ïðåäñòàâëÿþò èíôîðìàöèþ èñêëþ-
÷èòåëüíî ïî ïåíñèîííûì ôîíäàì, è ïîýòîìó èñêëþ÷àþò äàííûå, îòíîñÿùèåñÿ 
ê äîãîâîðàì ïåíñèîííîãî ñòðàõîâàíèÿ è ôîíäîâ, ðàáîòàþùèõ â êà÷åñòâå ïîä-
ðàçäåëåíèé äðóãèõ ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé (áàíêîâ èëè èíâåñòèöèîííûõ 
êîìïàíèé), à òàêæå ïî èíäèâèäóàëüíûì ïåíñèîííûì ñ÷åòàì.  

×àñòíûå ïåíñèîííûå ïëàíû áûâàþò ñ óñòàíîâëåííûìè âûïëàòàìè, ðàçìåð 
êîòîðûõ çàâèñèò îò çàðàáîòíîé ïëàòû, âíåñ¸ííûõ âçíîñîâ, ñòàæà,  èëè ñ óñòà-
íîâëåííûìè âçíîñàìè. Èõ îòëè÷èå â îñíîâíîì çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, êàê ðàññ÷è-
òûâàþòñÿ ïåíñèè è êòî íåñ¸ò ðèñê. Â ÑØÀ â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðåîáëàäàþò 
ïåíñèîííûå ïëàíû ñ óñòàíîâëåííûìè âûïëàòàìè. 

Ðàñòóùåå ÷èñëî ó÷àñòíèêîâ ÷àñòíîãî ïåíñèîííîãî ñòðàõîâàíèÿ ïðåäïî÷è-
òàþò ïîëó÷àòü íå ôèêñèðîâàííûå â çàâèñèìîñòè îò ñòàæà è âçíîñîâ ïåíñèè, à 
òàêèå, êàêèå óäà¸òñÿ çàðàáîòàòü ñ ïîìîùüþ èíâåñòèðîâàíèÿ óñòàíîâëåííûõ 
âçíîñîâ â òå èëè èíûå ïðîåêòû. Ïðè ýòîì ó÷àñòíèêè òàêèõ ïåíñèîííûõ ïëàíîâ 
íàïðàâëÿþò â íèõ âñ¸ áîëüøóþ äîëþ ñâîèõ âçíîñîâ: â ïåðâîì äåñÿòèëåòèè 
XXI âåêà òðè èç êàæäûõ ÷åòûð¸õ äîëëàðîâ âçíîñîâ ïî ÷àñòíûì ïåíñèîííûì 
ïëàíàì íàïðàâëÿëèñü â ïëàíû ñ óñòàíîâëåííûìè âçíîñàìè (â ñðàâíåíèè ñ îä-
íèì èç òð¸õ äîëëàðîâ â íà÷àëå 1980-õ ãîäîâ) [1]. 

Ïåíñèîííûå ïðîãðàììû ñ óñòàíîâëåííûìè âçíîñàìè îáû÷íî ôèíàíñèðóþò-
ñÿ ïðåäïðèíèìàòåëÿìè è íà¸ìíûìè ðàáîòíèêàìè ïðèìåðíî â ðàâíûõ äîëÿõ. 
Â êîíöå ïåðâîãî äåñÿòèëåòèÿ âçíîñû â ïåíñèîííûå ôîíäû ñ óñòàíîâëåííûìè 
ñóììàìè ïî÷òè â 3 ðàçà ïðåâûøàëè âçíîñû â ôîíäû ñ óñòàíîâëåííûìè âû-
ïëàòàìè. Ïðè ýòîì ÷èñëî àêòèâíûõ ó÷àñòíèêîâ, ò.å. ðàáîòíèêîâ, âíîñÿùèõ 
âçíîñû è óâåëè÷èâàþùèõ íàêîïëåíèÿ íà ñâîèõ ïåíñèîííûõ ñ÷åòàõ â ïëàíàõ ñ 
óñòàíîâëåííûìè ñóììàìè, â íà÷àëå òåêóùåãî äåñÿòèëåòèÿ ñîñòàâëÿëî îêîëî 
70 ìëí. ÷åëîâåê. 

Â òî æå âðåìÿ ÷èñëî àêòèâíûõ ó÷àñòíèêîâ ïåíñèîííûõ ïëàíîâ ñ óñòàíîâ-
ëåííûìè âûïëàòàìè ïîñòîÿííî ñîêðàùàåòñÿ. Óìåíüøàåòñÿ è ÷èñëî ïåíñèîí-
íûõ ïëàíîâ ñ óñòàíîâëåííûìè âûïëàòàìè [1]. 

Â òðàäèöèîííûõ ïëàíàõ ñ óñòàíîâëåííûìè âûïëàòàìè ñïîíñèðóþùèé ðà-
áîòîäàòåëü äîëæåí ãàðàíòèðîâàòü ôèêñèðîâàííûé óðîâåíü ïîñîáèé ó÷àñòíè-
êàì ïðîãðàììû, â òî âðåìÿ êàê â ïåíñèîííûõ ïëàíàõ ñ óñòàíîâëåííûìè âçíî-
ñàìè ðèñê íåñ¸ò áóäóùèé ïåíñèîíåð.  

Ïëàíû ñ óñòàíîâëåííûìè âûïëàòàìè òðàäèöèîííî èãðàþò âàæíóþ ðîëü â 
ÑØÀ è ñòðàíàõ Çàïàäíîé Åâðîïû, îäíàêî èìåííî ýòè ïëàíû áûñòðî ðîñëè â 
ïîñëåäíèå ãîäû. Ðàáîòîäàòåëè â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ ââåëè ãèáðèäíûå è ñìå-
øàííûå ïëàíû, êîòîðûå âñòðå÷àþòñÿ â ðàçëè÷íûõ ôîðìàõ è ïîäðàçóìåâàþò 
íåêîòîðóþ ñòåïåíü ðàçäåëåíèÿ ðèñêîâ ìåæäó ðàáîòîäàòåëÿìè è ðàáîòíèêàìè.  

Ïåðåõîäÿ íà èñïîëüçîâàíèå ñõåì ñ óñòàíîâëåííûìè âçíîñàìè, êîìïàíèè 
ïåðåíîñÿò ðèñêè, à ÷àñòè÷íî è ðàñõîäû, íà ðàáîòíèêîâ. Ïðè ýòîì áîëüøèíñòâî 
ðàáîòîäàòåëåé âûðàçèëî æåëàíèå ïîääåðæèâàòü ñâîèõ ðàáîòíèêîâ â âîïðîñàõ 
ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ, ïîìîãàÿ ïðèíÿòü ëó÷øèå ðåøåíèÿ è îáåñïå÷èâàÿ 
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äîñòóï ê ïåíñèîííûì ñõåìàì, ïîçâîëÿþùèì ôîðìèðîâàòü àäåêâàòíûå ïåíñè-
îííûå íàêîïëåíèÿ 14]. 

Ïîñëå îòðèöàòåëüíûõ äîõîäíîñòåé ïåíñèîííûõ ôîíäîâ ìíîãèõ ñòðàí â 
2011 ã., ïî èòîãàì 2012 ã. ïåíñèîííûå ôîíäû â îñíîâíîì äîñòèãëè âûñîêîãî 
óðîâíÿ äîõîäíîñòè, ñ ðåàëüíûì äîõîäîì áîëåå ÷åì â 5% ãîäîâûõ â 18 ñòðàíàõ, 
ïî êîòîðûì èìåþòñÿ ñîîòâåòñòâóþùèå äàííûå. Íåñìîòðÿ íà ñîõðàíÿâøèéñÿ 
ïåðèîä íåîïðåäåë¸ííîñòè â ìèðîâîé ýêîíîìèêå è âîëàòèëüíîñòü íà ôèíàíñî-
âûõ ðûíêàõ, ïðèâîäÿùèõ ê îòðèöàòåëüíîé ñðåäíåé ðåàëüíîé ñòàâêå èíâåñòè-
öèîííîé äîõîäíîñòè â 2011 ã., ïåíñèîííûå ôîíäû ïðàêòè÷åñêè ïîêàçàëè õîðî-
øèå ðåçóëüòàòû â 2012 ã. âî ìíîãîì çà ñ÷¸ò ýôôåêòà âîññòàíîâëåíèÿ ðûíêîâ 
ïîñëå ôèíàíñîâîãî êðèçèñà 2008–2009 ãã. [3]. Â 2011 ã. 20 ñòðàí èìåëè îòðèöà-
òåëüíóþ ðåàëüíóþ äîõîäíîñòü. Èç ýòèõ 20 ñòðàí 19 çàôèêñèðîâàëè ïîëîæè-
òåëüíûå ðåçóëüòàòû â 2012 ãîäó.  

Ïîêàçàòåëè äîõîäíîñòè, íàïðèìåð, êðóïíåéøåãî ïåíñèîííîãî Ñáåðåãàòåëü-
íîãî ôîíäà Ñîåäèí¸ííûõ Øòàòîâ â 2014 ã. â çàâèñèìîñòè îò âûáðàííîé ó÷àñò-
íèêàìè ñòðàòåãèè êîëåáàëèñü îò 5,27 äî 13,78%, ïðè ýòîì ñðåäíåãîäîâàÿ äî-
õîäíîñòü çà äåñÿòü ëåò ïî âñåì ñòðàòåãèÿì ñîñòàâèëà îò 3,19 äî 9,44%. Ôîíä 
ãîñóäàðñòâåííûõ ñëóæàùèõ ïîêàçàë â 2014 ã. äîõîäíîñòü â 18,4%, ñðåäíåãîäî-
âàÿ äîõîäíîñòü çà òðè ãîäà ñîñòàâèëà 10,4%. 

Ñòðóêòóðó ñðåäíåñòàòèñòè÷åñêîãî èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ïåíñèîííîãî 
ôîíäà ÑØÀ, ïî ñîñòîÿíèþ íà 2013 ã., ñîñòàâëÿëè ïðÿìûå èíâåñòèöèè â àê-
öèè – 37,8%, 23,7% ñðåäñòâ ðàçìåùàëèñü ïîñðåäñòâîì ôîíäîâ âçàèìíûõ èíâå-
ñòèöèé, 15,8% èíâåñòèðîâàëèñü â ãîñóäàðñòâåííûå è êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè 
(ðèñ. 2). Ïðè ýòîì ïåíñèîííûå ôîíäû, áàçèðóþùèåñÿ â ÑØÀ, èìåëè â ñòðóê-
òóðå àêòèâîâ íàèáîëüøóþ äîëþ àêöèé ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè ñòðàíàìè. 

Ðèñ. 2. Структура активов пенсионных фондов США в %, 2013 г. 
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Ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ âî ìíîãîì çàâèñèò îò âèäà ïåíñèîííûõ ïëàíîâ – ñ 
óñòàíîâëåííûìè âûïëàòàìè è ñ óñòàíîâëåííûìè âçíîñàìè, ïîñêîëüêó îíè îáú-
åäèíÿþò ðàçëè÷íûå ïðîôèëè èíâåñòîðîâ. Äðóãèìè ôàêòîðàìè, êîòîðûå ìîãóò 
îêàçàòü âëèÿíèå íà ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ, ÿâëÿþòñÿ ïðîôèëü îòâåòñòâåííî-
ñòè èíâåñòîðà, îæèäàíèÿ è êîíúþíêòóðà íà ðûíêàõ êàïèòàëà, ïîâåäåí÷åñêèå 
ñîîáðàæåíèÿ, àïïåòèò èíâåñòîðîâ ê ðèñêó, ñòðóêòóðû óïðàâëåíèÿ è ðåãóëÿòî-
ðîâ. Ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ ôîíäà ìîãóò çíà÷èòåëüíî îòëè÷àòüñÿ â ðàçíûõ 
ñòðàíàõ è ðåãèîíàõ. 

Íåêîòîðûå èç ïåíñèîííûõ ôîíäîâ èìåëè çíà÷èòåëüíûå âëîæåíèÿ â àëü-
òåðíàòèâíûå èíâåñòèöèè. Â ÷àñòíîñòè, Ìàññà÷óñåòñêèé ôîíä (PRIM Board) ñ 
21,4% èíâåñòèöèé â àêöèè è ñ äîëåé 15,7%. Â ðàìêàõ àëüòåðíàòèâíûõ èíâåñòè-
öèé íåêîòîðûå ôîíäû âêëàäûâàëè ïåíñèîííûå ñáåðåæåíèÿ â èíôðàñòðóêòóðó. 

Îáú¸ì ñðåäñòâ, èíâåñòèðîâàííûõ êðóïíåéøèìè àìåðèêàíñêèìè ïåíñèîí-
íûìè ôîíäàìè â 2013 ã. â èíîñòðàííûå àêòèâû, ñîñòàâèë îò 18,9% (Ôîíä ïåí-
ñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ ã. Íüþ-Éîðêà) äî 43% (Îáúåäèí¸ííый ïåíñèîííый ôîíä 
ïåðñîíàëà ÎÎÍ –United Nations Joint Staff Pension Fund). Äëÿ ñðàâíåíèÿ, 
ôîíäû ñòðàí ÎÝÑÐ èíâåñòèðîâàëè 39,5% ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ â çàðóáåæíûå 
ðûíêè. Ôîíäû, áàçèðóþùèåñÿ â Åâðîïå (çà èñêëþ÷åíèåì íåêîòîðûõ ïîðòó-
ãàëüñêèõ è èñïàíñêèõ ôîíäîâ) è Êàíàäå, âêëàäûâàëè çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü 
ñðåäñòâ â çàðóáåæíûå àêòèâû, â òî âðåìÿ êàê ñðåäñòâà ôîíäîâ Þæíîé Àìå-
ðèêè, çà èñêëþ÷åíèåì ×èëè, áûëè èíâåñòèðîâàíû â îñíîâíîì íà âíóòðåííèå 
ðûíêè.  

Äèâåðñèôèêàöèÿ èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà çà ñ÷¸ò çàðóáåæíûõ àêòèâîâ â îñ-
íîâíîì ÿâëÿåòñÿ ðåçóëüòàòîì èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè, à çíà÷èò çàâèñèò îò 
îãðàíè÷åíèé ñî ñòîðîíû ðåãóëÿòîðîâ è ñòðàòåãèè ôîíäà. Ïðè ýòîì ïåíñèîííûå 
ôîíäû ñòðàí ñ áîëåå ñëàáûìè âíóòðåííèìè ðûíêàìè ñêëîííû èëè âûíóæäåíû 
èíâåñòèðîâàòü ñðåäñòâà íà çàðóáåæíûõ ðûíêàõ êàïèòàëà, ÷òîáû äèâåðñèôè-
öèðîâàòü ðèñêè è óâåëè÷èòü äîõîäíîñòü âëîæåíèé.  

Äëÿ ñðàâíåíèÿ ñ ÷àñòíûìè ïåíñèîííûìè ôîíäàìè íåîáõîäèìî ðàññìîòðåòü 
ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ â ãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèîííûõ ôîíäàõ.  

Â Ñîåäèí¸ííûõ Øòàòàõ 100% ïîðòôåëåé ãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèîííûõ 
ôîíäîâ èíâåñòèðîâàíû â èíñòðóìåíòû ñ ôèêñèðîâàííîé äîõîäíîñòüþ: îáëèãà-
öèè Êàçíà÷åéñòâà, äîëãîâûå áóìàãè ìåñòíûõ îðãàíîâ ñàìîóïðàâëåíèÿ, à òàêæå 
îáëèãàöèè îòå÷åñòâåííûõ êîìïàíèé, â òîì ÷èñëå ôèíàíñîâûõ è íåôèíàíñîâûõ 
îðãàíèçàöèé. Â 2009 ã. àêòèâû ïîä óïðàâëåíèåì ñîñòàâèëè áîëåå 2,5 òðëí. äîëë. 
Â òî æå âðåìÿ, íàïðèìåð, äëÿ êàíàäñêèõ è àâñòðàëèéñêèõ ôîíäîâ äîëÿ îáëè-
ãàöèé è äåíåæíûõ ñðåäñòâ â ïîðòôåëå ñîñòàâëÿåò ìåíåå 35%. Àíàëèç ñòðóêòó-
ðû ïîðòôåëÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ ñòðàí ÎÝÑÐ ïîêàçûâàåò, 
÷òî â ñðåäíåì 60,2% àêòèâîâ áûëè èíâåñòèðîâàíû â èíñòðóìåíòû ñ ôèêñèðî-
âàííûì äîõîäîì è äåíåæíûå ñðåäñòâà, 27,3% â ðàçìåù¸ííûå íà áèðæå àêöèè 
è 12,5% â àëüòåðíàòèâíûå èíâåñòèöèè.  

Ïåíñèîííûå ðåãóëÿòîðû â áîëüøèíñòâå ñòðàí íàêëàäûâàþò êîëè÷åñòâåí-
íûå îãðàíè÷åíèÿ íà èíâåñòèöèè ïåíñèîííûõ ôîíäîâ. ÑØÀ, íàðÿäó ñ Àâñòðà-
ëèåé, Áåëüãèåé, Êàíàäîé, Èðëàíäèåé, Íèäåðëàíäàìè, Âåëèêîáðèòàíèåé, îòíî-
ñÿòñÿ ê ÷èñëó ñòðàí, íå íàêëàäûâàþùèõ êîëè÷åñòâåííûõ îãðàíè÷åíèé íà èí-
âåñòèöèè ïåíñèîííûõ ôîíäîâ ïî áîëüøèíñòâó êëàññîâ àêòèâîâ. Èç ñòðàí – 
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÷ëåíîâ Îðãàíèçàöèè ýêîíîìè÷åñêîãî ñîòðóäíè÷åñòâà è ðàçâèòèÿ òîëüêî âîñåìü 
ïðèäåðæèâàëèñü â 2013 ã. òàêîé ïðàêòèêè [7].  

Â Ñîåäèí¸ííûõ Øòàòàõ òàêæå îòñóòñòâóþò îãðàíè÷åíèÿ íà èíâåñòèðîâàíèå 
ñðåäñòâ ôîíäîâ â çàðóáåæíûå àêòèâû. Íåñìîòðÿ íà îòñóòñòâèå êàêèõ-ëèáî êîí-
êðåòíûõ îãðàíè÷åíèé íà èíñòðóìåíòû â ïîðòôåëå, ôîíäû äîëæíû ïðèäåðæè-
âàòüñÿ ïðèíöèïà äèâåðñèôèêàöèè ïðè ðàñïðåäåëåíèè àêòèâîâ. Èñêëþ÷åíèÿìè 
ÿâëÿþòñÿ èíâåñòèöèè â àêöèè è îáëèãàöèè, à òàêæå íåäâèæèìîå èìóùåñòâî 
ðàáîòîäàòåëÿ ïî íåêîòîðûì ïëàíàì ñ óñòàíîâëåííûìè âçíîñàìè. 

Òàì ïîëó÷èëè òàêæå ðàçâèòèå «ïðàâèëà ðàçóìíîãî ïîâåäåíèÿ». Ïî çàêîíó 
«Î ãàðàíòèÿõ ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ» 1974 ã. âìåíÿåòñÿ â îáÿçàííîñòü èíâå-
ñòèðîâàòü «ñ îñòîðîæíîñòüþ, ïðîôåññèîíàëèçìîì è îñìîòðèòåëüíîñòüþ, êàê 
ýòî äåëàë áû ÷åëîâåê, îáëàäàþùèé îïðåäåë¸ííûìè çíàíèÿìè è îïûòîì â ïî-
äîáíûõ âîïðîñàõ». Òàêîé ïîäõîä äà¸ò ìåíåäæåðàì ïåíñèîííîãî ôîíäà áîëüøå 
ñâîáîäû äåéñòâèé, îäíàêî â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè îïèðàåòñÿ íà þðèäè÷åñêèå 
ïðåöåäåíòû è ïðèíÿòûå ñòàíäàðòû ïðåäîñòîðîæíîñòè [2]. 

Îñíîâíîé òåíäåíöèåé â èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïåíñèîííûõ ôîíäîâ 
ÑØÀ â ïîñëåäíèå íåñêîëüêî ëåò áûëà íàöåëåííîñòü íà ïîèñê íåñêîððåëèðî-
âàííûõ àêòèâîâ ñ íèçêèì óðîâíåì âîëàòèëüíîñòè äëÿ ñíèæåíèÿ ðèñêîâ è äè-
âåðñèôèêàöèè ïîðòôåëÿ. Êðîìå òîãî, ïåíñèîííûå ôîíäû áûëè ñêëîííû èíâå-
ñòèðîâàòü â ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè, â ÷àñòíîñòè â ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè 
òàêèõ ñòðàí.  

Ìíîãèå ïåíñèîííûå ôîíäû ïåðåñòðàèâàëè ñâîè èíâåñòèöèîííûå ñòðàòåãèè 
ïîä èñïîëüçîâàíèå àëüòåðíàòèâíûõ èíñòðóìåíòîâ, ïîñêîëüêó òðàäèöèîííûå 
ñåãìåíòû èíâåñòèðîâàíèÿ íà ôîíäîâîì è äîëãîâîì ðûíêàõ, íå ïðèíîñÿò äîñòà-
òî÷íîãî óðîâíÿ äîõîäíîñòè, à òàêæå ÿâëÿþòñÿ íå î÷åíü ãèáêèì âèäîì èíâåñòè-
ðîâàíèÿ â òåêóùèõ óñëîâèÿõ ïîñòêðèçèñíîãî âîññòàíîâëåíèÿ. 

Äëÿ äîñòèæåíèÿ áîëåå âûñîêîé äîõîäíîñòè, à òàêæå äëÿ óñòðàíåíèÿ ðèñ-
êîâ ñî ñòîðîíû ëèêâèäíîñòè ïåíñèîííûå ôîíäû äîáàâëÿëè â ïîðòôåëè àëü-
òåðíàòèâíûå èíâåñòèöèè, òàêèå êàê èíôðàñòðóêòóðíûå ïðîåêòû, èëè èíâåñòè-
öèè â ÷àñòíûå êîìïàíèè. Â íà÷àëå òåêóùåãî äåñÿòèëåòèÿ íàáëþäàëàñü òàêæå 
òåíäåíöèÿ íåêîòîðîãî ñíèæåíèÿ äîëè àêöèé, óâåëè÷åíèÿ äîëè äîëãîâûõ èíñò-
ðóìåíòîâ è àëüòåðíàòèâíûõ èíâåñòèöèé [8]. Òàê, ñðåäíÿÿ äîëÿ àëüòåðíàòèâ-
íûõ èíâåñòèöèé â ïîðòôåëå óâåëè÷èëàñü ñ 14,4 äî 15,6% ìåæäó 2010 è 2012 ã. 
Ïðè ýòîì äîëÿ èíñòðóìåíòîâ ñ ôèêñèðîâàííûì äîõîäîì è äåíåæíûõ ñðåäñòâ â 
ïîðòôåëå ïåíñèîííûõ ôîíäîâ óâåëè÷èëàñü ñ 53,4 äî 56,1%, â òî âðåìÿ êàê äî-
ëÿ âëîæåíèé â àêöèè ñíèçèëàñü ñ 32,2 äî 28,3%. 

Êðîìå òîãî, ó êðóïíåéøèõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ ÑØÀ äîëÿ âëîæåíèé â 
èíîñòðàííûå àêòèâû çà òîò æå ïåðèîä ñ 2010 ïî 2012 ã., ïîñòåïåííî ðîñëà.  

Áàëàíñîâûå ðèñêè â 2012–2013 ãã. îñòàâàëèñü äîñòàòî÷íî âûñîêèìè. Ïîëè-
òèêà êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ â ÑØÀ, Âåëèêîáðèòàíèè, ßïîíèè è ïîëèòèêà 
íèçêèõ ó÷¸òíûõ ñòàâîê óâåëè÷èëà ïàññèâû ïåíñèîííûõ ôîíäîâ. Èõ ðåàëüíûé 
ýêîíîìè÷åñêèé ðèñê â 2013 ã. çíà÷èòåëüíî âîçðîñ, äàæå íåñìîòðÿ íà îòíîñè-
òåëüíî õîðîøóþ äîõîäíîñòü ïî ìíîãèì èíâåñòèöèîííûì èíñòðóìåíòàì. Èç 
25 ôîíäîâ, îò÷èòàâøèõñÿ çà 2011–2012 ãã., 12 ñîîáùèëè î ñíèæåíèè êîýôôè-
öèåíòà ôèíàíñèðîâàíèÿ àêòèâîâ (îòíîøåíèå àêòèâîâ ïåíñèîííîãî èëè äðóãîãî 
ôîíäà ê äèñêîíòèðîâàííîé âåëè÷èíå áóäóùèõ îáÿçàòåëüñòâ ôîíäà). Èìåííî 
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ñòðåìëåíèå ïîääåðæèâàòü îïòèìàëüíûé óðîâåíü êîýôôèöèåíòà ôèíàíñèðîâà-
íèÿ ñòàíîâèòñÿ íîâûì òðåíäîì ñðåäè ïåíñèîííûõ ôîíäîâ, îñîáåííî ó÷èòûâàÿ 
òåêóùåå ñíèæåíèå îáú¸ìà ïîñòóïàþùèõ âçíîñîâ èç-çà äåìîãðàôè÷åñêèõ ïðî-
áëåì.  

Âîçðàñòàþùàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü èíôðàñòðóêòóðíûõ èíâåñòèöèé êàê äîë-
ãîñðî÷íîãî èíñòðóìåíòà ïåíñèîííûõ ôîíäîâ ÿâëÿåòñÿ òåêóùåé îñîáåííîñòüþ 
èõ ðàçâèòèÿ. Îïðîñ, ïðîâåä¸ííûé ñðåäè êðóïíåéøèõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ, ïî-
êàçàë, ÷òî áîëüøèíñòâî èç íèõ àêòèâíî èíâåñòèðóþò â èíôðàñòðóêòóðó, îäíà-
êî îáú¸ì òàêîãî ðîäà èíâåñòèöèé â ðàçíûõ ôîíäàõ äîñòàòî÷íî ñëîæíî ïîääà-
¸òñÿ ñðàâíåíèþ, ïîñêîëüêó èíôðàñòðóêòóðíûå èíâåñòèöèè îòíîñÿòñÿ ê ðàç-
ëè÷íûì ôîðìàì èíâåñòèðîâàíèÿ è ÷àñòî ïîäðàçóìåâàþò ðàçíîå ïîíèìàíèå 
ñóòè òàêîãî èíâåñòèöèîííîãî èíñòðóìåíòà [15]. 

Êðîìå òîãî, èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû èñïîëüçóþò ðàçëè÷íûå ïîäõî-
äû ê èíâåñòèðîâàíèþ â èíôðàñòðóêòóðó. Òàê, íåêîòîðûå ïåíñèîííûå ôîíäû 
ñ÷èòàþò èíôðàñòðóêòóðíûå èíâåñòèöèè îòäåëüíûì êëàññîì, îäíàêî ñóùåñòâó-
åò èíîå âîñïðèÿòèå èíôðàñòðóêòóðíûõ èíâåñòèöèé, ïðè êîòîðîì îíè âêëþ÷à-
þòñÿ â ðàçðÿä âëîæåíèé â íåäâèæèìîñòü èëè ïðÿìûõ ïîñòóïëåíèé â ÷àñòíûé 
ñåêòîð. Êðîìå òîãî, â ñëó÷àå èíâåñòèðîâàíèÿ â ïóáëè÷íûå èíôðàñòðóêòóðíûå 
êîìïàíèè, òàêèå êàïèòàëîâëîæåíèÿ áóäóò ñ÷èòàòüñÿ èíâåñòèöèÿìè â àêöèè 
èëè îáëèãàöèè ïóáëè÷íûõ êîìïàíèé. 

Ïî àíàëîãèè ñ íåäâèæèìûì èìóùåñòâîì, èíôðàñòðóêòóðà ìîæåò îáëàäàòü 
õàðàêòåðèñòèêàìè èíâåñòèöèé â àêöèè èëè îáëèãàöèè, ïðè ýòîì ó÷èòûâàþòñÿ 
óíèêàëüíûå ïîêàçàòåëè ñîîòíîøåíèÿ ðèñê/äîõîäíîñòü. Íèæå ïðèâåäåíû íåêî-
òîðûå ïðèìåðû ðàñïðåäåëåíèÿ àêòèâîâ è ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé â íåïóá-
ëè÷íûå èíôðàñòðóêòóðíûå êîìïàíèè:  

– CalPERS, óâåëè÷èë öåëåâîé îáú¸ì èíâåñòèöèé â èíôðàñòðóêòóðó è ëåñ-
íîå õîçÿéñòâî ñ 2 äî 3% îáùåãî îáú¸ìà àêòèâîâ â òðåòüåì êâàðòàëå 2012 ã. 
Ðàñïðåäåëåíèå ÷àñòè÷íî ôèíàíñèðóåòñÿ çà ñ÷¸ò óìåíüøåíèÿ äîëè èíâåñòèöèé 
ôîíäà â ãëîáàëüíûé ðûíîê äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ ñ 18 äî 16%;  

– CalSTRS óñòàíîâèë â 2008 ã. öåëåâîé îðèåíòèð â 2,5% äëÿ èíâåñòèöèé â 
èíôðàñòðóêòóðó îáùåãî îáú¸ìà àêòèâîâ íà ãîðèçîíò ïÿòü–øåñòü ëåò; 

– SURS – (Ïåíñèîííûé ôîíä ãîñóíèâåðñèòåòîâ øòàòà Èëëèíîéñ – State 

Universities Retirement System of Illinois) â îêòÿáðå 2009 ã. îñóùåñòâèë ñâîè 
ïåðâûå èíâåñòèöèè â èíôðàñòðóêòóðíûå ïðîåêòû â îáú¸ìå 80 ìëí. äîëë. äëÿ 
äîñòèæåíèÿ öåëåâîãî ïîêàçàòåëÿ â 1% îáùåãî ïîðòôåëÿ ôîíäà. 

Îäíàêî, íåñìîòðÿ íà ðàñòóùèé èíòåðåñ è óâåëè÷åíèå èíâåñòèöèé â èíôðà-
ñòðóêòóðó, âîçìîæíîñòè ïî âëîæåíèþ ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé â äàííûé èíñò-
ðóìåíò ïîêà åù¸ îñòàþòñÿ îãðàíè÷åííûìè. Ýòè îãðàíè÷åíèÿ îáóñëîâëåíû ðÿ-
äîì ôàêòîðîâ, ñðåäè êîòîðûõ ìîæíî îòìåòèòü çðåëîñòü ðûíêà èíôðàñòðóê-
òóðíûõ ïðîåêòîâ, à òàêæå ðàçìåð ýòîãî ðûíêà, êðîìå òîãî, âëèÿíèå îêàçûâàåò 
ïåíñèîííîå ðåãóëèðîâàíèå è îïûò ðàáîòû ïåíñèîííûõ ôîíäîâ ñ èíôðàñòðóê-
òóðíûìè ïðîåêòàìè. Íåêîòîðûå èç ïåíñèîííûõ ôîíäîâ – â îñíîâíîì êðóï-
íûå – â ñîñòîÿíèè èíâåñòèðîâàòü â èíôðàñòðóêòóðó êàê îòäåëüíûé ñàìîñòîÿ-
òåëüíûé êëàññ àêòèâîâ. Îäíàêî ïîñòåïåííûå èçìåíåíèÿ â ðåãóëèðîâàíèè, à 
òàêæå òåíäåíöèÿ ðàñòóùåãî èíòåðåñà ê àëüòåðíàòèâíûì âëîæåíèÿì îáóñëîâ-
ëåíà íåîáõîäèìîñòüþ äèâåðñèôèêàöèè ïîðòôåëÿ, à èíòåðåñ ê «çåëåíûì» èíâå-
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ñòèöèÿì â ýêîëîãè÷åñêèå ïðîåêòû ïîäíÿëè âíèìàíèå èíâåñòîðîâ ê èíôðà-
ñòðóêòóðå â êà÷åñòâå íîâîãî êëàññà àêòèâîâ. Ðàçíèöà â âîñïðèÿòèè èíôðà-
ñòðóêòóðû êàê îòäåëüíîãî èíñòðóìåíòà è êàê ÷àñòè óæå ñóùåñòâóþùèõ áàçî-
âûõ èíñòðóìåíòîâ ïîçâîëÿåò ðàçëè÷àòü àêòèâíûõ è ïàññèâíûõ èíâåñòîðîâ â 
èíôðàñòðóêòóðó. Òàê, àêòèâíûå èíâåñòîðû ñêëîííû âûäåëÿòü èíôðàñòðóê-
òóðíûå ïðîåêòû â îòäåëüíûé êëàññ àêòèâîâ. 

Â ÑØÀ ñîõðàíÿåòñÿ îòñòàâàíèå îò äðóãèõ ñòðàí, â òîì ÷èñëå îò Àâñòðà-
ëèè, çàïàäíîåâðîïåéñêèõ ñòðàí, ïî èíâåñòèöèÿì ïåíñèîííûõ ôîíäîâ â èíôðà-
ñòðóêòóðíûå ïðîåêòû. Êàíàäñêèå è àâñòðàëèéñêèå ïåíñèîííûå ôîíäû, íàïðè-
ìåð, îäíèìè èç ïåðâûõ íà÷àëè âêëàäûâàòüñÿ â èíôðàñòðóêòóðó áîëåå äåñÿòè 
ëåò íàçàä, ñ òåõ ïîð â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè óâåëè÷èëè âëîæåíèÿ â èíôðà-
ñòðóêòóðó (ñ 4 äî 16% îáùåãî ïîðòôåëÿ) [15].  

Íåáîëüøîé îáú¸ì ÷àñòíûõ èíâåñòèöèè ïîñòóïàåò íà ôèíàíñèðîâàíèå 
òðàíñïîðòíîé ñèñòåìû â ñâÿçè ñ èñïîëüçóåìûì â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñïîñîáîì 
ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîñðåäñòâîì ðûíêà ìóíèöèïàëüíûõ äîëãîâûõ 
îáÿçàòåëüñòâ è îòñóòñòâèÿ ýôôåêòèâíûõ ìåõàíèçìîâ ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ. 
Òàêèì îáðàçîì, â óñëîâèÿõ äåôèöèòà ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðèâëå÷åíèå òàêèõ 
êðóïíûõ èíâåñòîðîâ, êàê ïåíñèîííûå ôîíäû, êðàéíå íåîáõîäèìî. 

Äëÿ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ èíâåñòèöèè â ÷àñòíûå êîìïàíèè ìîãóò óëó÷øèòü 
âîçìîæíîñòè óïðàâëåíèÿ äîëãîñðî÷íûìè àêòèâàìè è ïàññèâàìè. Òàêèå èíâåñòè-
öèè ïåíñèîííûõ ôîíäîâ îáåñïå÷èâàþò äèâåðñèôèêàöèþ ïîðòôåëÿ è ïîâûøàþò 
äîëãîñðî÷íóþ äîõîäíîñòü. Êðîìå òîãî, îíè, íàðÿäó ñ âëîæåíèÿìè â èíôðàñòðóê-
òóðó, ìîãóò áëàãîïðèÿòíî âîçäåéñòâîâàòü íà ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò â öåëîì. Îíè 
ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê äîëãîñðî÷íûå èíâåñòèöèè, ïîòîìó ÷òî ïåíñèîííûå ñðåäñò-
âà âêëàäûâàþòñÿ â ðåàëüíûå êîìïàíèé, à çíà÷èò îíè óêðåïëÿþò ðåàëüíûé ñåê-
òîð ýêîíîìèêè [6]. Ïîìèìî ïðèâëåêàòåëüíîñòè òàêèõ âëîæåíèé äëÿ ñàìèõ ïåí-
ñèîííûõ ôîíäîâ, îíè ïðåäñòàâëÿþò èíòåðåñ äëÿ ýêîíîìèêè â êà÷åñòâå äîëãî-
ñðî÷íîãî êàïèòàëà, èëè «äëèííûõ äåíåã», êîòîðûå âêëàäûâàþòñÿ ïðåèìóùåñò-
âåííî â ñòàðòàïû èëè âåí÷óðíûå ïðîåêòû è âûñîêîòåõíîëîãè÷íûå ïðîåêòû, 
ïîääåðæèâàÿ òåì ñàìûì íàèáîëåå ìîëîäûå, íî ïåðñïåêòèâíûå îòðàñëè ýêîíî-
ìèêè. Ïðèíöèï âëîæåíèÿ â ÷àñòíûå ïðåäïðèÿòèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â ïðåäîñòàâëå-
íèè ñðåäñòâ óïðàâëÿþùèì êîìïàíèÿì, êîòîðûå èíâåñòèðóþò ñðåäñòâà íàïðÿ-
ìóþ â àêöèîíåðíûé êàïèòàë äëÿ âíåäðåíèÿ èçìåíåíèé â ìåíåäæìåíò êîìïàíèè. 
Òàêèå èçìåíåíèÿ â ìåíåäæìåíòå ñâÿçàíû ñî ñíèæåíèåì èçäåðæåê èëè ïîâûøå-
íèè ýôôåêòèâíîñòè, ÷òî â êîíå÷íîì ñ÷¸òå óâåëè÷èâàåò ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü 
êîìïàíèè. Çàòåì óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ âûõîäèò èç êàïèòàëà òàêîé êîìïàíèè, 
ïðåäîñòàâëÿÿ ïåíñèîííîìó ôîíäó ïðèáûëü ñ èçíà÷àëüíûõ èíâåñòèöèé, à ýêîíî-
ìèêà ïîëó÷àåò ðàçâèòèå ôèðì ðåàëüíîãî ñåêòîðà. Ïðè ýòîì âåí÷óðíûå ôîíäû, 
ïîëó÷àþùèå ñðåäñòâà îò ïåíñèîííûõ ôîíäîâ äëÿ èíâåñòèöèé â ÷àñòíûå êîìïà-
íèè, îñóùåñòâëÿþò âëîæåíèÿ ëèøü â íåïóáëè÷íûå ìîëîäûå ôèðìû, à çíà÷èò, 
òàêîãî ðîäà èíâåñòèöèè íå ìîãóò ñîçäàâàòü ïóçûðè íà ôèíàíñîâîì ðûíêå. 

Â ÑØÀ ÷àñòíûå ïåíñèîííûå ôîíäû àêòèâíî íàðàùèâàëè äîëþ èíâåñòèöèé 
â ÷àñòíûå êîìïàíèè â èíâåñòèöèîííîì ïîðòôåëå äî 3,1% â 2011 ã. è äî 10–11% 
â 2013 ã. Ïðè ýòîì, íåêîòîðûå êðóïíûå ïåíñèîííûå ôîíäû ÑØÀ, òàêèå êàê 
CalPERS, íàïðàâëÿþò äî 15–20% êàïèòàëà, à âîçâðàò íà êàïèòàë îêàçûâàåòñÿ 
î÷åíü âûñîêèì [4]. Òàê, â 2012 ã. èíâåñòèöèè ïðèíåñëè ïåíñèîííûì ôîíäàì 
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ÑØÀ 134,6 ìëðä. äîëë., ÷òî âûøå ÷àñòíûõ êàïèòàëîâëîæåíèé (private equity) 
2012 ã. â 115 ìëðä. äîëëàðîâ. 

Ïåíñèîííûå ôîíäû, êîòîðûå èíâåñòèðóþò â ÷àñòíûé àêöèîíåðíûé êàïèòàë 
õàðàêòåðèçóþòñÿ òåì, ÷òî íå èñïîëüçóþò äèâåðñèôèêàöèþ çà ñ÷¸ò èíîñòðàí-
íûõ èíâåñòèöèé èëè àêòèâíîå óïðàâëåíèå; ÿâëÿþòñÿ êðóïíåéøèìè ôîíäàìè, â 
îñíîâíîì ÷àñòíûìè, è äèâåðñèôèöèðóþò ñâîé ïîðòôåëü ñ òî÷êè çðåíèÿ êîëè-
÷åñòâà êëàññîâ àêòèâîâ; íå ïðèíèìàþò âî âíèìàíèå çðåëîñòü êîìïàíèé, â êî-
òîðûå èíâåñòèðóþò; èìåþò âûñîêóþ ñòàâêó äèñêîíòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòî-
êîâ; èñïîëüçóþò àðáèòðàæ, ðàáîòàÿ ñ ðàçíûìè êëàññàìè àêòèâîâ äëÿ ñíèæå-
íèÿ çàòðàò, à íå äëÿ ïîëó÷åíèÿ äîõîäíîñòè. 

Òàêèì îáðàçîì, ÷àñòíûå ïåíñèîííûå ôîíäû â Ñîåäèí¸ííûõ Øòàòàõ ÿâëÿ-
þòñÿ êëþ÷åâûì ýëåìåíòîì ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ñèñòåìû ïåíñèîííîãî îáåñïå÷å-
íèÿ. Îáú¸ì àêêóìóëèðîâàííûõ ïåíñèîííûìè ôîíäàìè àêòèâîâ ñîñòàâèë â 
2012 ã. áîëåå 83% ÂÂÏ è ïðîäîëæàåò ðàñòè, ïî àáñîëþòíîìó ïîêàçàòåëþ àêòè-
âîâ ÑØÀ ÿâëÿþòñÿ ìèðîâûì ëèäåðîì, ÷òî äåëàåò ôîíäû ñåðü¸çíûìè èíñòè-
òóöèîíàëüíûìè èãðîêàìè íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ ÑØÀ, à ó÷èòûâàÿ øèðîêóþ 
ãåîãðàôèþ èíâåñòèöèé, è íà ðûíêàõ âñåãî ìèðà.  

Îäíèì èç îòíîñèòåëüíî íîâûõ è àêòèâíî ðàçâèâàþùèõñÿ íàïðàâëåíèé èíâå-
ñòèðîâàíèÿ ñðåäñòâ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ ÿâëÿþòñÿ èíôðàñòðóêòóðíûå ïðîåêòû. 

Àêòèâíîìó ðàçâèòèþ ÷àñòíûõ ïåíñèîííûõ ïëàíîâ â ÑØÀ ñïîñîáñòâîâàë 
íèçêèé óðîâåíü ãîñóäàðñòâåííûõ îãðàíè÷åíèé è ëèìèòîâ íà èíâåñòèðîâàíèå 
ñðåäñòâ ôîíäîâ â ðàçëè÷íûå âèäû àêòèâîâ, â òîì ÷èñëå çàðóáåæíûå, ôîíäû 
èìåþò âîçìîæíîñòü ñàìîñòîÿòåëüíî âûñòðàèâàòü èíâåñòèöèîííóþ ñòðàòåãèþ, 
ôîðìèðóÿ äèâåðñèôèöèðîâàííûå ïîðòôåëè èç êà÷åñòâåííûõ ôèíàíñîâûõ 
àêòèâîâ.  
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